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RINGKASAN 

BINTANG NAROTAMA. Corporate Environmental, Social and Governance 
(ESG) dan Pengaruhnya terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan. Dibimbing oleh 
NOER AZAM ACHSANI dan MOCHAMAD HADI SANTOSO. 

Industrialisasi dan aktivitas bisnis korporasi berkontribusi terhadap 
pertumbuhan ekonomi tetapi pada saat yang bersamaan juga menimbulkan risiko 
yang mengancam keberlanjutan masa depan. Konsep corporate environmental, 
social and governance (ESG) berkembang sebagai pendekatan untuk menjawab 
tantangan risiko keberlanjutan. Beberapa literatur terdahulu secara empiris telah 
mendokumentasikan dampak yang positif antara kinerja corporate ESG terhadap 
kinerja dan nilai perusahaan. Meskipun demikian, beberapa literatur juga 
menunjukkan inisiatif terhadap pengimplementasian corporate ESG di dalam 
proses bisnis cenderung masih rendah pada perusahaan yang berukuran kecil dan 
menengah (SMEs). Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk mendeskripsikan 
kinerja corporate ESG pada perusahaan publik SMEs di Indonesia sekaligus 
menganalisis pengaruhnya terhadap kinerja dan nilai perusahaan. 

Penelitian dilakukan terhadap 17 sampel perusahaan publik berukuran kecil 
dan menengah non-keuangan yang konsisten tercatat pada indeks PEFINDO25 BEI 
pada periode tahun 2016 sampai 2020. Penelitian ini menggunakan data sekunder 
yang bersumber dari laporan keuangan, laporan tahunan, dan laporan keberlanjutan 
perusahaan. Pendekatan deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan kinerja 
corporate ESG sementara pendekatan kuantitatif dengan model regresi data panel 
digunakan untuk menganalisis pengaruh corporate ESG. Kinerja operasional, 
kinerja keuangan, dan nilai perusahaan menjadi variabel terikat di dalam penelitian 
sedangkan variabel penjelas meliputi indeks corporate ESG dan faktor-faktor 
fundamental perusahaan antara lain ukuran perusahaan, leverage, likuiditas, 
CAPEX intensity, sales growth, dan dividend yield. 

Hasil penelitian menemukan tren peningkatan kinerja dan pengungkapan 
corporate ESG perusahaan SMEs pada periode tahun 2016 sampai 2020. Melalui 
analisis regresi fixed effects model (FEM), corporate ESG ditemukan tidak 
memberikan pengaruh terhadap kinerja operasional dan kinerja keuangan 
perusahaan SMEs yang diukur dengan nilai ROA dan ROE. Hal tersebut 
mengindikasikan perusahaan SMEs dalam jangka pendek belum memperoleh 
dampak langsung dari kinerja ESG terhadap kinerja internal perusahaan. Namun, 
corporate ESG secara positif dan signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
yang diukur berdasarkan pendekatan market-based, yaitu rasio Tobin’s Q. Pengaruh 
tersebut menandakan publik akan memberikan respon positif dan menghargai 
perusahaan SMEs lebih tinggi atas peningkatan kinerja ESG perusahaan. Sementara 
faktor-faktor fundamental perusahaan menunjukkan pengaruh yang hampir 
seragam terhadap kinerja operasional, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan. 

Penelitian ini merekomendasikan amplifikasi corporate ESG sebagai strategi 
perusahaan SMEs dalam menciptakan nilai (value and values creation) perusahaan 
dalam jangka panjang. Manajer perusahaan perlu untuk terus meningkatkan kinerja 
corporate ESG secara keseluruhan dan secara spesifik peningkatan terhadap 
investasi dan kontribusi pada aspek yang terkait dengan lingkungan dan sosial. 
Selain itu, diperlukan peningkatan kredibilitas dan assurance atas pengungkapan 



publik kinerja corporate ESG perusahaan SMEs. Pada sisi lain, investor 
direkomendasikan untuk mempertimbangkan perusahaan SMEs dengan kinerja 
ESG yang tinggi sebagai bagian dalam portofolio investasi karena potensi 
profitabilitas dan perkembangan harga saham perusahaan dalam jangka panjang. 

Kata kunci: Corporate ESG, Kinerja Perusahaan, Nilai Perusahaan, SMEs, 

Sustainability  



SUMMARY 

BINTANG NAROTAMA. Corporate Environmental, Social and Governance 
(ESG) and the Influence toward Firm Performance and Value. Supervised by 
NOER AZAM ACHSANI and MOCHAMAD HADI SANTOSO. 

The contribution of businesses to economic growth was inevitable, yet at the 
same time poses an emerging risk to future sustainability. The concept of corporate 
environmental, social and governance (ESG) is prominently highlighted as an 
approach to addressing the challenges. Extant literatures have empirically 
documented the positive influences corporate ESG performance on firm 
performance and firm value. However, several literatures found modest corporate 
ESG initiatives in small-medium enterprises (SMEs). Hence, this study aims to 
investigate corporate ESG performance in Indonesian public SMEs as well as its 
influence on the performance and value of the firms. 

The study was conducted using a sample of firms consisting of 17 non-
financial public SMEs consistently listed in the IDX PEFINDO25 index over the 
period 2016-2020. Secondary data sourced from the published financial reports, 
annual reports and sustainability reports were utilized in this study. The descriptive 
method was adopted to describe the corporate ESG performance while exercising 
its impact on operational and financial performance as well as firm value through a 
panel data regression model. We employed other firms’ fundamental factors such 
as firm size, leverage, liquidity, CAPEX intensity, sales growth and dividend yield 
as additional explanatory variables. 

The study found a trend of annual increase in corporate ESG disclosure and 
performance of SMEs. Furthermore, fixed-effects model (FEM) regression analysis 
revealed an insignificant impact of corporate ESG performance on operational and 
financial performance, which proxied by return on assets (ROA) and return on 
equity (ROE) ratios respectively. These results indicated that the direct impact of 
corporate ESG performance on firm’s internal performance did not acquire in short-
term. Conversely, the study exhibited a significantly positive influence of corporate 
ESG on firm value, measured by Tobin’s Q ratio. It denotes a positive market 
response and valuing public SMEs above their book value for their efforts to 
improve ESG performance. The result also revealed a fairly similar influence of 
firm fundamental on operational performance, financial performance, and firm 
value. 

These study findings suggest several managerial implications. We 
recommend SMEs managements to amplify corporate ESG as a long-term strategy 
for firm value and values creation. It is imperative for firm managers to improve 
their overall corporate ESG performance and to invest extensively and engage in 
environmental and social initiatives. As a result of ESG performance improvement, 
firm managers are responsible for ensuring the credibility of ESG disclosure as 
well. Finally, we encourage investors to invest in SMEs with strong ESG 
performance due to the firms’ long-term profitability and prospects for stock price 
growth. 

Keyword: Corporate ESG, Firm Performance, Firm Value, SMEs, Sustainability 
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