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ABSTRAK 

Reyhan AL Ghifari. (20043117/2020). Pengaruh Kinerja ESG Terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Konsentrasi Kepemilikan sebagai Peran 

Moderasi. 

Pembimbing: Salma Taqwa, SE., M.Si. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh kinerja 

ESG terhadap nilai perusahaan dengan konsentrasi kepemilikan sebagai 

pemoderasi. Penelitian ini menggunakan analisis regresi moderasi dalam menguji 

hipotesis yang dirumuskan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan non-

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020 sampai dengan 

2022, dengan sampel sebanyak 123 perusahaan. Metode pengumpulan data 

menggunakan purposive sampling. Hasil penelitian mendukung teori pemangku 

kepentingan yang menunjukkan bahwa kinerja ESG memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Lebih lanjut, penelitian ini menemukan 

bahwa konsentrasi kepemilikan mampu memoderasi secara negatif atau 

memperlemah hubungan antara kinerja ESG dengan nilai perusahaan. Penelitian 

ini merupakan pengujian kinerja lingkungan, sosial dan tata kelola terhadap nilai 

perusahaan dengan konsentrasi kepemilikan sebagai pemoderasi pada perusahaan 

non-keuangan di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan 

menggunakan data dari tahun 2020 sampai dengan tahun 2022. 

Kata Kunci: Kinerja ESG, Nilai Perusahaan, Konsentrasi Kepemilikan, 

Pemangku Kepentingan 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Isu keberlanjutan saat ini sedang menjadi perbincangan yang luas 

di seluruh masyarakat, terutama di sektor bisnis. Perekonomian global 

terancam oleh keresahan sosial, masalah lingkungan, dan perubahan iklim. 

Negara-negara berkembang, yang infrastrukturnya masih lemah 

dibandingkan dengan negara maju menjadi sangat rentan. Oleh karena itu, 

diperlukan praktik-praktik yang berkelanjutan, salah satunya adalah 

pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) (Xaviera & 

Rahman, 2024). ESG merupakan konsep yang sama dengan Corporate 

Social Responsibility (CSR) yang berfokus bagaimana perusahaan 

bertanggungjawab atas operasional bisnisnya dengan memperhatikan 

aspek kelestarian lingkungan dan kesejahteraan masyarakat (Gillan et al., 

2021).  

Melihat perkembangan ekonomi yang berkelanjutan, memaksa 

perusahaan harus memenuhi standar tanggung jawab sosial yang semakin 

meningkat, sehingga membuat mereka tidak hanya harus mengejar 

keuntungan dan nilai pasar, tetapi juga memenuhi janji mereka kepada 

stakeholder (Jitmaneeroj, 2016). Hal ini mendorong perusahaan dan 

investor untuk mengevaluasi bahwa penyajian CSR saja tidak cukup untuk 

memastikan keberlanjutan perusahaan dalam menghadapi perkembangan 

zaman.  Oleh karena itu, pengukuran keberlanjutan perusahaan dalam 
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pengambilan keputusan dapat diperkuat dengan adanya pengungkapan 

ESG (Almeyda & Darmansyah, 2019). 

ESG merupakan suatu informasi non-keuangan yang menjelaskan 

bagaimana bisnis mengurangi dampak lingkungannya, mengelola 

hubungan sosial dengan karyawan, pemasok, pelanggan, dan komunitas 

lokal, dan menerapkan kebijakan untuk memastikan tata kelola yang baik 

(Barman, 2018). ESG sendiri bertujuan untuk meningkatkan keberlanjutan 

bisnis dengan meningkatkan reputasi dan kepercayaan stakeholder, 

pelanggan, dan masyarakat (Adriatama & Rahadi, 2021), serta menangkap 

seluruh risiko dan peluang non-keuangan yang melekat pada aktivitas 

perusahaan sehari-hari. J. Li et al. (2023) menjelaskan bahwa ESG 

merupakan sebuah konsep yang sejalan dengan kebutuhan saat ini. Dengan 

kata lain, ESG bukan hanya sekadar standar evaluasi kinerja yang 

mengkaji secara sistematis kinerja pasar yang komprehensif dari 

perusahaan, tetapi juga strategi dengan pembangunan berkelanjutan.  

Konsep ESG ini diusulkan pertama kali pada tahun 2006 dalam 

laporan United Nations Principles of Responsible Investment (UNPRI). 

CSR dan ESG pada dasarnya serupa dalam hal bagaimana perusahaan 

menunjukkan kepeduliannya terhadap dampak dari operasi bisnisnya 

dengan berfokus pada pelayanan sosial kepada masyarakat dan kelestarian 

lingkungan (Niu et al., 2022). Menurut Brandon et al. (2022) 

mendefinisikan ESG mengacu pada pentingnya faktor ESG dalam 

keputusan investasi. Di sisi lain, CSR menggambarkan bagaimana sebuah 
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bisnis terlibat dalam tanggung jawab sosial. Gillan et al. (2021) 

menyatakan bahwa komponen tata kelola membedakan ESG dengan CSR. 

Tata kelola merupakan faktor krusial yang perlu diperhitungkan juga 

karena berkaitan dengan seberapa transparan perusahaan dalam 

memberikan informasi kepada para pemangku kepentingan.  

Indikator standar keberlanjutan yang paling populer untuk 

tanggung jawab perusahaan saat ini adalah pengungkapan ESG (Howard-

Grenville, 2021). Kebanyakan perusahaan mengungkapkan ESG untuk 

bisa mendapatkan skor ESG. Penelitian ini menggunakan indeks penilaian 

kinerja ESG yang dikeluarkan oleh Refinitiv Eikon yang terdiri dari tiga 

pilar yaitu, ESG Environmental Score, ESG Social Score, dan ESG 

Governance Score. Dalam konteks ini, kebanyakan perusahaan tidak 

memberikan perhatian yang sama terhadap masing-masing ketiga pilar 

ESG. Perusahaan yang lebih peduli terhadap kinerja lingkungan mendapat 

skor lebih tinggi pada pilar Environmental (E), sedangkan perusahaan 

yang lebih fokus pada tanggung jawab sosial mendapatkan skor lebih 

tinggi pada pilar Social (S) dibandingkan pada pilar E dan Governance (G) 

(Amir & Serafeim, 2018). Oleh karena itu, untuk menghindari perbedaan 

atau kesenjangan antara pilar E, S dan G yang dapat berdampak negatif 

pada hasil, penelitian ini menggunakan skor ESG Refinitiv yang dihitung 

sebagai rata-rata aritmatika dari skor gabungan masing-masing dari tiga 

pilar yang juga digunakan pada penelitian Iazzolino et al. (2023).  
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Pemerintah Indonesia telah menanggapi permintaan global akan 

keberlanjutan dengan dokumen seperti POJK No. 51/POJK.03/2017, yang 

membahas "Penerapan Keuangan Berkelanjutan bagi Lembaga Keuangan, 

dan Perusahaan Publik" dan memandatkan publikasi laporan 

keberlanjutan, dengan tenggang waktu dua tahun untuk persiapan. Sebagai 

hasilnya, pada tahun 2019, perusahaan jasa keuangan Indonesia harus 

menyajikan laporan keberlanjutan atau rencana aksi keuangan 

berkelanjutan (RAKB). Laporan keberlanjutan akan diwajibkan untuk 

perusahaan publik lainnya dan bisnis yang beroperasi di sektor lain mulai 

tahun 2020. Hal ini didasarkan pada pandangan bahwa perusahaan yang 

memiliki kinerja ESG yang baik akan dianggap lebih kredibel dan dapat 

memberikan keuntungan jangka panjang bagi nilai perusahaan (Aouadi & 

Marsat, 2018). 

 Firm Value (FV) yang dikenal juga sebagai nilai perusahaan 

merupakan salah satu konsep penting dengan indikator berbasis pasar. 

Investor dapat meramalkan kinerja perusahaan di masa depan dengan 

menggunakan nilai perusahaan. Penilaian nilai perusahaan perusahaan 

ditentukan oleh investor dengan menghitung harga sahamnya (Wijaya & 

Sendana, 2015). Harga saham merupakan perwujudan dari respon investor 

atas kinerja perusahaan dan kebijakan manajemen yang disampaikan 

perusahaan kepada public (Permatasari et al., 2021). Nilai perusahaan 

biasanya tercermin melalui harga sahamnya (Suwardika & Mustanda, 

2017), karena ada korelasi positif antara harga saham dan nilai perusahaan, 
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maka harga saham perusahaan dianggap dapat menggambarkan nilainya 

secara akurat. Nilai perusahaan yang tinggi akan berkorelasi langsung 

dengan harga saham yang tinggi. Namun demikian, banyak perusahaan 

yang terus menyembunyikan informasi penting perusahaan dari para 

investor, sehingga menyulitkan mereka untuk menilai peluang nilai 

perusahaan di masa depan hanya berdasarkan informasi yang ada. 

Akibatnya, nilai perusahaan menurun (Vitolla et al., 2023). 

Namun demikian, perusahaan sering kali memprioritaskan 

pencapaian keuntungan finansial dan kinerja ekonomi dalam 

meningkatkan nilai perusahaan daripada mempertimbangkan dampak 

merugikan yang mungkin ditimbulkan oleh operasi mereka terhadap 

lingkungan (Cai et al., 2015). Gagasan bisnis yang berkelanjutan dirusak 

oleh penekanan yang berlebihan pada kinerja keuangan, yang dapat 

mengaburkan dampak jangka panjang dari aktivitas perusahaan terhadap 

lingkungan dan masyarakat. Dengan kata lain, perusahaan yang terlalu 

menekankan pada pemenuhan target keuangan jangka pendek dapat 

berisiko mengalami masalah kinerja jangka panjang yang tidak dapat 

dikelola. Banyak kejadian di Indonesia yang menunjukkan bahwa 

perusahaan belum memenuhi semua kewajiban sosial dan lingkungan 

mereka sehingga dapat mempengaruhi nilai perusahaan.  

Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan mengatakan 

bahwa pada tahun 2018, 462 perusahaan menyebabkan kerusakan 

lingkungan. Jumlah perusahaan yang dilaporkan meningkat menjadi 607 
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perusahaan pada tahun 2022. Hal ini menunjukkan bahwa semakin banyak 

perusahaan yang kurang peduli terhadap isu-isu sosial dan lingkungan 

(Kementrian Lingkungan Hidup dan Kelautan, 2022). Kasus yang 

berkaitan dengan Freeport Indonesia merupakan salah satu yang paling 

terkenal (Agustina et al., 2015). Menurut News Desk (2018), Negara 

dirugikan sebesar USD 12,95 miliar akibat pelanggaran yang dilakukan 

oleh PT Freeport Indonesia. Insiden lain terjadi pada tahun 2023 ketika 

operasi PT XLI dibekukan oleh KLHK karena menyebabkan kerusakan 

lingkungan melalui peleburan logam tanpa izin. Seperti yang ditunjukkan 

oleh temuan pengukuran In-Situ terhadap air lindi (cairan yang dihasilkan 

dari air hujan di timbunan sampah) pembuangan limbah B3 di persawahan 

dengan nilai pH hanya 0,92 (sangat asam), tindakan ini juga telah 

mencemari lingkungan di sekitarnya (Kementrian Lingkungan Hidup dan 

Kelautan, 2022). 

Kinerja ESG sangat berperan penting dalam memberikan dampak 

yang lebih signifikan untuk memahami laporan non-keuangan perusahaan. 

Informasi non-keuangan dapat membantu manajer perusahaan dalam 

memenuhi tujuan lingkungan strategis mereka. Para pemangku 

kepentingan mulai mempertanyakan kredensial manajer dalam 

mengintegrasikan pertimbangan lingkungan, sosial, dan tata kelola 

(Husted & Sousa-Filho, 2019). Selain itu, faktor sosial yang penting bagi 

pemangku kepentingan adalah hak asasi manusia, kesetaraan, keragaman 

di tempat kerja, dan kontribusi kepada masyarakat. Selanjutnya, 



7 
 

kekhawatiran terkait masalah tata kelola adalah struktur kepemilikan, 

independensi dewan, hak-hak pemegang saham minoritas, transparansi, 

dan kualitas pengungkapan. Investor mungkin memiliki preferensi untuk 

produk yang mempertimbangkan dan mencerminkan hubungan antara 

investasi mereka dan tantangan ESG (Y. Li et al., 2018).  

Y. Li et al. (2018) melakukan penelitian yang menunjukkan bahwa 

kinerja ESG meningkatkan nilai perusahaan dengan menggunakan Tobin's 

Q sebagai pengukurannya. Penemuan ini sejalan dengan teori pemangku 

kepentingan, yang menyatakan bahwa jumlah pemangku kepentingan yang 

ada dalam suatu perusahaan sangat memengaruhi kelangsungan hidup 

bisnis. Model Tobin’s Q pertama kali digunakan dan dikembangkan oleh 

professor James Tobin (1969). Sulong & Nor (2008) menyatakan bahwa 

belum ada ukuran pasti untuk mengukur nilai perusahaan. Tobin's Q 

menghitung nilai perusahaan berdasarkan beberapa aspek, termasuk 

kinerja perusahaan dan efisiensi proses tata kelola yang dijalankan. Oleh 

karena itu, Tobin's Q dianggap sebagai proksi terbaik di antara beberapa 

metode pengukuran nilai perusahaan (Weir et al., 2002). Tobin's Q 

memiliki manfaat khusus dalam merefleksikan nilai perusahaan dan 

potensi profitabilitas perusahaan di masa depan (W. Ruan et al., 2011). 

Menurut Nekhili et al. (2017) ada beberapa manfaat yang ditawarkan oleh 

Tobin's Q, sebuah metrik berbasis pasar, dibandingkan dengan metrik 

berbasis akuntansi (seperti ROA dan PBV). Tobin's Q memiliki tiga tujuan 

utama: (1) merupakan ukuran pandangan ke depan; (2) mewakili pendapat 
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dan penilaian pemangku kepentingan eksternal; dan (3) dapat digunakan 

untuk membandingkan dan menggeneralisasi bisnis di industri lain. 

Banyak peneliti yang tertarik dengan ESG karena mungkin terkait 

dengan praktik bisnis yang etis dan berkelanjutan serta besar kaitannya 

dengan nilai perusahaan (Daugaard, 2020; Nekhili et al., 2021). Studi 

mengenai hubungan antara CSR dan nilai perusahaan telah berkembang 

selama beberapa dekade, namun baru-baru ini terdapat penekanan pada 

praktik bertanggung jawab-berkelanjutan dan pelaporannya telah menarik 

minat baru untuk memahami hubungan antara ESG dan kinerja perusahaan 

(Gillan et al., 2021). Investigasi ini menarik karena menunjukkan 

hubungan positif dan negatif antara kinerja ESG dan nilai perusahaan. 

Misalnya, penelitian yang mencatat adanya hubungan negatif antara skor 

ESG dan kinerja perusahaan. Groening & Kanuri (2013) berpendapat 

bahwa manajer terlibat dalam tindakan ESG demi keuntungan mereka. Di 

sisi lain, Aydoğmuş et al (2022) memberikan bukti empiris bahwa skor 

ESG berhubungan secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Selain itu, Wong et al (2021) meneliti dampak sertifikasi ESG terhadap 

nilai perusahaan, menunjukkan bahwa ESG meningkatkan nilai 

perusahaan secara signifikan. 

Namun, efektivitas penerapan praktik ESG dalam meningkatkan 

nilai perusahaan masih menjadi perdebatan. Beberapa penelitian 

menunjukkan bahwa kinerja ESG berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan penelitian lain menunjukkan hasil yang negatif 
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atau tidak signifikan. Salah satu faktor yang diduga dapat memoderasi 

hubungan ini adalah konsentrasi kepemilikan (OC) (Y. Li et al., 2018). 

Konsentrasi kepemilikan merupakan persentase saham yang dimiliki oleh 

pemegang saham mayoritas. Perusahaan dengan kepemilikan 

terkonsentrasi cenderung memiliki kendali yang kuat atas keputusan yang 

dibuat oleh perusahaan, termasuk keputusan yang berkaitan dengan 

praktik ESG. (Rao et al., 2020). Hal ini menyiratkan bahwa pemegang 

saham utama/terbesar dapat mempengaruhi keputusan manajemen 

perusahaan untuk berinvestasi ke ESG sebagai strategi untuk 

meningkatkan citra dan reputasi perusahaan, sehingga dapat menghambat 

harapan penciptaan nilai dalam jangka panjang (Albitar et al., 2020). Tentu 

saja ini berpengaruh terhadap efektivitas implementasi ESG dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Menurut teori pemangku kepentingan, perusahaan mengejar 

keuntungan jangka pendek dan tujuan jangka panjang para pemangku 

kepentingan (Freeman, 1984). Menurut laporan tersebut, perusahaan yang 

mengadopsi transparansi dan mengurangi asimetri informasi akan 

mendapatkan kepercayaan dari para pemangku kepentingan dan 

mendapatkan keunggulan kompetitif. Hubungan antara keberlanjutan dan 

keuangan yaitu bagaimana mengadopsi praktik-praktik berkelanjutan 

dapat meningkatkan nilai perusahaan yang dijelaskan oleh gagasan ini.  

Choi & Wang, (2009) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa 

hubungan pemangku kepentingan yang baik menghasilkan peningkatan 
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pada nilai perusahaan. Temuan ini memperkuat teori pemangku 

kepentingan yang menyatakan bahwa praktik yang bertanggung jawab dan 

berkelanjutan dapat membantu mengembangkan ketahanan dan 

meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan melalui kegiatan ESG, akan tetapi hal tersebut terhambat 

dengan adanya pemegang saham mayoritas yang memegang kendali atas 

keputusan manajer perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan 

dengan berinvestasi ke ESG. 

Penelitian terbaru yang dilakukan oleh Srivastava & Anand (2023) 

tentang kinerja ESG dan nilai perusahaan yang dimoderasi oleh 

konsentrasi kepemilikan menunjukkan bahwa skor ESG mempunyai 

hubungan positif dengan nilai perusahaan, mendukung teori pemangku 

kepentingan. Namun efek moderasi dari konsentrasi kepemilikan 

berpengaruh negatif atau memperlemah hubungan antara skor ESG dan 

Nialai Perusahaan, sehingga mendukung efek entrenchment. Hasil 

penelitian ini mendukung Expropriation Hypothesis (Hipotesis 

Pengambilalihan). Hipotesis pengambilalihan merupakan sebuah upaya 

dalam pengambilalihan (akuisisi) perusahaan oleh kepemilikan 

terkonsentrasi yang merupakan dugaan sementara tentang hubungan atau 

pengaruh dari pengambilalihan perusahaan yang perlu diuji secara ilmiah 

dalam penelitian (Akben-Selcuk, 2019). Akan tetapi, temuan penelitian ini 

sedikit berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Wu et al. (2022), 

tentang dampak kinerja ESG terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi 
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oleh struktur kepemilikan. Temuan ini menyatakan bahwa kinerja ESG dan 

nilai perusahaan memiliki hubungan yang positif dan signifikan. 

Sedangkan konsentrasi kepemilikan efek moderasinya tidak berpengaruh 

terhadap kinerja ESG dan nilai perusahaan. 

Dengan adanya perbedaan perspektif terkait hubungan antara 

kinerja ESG dan nilai perusahaan dengan konsentrasi kepemilikan sebagai 

peran moderasinya dan tidak konsistennya hasil penelitian sebelumnya 

serta masih sedikitnya penelitian ini dilakukan di Indonesia, maka peneliti 

tertarik untuk melakukan penelitian tentang pengaruh kinerja ESG 

terhadap nilai perusahaan dengan konsentrasi kepemilikan sebagai peran 

moderasi. Penelitian ini berkontribusi untuk melengkapi keterbatasan dari 

penelitian Wu et al. (2022) yang hanya berfokus pada industri manufaktur 

di Tiongkok dan menyarankan agar penelitian selanjutnya mencakup lebih 

banyak negara terutama negara berkembang seperti Indonesia. Penelitian 

ini akan memperlihatkan bagaimana kinerja ESG di Indonesia sebagai 

pasar negara berkembang. Berbeda dengan penelitian Srivastava & Anand 

(2023) yang hanya menganalisis data dari perusahaan-perusahaan besar 

yang terdaftar secara global. Sedangkan dalam penelitian ini akan 

menganalisis data dari perusahaan non-keuangan di Indonesia yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode sampel dari tahun 

2020-2022. Hubungan antara kinerja ESG dengan nilai perusahaan akan 

berdampak pada hubungan pemangku kepentingan (karyawan, pelanggan, 

investor dan masyarakat luas) dalam meningkatkan kinerja perusahaan dan 
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membantu mengatasi kondisi keuangan yang buruk, sehingga dapat 

menarik kepercayaan banyak investor dan menjadi faktor meningkatnya 

pertumbuhan ekonomi di Indonesia. 

Berdasarkan penjelasan yang telah peneliti uraikan diatas, maka 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian, yang akan direalisasikan 

dalam bentuk skripsi dengan judul “Pengaruh Kinerja ESG Terhadap 

Nilai Perusahaan Dengan Konsentrasi Kepemilikan Sebagai Peran 

Moderasi”. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh Kinerja ESG terhadap Nilai Perusahaan? 

2. Bagaimana pengaruh Konsentrasi Kepemilikan dalam memoderasi 

hubungan antara Kinerja ESG dan Nilai Perusahaan? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian 

ini yaitu untuk mengetahui: 

1. Pengaruh Kinerja ESG terhadap Nilai Perusahaan. 

2. Pengaruh Konsentrasi kepemilikan dalam memoderasi hubungan 

antara Kinerja ESG dan Nilai Perusahaan. 
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D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dan informasi 

sebagai berikut: 

1. Bagi Pemerintah 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dan 

pandangan kepada pemerintah terkait pembuatan kebijakan mengenai 

pentingnya pengungkapan aspek non-keuangan perusahaan, termasuk 

pengungkapan ESG. 

 

2. Bagi Peusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memotivasi perusahaan untuk 

lebih memperhatikan kinerja ESG. Dengan melaksanakan kegiatan 

ESG, diharapkan dapat memperkuat transparansi perusahaan dan 

mengurangi tantangan asimetri informasi yang mungkin muncul. 

Penelitian ini juga memberikan masukan bagi perusahaan 

dengan mengidentifikasi langkah-langkah konkrit yang dapat diambil 

oleh perusahaan dalam mengintegrasikan ESG ke dalam strategi 

mereka. Perusahaan dapat meningkatkan keterlibatan dengan 

pemangku kepentingan termasuk pelanggan, karyawan dan investor, 

untuk lebih memahami harapan mereka mengenai praktik ESG. 

3. Bagi Investor 
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Penelitian ini diharapkan dapat menjadi faktor yang 

dipertimbangkan oleh investor saat membuat keputusan investasi 

terhadap perusahaan. Investor diharapkan tidak hanya 

mempertimbangkan kinerja keuangan semata, tetapi juga 

mempertimbangkan kinerja non-keuangan seperti aspek lingkungan, 

sosial, dan tata kelola perusahaan. 

4. Bagi Peneliti 

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan 

peneliti mengenai pengaruh kinerja ESG terhadap nilai perusahaan 

dengan konsentrasi kepemilikan sebagai peran moderasi. 

5. Bagi Akademisi  

Penelitian ini diharapkan dapat berfungsi sebagai referensi, 

pembanding, dan landasan pengembangan untuk penelitian di masa 

depan. Hal ini akan memberikan kontribusi yang berarti dalam 

kemajuan pengetahuan di bidang ini. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan  

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja 

Environmental, Social, Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan dengan 

konsentrasi kepemilikan sebagai peran moderasi pada perusahaan non-

keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023. 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasaan, dapat disimpulkan bahwa:  

1. Kinerja ESG yang diukur dengan pengungkapan skor yang dikeluarkan 

oleh Refinitiv Eikon berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Artinya, jika skor ESG yang diperoleh tinggi, maka 

informasi ESG yang diungkapkan dapat memberikan kontribusi positif 

terhadap perusahaan sehingga dapat menaikkan nilai perusahaan. Hasil 

ini menguatkan temuan sebelumnya dan mendukung teori pemangku 

kepentingan.  

2. Hasil lebih lanjut menunjukkan bahwa konsentrasi kepemilikan 

memoderasi secara negatif atau memperlemah hubungan antara kinerja 

ESG terhadap nilai perusahaan dan mendukung hipotesis 

pengambilalihan. Hipotesis pengambilalihan mengindikasikan bahwa 

insentif pemegang saham pengendali mendapatkan informasi untuk 

mengendalikan kebijakan perusahaan dapat menyebabkan asimetri 

informasi yang mempengaruhi keputusan ESG. Kebijakan ESG 

cenderung dipengaruhi oleh pemilik pengendali untuk perusahaan 
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dengan kepemilikan terkonsentrasi, yang pada akhirnya akan 

berdampak buruk pada nilai perusahaan. 

B. Keterbatasan Penelitian 

Sehubungan dengan kesimpulan diatas, maka terdapat beberapa 

keterbatasan sebagai berikut: 

1. Perusahaan yang memiliki skor ESG yang dikeluarkan oleh Refinitiv 

Eikon di Indonesia masih sangat sedikit, sehingga sampel dalam 

penelitian ini hanya berjumlah 44 perusahaan. Dengan demikian, hasil 

penelitian ini tidak bisa sepenuhnya mewakili seluruh perusahaan non-

keuangan. 

2. Literatur dan referensi yang digunakan untuk mendukung penelitian ini 

masih sangat terbatas, hal ini dikarenakan penggunaan variabel kinerja 

ESG dan nilai perusahaan dengan konsentrasi kepemilikan sebagai 

variabel moderasi masih jarang dilakukan. 

3. Model penelitian awal yang digunakan tidak sesuai, sehingga terdapat 

satu variabel kontrol yaitu leverage yang harus dieliminasi agar model 

penelitian dapat digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

C. Saran 

1. Bagi perusahaan yang diteliti 

Mempertimbangkan temuan ini, mekanisme kontrol yang efektif 

diperlukan untuk melindungi hak-hak pemegang saham minoritas di 

perusahaan dengan konsentrasi kepemilikan yang tinggi karena mereka 
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cenderung melakukan investasi yang berlebihan dalam kegiatan ESG dan 

dengan demikian memperburuk kinerja keuangan. Selain itu, hasil 

penelitian ini sangat penting bagi regulator dan pembuat kebijakan dalam 

menilai bagaimana ESG, dengan struktur kepemilikan yang terkonsentrasi, 

mempengaruhi nilai perusahaan.  

2. Bagi peneliti selanjutnya 

a. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan skor ESG 

selain yang dikeluarkan oleh Refinitiv Eikon untuk mendapatkan 

jumlah sampel yang lebih banyak. 

b. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain diluar 

penelitian seperti menambahkan variabel independen, moderasi 

ataupun kontrol yang berhubungan dengan nilai perusahaan 

c. Penelitian selanjutnya dapat mengatasi keterbatasan ini dengan 

menyelidiki hubungan antara perusahaan swasta, perusahaan kecil 

dan menengah, dan perusahaan di suatu negara untuk 

menggeneralisasi temuan ini. Selain itu, penelitian di masa depan 

dapat mengkaji konsentrasi kepemilikan dan mekanisme tata kelola 

lainnya untuk menentukan bagaimana ESG berinteraksi dengan 

nilai perusahaan di Tingkat industri.
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