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ABSTRAK 

Adanya fenomena penurunan nilai perusahaan akibat kurangnya implementasi 

terhadap tata kelola lingkungan sosial yang baik, menuntut perusahaan untuk 

mengadopsi strategi yang relevan, seperti pengungkapan ESG yang dapat 

memberikan sinyal bahwa perusahaan telah menerapkan praktik bisnis yang 

bertanggung jawab dan berorientasi pada keberlanjutan. Selain itu, ukuran 

perusahaan yang mencerminkan besarnya perusahaan juga menjadi faktor yang 

dapat memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan. Adanya 

inkonsistensi penelitian terdahulu membuat penelitian ini perlu diteliti lebih 

lanjut. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan 

Environmental, Social, Governance (ESG) dan Ukuran Perusahaan terhadap 

nilai perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI periode 

2021-2024. Nilai Perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q, pengungkapan 

ESG diukur dengan ESG Disclosure Index, dan ukuran perusahaan dengan Ln 

dari total aset. Teknik pengolahan data menggunakan metode observasi non-

partisipan. Penelitian ini dilakukan pada 25 perusahaan sektor consumer non-

cyclicals yang diperoleh melalui teknik purposive sampling. Teknik analisis 

yang digunakan adalah regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukan 

bahwa tidak ada pengaruh antara pengungkapan ESG dan ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan, baik secara parsial maupun simultan. Implikasi dari 

hasil penelitian ini menunjukan keterbatasan penerapan teori sinyal dan teori 

legitimasi, di mana teori tersebut mungkin tidak berlaku secara universal di 

semua sektor industri. Hal ini membuka peluang untuk penelitian selanjutnya 

dengan mempertimbangkan sektor industri serta variabel lain sebagai mediasi 

atau moderasi. 

Kata Kunci: Pengungkapan Environmental, Social, Governance (ESG), 

Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan 
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THE EFFECT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL, 

GOVERNANCE (ESG) DISCLOSURE AND FIRM SIZE ON FIRM 

VALUE IN THE CONSUMER NON-CYCLICALS SECTOR LISTED 

ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE FROM 2021–2024  

Abstrak 

Ni Putu Dian Cahya Rani 

2115644128 

(Program Studi Sarjana Terapan Akuntansi Manajerial, Politeknik Negeri Bali) 

ABSTRACT 

The phenomenon of a decline in firm value due to the lack of implementation 

of good environmental and social governance practices requires companies 

to adopt relevant strategies, such as Environmental, Social, and Governance 

(ESG) disclosure, which can signal that the company has implemented 

responsible and sustainability-oriented business practices. In addition, firm 

size, which reflects the magnitude of the company, is also a factor that may 

influence investor perceptions of firm value. The inconsistency of previous 

research findings makes this topic worth further investigation. This study 

aims to analyze the effect of Environmental, Social, and Governance (ESG) 

disclosure and firm size on the firm value of consumer non-cyclicals sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2021–2024 

period. Firm value is measured using Tobin’s Q, ESG disclosure is measured 

using the ESG Disclosure Index, and firm size is measured by the natural 

logarithm of total assets. Data were processed using a non-participant 

observation method. The study was conducted on 25 consumer non-cyclicals 

companies selected through purposive sampling. The analytical technique 

used was multiple linear regression. The results show that there is no effect of 

ESG disclosure and firm size on firm value, either partially or simultaneously. 

The implications of this study indicate the limitations of applying signaling 

theory and legitimacy theory, where these theories may not be universally 

applicable across all industry sectors. This opens opportunities for future 

research to consider industry sectors as well as other variables as mediating 

or moderating factors. 

 

Keyword: Environmental, Social, Governance (ESG) Disclosure, Firm 

Size, Firm Value  
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pertumbuhan bisnis di Indonesia terus meningkat, data Bada Pusat Statistik 

mencatat bahwa pada tahun 2024, jumlah perusahaan industri skala menengah 

dan besar di Indonesia telah mencapai 31,795-unit usaha (DSI, 2024). 

Pertumbuhan sektor industri tersebut tentu tidak terlepas dari peran investor 

yang bersedia menanamkan modalnya untuk membantu membangun 

perusahaan. Nilai perusahaan merupakan aspek penting yang menjadi salah satu 

indikator pertimbangan investor sebelum melakukan investasi, karena nilai 

perusahaan memberikan gambaran bagaimana pasar menilai perusahaan secara 

keseluruhan (Sapulette dan Senduk, 2022). Menyadari hal tersebut, setiap 

perusahaan tentu akan mengandalkan kemampuan manajemennya untuk 

meningkatkan nilai perusahaan guna menarik perhatian investor serta 

mempertahankan eksistensi perusahan di tengah persaingan bisnis yang 

semakin ketat ini. 

Menurut Saripah et al., (2024) nilai perusahaan sering dianggap sebagai 

cerminan kinerja perusahaan, yang dapat terlihat dari pergerakan sahamnya di 

pasar modal. Namun perlu diingat, nilai perusahaan tidak hanya tentang angka 

tetapi juga tentang reputasi dan citra perusahaan. Dengan demikian, selain 

menjaga stabilitas kinerja saham perusahaan, faktor lain seperti tata kelola 

perusahaan yang baik, serta tanggung jawab sosial lingkungan yang terintegrasi 

juga penting untuk diperhatikan. Sesuai dengan pendekatan Triple Bottom Line 
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yang menyatakan bahwa selain berorientasi terhadap keuntungan (profit), 

perusahaan juga wajib memenuhi tanggung jawab lingkungan (planet) dan 

sosial (social) (Latifah, 2021). Sayangnya, masih banyak perusahaan yang 

kurang efektif mengimplementasi tata kelola terkait sosial, dan lingkungan yang 

baik dalam aktivitas operasionalnya. Menurut data Kementrian Lingkungan 

Hidup dan Kehutanan (KLHK), selama tahun 2023 tercatat sebanyak 546 kasus 

kerusakan lingkungan yang melibatkan perusahaan (Dirjen KLHK, 2023). 

Ketidakpatuhan terhadap konsep tata Kelola, lingkungan, dan sosial yang baik 

justru dapat menyebabkan penurunan reputasi serta kepercayaan investor yang 

berujung pada penurunan harga saham yang mencerminkan penurunan nilai 

perusahaan. Beberapa perusahaan pada sektor consumer non-cyclicals 

mengalami penurunan nilai perusahaan yang tercermin dari penurunan harga 

sahamnya, sebagaimana ditunjukan pada Tabel 1.1. 

Tabel 1. 1 

Harga Saham Perusahaan di Sektor Consumer Non-Cyclicals 

 

No 
Nama  

Perusahaan 

Harga Saham 

2021 2022 2023 2024 

1 PT Astra Agro Lestari Tbk 9.500 8.025 7.025 6.200 

2 PT Salim Ivomas Pratama Tbk 456 414 376 378 

3 PT Unilever Indonesia Tbk 4.110 4.700 3.530 1.885 

Sumber: www.idx.co.id, 2025 

  Tabel 1.1, menunjukan penurunan harga saham pada beberapa perusahaan 

sektor Consumer Non-Cyclicals, salah satunya adalah PT Astra Agro Lestari Tbk 

(AALI), produsen kelapa sawit terbesar di Indonesia. Dilansir dari laman 

Kompasiana.com pada 17 juni 2025, PT Astra Agro Lestari Tbk tengah 

http://www.idx.co.id/
https://www.kompasiana.com/damasuslabur5754/68517255ed64152a2d25be98/astra-agro-aali-diterpa-banyak-kasus-investor-mulai-menarik-diri?page=all#goog_rewarded
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menghadapi berbagai tantangan yang mengancam keberlanjutan bisnisnya. 

Sejumlah perusahaan internasional seperti L’Oréal, Nestle, Hershey’s, Procter & 

Gamble, Colgate-Palmolive Danone, PepsiCo dan FrieslandCampina 

menangguhkan Astra Agro Lestari dari rantai pasok minyak sawit mereka. 

Keputusan tersebut muncul setelah beredarnya isu pelanggaran HAM berupa 

perampasan lahan, kriminalisasi kepada masyarakat serta kerusakan lingkungan 

akibat praktik bisnis yang dilakukan AALI. Selain itu, kasus operasi tanpa izin 

resmi di kawasan hutan lindung dan lahan negara yang dikuasai BUMN, serta 

beberapa anak perusahaan AALI diduga kuat tidak memiliki Hak Guna Usaha 

(HGU) yang sah, namun tetap menjalankan operasi sawit, sehingga 

menimbulkan potensi pelanggaran hukum yang signifikan. Selain kasus hukum 

pidana, AALI juga tersandung gugatan wanprestasi dari PT Mas Lestari Perkasa 

(MLP) dan diwajibkan membayar ganti rugi Rp 56 miliar, menambah beban 

finansial dan memperburuk reputasi perusahaan di mata publik dan investor. 

Dampak dari rangkaian kasus tersebut dapat dilihat pada kinerja saham AALI, 

yang terus mengalami penurunan secara signifikan hingga 45,08% dalam lima 

tahun terakhir. Penurunan tersebut juga disertai dengan berkurangnya jumlah 

investor aktif yang menandakan hilangnya kepercayaan pasar terhadap prospek 

perusahaan. Pada bulan juli 2024 jumlah investor AALI masih tercatat di angka 

21.861 investor, namun di akhir tahun hanya tersisa 21.007 investor (Labur, 

2025). 
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Fenomena yang dialami oleh PT Astra Agro Lestari Tbk secara tidak 

langsung menunjukan semakin selektifnya investor dalam memilih perusahaan 

untuk berinvestasi, tentu karena mereka sadar bahwa rusaknya reputasi suatu 

perusahaan akan berdampak pada profitabilitas jangka panjang. Oleh karena itu, 

untuk meminimalisisr risiko, saat ini investor cenderung memilih perusahaan 

yang mengintegrasikan prinsip-prinsip keberlanjutan dalam bisnisnya. Hal 

tersebut bisa dilihat dari kinerja indeks saham di BEI pada Tabel 1.2 berikut: 

Tabel 1. 2  

Kinerja Indeks Saham Bursa Efek Indonesia 

 

Indeks Saham 
Tahun 

2021 2022 2023 2024 

LQ45 -0,40% 0,60% 3,60% -14,8% 

IDXLQ45LCL 6,70% 1,90% 6,50% -13,3% 

IDXESGL -4,10% 3,10% 11,00% -5,6% 

SRI-KEHATI -1,10% 14,00% 4,80% -14,0% 

Sumber: www.idx.co.id, 2025 

 Tabel 1.2, menunjukan indeks saham berbasis ESG seperti IDXESGL dan 

SRI-KEHATI memiliki kinerja yang relatif lebih tinggi dibandingkan indeks 

lainnya pada tahun 2022 dan 2023. IDXESGL meningkat dari 3,10% di tahun 

2022 menjadi 11,00% di tahun 2023, sedangkan SRI-KEHATI melonjak dari 

14,00% menjadi 4,80% pada periode yang sama. Meskipun pada tahun 2024 

seluruh indeks mengalami penurunan, indeks ESG tetap menunjukkan 

penurunan yang lebih moderat. Melihat kondisi tersebut perusahaan dituntut 

untuk mengadopsi strategi yang mendukung peningkatan nilai perusahaan tanpa 

menimbulkan dampak negatif terhadap lingkungan dan sosial, salah satunya 

http://www.idx.co.id/
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dengan mempertahankan keberlanjutan jangka Panjang melalui penerapan 

sustainable investing.  

Investasi berkelanjutan atau sustainable investing merupakan strategi 

investasi yang mempertimbangkan aspek lingkungan (environmental), sosial 

(social), dan tata kelola (governance) atau yang dikenal dengan istilah ESG 

(Ariasinta et al., 2024). ESG biasanya dijadikan standar oleh perusahaan dalam 

melaporkan dampak dari aktivitas bisnis yang mereka jalankan, maka dari itu 

investor dapat menggunakan informasi terkait ESG yang dipublikasikan 

sebagai bahan pertimbangan dalam proses pengambilan keputusan investasi 

yang bekelanjutan (Suharto et al., 2024). Melalui pengungkapan ESG secara 

transparan serta sesuai dengan standar keberlanjutan yang telah ditetapkan 

diharapkan dapat memberikan sinyal kepada para pemangku kepentingan 

termasuk investor bahwa perusahaan telah berkomitmen untuk menjalankan 

praktik bisnis yang bertanggung jawab serta berkontribusi dalam mencapai 

pembangunan yang berkelanjutan. Sehingga dapat dijadikan bahan 

pertimbangan oleh investor dalam menilai sejauh mana perusahaan memiliki 

potensi untuk terus berkembang dan meningkatkan nilainya di masa depan 

(Widianto dan Astuti, 2024).  

 Perubahan paradigma bisnis kearah keberlanjutan yang telah menjadi 

tuntutan global tersebut, sudah sejak lama telah ditanggapi oleh pemerintah 

Indonesia melalui peraturan OJK No. 51/POJK.03/2017 tentang “Penerapan 

Keuangan Berkelanjutan Bagi Lembaga Keuangan, Emiten, dan Perusahaan 
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Publik”. Peraturan tersebut mewajibkan perusahaan untuk menerbitkan laporan 

keberlanjutan. Meskipun sudah diwajibkan, masih banyak perusahaan di 

Indonesia yang belum menerapkan konsep keberlanjutan melalui 

pengungkapan informasi ESG ke publik. Menurut survei yang dilakukan oleh 

Otoritas Jasa Keuangan, dari 820 total perusahaan di Indonesia, hanya 153 

perusahaan yang telah mengimplementasikan keuangan berkelanjutan berbasis 

ESG (Saripah et al., 2024). Hal tersebut cukup membuktikan bahwa masih 

banyak perusahaan di Indonesia belum menyadari urgensi dari pengungkapan 

ESG. Berbagai penelitian sudah pernah mengkaji keterkaitan antara ESG 

dengan nilai perusahaan. Sebuah penelitian yang dilakukan oleh Widianto dan 

Astuti (2024) menunjukan bahwa adanya pengaruh positif antara pengungkapan 

environmental, social, governance terhadap nilai perusahaan, sedangkan hasil 

yang bertolak belakang ditemukan pada hasil studi yang dilakukan oleh 

(Prayogo et al., 2024) yang menyatakan bahwa kinerja ESG justru tidak 

memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Selain pengungkapan aspek, environmental, social, dan governance, faktor 

lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah ukuran perusahaan. 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan, yang 

dapat menjadi bahan pertimbangan calon investor ketika hendak melakukan 

investasi di suatu perusahaan (Jaya, 2020). Perusahaan berukuran besar 

cenderung lebih mudah memperoleh pendanaan dalam rangka mencapai tujuan 

perusahaan serta akses ke pasar modal dengan biaya transaksi yang lebih rendah 
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(Guntoro dan Syahyuni, 2024). Akses yang lebih besar ke pendanaan akan 

memberikan stabilitas keuangan yang lebih baik, sehingga akan menjadi daya 

tarik bagi investor. Ketertarikan investor terhadap saham perusahaan besar 

dapat mendorong kenaikan harga saham, yang mencerminkan pandangan 

positif pasar terhadap masa depan perusahaan. Kenaikan harga saham ini, pada 

gilirannya akan berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan secara 

menyeluruh. Hal tersebut didukung oleh studi yang dilakukan Melisa et al., 

(2024), yang menjelaskan bahwa terdapat pengaruh positif antara ukuran 

perusahaan dengan nilai perusahaan. Namun baru-baru ini, hasil penelitian yang 

bertentangan ditemukan pada hasil studi yang dilakukan oleh Eneng Fauziah et 

al., (2025), hasil penelitiannya justru menyatakan bahwa tidak terdapat 

pengaruh yang signifikan antara ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan. 

Bursa Efek Indonesia sebagai fasilitator utama dalam perdagangan saham, 

mengklasifikasikan perusahaan ke dalam beberapa sektor, salah satunya adalah 

sektor consumer non-cyclicals. Perusahaan sektor consumer non-cyclicals 

merupakan perusahaan yang memproduksi produk yang bersifat anti-siklis atau 

primer, sehingga permintaan barang maupun jasa tidak dipengaruhi oleh 

pertumbuhan ekonomi, seperti toko ritel makanan, minuman, produk rumah 

tangga, obat, produk pertanian, dan lainya. Tingginya tingkat produksi barang 

primer tersebut membuat sektor ini turut berkontribusi terhadap isu lingkungan 

(Lusiana dan Mujiyati, 2025). Pada tahun 2022, Zero Waste Indonesia bersama 

Wahana Lingkungan Hidup Indonesia (Walhi) nasional melakukan brand audit 
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di 11 titik pantai yang tersebar di 10 provinsi, untuk mengetahui produsen 

pemilik merek-merek yang kemasannya mencemari lingkungan di Indonesia. 

Hasilnya ditemukan dari 201-kilogram sampah plastik, 79,7% merupakan 

kemasan plastik sekali pakai, di mana penyumbang terbesarnya adalah sampah 

kemasan dari perusahaan FMCG (Fast Moving Consumer Goods) seperti 

Indofood, Mayora, Unilever yang merupakan perusahaan di sektor consumer 

non-cyclicals (Walhi, 2022). Dengan meningkatnya kesadaran investor akan 

pentingnya keberlanjutan, perusahaan dalam sektor ini dituntut untuk 

menerapkan praktik bisnis yang bertanggungjawab guna meningkatkan daya 

saing dan nilai perusahaan. Meningkatnya perhatian terkait keberlanjutan mulai 

terlihat sejak tahun 2021, di mana Bursa Efek Indonesia meluncurkan dua 

indeks saham berbasis ESG sekaligus, yaitu indeks ESG Sector Leaders IDX 

KEHATI dan Indeks ESG Quality 45 IDX KEHATI. 

Berdasarkan fenomena yang telah dipaparkan serta adanya inkonsistensi 

dari beberapa peneliti terdahulu yang membahas topik serupa, membuat 

penelitian terkait Pengaruh Pengungkapan Environmental, Social, Governance 

(ESG) Dan Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Consumer 

Non-Cyclicals Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2021-2024 

memiliki urgensi untuk diteliti lebih lanjut guna mendapat pemahaman yang 

lebih komperehensif mengenai hubungan antara pengungkapan ESG, ukuran 

perusahaan dan nilai perusahaan.  
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam 

penelitian ini diantaranya: 

1. Apakah pengungkapan environmental, social, governance (ESG) 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang 

terdaftar di BEI periode 2021-2024? 

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan sektor 

consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI periode 2021-2024? 

3. Apakah pengungkapan environmental, social, governance (ESG) dan 

ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI periode 2021-2024? 

C. Batasan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah diuraikan, 

untuk memfokuskan penelitian agar mempunyai ruang lingkup serta arah yang 

jelas dan tidak menyimpang dari pokok permasalahan yang diteliti, maka 

peneliti menetapkan beberapa batasan dalam penelitian ini diantaranya: 

1. Pengungkapan environmental, social, governance dalam penelitian ini 

diukur dengan ESG Disclosure Index dengan sumber indikatornya mengacu 

pada Global Reporting Initiative (GRI). Ukuran perusahaan diukur dengan 

Ln (total aset) perusahaan, sedangkan nilai perusahaan diukur dengan rasio 

Tobin’s Q.  
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2. Data yang diperlukan dalam penelitian ini akan diperoleh melalui 

sustainability report, laporan keuangan serta laporan tahunan yang telah 

dipublikasikan masing-masing perusahaan. 

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

a. Untuk mendeskripsikan pengaruh pengungkapan environmental, social, 

governance (ESG) terhadap nilai perusahaan sektor consumer non-

cyclicals yang terdaftar di BEI periode 2021-2024. 

b. Untuk mendeskripsikan pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI periode 

2021-2024. 

c. Untuk mendeskripsikan pengaruh pengungkapan environmental, social, 

governance (ESG) dan ukuran perusahaan secara simultan terhadap 

nilai perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di BEI 

periode 2021-2024. 

2. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan pemahaman serta 

pengetahuan mengenai pengaruh environmental, social, governance 

(ESG) dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Sehingga 

dapat memberikan sumbangan pemikiran bagi perkembangan ilmu serta 

menambah wawasan pembaca. 
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b. Manfaat Praktis  

1) Bagi Perusahaan 

Bagi perusahaan di sektor consumer non-cyclicals, penelitian ini 

diharapkan dapat memperlihatkan pengaruh pengungkapan ESG 

dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, sehingga 

perusahaan bisa mempertimbangkan setiap keputusan yang akan 

ditempuh dalam memaksimalkan keuntungan serta 

mempertahankan eksistensi ditengah persaingan bisnis yang 

semakin ketat. 

2) Bagi Investor 

Melalui penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi 

tambahan sebagai dasar pertimbangan investor dalam mengambil 

keputusan investasi yang lebih bijak yang tidak hanya terfokus pada 

aspek keuangan, tetapi juga mempertimbangkan dampak 

lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan (ESG). 

3) Bagi Politeknik Negeri Bali 

Melalui penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi 

perpustakaan terkait pengaruh pengungkapan Environmental, 

Social, dan Governance (ESG) dan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian ini juga dapat menjadi acuan bagi 

peneliti selanjutnya yang ingin mengkaji topik serupa. 
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4) Bagi Mahasiswa 

Penelitian ini menjadi wadah untuk mengembangkan keahlian di 

bidang penelitian dengan mengkaji pengaruh pengungkapan 

Environmental, Social, dan Governance (ESG) dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini 

memberikan kesempatan untuk mengimplementasikan teori yang 

telah dipelajari selama perkuliahan. 
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BAB V  

PENUTUP 

A. Simpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan Adapun kesimpulan dari 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Pengungkapan environmental, social, governance tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Pengungkapan ESG yang masih 

bersifat sukarela untuk sektor consumer non-cyclicals serta keputusan 

investasi yang lebih banyak dipengaruhi oleh kinerja finansial perusahaan 

dibandingkan kinerja non finansial membuat pengungkapan ESG belum 

dijadikan sebagai indikator utama dalam menilai perusahaan.  

2. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa besar kecilnya aset yang dimiliki 

perusahaan tidak selalu mencerminkan efisiensi operasional atau 

kemampuan menghasilkan laba bagi investor. Di sektor consumer non-

cyclicals, perusahaan dengan ukuran kecil sekalipun bisa dengan mudah 

mendapat pendanaan serta memiliki performa yang baik karena 

karakteristik sektor ini yang cenderung stabil, dan terus meningkat seiring 

dengan meningkatnya pertumbuhan penduduk. 

3. Pengungkapan environmental, social, governance (ESG) dan ukuran 

perusahaan secara simultan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini mengindikasi bahwa investor dalam sektor ini belum menjadikan 
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pengungkapan ESG dan ukuran perusahaan sebagai faktor utama dalam 

menilai perusahaan. 

B. Implikasi 

1. Implikasi Teoritis 

Hasil penelitian menunjukan tidak adanya pengaruh signifikan 

pengungkapan environmental, social, governance dan ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut mengindikasi bahwa dalam 

konteks pasar modal di Indonesia, khususnya sektor consumer non-

cyclicals nilai perusahaan lebih dipengaruhi oleh faktor lain diluar 

pengungkapan ESG dan ukuran perusahaan. Hal itu didukung oleh nilai 

Adjusted R Square yang rendah, yang menandakan bahwa kedua variabel 

independen hanya menjelaskan sebagian kecil variasi nilai perusahaan 

Hasil penelitian ini juga menunjukan keterbatasan penerapan teori sinyal 

dan teori legitimasi, di mana teori tersebut mungkin tidak berlaku secara 

universal di semua sektor industri. Untuk industri yang cenderung stabil 

seperti sektor consumer non-cyclicals, informasi ukuran perusahaan serta 

informasi non keuangan seperti ESG sinyal yang diberikan menjadi tidak 

relevan bagi investor yang lebih berorientasi pada kinerja keuangan. 

2. Implikasi Praktis 

Bagi praktisi khususnya manjemen perusahaan, hasil penelitian ini 

menunjukan bahwa pengungkapan environmental, social, governance dan 

ukuran perusahaan belum mampu meningkatkan persepsi pasar terhadap 

nilai perusahaan. Investor yang lebih tertarik pada keuntungan jangka 
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pendek membuat upaya perusahaan meningkatkan skor ESG menjadi 

kurang mendapat apresiasi. Hal tersebut disebabkan karena dampak positif 

dari implementasi membutuhkan jangka waktu yang panjang untuk dapat 

dirasakan, sehingga berimplikasi pada penurunan konsistensi perusahaan 

terhadap penerapan ESG. Selain itu, besar kecilnya ukuran perusahaan 

bukan faktor utama bagi investor dalam menilai perusahaan. Oleh karena 

itu perusahaan sebaiknya juga berfokus pada strategi lain yang berdampak 

langsung pada peningkatan nilai perusahaan, tanpa mengesampingkan 

penerapan ESG karna merupakan faktor penting untuk keberlanjutan 

jangka panjang. 

C. Saran 

Berdasarkan pada hasil analisis, pembahasan yang telah dilakukan, serta 

kesimpulan yang telah dijelaskan, adapun beberapa saran yang dapat dijadikan 

bahan pertimbangan adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Perusahaan Sektor Consumer Non-Cyclicals 

Perusahaan harus terus meningkatkan kualitas dan konsistensi 

pengungkapan ESG sebagai bentuk strategi jangka panjang tentang 

tanggung jawab kepada lingkungan dan sosial. Perusahaan juga harus 

memastikan bahwa praktik ESG telah diimplementasikan secara nyata, 

bukan hanya sekedar pelaporan, serta dikomunikasikan secara efektif agar 

pengungkapan ESG tidak hanya dilihat sebagai formalitas pelaporan, 

tetapi dapat memberikan sinyal kuat kepada investor dan semua pihak 

yang berkepentingan mengenai komitmen perusahaan terhadap 
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keberlanjutan. Selain itu perusahaan juga harus memastikan ketika akan 

melakukan ekspansi ukuran perusahaan sudah diiringi dengan peningkatan 

profitabilitas serta kinerja keuangan yang baik. 

2. Bagi Investor 

Selain berfokus pada aspek keuangan perusahaan, investor disarankan 

untuk tidak hanya berorientasi pada keuntungan jangka pendek semata, 

tetapi juga harus mulai memperhatikan praktik environmental, social, 

governance sebagai tolak ukur keberlanjutan dan manajemen risiko jangka 

panjang. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Peneliti selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan penelitian, 

baik dari segi sektor, waktu, maupun metode pengukuran. Mengganti 

fokus penelitian ke sektor yang memiliki sensitivitas tinggi terhadap 

keberlanjutan agar dapat memberikan hasil yang lebih relevan terkait 

pengaruh pengungkapan ESG. Selain itu, peneliti selanjutnya diharapkan 

dapat memperpanjang jangka waktu penelitian mengingat dampak dari 

implementasi ESG baru dapat dirasakan dalam jangka panjang. Terakhir, 

peneliti selanjutnya juga bisa menambahkan variabel mediasi atau 

moderasi yang dapat membantu menjelaskan hubungan serta kondisi yang 

bisa mempengaruhi pengaruh pengungkapan ESG dan ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. 
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