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Abstract: This study aims to analyze the effect of Environmental, Social, and Governance (ESG) 
on the stock performance of PT Unilever Indonesia Tbk during the period 2013–2023. The 
research uses a quantitative approach with a simple linear regression method and secondary 
data collected from annual reports, sustainability reports, and market data. Stock performance 
is proxied by Tobin’s Q as an indicator of firm value. The results indicate that ESG has a negative 
but statistically insignificant effect on Tobin’s Q. The R-squared value of 0.0730 shows that ESG 
explains only a small portion of the variation in firm value. These findings suggest that ESG 
practices have not yet been fully perceived by the market as a decisive factor in determining firm 
value. This study contributes to sustainable finance literature and provides implications for 
companies, investors, and regulators in strengthening ESG implementation and communication 
strategies. 
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Environmental, Social, and 
Governance (ESG) terhadap kinerja saham PT Unilever Indonesia Tbk selama periode 2013–
2023. Kinerja saham diproksikan dengan Tobin’s Q sebagai indikator nilai perusahaan. 
Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode regresi linier sederhana dan 
data sekunder. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG memiliki hubungan negatif 
terhadap Tobin’s Q, namun pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik. Nilai R-
squared sebesar 0,0730 menunjukkan bahwa ESG hanya mampu menjelaskan sebagian kecil 
variasi nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa ESG belum menjadi faktor 
utama dalam pembentukan nilai perusahaan di pasar modal Indonesia. 

Kata Kunci: ESG, Tobin’s Q, pendidikan Islam, nilai perusahaan, keberlanjutan, pasar modal 
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PENDAHULUAN 

Perkembangan dunia investasi 
modern tidak lagi hanya berfokus pada 
indikator keuangan konvensional seperti 
laba bersih, total aset, maupun rasio 
profitabilitas. Investor saat ini mulai 
mempertimbangkan faktor non-keuangan 
yang diyakini mampu memberikan 
gambaran lebih komprehensif mengenai 
nilai dan keberlanjutan perusahaan. Salah 
satu pendekatan yang semakin mendapat 
perhatian adalah Environmental, Social, and 
Governance (ESG) (Ghozali & Chariri, 2007). 
ESG merupakan kerangka evaluasi yang 
mencerminkan tanggung jawab perusahaan 
terhadap lingkungan, masyarakat, serta 
kualitas tata kelola perusahaan. 

Hasil penelitian terdahulu mengenai 
pengaruh ESG terhadap kinerja saham 
menunjukkan temuan yang beragam. 
Beberapa penelitian menemukan bahwa ESG 
berdampak positif terhadap kinerja saham, 
seperti Susandi et al. (2024) dan (Giantari, 
2024) yang menyatakan bahwa perusahaan 
dengan skor ESG tinggi cenderung memiliki 
kinerja pasar yang lebih baik. Yulianti & 
Darmawati, n.d. juga menunjukkan bahwa 
aspek sosial ESG mampu menurunkan 
volatilitas harga saham, sementara Rusmiani 
& Rahayu, 2024 menemukan bahwa 
pengungkapan lingkungan mendorong 
peningkatan harga saham perusahaan LQ45. 

Namun, penelitian lain menunjukkan 
hasil yang berbeda. Jeanice & Kim, 2023 
menemukan bahwa ESG tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai pasar perusahaan 
dan bahkan berdampak negatif terhadap 
ROE. Perbedaan hasil ini menunjukkan 
bahwa hubungan antara ESG dan kinerja 
saham belum bersifat konklusif dan masih 
dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan, 
sektor industri, serta kondisi pasar. 

Berdasarkan ketidakkonsistenan 
hasil penelitian terdahulu tersebut, maka 
penelitian ini dilakukan untuk menguji 

kembali pengaruh ESG terhadap kinerja 
saham PT Unilever Indonesia Tbk yang 
diproksikan dengan Tobin’s Q. 

Secara global, penerapan ESG telah 
menjadi bagian penting dalam strategi 
investasi berkelanjutan. McKinsey (2022) 
melaporkan bahwa sebagian besar investor 
institusional telah memasukkan aspek ESG 
dalam proses pengambilan keputusan 
investasi. Di Indonesia, perhatian terhadap 
ESG juga meningkat seiring dengan 
diterbitkannya POJK No. 51/POJK.03/2017 
yang mewajibkan perusahaan publik 
menyusun laporan keberlanjutan (Al Umar 
et al., 2020). Meskipun demikian, tingkat 
implementasi ESG di Indonesia masih relatif 
terbatas, dengan proporsi perusahaan yang 
konsisten melaporkan ESG masih belum 
mendominasi pasar. 

PT Unilever Indonesia Tbk 
merupakan salah satu perusahaan yang 
dikenal aktif dalam praktik keberlanjutan, 
mulai dari pengelolaan lingkungan, program 
sosial, hingga transparansi tata kelola. 
Namun demikian, tingginya skor ESG yang 
dimiliki perusahaan tidak selalu diikuti oleh 
peningkatan nilai perusahaan di pasar 
modal. Hal ini menimbulkan pertanyaan 
penting mengenai sejauh mana ESG benar-
benar berperan dalam membentuk persepsi 
investor dan memengaruhi kinerja saham 
perusahaan. 

Kinerja saham dalam penelitian ini 
diproksikan menggunakan Tobin’s Q, yang 
mencerminkan nilai pasar perusahaan 
relatif terhadap nilai asetnya. Indikator ini 
dipilih karena mampu menggambarkan 
bagaimana pasar menilai kinerja dan 
prospek perusahaan secara keseluruhan. 
Dengan demikian, Tobin’s Q menjadi 
representasi yang relevan untuk menilai 
kinerja saham berbasis pasar. 

Penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis pengaruh skor ESG terhadap 
kinerja saham PT Unilever Indonesia Tbk 
selama periode 2013–2023. Melalui 
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pendekatan kuantitatif dan penggunaan data 
sekunder, penelitian ini berupaya 
memberikan bukti empiris mengenai 
hubungan antara penerapan ESG dan 
penilaian pasar terhadap perusahaan. 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat 
memperkaya literatur mengenai keuangan 
berkelanjutan di Indonesia serta 
memberikan gambaran bagi investor, 
perusahaan, dan regulator mengenai posisi 
ESG dalam pembentukan nilai perusahaan. 
Selain itu, penelitian ini juga diharapkan 
dapat memberikan implikasi edukatif dalam 
meningkatkan pemahaman investor 
terhadap pentingnya ESG sebagai bagian 
dari analisis investasi yang lebih 
komprehensif. 
KONSEP TEORI  
Teori Stakeholder 

Teori stakeholder menyatakan bahwa 
perusahaan tidak hanya bertanggung jawab 
kepada pemegang saham, tetapi juga kepada 
seluruh pihak yang berkepentingan 
terhadap keberlangsungan perusahaan, 
seperti karyawan, konsumen, pemerintah, 
dan masyarakat (Ghozali & Chariri, 2007). 
Dalam konteks ESG, teori ini menekankan 
pentingnya perusahaan mengungkapkan 
informasi keberlanjutan agar stakeholder 
dapat menilai komitmen perusahaan 
terhadap tanggung jawab sosial dan 
lingkungan (Al Umar et al., 2020). 

Dengan demikian, penerapan ESG 
menjadi sarana perusahaan untuk menjaga 
hubungan jangka panjang dengan para 
pemangku kepentingan, meskipun 
dampaknya terhadap kinerja saham tidak 
selalu langsung tercermin dalam nilai pasar. 

Teori Legitimasi 
Teori legitimasi menjelaskan bahwa 

perusahaan berupaya menyesuaikan 
aktivitas operasionalnya dengan norma dan 
nilai yang berlaku di masyarakat agar 
memperoleh penerimaan sosial. Ketika 
terjadi ketidaksesuaian antara aktivitas 

perusahaan dan harapan masyarakat, maka 
akan muncul kesenjangan legitimasi 
(Downling & Pfeffer, 1975 dalam Ghozali & 
Chariri, 2007). 

Untuk mengurangi kesenjangan 
tersebut, perusahaan melakukan 
pengungkapan tanggung jawab lingkungan, 
sosial, dan tata kelola melalui laporan 
keberlanjutan. ESG menjadi instrumen 
penting dalam membangun citra perusahaan 
yang bertanggung jawab, meskipun 
legitimasi sosial yang diperoleh belum tentu 
selalu diikuti oleh peningkatan kinerja 
saham di pasar modal. 

Teori Signaling 
Teori signaling menjelaskan bahwa 

perusahaan menyampaikan informasi 
tertentu sebagai sinyal kepada investor 
mengenai kondisi dan prospek perusahaan 
(Friske et al., 2023). Informasi ESG dapat 
berfungsi sebagai sinyal yang menunjukkan 
komitmen perusahaan terhadap 
keberlanjutan dan tata kelola yang baik 
(Naidu & Ranjeeni, 2024; DesJardine et al., 
2020). 

Namun, efektivitas sinyal ESG sangat 
bergantung pada bagaimana investor 
menafsirkan informasi tersebut. Dalam 
beberapa kondisi, sinyal ESG belum tentu 
diterjemahkan sebagai indikator 
peningkatan nilai pasar, sehingga 
pengaruhnya terhadap kinerja saham dapat 
bersifat lemah atau tidak signifikan 

 
ESG (Environmental, Social, and 
Governance) 

ESG merupakan indikator non-
keuangan yang mengukur kinerja 
perusahaan dari aspek lingkungan, sosial, 
dan tata kelola (Yudha & Rahman, 2024). 
Seiring meningkatnya perhatian terhadap 
isu keberlanjutan, ESG mulai digunakan 
sebagai pertimbangan tambahan dalam 
keputusan investasi (Rismanto, 2024). 
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• Environmental: mencakup emisi gas 
rumah kaca, efisiensi energi, dan 
pengelolaan limbah (Haliza et al., 2024). 

• Social: menyangkut perlindungan hak 
asasi manusia, keselamatan kerja, serta 
tanggung jawab sosial perusahaan 
(Omidvar & Palazzo, 2023). 

• Governance: berhubungan dengan 
akuntabilitas, etika bisnis, dan struktur 
manajemen (Sarnisa et al., 2022). 

ESG tidak hanya berfungsi sebagai 
alat evaluasi, tetapi juga sebagai media 
komunikasi perusahaan kepada stakeholder 
mengenai komitmen keberlanjutan jangka 
panjang. 

 
Kerangka Pemikiran 

Berdasarkan teori stakeholder, 
legitimasi, dan signaling, perusahaan 
diharapkan mengungkapkan tanggung 
jawab sosial dan keberlanjutannya secara 
transparan agar memperoleh kepercayaan 
dari para pemangku kepentingan. ESG 
menjadi representasi dari upaya perusahaan 
dalam memenuhi tuntutan tersebut. Secara 
teoritis, pengungkapan ESG dapat berfungsi 
sebagai sinyal positif bagi investor serta 
sebagai sarana untuk mempertahankan 
legitimasi sosial perusahaan. Melalui 
pengungkapan tersebut, perusahaan 
diharapkan mampu membentuk persepsi 
pasar yang lebih baik sehingga tercermin 
pada peningkatan nilai perusahaan. 

Namun, dalam praktiknya, respons 
pasar terhadap ESG tidak selalu bersifat 
positif. Investor dapat menilai ESG sebagai 
faktor tambahan yang belum tentu langsung 
memengaruhi keputusan investasi. Oleh 
karena itu, hubungan antara ESG dan kinerja 
saham masih bersifat terbuka untuk diuji 
secara empiris, khususnya pada konteks 
perusahaan di Indonesia. Dalam penelitian 
ini, ESG diposisikan sebagai variabel 
independen yang diduga memengaruhi 
kinerja saham PT Unilever Indonesia Tbk 

yang diproksikan dengan Tobin’s Q sebagai 
indikator nilai pasar perusahaan. 

Berdasarkan kajian teori dan 
penelitian terdahulu, hipotesis yang 
diajukan adalah: H₁: Pengungkapan ESG 
berpengaruh terhadap kinerja saham PT 
Unilever Indonesia Tbk. 

 
METODE PENELITIAN 
Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan 
pendekatan kuantitatif dengan jenis 
penelitian asosiatif dan bersifat 
eksplanatori. Pendekatan kuantitatif dipilih 
karena memungkinkan pengujian hubungan 
antar variabel secara objektif melalui 
analisis statistik. Pendekatan eksplanatori 
digunakan untuk menjelaskan hubungan 
sebab-akibat antara variabel ESG sebagai 
variabel independen dan kinerja saham 
sebagai variabel dependen. 

Penelitian menggunakan data time 
series tahunan selama periode 2013–2023 
pada PT Unilever Indonesia Tbk. Pemilihan 
objek penelitian didasarkan pada 
konsistensi perusahaan dalam menerbitkan 
laporan keberlanjutan serta keterbukaan 
informasi ESG. Penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui apakah penerapan ESG 
benar-benar tercermin dalam nilai pasar 
perusahaan. 

Data yang digunakan merupakan 
data sekunder yang diperoleh dari laporan 
tahunan, laporan keberlanjutan, serta data 
pasar yang bersumber dari Bursa Efek 
Indonesia, Yahoo Finance, dan sumber resmi 
lainnya. Skor ESG diperoleh dari hasil 
pengolahan laporan perusahaan atau dari 
penyedia data pihak ketiga sebagai 
pembanding. Variabel independen dalam 
penelitian ini adalah ESG yang 
mencerminkan tingkat penerapan prinsip 
lingkungan, sosial, dan tata kelola  
perusahaan. Variabel dependen adalah 
kinerja saham yang diproksikan dengan 
Tobin’s Q sebagai indikator nilai pasar 
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perusahaan. Penggunaan Tobin’s Q dipilih 
karena indikator ini mampu 
menggambarkan bagaimana pasar menilai 
kinerja dan prospek perusahaan secara 
keseluruhan. 

 
Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data dilakukan 

melalui studi dokumentasi terhadap laporan 

tahunan, laporan keberlanjutan, serta data 

pasar saham yang tersedia secara publik 

melalui situs resmi perusahaan, Bursa Efek 

Indonesia, dan platform keuangan lainnya. 

Analisis Data 
Data yang diperoleh dianalisis 

menggunakan statistik deskriptif untuk 
mengetahui karakteristik masing-masing 
variabel. Selanjutnya dilakukan uji asumsi 
klasik yang meliputi uji normalitas, uji 
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi 
untuk memastikan kelayakan model regresi. 
Analisis regresi linier sederhana digunakan 
untuk menguji pengaruh ESG terhadap 

kinerja saham yang diproksikan dengan 
Tobin’s Q. Pengujian dilakukan melalui uji-t 
untuk mengetahui pengaruh parsial serta 
uji-F untuk melihat signifikansi model secara 
keseluruhan. Koefisien determinasi (R²) 
digunakan untuk mengukur kemampuan 
ESG dalam menjelaskan variasi kinerja 
saham. Seluruh proses analisis dilakukan 
dengan menggunakan perangkat lunak 
EViews. 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil 

Penelitian ini dilakukan untuk 
menganalisis pengaruh skor ESG terhadap 
kinerja saham PT Unilever Indonesia Tbk 
selama periode 2013 hingga 2023. Total 
sampel data yang digunakan berjumlah 11 
observasi tahunan. Meskipun jumlah sampel 
tergolong kecil, data tetap dianalisis secara 
hati-hati dengan menggunakan metode 
statistik robust, serta terlebih dahulu 
dilakukan uji prasyarat seperti uji 
normalitas, autokorelasi, dan 
heteroskedastisitas.

       Tabel 1: Analisis Deskriptif 
 

 ESG TOBINS 
   
   

 Mean  85.67364  17.60091 

 Median  86.16000  17.43000 

 Maximum  89.07000  21.05000 

 Minimum  80.95000  15.10000 

 Std. Dev.  2.546611  1.942681 

 Skewness -0.289446  0.479545 

 Kurtosis  2.092994  2.137225 

   

 Jarque-Bera  0.530647  0.762774 

 Probability  0.766958  0.682913 

   

 Sum  942.4100  193.6100 

 Sum Sq. Dev.  64.85225  37.74009 

   

 Observations  11  11 
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Berdasarkan hasil analisis deskriptif, 

diketahui bahwa skor ESG memiliki nilai 

rata-rata sebesar 85,67 dengan standar 

deviasi sebesar 2,55. Nilai maksimum ESG 

tercatat sebesar 89,07, sedangkan nilai 

minimum sebesar 80,95. Hal ini 

menunjukkan bahwa tingkat ESG 

perusahaan relatif stabil dengan variasi 

yang tidak terlalu besar di sekitar nilai rata-

ratanya. 

Sementara itu, nilai Tobin’s Q memiliki 

rata-rata sebesar 17,60 dengan standar 

deviasi sebesar 1,94. Nilai maksimum 

Tobin’s Q tercatat sebesar 21,05, 

sedangkan nilai minimum sebesar 15,10. 

Temuan ini menunjukkan adanya variasi 

nilai perusahaan yang cukup moderat di 

antara periode pengamatan, dengan 

kecenderungan berada di sekitar nilai rata-

rata tersebut.

Tabel 2: Nilai Tobin Q 

 

 

Sementara itu, berdasarkan hasil 

regresi linear sederhana, diperoleh 

koefisien regresi untuk ESG sebesar -

0,2062. Hal ini menunjukkan bahwa setiap 

kenaikan satu poin skor ESG berpotensi 

menurunkan nilai Tobin’s Q sebesar 0,2062 

poin. Namun, arah hubungan negatif 

tersebut tidak signifikan secara statistik, 

yang ditunjukkan oleh nilai probabilitas (p-

value) sebesar 0,4215, yang berada di atas 

tingkat signifikansi 5%. 

Nilai R-squared sebesar 0,0730 

mengindikasikan bahwa skor ESG hanya 

mampu menjelaskan sekitar 7,3% variasi 

Tobin’s Q selama periode penelitian, 

sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor 

lain di luar model. Sementara itu, nilai F-

statistic sebesar 0,7092 dengan 

probabilitas 0,4215 menunjukkan bahwa 

model regresi secara keseluruhan tidak 

signifikan secara statistik. 

  

 

 

 

 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 35.26497 20.98301 1.680644 0.1271

ESG -0.206178 0.244820 -0.842165 0.4215

R-squared 0.073048     Mean dependent var 17.60091

Adjusted R-squared -0.029947     S.D. dependent var 1.942681

S.E. of regression 1.971555     Akaike info criterion 4.358488

Sum squared resid 34.98325     Schwarz criterion 4.430832

Log likelihood -21.97168     Hannan-Quinn criter. 4.312884

F-statistic 0.709241     Durbin-Watson stat 2.580842

Prob(F-statistic) 0.421510
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0

1
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4

5

-3 -2 -1 0 1 2 3

Series: Residuals

Sample 2013 2023

Observations 11

Mean      -2.03e-15

Median   0.359348

Maximum  2.869369

Minimum -2.474533

Std. Dev.   1.870381

Skewness   0.015289

Kurtosis   1.778676

Jarque-Bera  0.684093

Probability  0.710315 
 

Figure 1: Real Statistik 

Lebih lanjut, hasil uji normalitas 

dengan metode Jarque-Bera menunjukkan 

bahwa residual berdistribusi normal, 

dengan nilai probabilitas sebesar 0,7103, 

yang berada di atas tingkat signifikansi 5%. 

Hal ini mengindikasikan bahwa asumsi 

normalitas residual telah terpenuhi.

 

 Tabel 3: Nilai Jarque-Bera 

 

Hasil uji heteroskedastisitas 

menggunakan metode Breusch-Pagan-

Godfrey menunjukkan bahwa model tidak 

mengalami masalah heteroskedastisitas. 

Hal ini ditunjukkan oleh nilai probabilitas 

F-statistic sebesar 0,0606 dan probabilitas 

Chi-Square sebesar 0,0538, yang keduanya 

lebih besar dari 0,05, sehingga residual 

dapat dinyatakan bersifat homoskedastis 

 

 Tabel 4: Uji Multikolinieritas 

 

 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 4.595828     Prob. F(1,9) 0.0606

Obs*R-squared 3.718354     Prob. Chi-Square(1) 0.0538

Scaled explained SS 0.969120     Prob. Chi-Square(1) 0.3249

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C  440.2868  1245.979 NA

ESG  0.059937  1245.979  1.000000
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Sementara itu, hasil uji 

multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai 

Centered VIF untuk variabel ESG sebesar 

1,000, yang berada jauh di bawah batas kritis 

10. Dengan demikian, dapat disimpulkan 

bahwa model regresi tidak mengalami 

masalah multikolinearitas. Uji autokorelasi 

menggunakan statistik Durbin-Watson 

menghasilkan nilai sebesar 2,5808, 

menunjukkan bahwa model regresi tidak 

mengalami masalah autokorelasi, baik 

positif maupun negatif  

Pembahasan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

skor ESG memiliki hubungan negatif 

terhadap nilai perusahaan yang diukur 

menggunakan Tobin’s Q pada PT Unilever 

Indonesia Tbk. Namun, hubungan tersebut 

tidak signifikan secara statistik. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa peningkatan skor 

ESG belum mampu memberikan kontribusi 

nyata terhadap peningkatan nilai 

perusahaan selama periode pengamatan 

2013–2023. Secara teoritis, temuan ini tidak 

sepenuhnya sejalan dengan teori sinyal, yang 

menyatakan bahwa pengungkapan praktik 

keberlanjutan seharusnya menjadi sinyal 

positif bagi investor mengenai kualitas dan 

prospek perusahaan di masa depan. Melalui 

perspektif teori ini, ESG diharapkan dapat 

meningkatkan kepercayaan investor 

sehingga berdampak pada peningkatan nilai 

pasar perusahaan. Akan tetapi, dalam 

konteks PT Unilever Indonesia Tbk, sinyal 

yang berasal dari praktik ESG tampaknya 

belum diterjemahkan secara optimal oleh 

pasar sebagai indikator peningkatan nilai 

perusahaan 

Kondisi tersebut dapat dipengaruhi 

oleh beberapa faktor. Pertama, investor di 

pasar modal Indonesia kemungkinan masih 

menempatkan isu ESG sebagai 

pertimbangan sekunder dibandingkan 

indikator keuangan konvensional. Kedua, 

implementasi ESG berpotensi dipersepsikan 

sebagai tambahan beban biaya yang dapat 

menekan efisiensi operasional perusahaan 

dalam jangka pendek. Pandangan ini sejalan 

dengan teori legitimasi, yang menyatakan 

bahwa perusahaan melakukan 

pengungkapan keberlanjutan lebih sebagai 

upaya memperoleh penerimaan sosial 

daripada sebagai strategi langsung untuk 

meningkatkan kinerja pasar. 

Hasil penelitian ini juga menunjukkan 

adanya kesenjangan antara tren global yang 

semakin menekankan pentingnya ESG 

dengan perilaku investor lokal yang masih 

cenderung berfokus pada kinerja keuangan, 

stabilitas laba, dan prospek dividen. Dengan 

demikian, ESG belum menjadi faktor 

dominan dalam pembentukan nilai 

perusahaan di pasar modal Indonesia. 

Jika dibandingkan dengan penelitian 

terdahulu, temuan ini sejalan dengan Qodary 

dan Tambun (2021) serta Aditama (2022) 

yang menyatakan bahwa ESG tidak selalu 

memberikan dampak positif terhadap 

kinerja pasar perusahaan. Sebaliknya, hasil 

ini berbeda dengan temuan Alareeni dan 

Hamdan (2020) yang menunjukkan adanya 

hubungan positif antara ESG dan kinerja 

pasar saham. Perbedaan hasil ini 

menunjukkan bahwa pengaruh ESG sangat 

bergantung pada karakteristik pasar, kondisi 

ekonomi, serta tingkat kesadaran investor 

terhadap isu keberlanjutan. 
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Nilai R-squared sebesar 0,0730 

menunjukkan bahwa skor ESG hanya mampu 

menjelaskan sekitar 7,3% variasi Tobin’s Q, 

sedangkan sebagian besar variasi nilai 

perusahaan dipengaruhi oleh faktor lain di 

luar model, seperti kondisi makroekonomi, 

kebijakan manajemen, struktur modal, 

profitabilitas, serta sentimen pasar. Hal ini 

menegaskan bahwa ESG bukanlah satu-

satunya faktor penentu nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil tersebut, dapat 

disimpulkan bahwa dalam konteks PT 

Unilever Indonesia Tbk selama periode 

2013–2023, praktik ESG yang diterapkan 

belum memberikan pengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan secara langsung. 

Meskipun demikian, ESG tetap memiliki 

potensi strategis dalam jangka panjang 

apabila diimplementasikan secara lebih 

terintegrasi, terukur, dan dikomunikasikan 

secara efektif kepada investor agar dapat 

membentuk persepsi pasar yang lebih positif 

di masa mendatang. 

 

PENUTUP 

Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh Environmental, 

Social, and Governance (ESG) terhadap nilai 

perusahaan PT Unilever Indonesia Tbk 

selama periode 2013–2023 dengan 

menggunakan indikator Tobin’s Q. 

Berdasarkan hasil analisis regresi, diperoleh 

bahwa skor ESG memiliki hubungan negatif 

terhadap nilai perusahaan, namun pengaruh 

tersebut tidak signifikan secara statistik. 

Temuan ini menunjukkan bahwa 

peningkatan skor ESG belum mampu 

memberikan dampak nyata terhadap 

peningkatan nilai perusahaan selama 

periode penelitian. 

Hasil tersebut mengindikasikan 

bahwa praktik keberlanjutan yang 

diterapkan perusahaan belum sepenuhnya 

dipersepsikan sebagai faktor penting dalam 

pembentukan nilai perusahaan oleh investor 

di pasar modal Indonesia. Kondisi ini dapat 

dipengaruhi oleh masih terbatasnya 

pemahaman investor terhadap ESG, serta 

kecenderungan pasar yang masih lebih 

menitikberatkan pada indikator keuangan 

konvensional dibandingkan aspek 

keberlanjutan. Dengan demikian, ESG dalam 

konteks penelitian ini belum berfungsi 

secara optimal sebagai instrumen strategis 

untuk meningkatkan nilai pasar perusahaan. 

Meskipun demikian, temuan 

penelitian ini memberikan gambaran bahwa 

ESG tidak selalu menghasilkan dampak 

positif terhadap nilai perusahaan dalam 

jangka pendek. Hal ini menjadi catatan 

penting bagi perusahaan bahwa 

implementasi ESG perlu diiringi dengan 

strategi pelaporan dan komunikasi yang 

lebih efektif agar dapat dipahami dan 

diapresiasi oleh investor. ESG tidak cukup 

hanya dijalankan sebagai bentuk kepatuhan, 

tetapi juga perlu dikemas sebagai nilai 

tambah yang relevan bagi pasar. 

Penelitian ini memiliki beberapa 

keterbatasan. Pertama, objek penelitian 

hanya mencakup satu perusahaan sehingga 

hasilnya belum dapat digeneralisasi untuk 

seluruh sektor industri. Kedua, pengukuran 

ESG masih dilakukan secara agregat tanpa 

memisahkan masing-masing dimensi 

lingkungan, sosial, dan tata kelola. Ketiga, 

indikator kinerja perusahaan hanya 

menggunakan Tobin’s Q, sementara 

indikator lain seperti EPS, PBV, atau ROA 
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berpotensi memberikan perspektif yang 

lebih komprehensif. 

Oleh karena itu, penelitian 

selanjutnya disarankan untuk memperluas 

objek penelitian dengan melibatkan lebih 

banyak perusahaan dan sektor industri agar 

hasilnya lebih representatif. Selain itu, 

analisis per dimensi ESG perlu dilakukan 

untuk mengetahui dimensi mana yang paling 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penambahan variabel lain seperti kondisi 

makroekonomi, profitabilitas, struktur 

modal, maupun sentimen pasar juga dapat 

dipertimbangkan guna memperkaya model 

penelitian. 

Bagi perusahaan, khususnya PT 

Unilever Indonesia Tbk, hasil penelitian ini 

menunjukkan pentingnya memperkuat 

strategi ESG tidak hanya pada aspek 

implementasi, tetapi juga pada kualitas 

pelaporan dan komunikasi kepada publik. 

Bagi investor, ESG sebaiknya dipandang 

sebagai pelengkap dalam pengambilan 

keputusan investasi, bukan sebagai satu-

satunya dasar penilaian. Sementara itu, bagi 

regulator seperti OJK dan BEI, diperlukan 

upaya berkelanjutan untuk mendorong 

standardisasi dan transparansi pelaporan 

ESG agar informasi yang tersedia lebih 

mudah dipahami dan dimanfaatkan oleh 

pasar. Dengan demikian, ESG diharapkan 

dapat menjadi penghubung antara 

keberlanjutan dan nilai ekonomi 

perusahaan, sehingga mampu memberikan 

manfaat yang lebih nyata bagi perusahaan, 

investor, dan seluruh pemangku kepentingan 

di pasar modal Indonesia. 
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