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MOTTO

“Sesungguhnya Sesudah Kesulitan itu Ada Kemudahan.”
(Q.S Al-Insyirah:6)

“Tiada kekayaan yang lebih utama daripada akal, tiada
keadaan yang lebih menyedihkan daripada kebodohan, dan
tiada warisan yang lebih baik daripada pendidikan.”
(Ali bin Abi Thalib)

“Jika kamu tidak tahan terhadap lelahnya belajar, maka
kamu akan menanggung pahitnya kebodohan.”
(Imam Syafi’1)

“Lokasi lahir boleh dimana saja, tapi lokasi mimpi harus
dilangit.”
(H. Anies Rasyid Baswedan, S.E., M.P.P, Ph.D.)

“I’'m not the first person to experience this, if others can
survive I will survive.”
(H. Anies Rasyid Baswedan, S.E., M.P.P, Ph.D.)
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THE INFLUENCE OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL, GOVERNANCE,
ON TOBIN'S Q OF BANKING SECTOR COMPANIES LISTED ON
STOCK EXCHANGES IN SOUTHEAST ASIA

Winda Safitri®
Fitri Santi @ Berto Usman ®

ABSTRACT

Companies are facing demands to address issues beyond profitability, such as
corporate governance, social responsibility, and environmental impact. ESG
(Environmental, Social, & Governance) reporting provides insight into how
companies are responding to these issues. In Southeast Asia, ESG reporting
implementation lags behind the US and Europe, but some countries are
beginning to implement ESG disclosure measures with the support of
government guidelines. This study aims to analyze the impact of ESG
disclosure on corporate performance and market valuation, using Tobin's Q as
a leading indicator, specifically in the banking sector in Southeast Asia. Panel
data from banking issuers listed on Southeast Asian stock exchanges during
2013-2022 are used, and the analysis is conducted using a panel data regression
model. The results show that social and total ESG aspects have a positive and
significant effect on Tobin's Q, while environmental and governance aspects are
not significant. Social factors indicate that companies that are active in social
engagement have higher market value. The total ESG score indicates that the
integration of good ESG practices into business strategy can improve market
performance. This study highlights the importance of ESG integration into
business strategy to increase company value and provide an effective risk
management framework. These findings support previous literature showing
that ESG disclosure can provide significant benefits to financial performance
when well-integrated into business strategy.

Keywords: ESG, Tobin’s Q, Stock Market, Banking Sectors
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Ringkasan

Pentingnya pelaporan Environmental, Social, and Governance (ESG) sebagai
respons terhadap kebutuhan transparansi yang lebih besar dari pemangku
kepentingan di bisnis global. Di Asia Tenggara, meskipun adopsi ESG
tertinggal dibandingkan dengan AS dan Eropa, beberapa negara seperti
Indonesia dan Malaysia mulai menerapkan pengungkapan ESG melalui
kebijakan dan regulasi. ESG dianggap penting tidak hanya untuk meningkatkan
kinerja perusahaan dan mengelola risiko jangka panjang tetapi juga untuk
meningkatkan nilai pasar, yang dapat diukur dengan Tobin's Q. Namun,
implementasi ESG menghadapi tantangan seperti biaya tinggi dan kurangnya
data konsisten. Pada perbankan di Asia Tenggara, ESG dapat menetapkan
standar yang lebih tinggi untuk keberlanjutan di sektor lain. Meskipun
dampaknya pada kinerja perusahaan bervariasi, pemahaman lebih lanjut
diperlukan mengenai pengaruh ESG terhadap Tobin's Q untuk mendukung
evaluasi saham dan strategi investasi berkelanjutan. Rumusan masalah yang
diangkat dalam tesis ini mencakup pengaruh aspek ESG terhadap Tobin's Q dan
Kinerja perusahaan perbankan di kawasan tersebut.

Penelitian ini menghubungkan teori stakeholder, legitimasi, dan sinyal dengan
pelaporan Environmental, Social, and Governance (ESG) serta Tobin's Q. Teori
stakeholder menekankan pentingnya manfaat bagi semua pemangku
kepentingan, di mana pengungkapan ESG membantu menilai Kinerja
perusahaan. Teori legitimasi menunjukkan bahwa praktik ESG dapat
memperkuat keselarasan perusahaan dengan nilai sosial, meningkatkan
reputasi, dan profitabilitas. Teori sinyal menjelaskan bagaimana ESG berfungsi
sebagai sinyal positif bagi investor, meningkatkan permintaan saham dan harga
pasar. Tobin's Q mengukur valuasi pasar, mencerminkan keberhasilan
perusahaan dalam manajemen sumber daya. Dengan mengintegrasikan ESG,
perusahaan dapat meningkatkan valuasi pasar dan mendukung keberlanjutan
jangka panjang.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain kausal untuk
mengeksplorasi  pengaruh pengungkapan Environmental, Social, and
Governance (ESG) terhadap Tobin's Q pada perusahaan sektor perbankan di
Asia Tenggara. Sampel terdiri dari 21 perusahaan yang memenuhi kriteria
tertentu dan data dikumpulkan dari tahun 2013 hingga 2022. Variabel
independen dalam penelitian ini adalah skor ESG, yang mencakup lingkungan,
sosial, dan tata kelola, sementara Tobin's Q berfungsi sebagai variabel
dependen. Variabel kontrol yang digunakan meliputi Return on Assets (ROA),
Return on Equity (ROE), total aset, Capital Adequacy Ratio (CAR), dan
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Dividend Yield untuk memastikan hasil yang akurat dan minim bias. Data
dikumpulkan dari berbagai sumber sekunder seperti laporan keuangan dan
laporan keberlanjutan. Analisis data dilakukan menggunakan model regresi data
panel dengan metode estimasi yang melibatkan uji chow, uji hausman, dan uji
Lagrange Multiplier. Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan
gambaran awal data, dan hasil pengujian menunjukkan bahwa model Random
Effects adalah yang paling sesuai untuk penelitian ini. Pemilihan model REM
didasarkan pada hasil uji Lagrange Multiplier yang menunjukkan probabilitas
di bawah 5%, serta analisis nilai R? yang menunjukkan bahwa variabel
independen dapat menjelaskan 50.4% hingga 50.9% variabilitas dalam Tobin's
Q. Uji multikolinearitas dan heteroskedastisitas menunjukkan tidak adanya
masalah yang signifikan, sehingga model dianggap stabil. Pengujian hipotesis
dilakukan dengan koefisien korelasi, uji t, dan koefisien determinasi untuk
mengukur hubungan dan pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat.
Dengan metodologi ini, penelitian diharapkan dapat memberikan wawasan
mengenai dampak pengungkapan ESG terhadap kinerja pasar perusahaan di
sektor perbankan.

Hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa dari tiga komponen ESG, hanya
faktor sosial yang memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Tobin’s Q,
sedangkan faktor lingkungan dan tata kelola tidak menunjukkan dampak
signifikan. Ini menunjukkan bahwa perusahaan perbankan di Asia Tenggara
yang lebih aktif dalam tanggung jawab sosial cenderung memiliki nilai pasar
lebih tinggi. Meskipun tata kelola penting untuk risiko dan efisiensi, dampaknya
mungkin lebih terlihat dalam jangka panjang. Skor ESG secara keseluruhan
juga berpengaruh positif, menegaskan pentingnya strategi keberlanjutan dalam
meningkatkan kinerja pasar. Penelitian ini selaras dengan temuan sebelumnya
bahwa ESG yang baik dapat meningkatkan valuasi pasar dan menarik investor
yang peduli dengan keberlanjutan. Implikasi strategis bagi perusahaan adalah
untuk mengintegrasikan praktik ESG dalam strategi bisnis mereka,
memperhatikan efisiensi operasional, dan memastikan tata kelola yang kuat
untuk meningkatkan daya tarik pasar dan mencapai keberlanjutan jangka
panjang.

Keywords: Tobins Q, ESG, Stocks Market
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Pada bisnis global saat ini, laporan keuangan saja tidak lagi mencukupi
untuk memenuhi harapan pemegang saham. Perusahaan kini dihadapkan pada
tuntutan untuk memberikan perhatian serius terhadap isu-isu di luar
profitabilitas, seperti tata kelola perusahaan, tanggung jawab sosial, dan
dampak lingkungan global. Melalui laporan ESG (Environmental , Social, &
Governance) perusahaan dapat menggambarkan secara jelas bagaimana operasi
mereka berkontribusi atau merespons isu-isu tersebut (Chen & Xie 2022; In,
Rook, & Monk 2019; Park & Jang 2021).

Tuntutan akan transparansi dan akuntabilitas dalam pelaporan ESG
telah mendorong perusahaan untuk mengadopsi kebijakan dan menciptakan
lingkungan bisnis yang lebih berkelanjutan serta menunjukkan komitmen
terhadap tanggung jawab sosial. Seiring dengan perkembangan ini, istilah-
istilah seperti pelaporan non-moneter, laporan keberlanjutan perusahaan, dan
berbagai bentuk pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan menjadi
semakin penting dalam mendefinisikan visi dan nilai perusahaan di mata
masyarakat. Hal ini menjadikan konsep ESG sebagai fondasi bagi perusahaan
modern yang ingin tetap relevan, kompetitif, dan berkontribusi positif terhadap
masyarakat dan lingkungan di sekitarnya (Velte, 2017).

Pada negara-negara Asia Tenggara implementasi pelaporan

Environmental , Social, & Governance (ESG) masih mengalami keterlambatan



dibandingkan dengan AS dan Eropa, menimbulkan tantangan signifikan bagi
perusahaan di kawasan tersebut (Chang et al., 2021). Sejumlah negara di Asia
Tenggara telah mengambil langkah-langkah untuk menerapkan pengungkapan
ESG. Indonesia, Malaysia, Singapura, Filipina, Thailand, dan Vietnam adalah
enam negara yang mulai menerapkan pengungkapan ESG dengan
mensyaratkan bentuk pengungkapan tertentu, didukung oleh pedoman
pemerintah (Dikau & Volz 2021; Volz 2019).

Di Asia Tenggara, Indonesia telah mendorong pelaporan berkelanjutan
melalui peraturan (PP No.47 Tahun 2012) dan regulasi Otoritas Jasa Keuangan
(OJK) tahun 2017, serta Roadmap Sustainable Finance Tahap Il. Bursa Efek
Indonesia juga merespons dengan meluncurkan indeks ESG untuk mendukung
investasi berkelanjutan (Adhariani & du Toit 2020). Singapura, setelah periode
pelaporan sukarela sejak 2011, mulai mewajibkan pelaporan pada Juni 2016
untuk mendukung visi negara menjadi lebih berkelanjutan (Meacham, 2020).
Bursa Malaysia memimpin di ASEAN dengan memperkenalkan Pedoman
Indeks Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola (ESG) pada 2015 (Atan et al.
2016). Filipina mengumumkan pelaporan keberlanjutan bagi perusahaan publik
pada 2019, sementara Thailand mengembangkan pasar modal berkelanjutan
dengan merevisi pengungkapan wajib tahunan perusahaan tercatat (Joseph &
Said 2021). Vietnam, melalui kerjasama dengan IFC pada 2013, menerbitkan
“Sustainability Reporting Handbook” untuk mendorong keterbukaan informasi
sosial-lingkungan (Thuy, Anh, dan Dung, 2016). ESG mengharuskan emiten

menyediakan rincian dalam laporan tahunan mengenai konsekuensi sosial dan



lingkungan, mencerminkan komitmen kuat negara-negara ini dalam
menerapkan praktik ESG dan mendorong perusahaan menuju keberlanjutan
(Khunkaew, Wichianrak, & Suttipun, 2023).

Implementasi Environmental, Social, & Governance (ESG) sebagai
pendekatan investasi bertanggung jawab telah menjadi kunci dalam
pengambilan keputusan investasi. Prinsip-prinsip ESG mencakup aspek-aspek
yang tidak hanya terfokus pada analisis keuangan tradisional, melainkan juga
memperhitungkan dampak sosial dan lingkungan dari kegiatan perusahaan.
Menurut Fulton, Kahn, dan Sharples (2012); Kotsantonis, Pinney, dan Serafeim
(2016); Gary (2018); Zumente dan Bistrova (2021) Investor kini semakin
menyadari bahwa komitmen terhadap prinsip ESG dapat berdampak positif
pada efektivitas, efisiensi, serta mengelola risiko jangka panjang, sekaligus
meningkatkan operasional perusahaan.

Dalam konteks sosial, pendekatan ESG melibatkan eksplorasi hubungan
antara perusahaan dan berbagai pihak seperti komunitas lokal, pekerja,
penyedia barang, dan klien. Fokus pada isu-isu sosial membantu menciptakan
gambaran positif bagi perusahaan, dengan mempertimbangkan interaksi mereka
dengan berbagai pihak terkait. Mengelola isu-isu sosial menjadi strategi penting
dalam membangun reputasi dan kinerja perusahaan. Begitu juga dengan kriteria
tata kelola dalam ESG akan keterhubungan antara batasan dan keaslian
organisasi, hubungan internal, kendali internal, dan kebebasan pendukung
keuangan. Administrasi perusahaan yang baik menjadi pusat perhatian,

mencakup proses administrasi yang efisien, pedoman organisasi, budaya kerja,



dan konsistensi. Pengungkapan yang jelas terkait tata kelola perusahaan dapat
memberikan kepastian kepada calon pendukung keuangan, menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki tanggung jawab moral yang kuat (Eccles &
Stroehle 2018).

Mengintegrasikan pertimbangan ESG dalam keputusan investasi tidak
selalu berjalan mulus dan harus menghadapi berbagai tantangan dan hambatan.
Beberapa kendala utama yang sering dihadapi termasuk kurangnya data yang
konsisten, tekanan untuk hasil jangka pendek, kurangnya pemahaman tentang
ESG, persepsi biaya lebih tinggi, kekhawatiran terhadap greenwashing,
tantangan regulasi, dan masalah pengukuran kinerja ESG (Pinem et al., 2023).
Studi seperti yang dilakukan oleh Shakil et al. (2019) dan Dell’ Atti et al. (2017)
menegaskan pentingnya pengungkapan aktivitas sosial perusahaan dan
hubungan positif antara reputasi perusahaan, kesejahteraan sosial, dan kinerja
ekonomi. Ini mendukung teori pemangku kepentingan bahwa praktik yang
menguntungkan pemangku kepentingan dapat meningkatkan kontribusi mereka
kepada perusahaan dan membawa hasil keuangan yang lebih baik.

Integrasi praktik berkelanjutan dalam operasional perusahaan sejalan
dengan prinsip-prinsip green finance yang menekankan pada pendanaan
proyek-proyek berkelanjutan dan ramah lingkungan. Perusahaan yang
mengadopsi praktik-praktik seperti efisiensi energi dan pengurangan emisi
karbon menciptakan kesesuaian dengan prinsip-prinsip green finance, yang
fokus pada alokasi dana untuk proyek-proyek yang mendukung keberlanjutan

lingkungan. Faktor-faktor lingkungan yang diintegrasikan dalam operasional



perusahaan, seperti penggunaan energi terbarukan atau teknologi ramah
lingkungan, dapat menjadi daya tarik bagi investor yang berorientasi pada green
finance. Investor dalam green finance cenderung mencari perusahaan yang
tidak hanya mencapai tujuan keuangan, tetapi juga memperhatikan dampak
positif terhadap lingkungan. Dengan demikian, perusahaan yang
memprioritaskan ESG dapat mengalami peningkatan Tobin's Q dimana ini
dapat mencerminkan nilai pasar yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai
buku dan investasi fisiknya, yang pada gilirannya dapat menghasilkan
keunggulan kompetitif dan pertumbuhan berkelanjutan. Tobin’s Q dapat
membantu para investor dalam keputusan investasi karena dalam Tobin's Q
semua unsur hutang, modal saham perusahaan, dan seluruh aset perusahaan
dimasukkan sehingga informasi yang lengkap sudah tergambar pada rasio ini
(Cheng, Kim, & Ryu 2023).

Miralles-Quirés (2019) menyatakan bahwa di negara maju seperti
Amerika Serikat, Kanada, dan negara di Eropa terdapat hubungan negatif antara
pengungkapan aktivitas sosial dan kinerja bank dalam hal laba dan ROA karena
biaya kesejahteraan sosial yang besar melebihi manfaat bagi bank. Namun CSR
dapat menghasilkan pengaruh positif terhadap kinerja bank karena persepsi
pemangku kepentingan yang lebih baik tentang sikap perusahaan terhadap
tanggung jawab sosial. Ini menunjukkan salah satu faktor ESG yaitu CSR dapat
mempengaruhi Kinerja bank. Sejalan dengan penelitian ini, menurut Birindelli
et al. (2018) melaporkan hasil yang beragam mengenai dampak tata kelola

perusahaan terhadap kinerja bank. Penelitian Rahman et al. (2023)



menunjukkan bahwa Environmental, Social, & Governance (ESG) beserta
dimensi lingkungan dan sosial secara signifikan berkontribusi positif terhadap
ROA dan Tobin’s Q. Studi lain dilakukan oleh Shobhwani & Lodha (2023)
menyajikan temuan menarik yaitu skor risiko ESG memiliki dampak negatif
meskipun tidak signifikan terhadap Tobin’s Q. Ini menunjukkan bahwa tingkat
risiko ESG, walaupun tidak secara signifikan, berpotensi memberikan pengaruh
negatif terhadap nilai pasar relatif perusahaan.

Penerapan Environmental, Social, and Governance (ESG) dalam
penilaian investasi telah mengubah paradigma bisnis dengan menempatkan
nilai-nilai berkelanjutan di tengah-tengah strategi perusahaan. Melalui integrasi
ESG dalam evaluasi kelayakan investasi oleh para pemegang saham, kinerja
perusahaan menjadi lebih dari sekadar pencapaian keuntungan finansial jangka
pendek. Salah satu metrik yang digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan
dalam konteks ESG adalah Tobin's Q, yang menghubungkan nilai pasar
perusahaan dengan nilai bukunya. Dengan mengaitkan ESG dengan Tobin's Q,
perusahaan dapat memberikan sinyal kuat kepada pasar bahwa mereka tidak
hanya memprioritaskan keuntungan finansial sebentar saja, tetapi juga memiliki
visi dan strategi berkelanjutan yang mampu menciptakan nilai jangka panjang.
Akibatnya, ini bukan hanya meningkatkan daya tarik perusahaan di mata
investor, tetapi juga memberikan insentif ekonomi yang kuat bagi perusahaan
untuk mengadopsi praktik-praktik berkelanjutan dalam operasional dan

keputusan bisnis mereka. Dengan demikian, penerapan ESG tidak hanya



merubah paradigma bisnis, tetapi juga membuka jalan bagi transformasi menuju

ekonomi yang lebih berkelanjutan dan inklusif.

Kapitalisasi Pasar

90 82.9
80 74.2

70 63.9
60

50

40.4 39.3
40

30 254
20
10

BCA DBS Bank BDO Unibank  Kasikornbank  Malayan Bank  Vietcombank
(Indonesia) (Singapura) (Filipina) (Thailand) (Malaysia) (Vietnam)
Market Kapitalisasi (Miliyar USD)

Sumber: Refinitiv.com

Gambar 1. 1 Kapitalisasi Pasar Bank Pada tiap Negara ASEAN

Berdasarkan data dari market kapitalisasi perusahaan go public saat ini,
perbankan masih masuk menjadi 5 perusahaan teratas pada tiap negara seperti
Indonesia (BCA), Thailand (Kasikornbank), Singapura (DBS Bank), Vietham
(Vietcombank), Malaysia (Malayan Banking) dan Filipina (BDO Unibank). Ini
mencerminkan pentingnya sektor perbankan dalam perekonomian global dan
dominasinya dalam hal nilai pasar, belum lagi sektor perbankan sering kali
berfungsi sebagai perantara antara pelanggan dan berbagai industri. Oleh karena
itu, kebijakan perbankan yang berfokus pada ESG dapat membentuk norma dan
standar tinggi untuk bisnis di sektor lain, mendorong perubahan positif secara

lebih luas dalam masyarakat.



Beberapa hasil studi menunjukkan bahwa dampak pengungkapan ESG
memiliki pengaruh positif terhadap Kinerja Perusahaan, ini terjadi karena
secara keseluruhan pengungkapan ESG bukan hanya memberikan manfaat pada
tingkat sosial dan lingkungan, tetapi juga menciptakan nilai jangka panjang bagi
perusahaan dengan memperkuat Kketerlibatan pemangku kepentingan,
mendukung pertumbuhan bisnis yang berkelanjutan, dan mengelola risiko
secara efektif (Abughniem, Al Aishat, & Hamdan 2019; Alareeni & Hamdan
2020; Avrampou et al. 2019; Buallay 2019; Naeem et al., 2022; Sandberg et al.,
2022). Begitu juga dampak ESG terhadap Tobin’s Q, dalam penelitian Velte
(2017) menunjukkan bahwa kinerja ESG yang lebih kuat akan berkorelasi
dengan penilaian pasar yang lebih tinggi, seperti yang ditunjukkan oleh rasio
Tobin's Q. Serta penelitian Qin (2023) membuktikan bahwa korelasi positif
antara kinerja ESG dan Tobin's Q, sehingga menegaskan hubungan antara
praktik berkelanjutan dan penilaian pasar yang lebih tinggi.

Sedangkan dalam penelitian lain, ESG memiliki dampak negatif pada
kinerja perusahaan, karena beberapa masalah dalam penerapan ESG vyaitu
mencakup biaya implementasi yang signifikan, pembebanan keuangan yang
tinggi terkait dengan kepatuhan standar ESG, serta beberapa perusahaan
mungkin menghadapi kesulitan dalam menjawab tuntutan ESG yang bervariasi
dan memilih untuk fokus pada kinerja finansial jangka pendek daripada
mengadopsi praktik bisnis berkelanjutan (Ben Lahouel et al. 2019; Fain 2020;
Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel 2021; Kim, Son, & Jin 2022; Oualaid &

Sassi 2022; Indrasuci & Rokhim 2023). Dengan memiliki pemahaman atas



dampak positif dan negatif dari pengungkapan ESG maka dapat dikaji bahwa
masalah utama ESG yang membuat ESG tidak mempengaruhi kinerja keuangan
yaitu biaya implementasi yang tinggi dan kebutuhan kinerja finansial jangka
pendek. Oleh sebab itu untuk melihat valuasi saham perusahaan dibutuhkan
Tobin’s Q yang dapat menjelaskan secara rasio perusahaan overvalue atau
undervalue karena akan menjelaskan kinerja Perusahaan Perbankan dimasa
yang akan datang.

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu ditemukan bahwa dampak
ESG masih beragam bagi kinerja perusahaan serta pada valuasi saham, sehingga
identifikasi lebih lanjut tentang dampak ESG terhadap Tobin's Q menjadi
penting dalam konteks penilaian valuasi saham perusahaan khususnya dalam
sektor perbankan, di mana praktik berkelanjutan semakin menjadi fokus utama.
Untuk memperkuat hal tersebut maka akan dilakukan penelitian lebih lanjut dan

spesifik pada area Asia tenggara dalam fokus penelitian ESG dan Tobin’s Q.

1.2. Rumusan Masalah

Hasil dari penelusuran penelitian terdahulu menunjukkan bahwa
pengungkapan ESG dapat memiliki dampak positif terhadap kinerja perusahaan
dengan menciptakan nilai jangka panjang dan meningkatkan penilaian pasar
(Abughniem, Al Aishat, & Hamdan 2019; Alareeni & Hamdan 2020;
Avrampou et al. 2019; Buallay 2019; Naeem et al., 2022; Sandberg et al., 2022).
Sedangkan pada penelitian menunjukkan dampak negatif, terutama terkait
dengan biaya implementasi yang tinggi dan kesulitan dalam memenuhi tuntutan

ESG yang bervariasi (Ben Lahouel et al. 2019; Fain 2020; Duque-Grisales &
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Aguilera-Caracuel 2021; Kim, Son, & Jin 2022; Oualaid & Sassi 2022;

Indrasuci & Rokhim 2023). Pemahaman dari dampak ESG sangat penting

dalam mengevaluasi valuasi saham perusahaan, khususnya dengan

menggunakan Tobin's Q untuk menilai kinerja masa depan (Velte 2017; Qin

2023). Berdasarkan latar belakang di atas, maka dapat dikemukakan rumusan

masalah sebagai berikut:

a.

b.

C.

d.

Apakah Environmental berpengaruh terhadap Tobin’s Q perusahaan
sektor perbankan yang terdaftar pada Bursa Efek di Asia Tenggara?
Apakah Social berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q perusahaan
sektor perbankan yang terdaftar pada Bursa Efek di Asia Tenggara?
Apakah Governance berpengaruh terhadap Tobin’s Q perusahaan sektor
perbankan yang terdaftar pada Bursa Efek di Asia Tenggara?

Apakah Environmental, Social dan Governance (ESG) berpengaruh
positif terhadap perusahaan sektor perbankan yang terdaftar pada Bursa

Efek di Asia Tenggara?

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka dapat dirumuskan tujuan

penelitian sebagai berikut:

a.

Menguji pengaruh aspek Environmental  terhadap Tobin’s Q
perusahaan sektor perbankan yang terdaftar pada Bursa Efek di Asia
Tenggara

Menguji pengaruh aspek Social terhadap Tobin’s Q perusahaan sektor

perbankan yang terdaftar pada Bursa Efek di Asia Tenggara
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c. Menguji pengaruh aspek Governance terhadap Tobin’s Q perusahaan
sektor perbankan yang terdaftar pada Bursa Efek di Asia Tenggara

d. Menguji pengaruh Environmental, Social dan Governance (ESG)
terhadap Tobin’s Q perusahaan sektor perbankan yang terdaftar pada

Bursa Efek di Asia Tenggara

1.4. Kegunaan Penelitian
Kegunaan penelitian adalah keuntungan atau potensi yang bisa
diperoleh oleh pihak-pihak tertentu setelah penelitian selesai, pada penelitian
ini terdapat dua jenis kegunaannya, yaitu:
a. Kegunaan Teoritis
Temuan penelitian ini dapat memberikan justifikasi empiris terhadap
ESG dan kaitannya dengan Tobin’s Q (valuasi saham). Justifikasi ini dapat
memperkuat teori atau konsep ESG terutama keefektifan dalam
pengembangan pengetahuan tentang investasi berkelanjutan dan Green

Finance.

b. Kegunaan Praktis

1. Bagi investor
Menambah informasi untuk pertimbangan investor dalam pengambilan
keputusan investasi berkelanjutan khususnya pada perusahaan sektor

perbankan di Asia tenggara.
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2. Bagi Emiten Perbankan
Menambah informasi mengenai efektivitas dan tujuan yang dilakukan
dengan pengungkapan ESG pada motivasi investor serta

keberlangsungan bisnis.



BAB 11
KAJIAN TEORI

2.1. Stakeholder Theory

Teori stakeholder (Stakeholder theory) menyatakan bahwa suatu perusahaan
bukanlah suatu entitas yang hanya bekerja untuk keuntungannya sendiri, namun
harus memberikan manfaat kepada mitranya (investor, penyewa, pembeli, penyedia
layanan, pemerintah, masyarakat, pakar dan pihak-pihak lainnya). Dengan
demikian, kehadiran suatu organisasi sangat dipengaruhi oleh bantuan yang
diberikan oleh mitra kepada organisasi tersebut (Ghozali, 2007).

Teori stakeholder menjelaskan bahwa setiap stakeholder memiliki hak
istimewa untuk memperoleh data tentang kegiatan organisasi yang digunakan untuk
arahan independen (Pitaloka et al., 2020). Untuk menilai tanggung jawab
pengelolaan suatu organisasi, stakeholder biasanya menggunakan estimasi
pelaksanaan moneter, lingkungan, dan sosial yang diungkapkan dalam laporan
keberlanjutan (Melinda & Wardhani, 2020). Dalam lingkup yang sama,
pengungkapan ESG merupakan sebuah pemikiran inovatif yang dapat dilaksanakan
dalam berbagai bidang dan juga dapat digunakan oleh pemangku kepentingan untuk
menilai kinerja organisasi dalam melakukan kegiatan sesuai kebutuhan pemangku
kepentingan.

Hubungan antara teori stakeholder, ESG, dan Tobin's Q adalah bahwa praktik
keberlanjutan yang baik (yang tercermin dalam faktor ESG) dapat memengaruhi
persepsi pasar terhadap nilai perusahaan (yang tercermin dalam Tobin's Q). Jika

perusahaan mengelola hubungan dengan semua stakeholder-nya dengan baik dan

13
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menerapkan praktik keberlanjutan yang kuat, hal ini dapat meningkatkan reputasi
perusahaan, mengurangi risiko, dan meningkatkan kinerja jangka panjang, yang
pada gilirannya dapat mempengaruhi Tobin's Q dengan membuat perusahaan lebih

berharga di mata pasar (Gao et al. 2023).

2.2. Legitimacy Theory

Penting bagi organisasi untuk tidak hanya mengutamakan kepentingan
investor tetapi juga kepentingan masyarakat. Teori legitimasi menekankan bahwa
aktivitas perusahaan harus selaras dengan nilai-nilai dan norma-norma sosial di
masyarakat tempat mereka beroperasi. Namun, mungkin terdapat perbedaan antara
nilai-nilai yang dianut oleh perusahaan dan yang dianut oleh masyarakat, sehingga
menimbulkan “kesenjangan legitimasi” yang dapat berdampak pada perusahaan.
Keberlangsungan bisnis (Junius et al. 2020).

Untuk menjembatani kesenjangan ini, perusahaan dapat meningkatkan
transparansi dan akuntabilitas terhadap praktik lingkungan, sosial, dan tata kelola.
Hal ini dapat memperoleh pengakuan dari masyarakat dan memperkuat keselarasan
antara nilai-nilai perusahaan dan nilai-nilai masyarakat, sehingga menghasilkan
kinerja dan profitabilitas yang unggul (Safriani dan Utomo 2020).asa

Teori Legitimasi (LT) mengemukakan bahwa organisasi terlibat dalam
"kontrak sosial" dengan masyarakat, di mana ketaatan terhadap harapan masyarakat
memberikan legitimasi dan hak untuk mengakses sumber daya sosial (Deegan,
2006). Pelanggaran kontrak ini dapat membahayakan kelangsungan hidup suatu

organisasi. Teori Legitimasi memandang Laporan Sosial dan Lingkungan (ESG)
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sebagai alat komunikasi, memungkinkan organisasi memengaruhi persepsi publik
secara strategis dan selaras dengan harapan masyarakat (Deegan, 2014). Studi LT
sering berfokus pada kesenjangan legitimasi, situasi di mana aktivitas bisnis
melanggar norma-norma masyarakat, seperti bencana lingkungan atau
ketidakpatuhan terhadap regulasi. Menyadari adanya kesenjangan legitimasi, dapat
menggunakan berbagai strategi, termasuk memperbaiki perilaku, mengubah
persepsi tanpa mengubah perilaku, memanipulasi persepsi, atau mencoba
membentuk kembali harapan masyarakat. Studi empiris dalam Teori Legitimasi
sering menghubungkan kesenjangan legitimasi dengan penggunaan strategis ESG,
yang menunjukkan kecenderungan laporan sukarela untuk menyajikan gambaran
positif tentang organisasi. Hal ini telah memicu seruan untuk intervensi regulasi
guna memastikan penyediaan informasi yang tidak bias dalam laporan perusahaan
(Archel et al. 2009).

Praktik-praktik ESG dapat memperkuat legitimasi perusahaan di mata
masyarakat. Dengan menerapkan praktik bisnis yang bertanggung jawab secara
sosial dan lingkungan, perusahaan dapat memperoleh dukungan dari berbagai
pemangku kepentingan, termasuk pelanggan, investor, dan regulator. Ini dapat
memperkuat posisi perusahaan dalam masyarakat dan membantu mempertahankan

legitimasinya (Clark dan Dixon 2023).

2.3. Signalling Theory
Dalam suatu transaksi, pihak-pihak yang terlibat seringkali memiliki tingkat

informasi berbeda yang dapat memiliki nilai. Signaling Theory yang diperkenalkan
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oleh Arkelof pada tahun 1970 mengemukakan bahwa sinyal dari perusahaan dapat
berpengaruh dalam evaluasi keputusan investasi oleh pihak eksternal. Sinyal-sinyal
tersebut dapat menyebabkan perubahan penilaian terhadap perusahaan dan
berdampak pada keputusan investasi yang diambil oleh pihak di luar perusahaan
(Junius et al., 2020). Pengungkapan informasi non-keuangan, seperti praktik
lingkungan, sosial dan tata kelola, dapat menjadi sinyal positif bagi investor dan
mempengaruhi pengambilan keputusan mereka. Dengan mengungkapkan
informasi tersebut, perusahaan dapat menerima sinyal positif dari investor,
sehingga terjadi peningkatan permintaan saham dan harga saham yang lebih tinggi
(Safriani & Utomo, 2020).

Teori sinyal (Signaling theory) adalah suatu konsep yang menjelaskan
bagaimana dua pihak dengan informasi yang berbeda berinteraksi. Pengirim
memilih cara untuk menyampaikan informasi, sedangkan penerima memilih cara
untuk menginterpretasi sinyal tersebut. Teori sinyal banyak digunakan dalam studi
akuntansi dan audit. Teori ini mengindikasikan bahwa manajemen dapat
memberikan sinyal tentang perusahaan melalui pengungkapan keuangan. Sebagai
contoh, investor mungkin menganggap kecepatan pelaporan laba sebagai suatu
sinyal (Yasar, Martin, & Kiessling 2020).

Dalam konteks investasi, teori sinyal menjelaskan tindakan yang diambil oleh
manajemen perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada investor mengenai
prospek perusahaan. Sebagai contoh, perusahaan dengan prospek baik mungkin
mencoba menghindari penjualan saham dan lebih memilih menggunakan utang

(Shahid, Liouka, & Deligianni 2023).
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Teori sinyal juga dapat diterapkan dalam tata kelola perusahaan (corporate
governance). Teori ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat
transparansi informasi yang lebih baik memiliki tata kelola perusahaan yang lebih
baik. Selain itu, teori ini menyarankan bahwa perusahaan yang lebih
menguntungkan memberikan pasar informasi yang lebih banyak dan lebih baik
(Helm & Mark 2007).

Perusahaan yang mengadopsi praktik-praktik ESG yang kuat dapat
menggunakan mereka sebagai sinyal kepada pasar bahwa mereka adalah
perusahaan yang berkinerja tinggi, memiliki risiko yang lebih rendah, dan memiliki
prospek pertumbuhan yang lebih baik, yang pada gilirannya dapat meningkatkan
nilai perusahaan yang tercermin dalam Tobin's g. Dalam hal ini, ESG dapat
berfungsi sebagai alat sinyal bagi perusahaan untuk mengkomunikasikan informasi

penting kepada pasar (Abay, 2022).

2.4. Tobin’s Q

Tobin's Q adalah sebuah metode valuasi pasar saham yang menawarkan
pandangan yang penting bagi para investor. Tobin’s Q pertama kali dikenalkan oleh
James Tobin. Morck, Shleifer, dan Vishney (1988) juga menggunakan Tobin’s Q
sebagai proksi untuk market power dalam hubungannya dengan kepemilikan
manajerial. Lim dan Mali (2023) menyatakan bahwa nilai perusahaan (kinerja pasar
secara keseluruhan) diukur menggunakan Tobin’s Q (rasio Q), dan Tobin’s Q
menggantikan return on asset (ROA) dan rasio-rasio akuntansi sederhana lainnya

sebagai proksi financial performance. Hal ini menunjukkan bahwa valuasi pasar,
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yang tercermin dalam Tobin’s Q, dianggap sebagai indikator yang penting dalam
menilai risiko kebangkrutan perusahaan. Dzahabiyya et al. (2020) menyatakan
bahwa Tobin’s Q merupakan proporsi penilaian perusahaan yang dinilai dari
sumber daya yang dimilikinya, dimana apabila angka yang diperoleh lebih
menonjol dibandingkan angka pada tahun sebelumnya, maka ada kemungkinan
perusahaan tersebut telah mengelola sumber dayanya dengan lebih baik. Tobin’s Q
juga dapat dikatakan suatu alat estimasi untuk memperkirakan eksekusi organisasi,
yang menunjukkan eksekusi dewan dalam mengawasi sumber daya organisasi.
Menurut Fu, Singhal, dan Parkash (2016) Rasio Tobin’s Q didefinisikan sebagai
nilai pasar suatu perusahaan dibagi dengan biaya penggantian asetnya.
Penggunaannya memungkinkan untuk menilai apakah harga saham sedang dinilai
terlalu tinggi atau terlalu rendah. Jika nilai Q kurang dari 1, hal ini dapat diartikan
sebagai indikasi Pesimisme di pasar, menunjukkan potensi peluang investasi yang
menguntungkan. Sebaliknya, jika Q lebih dari 1, bisa jadi tanda optimisme
berlebihan yang dapat memicu kehati-hatian atau bahkan keputusan untuk menjual.
Dalam konteks perusahaan individual, aplikasi Tobin's Q memerlukan perhitungan
nilai penggantian aset, yang mungkin menjadi kompleks terutama untuk perusahaan
dengan aset intangible.

Tobin's Q dapat dianggap sebagai proksi untuk kinerja keuangan karena
beberapa alasan penting. Pertama, rasio ini mencerminkan penilaian pasar yang
komprehensif terhadap nilai perusahaan dengan membandingkan nilai pasar aset
perusahaan dengan biaya penggantian aset tersebut, memberikan gambaran

bagaimana pasar menilai perusahaan dibandingkan dengan nilai buku asetnya (Fu,
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Singhal, dan Parkash 2016). Kedua, Tobin's Q dapat menunjukkan efektivitas
manajerial dalam mengoptimalkan penggunaan sumber daya. Peningkatan dalam
rasio ini dari waktu ke waktu bisa mengindikasikan bahwa perusahaan telah
berhasil mengelola sumber dayanya dengan lebih baik, sehingga meningkatkan
kinerjanya di mata pasar (Dzahabiyya et al. 2020). Ketiga, Tobin's Q dapat
menggantikan rasio keuangan tradisional seperti Return on Assets (ROA) karena
mencakup penilaian pasar yang lebih luas dan bukan hanya berdasarkan laporan
keuangan, memberikan pandangan yang lebih real-time dan relevan terhadap
kondisi pasar serta ekspektasi masa depan. Selain itu, nilai Tobin's Q dapat
digunakan untuk menilai risiko kebangkrutan, di mana rasio yang lebih rendah dari
1 menunjukkan pesimisme pasar terhadap kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan di masa depan, sementara nilai yang tinggi menandakan
optimisme pasar yang dapat meningkatkan risiko investasi berlebihan. Terakhir,
dalam konteks perusahaan individual, rasio ini dapat digunakan untuk
memperkirakan eksekusi organisasi dan menilai bagaimana dewan mengawasi
sumber daya organisasi (Smithers, 2007). Dengan demikian, Tobin's Q
menawarkan perspektif yang lebih luas dan dinamis dalam menilai kinerja
keuangan perusahaan, mencakup penilaian pasar dan ekspektasi terhadap prospek
masa depan.

Tobin's Q adalah ukuran yang berbasis pasar modal dan bersifat forward-
looking untuk menilai nilai suatu perusahaan. Tobin's Q merupakan rasio antara
nilai pasar perusahaan dengan biaya penggantian asetnya saat ini (Tobin, 1969).

Intuisi di balik biaya penggantian sebagai penyebut dari Q adalah bahwa hal
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tersebut merupakan ukuran logis dari alternatif penggunaan aset perusahaan. Jika
sebuah perusahaan menciptakan nilai pasar yang lebih besar daripada biaya
penggantian asetnya, perusahaan tersebut dipersepsikan sebagai entitas yang
menggunakan sumber dayanya dengan lebih efektif, sehingga meningkatkan nilai
bagi pemegang saham (Lewellen dan Badrinath, 1997). Perusahaan yang tidak
menciptakan nilai tambahan akan memiliki Tobin's Q sama dengan 1. Selisih antara
nilai Tobin's Q suatu perusahaan dan 1 menunjukkan tingkat pengembalian
abnormal yang diantisipasi di masa depan. Tobin's Q telah diterima secara luas
sebagai ukuran kinerja ekonomi perusahaan berdasarkan asumsi bahwa pasar
sekuritas secara efisien mengevaluasi aliran pendapatan masa depan yang
diharapkan dari perusahaan dalam menentukan nilainya. Karena nilai Q didasarkan
pada harga saham perusahaan, ini menjadi ukuran yang lebih forward-looking
(berdasarkan kinerja masa depan yang diantisipasi) dibandingkan ukuran seperti
ROI, yang mengukur kinerja keuangan historis. Tobin's Q juga disesuaikan untuk
risiko pasar yang diharapkan dan kurang dipengaruhi oleh konvensi akuntansi, yang
membuatnya lebih dapat dibandingkan di antara perusahaan-perusahaan di industri
yang berbeda.

Rasio Tobin’s Q dianggap sebagai pengukur jangka panjang apakah pasar
saham overvalued atau undervalued. Ketika rasio Q di bawah 1, investor
menginterpretasikan Tobin’s Q sebagai tanda undervaluasi, menunjukkan potensi
kesempatan untuk pembelian. Sebaliknya, ketika rasio Q di atas 1 maka
menunjukkan overvaluasi dan mendorong investor untuk mempertimbangkan

penjualan. Secara historis, Rasio Tobin’s Q untuk pasar saham AS telah fluktuatif,
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mencapai nilai serendah 0,3 dan setinggi 3. Nilai ekstrem ini terkait dengan
peristiwa pasar signifikan seperti krisis. Secara interpretasi ketika Rasio Tobin’s Q
rendah (di bawah 1), beberapa investor menganggapnya sebagai tanda pasar yang
pesimis, sementara yang lain melihatnya sebagai peluang untuk penggabungan dan
akuisisi. Di sisi lain, ketika rasio Q tinggi, ini dapat mengindikasikan pasar yang
berlebihan dengan risiko keputusan investasi yang tidak efisien.

Smithers (2007) memastikan Tobin’s Q dengan membandingkan nilai
kapitalisasi pasar yang terakumulasi dengan total kewajiban dan sumber daya
absolut. Proporsi ini merupakan gagasan yang digunakan untuk menunjukkan
evaluasi atau ekspektasi pasar moneter saat ini terhadap keuntungan dari setiap
rupiah yang dikeluarkan untuk pengelolaan uang yang efektif. Di sisi lain, Tobin’s
Q mencerminkan modal intelektual perusahaan (Dzinkowski, 2000). Semakin
tinggi Tobin’s Q suatu perusahaan, maka nilai bukunya juga semakin tinggi
(Stewart 1997).

Tobin’s Q memiliki kelebihan dan kekurangan. Kelebihan Tobin’s Q adalah:
pertama-tama, Tobin’s Q dapat menggambarkan semua sumber daya organisasi.
Kedua, Tobin’s Q dapat menggambarkan kesadaran pasar, misalnya investigasi
dilihat dari asumsi atau evaluasi organisasi. Ketiga, Tobin’s Q dapat mencerminkan
modal ilmiah organisasi. Keempat, Tobin’s Q dapat mencegah permasalahan yang
ada dalam mempertimbangkan tingkat manfaat (Smithers, 2007). Selain kelebihan,
Tobin’s Q juga memiliki kelemahan, lebih tepatnya mungkin menipu saat
memperkirakan kekuatan pasar karena menilai biaya perputaran, mengiklankan

penggunaan, dan pekerjaan inovatif itu sulit. Tobin’s Q juga memiliki kekurangan
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yaitu dapat menyesatkan saat mengukur kekuatan pasar karena untuk
memperkirakan biaya pergantian, pengeluaran untuk advertising, dan penelitian
serta pengembangan tidaklah hal yang mudah (Smithers, 2007). Tobin’s Q adalah
alat yang berguna untuk menilai valuasi keseluruhan pasar saham, dengan potensi
implikasi bagi investor terkait keputusan pembelian atau penjualan berdasarkan
kondisi pasar.
2.5. Rasio Keuangan
2.5.1.Return on Assets

Return on Assets (ROA) adalah metrik penting dalam analisis keuangan yang
digunakan untuk mengukur efisiensi penggunaan aset perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan. ROA dihitung dengan membagi laba bersih setelah
pajak dengan total aset, memberikan gambaran tentang seberapa efektif manajemen
dalam mengoptimalkan aset yang ada. Dalam industri yang intensif aset seperti
perbankan, ROA menjadi indikator kunci untuk menilai efisiensi operasional. Rasio
yang lebih tinggi menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memaksimalkan
pengembalian dari aset yang dimilikinya, sekaligus memungkinkan perbandingan
kinerja antar perusahaan dalam industri yang sama. Penelitian ini menganalisis
dinamika ROA menggunakan model stokastik, seperti proses Lévy dan model
Black-Scholes, untuk memahami bagaimana fluktuasi nilai aset dan volatilitas
pasar mempengaruhi profitabilitas. Dengan memanfaatkan pendekatan matematis
ini, penelitian ini bertujuan untuk memberikan wawasan yang lebih dalam tentang

variabilitas ROA dalam kondisi pasar yang tidak selalu kontinu, serta implikasinya
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terhadap pengambilan keputusan strategis manajemen dan evaluasi investasi oleh
investor.

Return on Assets (ROA) adalah rasio keuangan yang digunakan untuk menilai
efisiensi sebuah perusahaan dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan laba
bersih. Dihitung dengan membagi laba bersih dengan total aset, ROA dinyatakan
sebagai persentase dan semakin tinggi angkanya, semakin efisien perusahaan dalam
mengelola neraca untuk memperoleh keuntungan. Rasio ini penting karena
memberikan gambaran seberapa efektif perusahaan dalam mengonversi investasi
aset menjadi laba, dan sering digunakan untuk membandingkan kinerja perusahaan
dalam industri yang sama. Namun, karena pengaruh industri yang berbeda, ROA
perusahaan teknologi mungkin berbeda dengan perusahaan makanan dan minuman,
sehingga perbandingan harus dilakukan di antara perusahaan sejenis atau dengan
data historis perusahaan itu sendiri. ROA juga memiliki hubungan dengan Return
on Equity (ROE), yang mengukur pengembalian berdasarkan ekuitas dan tidak
memperhitungkan utang. Sementara ROA mempertimbangkan semua aset yang
mencakup modal pinjaman, ROE hanya fokus pada ekuitas pemegang saham.
Akibatnya, perusahaan dengan utang tinggi mungkin memiliki ROE yang lebih
tinggi daripada ROA, menunjukkan bahwa leverage dapat meningkatkan
keuntungan relatif terhadap ekuitas. Meskipun ROA adalah metrik yang berguna,
sebaiknya digunakan bersama dengan indikator lain untuk mendapatkan gambaran

yang lebih lengkap mengenai kesehatan keuangan perusahaan.
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2.5.2.Return on Equity

Return on Equity (ROE) merupakan ukuran kinerja keuangan perusahaan yang
dihitung dengan membagi laba bersih dengan ekuitas pemegang saham. Karena ekuitas
pemegang saham merupakan selisih antara total aset dan utang perusahaan, ROE
merefleksikan tingkat pengembalian yang diperoleh dari aset bersih perusahaan. ROE
digunakan sebagai indikator profitabilitas perusahaan serta efisiensi dalam menghasilkan

laba.

ROE yang tinggi menunjukkan bahwa manajemen perusahaan mampu
mengoptimalkan pendanaan ekuitas untuk menghasilkan laba dan pertumbuhan.
Namun, tingkat ROE yang tinggi atau rendah bervariasi antar industri. Contohnya,
sektor utilitas dengan aset dan utang yang besar biasanya memiliki ROE normal
sekitar 10% atau kurang, sedangkan sektor teknologi atau ritel dengan neraca lebih
kecil mungkin memiliki ROE normal sebesar 18% atau lebih. Oleh karena itu, ROE
memberikan informasi yang lebih bermakna ketika dibandingkan dengan
perusahaan-perusahaan sejenis.

Pada tahun 2024, tingkat ROE yang diterima secara umum berada di sekitar
atau di atas rata-rata jangka panjang S&P 500 sebesar 21,71%. Secara umum, ROE
di bawah 10% dianggap rendah, sementara ROE mendekati rata-rata ini dianggap
memadai.

Investor dapat menggunakan ROE untuk memperkirakan tingkat
pertumbuhan saham di masa depan dan tingkat pertumbuhan dividen. Untuk
memperkirakan pertumbuhan masa depan, ROE dikalikan dengan rasio retensi
perusahaan, yaitu persentase laba bersih yang diinvestasikan kembali untuk

pertumbuhan. Rumus ini juga dikenal sebagai Sustainable Growth Rate (SGR),
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yang menunjukkan tingkat pertumbuhan maksimum tanpa memerlukan tambahan
utang. Misalnya, perusahaan dengan ROE 15% dan rasio retensi 70% akan
memiliki SGR sebesar 10,5%, sedangkan perusahaan dengan rasio retensi 90%
akan memiliki SGR sebesar 13,5%.

Jika tingkat pertumbuhan perusahaan jauh lebih tinggi atau rendah dari
tingkat SGR, hal ini dapat menjadi indikasi potensi undervaluasi atau risiko lain
yang perlu diperiksa lebih lanjut.

ROE yang sangat tinggi dapat menunjukkan laba bersih yang besar
dibandingkan ekuitas, yang bisa menjadi tanda positif atas kinerja kuat perusahaan.
Namun, ROE yang tinggi secara tidak normal juga bisa disebabkan oleh rendahnya
saldo ekuitas dibandingkan laba bersih, yang mungkin menunjukkan risiko. ROE
yang sangat tinggi dapat menandakan masalah seperti laba yang tidak konsisten
atau utang yang berlebihan. Oleh karena itu, ROE yang negatif atau terlalu tinggi
perlu dipertimbangkan sebagai sinyal peringatan yang memerlukan investigasi

lebih lanjut.

2.5.3.Dividend Yield

Dividend yield adalah rasio keuangan yang menggambarkan seberapa besar dividen
yang dibayarkan perusahaan setiap tahun dibandingkan dengan harga sahamnya. Dividend
yield dihitung dengan membagi dividen tahunan per saham dengan harga per saham. Rasio
ini memberikan gambaran return dari investasi dalam bentuk dividen saja, yang sangat
relevan terutama bagi investor yang mengutamakan pendapatan stabil dari dividen.

Dividen merupakan pembayaran yang dilakukan perusahaan kepada

pemegang saham, biasanya diambil dari keuntungan perusahaan. Perusahaan yang



26

stabil dengan keuntungan konsisten cenderung lebih mungkin membayar dividen
rutin, sedangkan perusahaan yang sedang dalam fase pertumbuhan tinggi sering kali
memilih untuk menginvestasikan kembali laba mereka untuk mendukung ekspansi.
Oleh karena itu, kebijakan dividen dapat memberikan wawasan tentang kesehatan
keuangan perusahaan dan keyakinan manajemen terhadap prospek pendapatan
masa depan.

Dividend yield mengindikasikan potensi pengembalian dividen berdasarkan
harga saham saat ini. Yield ini meningkat ketika harga saham turun dan sebaliknya.
Selain itu, dividend yield biasanya lebih tinggi pada perusahaan-perusahaan yang
mapan di sektor seperti utilitas dan barang konsumsi, serta pada real estate
investment trusts (REITs), master limited partnerships (MLPs), dan business
development companies (BDCs) yang memiliki struktur pembayaran khusus untuk
mengalihkan keuntungan kepada pemegang saham.

Keuntungan:

1. Meningkatkan Return: Dividen yang diterima investor dapat diinvestasikan
kembali, meningkatkan akumulasi modal dan return masa depan.

2. Indikator Kekuatan Keuangan: Perusahaan yang mampu membayar dividen
secara konsisten biasanya menunjukkan stabilitas keuangan yang baik.

3. Meningkatkan Kepercayaan Pemegang Saham: Dividen rutin menunjukkan
keyakinan manajemen terhadap masa depan perusahaan, yang juga dapat
memperkuat kepercayaan pemegang saham.

Keterbatasan:
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1. Dapat Menghambat Pertumbuhan: Dividen yang tinggi mengurangi dana
yang tersedia untuk ekspansi atau inovasi.

2. Risiko Pengurangan atau Penghapusan: Dalam kondisi sulit, perusahaan
dapat mengurangi atau menghentikan dividen.

3. Harga Saham yang Menurun: Harga saham yang turun drastis dapat
menyebabkan dividend yield yang tampak tinggi, tetapi ini sering kali
menunjukkan masalah mendasar.

Dividend yield dan dividend payout ratio adalah dua ukuran penting dalam
menilai kebijakan dividen perusahaan. Dividend yield menunjukkan seberapa besar
return yang diperoleh investor dalam bentuk dividen dari investasi mereka,
sementara dividend payout ratio menunjukkan seberapa besar laba bersih
perusahaan yang didistribusikan sebagai dividen. Dividend payout ratio lebih
terkait dengan arus kas perusahaan dan kemampuan jangka panjang untuk
mempertahankan distribusi dividen, yang penting dalam mengidentifikasi

kestabilan pembayaran dividen perusahaan.

2.5.4. Capital Adequacy Ratio

Capital Adequacy Ratio (CAR) adalah rasio yang mengukur kemampuan
bank dalam menutupi risiko kredit dan operasional dengan modal yang dimilikinya.
Rasio ini digunakan untuk menentukan apakah bank memiliki cukup modal untuk
menanggung kerugian yang mungkin terjadi. CAR memainkan peran penting dalam
menjaga stabilitas sistem keuangan dan melindungi pemegang simpanan dari

kerugian yang mungkin dialami bank.
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CAR terdiri dari dua komponen utama, yaitu modal dan risiko. Modal sendiri
dibagi menjadi modal inti (core capital) dan modal pelengkap (supplementary
capital). Modal inti mencakup ekuitas pemegang saham dan cadangan, sedangkan
modal pelengkap mencakup instrumen utang tertentu yang dapat dikonversi
menjadi ekuitas. Risiko kredit diperkirakan melalui penilaian kredit dan penetapan
provision untuk pinjaman yang diragukan, sementara risiko operasional
diperkirakan berdasarkan ukuran dan kompleksitas operasi bank.

CAR dihitung dengan membagi total modal dengan total aset beresiko dan
hasilnya dikalikan dengan 100% untuk mendapatkan persentase. Rumusnya adalah:

CAR = (Modal / Total Aset Beresiko) x 100%

Dimana modal adalah jumlah modal inti dan modal pelengkap, dan total aset
beresiko adalah total aset yang diperhitungkan risikonya. Standar CAR yang

ditetapkan oleh Basel 111, kerangka regulasi internasional, adalah sebagai berikut:

e Modal Inti (Common Equity Tier 1): 4.5%

o Modal Inti + Modal Tier 1: 6%

e Modal Inti + Modal Tier 1 + Modal Pelengkap: 8%
Standar ini memastikan bahwa bank memiliki cukup modal untuk
menanggung risiko yang dihadapi.

CAR sangat penting karena memberikan proteksi bagi pemegang simpanan,
menjaga stabilitas sistem keuangan, dan mendorong bank untuk mengelola risiko
dengan lebih baik. Dengan memastikan bahwa bank memiliki cukup modal, CAR
membantu menghindari keputusan pinjaman yang berlebihan dan menjaga

kesehatan keuangan bank.
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Jika CAR bank rendah, bank tersebut mungkin dikenakan regulasi tambahan
oleh otoritas keuangan, mengalami kesulitan dalam mendapatkan pembiayaan dari
pasar keuangan, dan mungkin diharuskan untuk mengurangi pembayaran dividen

untuk meningkatkan modal.

2.5.5. Total Assets

Aset adalah sumber daya yang memiliki nilai ekonomi yang dimiliki atau
dikendalikan oleh individu, perusahaan, atau negara, dengan harapan akan
memberikan manfaat ekonomi di masa depan. Aset dapat berupa fisik maupun non-
fisik dan memiliki potensi untuk menghasilkan arus kas, mengurangi pengeluaran,
atau meningkatkan pendapatan. Dalam akuntansi korporat, aset diklasifikasikan
berdasarkan karakteristiknya dan jangka waktu penggunaannya. Kategori utama
aset meliputi aset lancar, aset tetap, aset finansial, dan aset tidak berwujud.
Klasifikasi ini berperan penting dalam pelaporan keuangan perusahaan dan
pengelolaan strategi ekonomi.

1. Aset Lancar Aset lancar adalah sumber daya ekonomi jangka pendek yang
diharapkan dapat dikonversi menjadi kas atau digunakan dalam waktu satu
tahun. Contohnya adalah kas, piutang usaha, dan inventaris. Dalam
penilaian aset lancar, ada proses evaluasi berkala untuk menilai kelayakan
aset, seperti piutang yang mungkin tidak tertagih atau inventaris yang
menjadi usang.

2. Aset Tetap Aset tetap merupakan sumber daya yang memiliki masa manfaat

lebih dari satu tahun, seperti pabrik, peralatan, dan bangunan. Nilai aset
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tetap biasanya mengalami depresiasi seiring waktu, yang dicatat dalam
laporan keuangan untuk menggambarkan alokasi biaya aset selama masa
manfaatnya.

3. Aset Finansial Aset finansial termasuk saham, obligasi, dan sekuritas
lainnya yang memiliki likuiditas tinggi dan dinilai berdasarkan harga pasar
terkini. Aset finansial cenderung mudah untuk dijual dan merupakan
komponen kunci dalam portofolio investasi perusahaan dan individu.

4. Aset Tidak Berwujud Aset tidak berwujud adalah sumber daya ekonomi
yang tidak memiliki bentuk fisik, seperti paten, merek dagang, dan
goodwill. Aset ini dapat diamortisasi selama masa manfaatnya untuk tujuan
akuntansi dan perpajakan, serupa dengan proses depresiasi pada aset tetap.

Aset adalah sesuatu yang dimiliki atau dikendalikan yang memiliki nilai
ekonomi, sedangkan kewajiban adalah kewajiban yang dimiliki oleh suatu entitas
kepada pihak lain. Contoh kewajiban termasuk pinjaman, kewajiban pajak, dan
utang usaha.

Aset pribadi meliputi rumah, tanah, sekuritas finansial, perhiasan, dan barang
koleksi. Sementara itu, aset bisnis bisa berupa kendaraan, bangunan, mesin,

peralatan, kas, dan piutang, serta aset tidak berwujud seperti paten dan hak cipta.

2.6. Environmental, Social, Governance (ESG)
Istilah kata “Environmental , Social, Governance” mulai muncul dicetuskan
oleh United Nations Principles of Responsible Investment pada laporan tanggung

jawab sosial perusahaan. Investigasi kontekstual menunjukkan hasil positif bahwa
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terdapat dampak yang sangat besar antara pengungkapan ESG dan eksekusi
perusahaan. Dalam jangka panjang, skor Pengungkapan ESG telah berkembang
pesat dan sering digunakan sebagai bahan pemikiran dalam pekerjaan konseling
bisnis di seluruh dunia. Menurut Noviarianti (2020), ESG merupakan standar
organisasi dalam latihan usaha yang mengkoordinasikan dan melaksanakan strategi
organisasi agar sesuai dengan konsep alam, sosial dan administrasi.

Permasalahan yang dikaji dalam model ekologi berhubungan dengan
pemanfaatan energi, pemborosan, kontaminasi, pelestarian aset rutin, dan perlakuan
terhadap vegetasi yang sangat bervariasi oleh suatu organisasi. Standar sosial
mengkaji hubungan organisasi dengan pihak luar, misalnya lingkungan sekitar,
penyedia layanan, pertemuan lokal, pembeli dan substansi sah lainnya yang
mempunyai hubungan dengan organisasi. Sementara itu, standar administrasi
mengkaji perkembangan administrasi yang baik dan ekonomis dalam organisasi.
Pengungkapan ESG adalah teknik estimasi lain dalam paparan data yang disengaja
oleh perusahaan, yang biasanya berupa perincian CSR dalam laporan tahunan
independen, pengungkapan yang dapat dipelihara dan kemudian dilanjutkan

dengan perincian yang terkoordinasi.

2.6.1.Environmental

Skor lingkungan merupakan skor mencerminkan komitmen perusahaan
terhadap stabilitas dan keberlanjutan lingkungan dan ekologi (Naeem et al., 2022).
Ditinjau dari Thomson Reuters atau yang sekarang dikenal dengan Refinitiv kinerja

lingkungan memiliki total skor 68 dengan bobot penilaian sebesar 37 % 11
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memberikan pengaruh terhadap pengukuran nilai ESG pada Refinitiv. Kinerja
lingkungan memiliki tiga kategori yang diambil melalui Refinitiv, yaitu
penggunaan sumber daya (resource use), emisi (emissions), dan inovasi
(innovation) (Thomson Reuters, 2022). Faktor lingkungan dalam kriteria ESG
(Environmental, Social, and Governance) berfokus pada dampak suatu organisasi terhadap
alam serta risiko dan peluang yang timbul dari isu lingkungan. Dengan meningkatnya
kesadaran dan perhatian terhadap degradasi lingkungan, faktor-faktor ini menjadi pusat

dalam menilai keberlanjutan dan kelangsungan jangka panjang perusahaan.

Salah satu faktor utama adalah konsumsi dan efisiensi energi. Ini mencakup
seberapa banyak energi yang digunakan perusahaan dan seberapa efisien
penggunaannya. Efisiensi energi yang tinggi tidak hanya menghemat biaya tetapi
juga mengurangi jejak karbon, membuat perusahaan lebih menarik bagi investor
yang peduli lingkungan. Selain itu, jejak karbon dan emisi gas rumah kaca menjadi
perhatian penting. Mengurangi emisi karbon sangat penting dalam memerangi
perubahan iklim, dan perusahaan dengan jejak karbon yang lebih kecil sering kali
dipandang sebagai pemimpin dalam keberlanjutan.

Manajemen limbah juga merupakan faktor kunci, yang mencakup bagaimana
perusahaan menangani proses pembuangan dan daur ulang limbah. Pengelolaan
limbah yang efektif dapat mencegah polusi, menurunkan biaya, dan meningkatkan
citra publik perusahaan. Ini juga mengurangi risiko regulasi terkait pembuangan
limbah. Selanjutnya, polusi udara dan air akibat aktivitas industri dapat
menimbulkan sanksi hukum dan mempengaruhi hubungan dengan masyarakat.

Operasi yang bersih berkontribusi pada kesehatan ekosistem dan populasi manusia.
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Kehilangan keanekaragaman hayati, yang merupakan pengurangan variasi
bentuk kehidupan dalam ekosistem, juga penting untuk diperhatikan. Melindungi
keanekaragaman hayati adalah hal penting untuk mempertahankan layanan
ekosistem yang mendukung kehidupan di bumi. Perusahaan yang berkontribusi
pada konservasi keanekaragaman hayati dapat meningkatkan reputasi mereka dan
mengurangi risiko operasional. Selain itu, deforestasi, atau penghilangan besar-
besaran area hutan, sering dilakukan untuk pertanian atau pengembangan kota.
Perusahaan yang terlibat dalam deforestasi menghadapi risiko reputasi dan regulasi
yang signifikan.

Deplesi sumber daya alam, yaitu konsumsi sumber daya terbatas lebih cepat
daripada kemampuan mereka untuk pulih, juga menjadi perhatian. Pengelolaan
sumber daya yang berkelanjutan memastikan ketersediaan jangka panjang dan
mengurangi dampak lingkungan. Perusahaan yang fokus pada konservasi sumber
daya dapat meningkatkan kredensial keberlanjutan mereka.

Secara keseluruhan, dengan mengatasi faktor-faktor lingkungan ini,
perusahaan dapat mengurangi risiko, memanfaatkan peluang, dan berkontribusi
pada masa depan yang lebih berkelanjutan. Faktor-faktor ini mencerminkan
komitmen organisasi terhadap praktik berkelanjutan dan merupakan komponen
penting dari kriteria ESG.

Faktor sosial dalam kriteria ESG (Environmental, Social, and Governance)
menyoroti bagaimana suatu perusahaan memperlakukan berbagai kelompok orang
dan dampak sosial yang dihasilkannya, mencakup karyawan, pemasok, pelanggan,

dan anggota komunitas. Faktor-faktor ini sangat penting dalam menilai
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keberlanjutan sosial dan tanggung jawab suatu organisasi. Salah satu elemen utama
adalah pembayaran yang adil untuk karyawan, termasuk upah layak yang
memastikan kesejahteraan tenaga kerja. Selain itu, program keberagaman,
kesetaraan, dan inklusi menjadi perhatian penting, memastikan bahwa semua
individu diperlakukan adil dan memiliki kesempatan yang sama.

Pengalaman dan keterlibatan karyawan juga menjadi fokus, dengan
perusahaan berusaha menciptakan lingkungan kerja yang positif dan mendukung.
Kesehatan dan keselamatan di tempat kerja merupakan prioritas untuk menjaga
kesejahteraan fisik dan mental karyawan. Di era digital, perlindungan data dan
kebijakan privasi sangat penting untuk melindungi informasi pribadi dan
membangun kepercayaan dengan pelanggan.

Perlakuan adil terhadap pelanggan dan pemasok mencerminkan etika bisnis
yang baik dan dapat meningkatkan reputasi perusahaan. Tingkat kepuasan
pelanggan menjadi indikator penting dari keberhasilan perusahaan dalam
memenuhi kebutuhan dan harapan mereka. Hubungan dengan komunitas, termasuk
koneksi dan dampak organisasi terhadap komunitas lokal tempat mereka
beroperasi, adalah aspek penting lainnya. Ini mencakup pendanaan proyek atau
lembaga yang membantu komunitas miskin dan terpinggirkan, serta dukungan
terhadap hak asasi manusia dan standar tenaga kerja.

Dengan mengintegrasikan faktor-faktor sosial ini dalam strategi mereka,
perusahaan dapat meningkatkan reputasi, membangun hubungan yang lebih kuat
dengan pemangku kepentingan, dan berkontribusi positif terhadap masyarakat.

Faktor-faktor ini tidak hanya mencerminkan komitmen perusahaan terhadap
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tanggung jawab sosial tetapi juga memainkan peran penting dalam menciptakan

nilai jangka panjang.

2.6.2.Social

Skor sosial merupakan skor yang mengukur dan menjelaskan seberapa sukses
korporasi dalam menjaga hubungan baik dan mendapatkan loyalitas dan
kepercayaan dari karyawan, pemasok, konsumen, dan komunitas lokal secara
keseluruhan (Naeem et al., 2022). Ditinjau dari Thomson Reuters atau yang
sekarang dikenal dengan Refinitiv kinerja sosial memiliki total skor 62 dengan
bobot penilaian sebesar 33 % memberikan pengaruh terhadap pengukuran nilai
ESG pada Refinitiv. Kinerja sosial perusahaan memiliki empat kategori yang
diambil melalui Refinitiv, yaitu tenaga kerja (workforce), hak asasi manusia
(human right), tanggung jawab produk (product responsibility), dan komunitas
(community) (Thomson Reuters, 2022).

Faktor sosial dalam kriteria ESG (Environmental, Social, and Governance)
menyoroti bagaimana suatu perusahaan memperlakukan berbagai kelompok orang
dan dampak sosial yang dihasilkannya, mencakup karyawan, pemasok, pelanggan,
dan anggota komunitas. Faktor-faktor ini sangat penting dalam menilai
keberlanjutan sosial dan tanggung jawab suatu organisasi. Salah satu elemen utama
adalah pembayaran yang adil untuk karyawan, termasuk upah layak yang
memastikan kesejahteraan tenaga kerja. Selain itu, program keberagaman,
kesetaraan, dan inklusi menjadi perhatian penting, memastikan bahwa semua

individu diperlakukan adil dan memiliki kesempatan yang sama.
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Pengalaman dan keterlibatan karyawan juga menjadi fokus, dengan
perusahaan berusaha menciptakan lingkungan kerja yang positif dan mendukung.
Kesehatan dan keselamatan di tempat kerja merupakan prioritas untuk menjaga
kesejahteraan fisik dan mental karyawan. Di era digital, perlindungan data dan
kebijakan privasi sangat penting untuk melindungi informasi pribadi dan
membangun kepercayaan dengan pelanggan.

Perlakuan adil terhadap pelanggan dan pemasok mencerminkan etika bisnis
yang baik dan dapat meningkatkan reputasi perusahaan. Tingkat kepuasan
pelanggan menjadi indikator penting dari keberhasilan perusahaan dalam
memenuhi kebutuhan dan harapan mereka. Hubungan dengan komunitas, termasuk
koneksi dan dampak organisasi terhadap komunitas lokal tempat mereka
beroperasi, adalah aspek penting lainnya. Ini mencakup pendanaan proyek atau
lembaga yang membantu komunitas miskin dan terpinggirkan, serta dukungan
terhadap hak asasi manusia dan standar tenaga kerja.

Dengan mengintegrasikan faktor-faktor sosial ini dalam strategi mereka,
perusahaan dapat meningkatkan reputasi, membangun hubungan yang lebih kuat
dengan pemangku kepentingan, dan berkontribusi positif terhadap masyarakat.
Faktor-faktor ini tidak hanya mencerminkan komitmen perusahaan terhadap
tanggung jawab sosial tetapi juga memainkan peran penting dalam menciptakan

nilai jangka panjang.
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2.6.3.Governance

Tata kelola ESG berupaya memastikan bahwa korporasi bertindak sesuali
dengan kepentingan terbaik pemiliknya dan memastikan transparansi pelaporan
(Naeem et al., 2022). Ditinjau dari Thomson Reuters atau yang sekarang dikenal
dengan Refinitiv kinerja tata kelola memiliki total skor 56 dengan bobot penilaian
sebesar 30% memberikan pengaruh terhadap pengukuran nilai ESG pada Refinitiv.
Kinerja tata kelola perusahaan memiliki tiga kategori yang diambil melalui
Refinitiv, yaitu manajemen (management), pemegang saham (stakeholder), dan
strategi CSR (CSR strategy) (Refinitiv, 2022). Pada masing-masing kategori
tersebut memiliki indikator dan bobot yang ditetapkan dalam penilaiannya

Faktor tata kelola dalam kriteria ESG menilai bagaimana suatu perusahaan
mengelola dirinya sendiri, dengan fokus pada kontrol internal dan praktik untuk
menjaga kepatuhan terhadap peraturan, praktik terbaik industri, dan kebijakan
perusahaan. Tata kelola yang baik dimulai dari kepemimpinan dan manajemen
perusahaan, memastikan bahwa keputusan strategis diambil dengan
mempertimbangkan kepentingan semua pemangku kepentingan (Smith, 2020).
Komposisi dewan, termasuk keberagaman dan strukturnya, menjadi aspek penting,
karena dewan yang beragam dapat menawarkan perspektif yang lebih luas dan
meningkatkan pengambilan keputusan (Johnson, 2019). Kebijakan kompensasi
eksekutif juga diperhatikan, memastikan bahwa pembayaran sejalan dengan kinerja
dan tanggung jawab (Lee, 2021). Transparansi keuangan dan integritas bisnis

adalah kunci untuk membangun kepercayaan dengan investor dan masyarakat luas,
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memungkinkan pemahaman yang jelas tentang kesehatan keuangan perusahaan
(Brown, 2018).

Inisiatif kepatuhan regulasi dan manajemen risiko membantu perusahaan
mengidentifikasi dan mengatasi potensi ancaman, menjaga keberlanjutan jangka
panjang (Davis, 2022). Praktik bisnis yang etis diperlukan untuk meminimalkan
risiko reputasi dan hukum, termasuk aturan tentang korupsi, suap, konflik
kepentingan, serta donasi politik dan lobi (Garcia, 2017). Program perlindungan
pelapor (whistleblower) juga penting untuk mendorong pelaporan perilaku yang
tidak etis tanpa rasa takut akan pembalasan (Evans, 2023).

Dengan menegakkan faktor-faktor tata kelola ini, perusahaan dapat
meningkatkan reputasi, memastikan operasi yang berkelanjutan, dan menciptakan
nilai jangka panjang bagi semua pemangku kepentingan. Tata kelola yang kuat
tidak hanya melindungi perusahaan dari risiko eksternal tetapi juga memperkuat

fondasi untuk pertumbuhan dan inovasi (Martin, 2021).

2.7. Pengaruh ESG terhadap Kinerja Bank

Berbagai penelitian sebelumnya telah banyak membahas pentingnya
pengungkapan ESG. Teori pemangku kepentingan menunjukkan bahwa
menggabungkan ESG dapat menjadi keunggulan kompetitif dan memerlukan
strategi jangka panjang yang menyelaraskan kepentingan manajemen dengan
kepentingan pemangku kepentingan, seperti karyawan, konsumen dan pemerintah
daerah. Pentingnya penerapan prinsip-prinsip ESG dalam sektor perbankan sebagai
langkah untuk meningkatkan keberlanjutan dan stabilitas ekonomi, serta

mengidentifikasi tantangan dan peluang yang terkait dengan adopsi ESG (Doronin,
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Glotova, dan Tomilina 2021). Buallay (2019) menjelaskan bahwa meskipun
hubungan antara ESG dan kinerja keuangan perusahaan telah diteliti secara
menyeluruh, masih terdapat kekurangan penelitian yang secara khusus berfokus
pada dampak pengungkapan ESG terhadap perusahaan di sektor perbankan dan jasa
keuangan. Dalam tolak ukur kinerja perusahaan seperti kinerja ROA untuk
mengukur kemampuan bank untuk menghasilkan laba dari aset yang dimiliki
(Buallay, Hamdan, dan Zureigat 2017), rasio ROE untuk mengukur tingkat
pengembalian yang diperoleh oleh pemegang saham bank terhadap investasi
(Hamdan, Buallay, dan Alareeni 2017) dan Tobin’s Q untuk menilai apakah pasar
menilai bank di atas atau di bawah nilai bukunya (Buallay 2019b).

Beberapa penelitian telah menyelidiki hubungan antara ESG dan kinerja
perusahaan di sektor perbankan, namun temuannya bertentangan misalnya,
Alareeni & Hamdan (2020) yang meneliti 500 perusahaan yang terdaftar di S&P,
menemukan bahwa ESG berdampak positif pada kinerja perusahaan. Namun,
penelitian lain, seperti studi Buallay (2020) pada 882 perusahaan sektor perbankan
di negara maju dan berkembang, menunjukkan bahwa ESG mungkin memiliki
pengaruh negatif terhadap kinerja perbankan di negara berkembang. Dalam sektor
perbankan syariah penelitian dari Paltrinieri et al. (2020) menyatakan bahwa
hubungan positif antara IFDI (Islamic Finance Development Indikator) dan skor
ESG yang terutama ditemukan dalam dimensi sosial dan didorong oleh kontribusi

kuantitatif terhadap pertumbuhan keuangan Islam.
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2.7.1.Pengaruh Lingkungan Terhadap Kinerja Bank

Bank memiliki peran penting dalam melindungi lingkungan dengan
menggunakan fungsi pinjaman dan pembiayaan mereka untuk mendukung inisiatif
ramah lingkungan bagi perusahaan dan Kklien mereka. Mengadopsi sistem
manajemen lingkungan yang mencakup semua dapat mengarah pada penerapan
strategi lingkungan, yang menguntungkan bank, peminjam dan pelanggannya.
Dengan mendukung proyek ramah lingkungan, bank dapat mengurangi risiko
pembiayaan industri yang tidak ramah lingkungan, sehingga penggunaan sumber
pendanaan menjadi lebih efisien. Selanjutnya, mengintegrasikan pertimbangan
lingkungan dalam kebijakan pendanaan dan menawarkan pembiayaan hijau
menunjukkan komitmen bank untuk melindungi lingkungan, seperti yang disoroti
oleh (Gangi et al., 2019).

Bank yang mengutamakan kepedulian terhadap lingkungan juga dapat
memperoleh keunggulan kompetitif dengan menunjukkan komitmennya terhadap
ramah lingkungan. Miralles-Quir6s & Redondo-Hernandez (2019) mencatat bahwa
investasi pada lingkungan dapat memberikan nilai tambah dan meningkatkan
keunggulan kompetitif bank. Dalam teori pemangku kepentingan, Albertini (2013)
juga mendukung gagasan bahwa faktor lingkungan berdampak positif terhadap
kinerja perbankan. Siahaan, Silalahi, dan Sianipar (2021) menunjukkan bahwa
aspek lingkungan dan keberlanjutan dapat secara tidak langsung memengaruhi
kinerja keuangan bank melalui berbagai faktor seperti kebijakan perbankan, ukuran
aset, dan biaya operasional. Sutikno, Oktaviano, dan Faroji (2023) menjelaskan

bahwa praktik-praktik lingkungan yang berkelanjutan tidak hanya mendukung
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pelestarian lingkungan, tetapi juga dapat meningkatkan efisiensi operasional dan
kinerja keuangan bank dalam jangka panjang. Hal ini menegaskan pentingnya
integrasi praktik bisnis yang berkelanjutan dalam strategi perbankan untuk
mencapai kinerja keuangan yang optimal dalam jangka panjang, sambil mengelola

risiko lingkungan dan sosial yang mungkin timbul.

2.7.2.Pengaruh Sosial Terhadap Kinerja Bank

Bank memiliki peran penting dalam masyarakat, dan tanggung jawab sosial
perusahaan (CSR) merupakan aspek penting dari operasi mereka. Dengan
menawarkan dana investasi yang etis, memberikan manajemen risiko kepada
nasabah, dan edukasi masyarakat tentang ekonomi, bank dapat menunjukkan
komitmennya terhadap CSR. Menerapkan strategi CSR juga dapat membantu bank
membangun kepercayaan dengan pemangku kepentingan mereka dan
meningkatkan profitabilitas mereka (EI Khoury et al., 2023).

Dampak CSR melampaui industri perbankan dan dapat memengaruhi
karyawan bank, pelanggan, dan masyarakat secara keseluruhan (Menicucci &
Paolucci, 2022). Dengan mengedepankan CSR, bank dapat membedakan diri dari
para pesaingnya dan membangun kepercayaan masyarakat terhadap aktivitasnya
(Gangi et al., 2019). Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa CSR berpengaruh
positif terhadap kinerja keuangan, posisi pasar, dan reputasi perusahaan perbankan
(Buallay, 2020; Velte, 2017). Dengan merangkul CSR, bank tidak hanya dapat
memberikan dampak positif bagi masyarakat tetapi juga meningkatkan kesuksesan

mereka sendiri.
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2.7.3.Pengaruh Tata Kelola Terhadap Kinerja Bank

Menicucci & Paolucci (2022) mengemukakan bahwa tata kelola perusahaan
yang baik sangat penting untuk memaksimalkan kinerja perusahaan menurut teori
keagenan. Mereka berpendapat bahwa kualitas tata kelola dipengaruhi oleh
berbagai faktor, seperti keragaman budaya, kesetaraan gender, ukuran dewan,
keahlian direktur, tingkat persaingan dan risiko tata kelola perusahaan. Oleh karena
itu, perusahaan perbankan perlu berinovasi model bisnis mereka dengan
mendefinisikan kembali nilai inti mereka (Youssef & Diab, 2021). Selanjutnya,
karena beratnya peraturan dan aturan khusus yang berlaku untuk lembaga
perbankan diperlukan struktur tata kelola perusahaan yang efisien.

Penelitian sebelumnya telah meneliti pengaruh faktor tata kelola terhadap
Kinerja perusahaan di sektor perbankan. Esteban-Sanchez et al. (2017) menemukan
bahwa tata kelola memainkan peranan penting dalam meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan sekaligus mengurangi biaya agensi. Namun, Shakil et al.
(2019) menemukan bahwa dampak tata kelola terhadap kinerja perusahaan
perbankan tidak signifikan.

2.8. Penelitian Terdahulu

Sintesis dari penelitian terdahulu mengenai dampak praktik ESG pada kinerja
perusahaan menunjukkan hasil yang beragam. Beberapa penelitian menyoroti
hubungan positif dan signifikan antara skor ESG, termasuk dimensi lingkungan,
sosial, dan tata kelola, dengan kinerja perusahaan, diukur dengan Tobin’s Q atau
ROA.Namun temuan lain menunjukkan bahwa pengungkapan aktivitas lingkungan

dapat mengurangi efisiensi bank, dan tata kelola perusahaan dapat memiliki



43

dampak negatif pada nilai pasar bank. Selain itu, penelitian mencerminkan
tantangan dalam mengukur efek ESG, termasuk kurangnya pengaruh yang
signifikan pada kinerja perusahaan dan nilai pasar, serta kendala seperti insentif
pemerintah yang kurang untuk mendorong investasi hijau.

Naeem dan Hamid (2021) menunjukkan bahwa hasil pertama menemukan
hubungan positif yang signifikan antara skor pilar bijaksana ENV, SOC, GOV, skor
agregat ESG, dan Tobin’s Q. Hasil kedua menunjukkan bahwa skor ENV, SOC,
GOV, dan skor agregat ESG berdampak positif secara signifikan pada profitabilitas
perusahaan, diukur dengan ROA (Muhammad Naeem & Hamid Ullah, 2021).

Mulya et. al (2020) menunjukan bahwa tidak adanya pengaruh yang
signifikan ESG Score terhadap Kinerja Perusahaan dan Nilai Pasar karena ESG
Score belum menjadi bagian dari pengukuran kinerja perusahaan. Penelitian ini
terbatas dalam melakukan penelitian efek lag dengan periode lag hanya satu tahun,
dan juga jumlah perusahaan yang sudah memiliki skor ESG terbatas (Mulya et al.,
2020).

Karyani dan Perdiansyah (2022) hasilnya menunjukkan bahwa Intellectual
Capital (aset tak berwujud) memiliki hubungan positif yang signifikan dengan
kinerja dimensi ESG total dan dimensi ESG secara individu. Hal ini berarti
Intellectual Capital diakui untuk meningkatkan kinerja non keuangan dalam
menciptakan penciptaan nilai dan mempertahankan keunggulan kompetitif
perusahaan (Karyani & Perdiansyah, 2022).

Alareeni dan Hamdan (2020) menunjukkan bahwa pengungkapan ESG

memiliki dampak positif terhadap ukuran kinerja perusahaan. Namun, ketika
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mengukur subkomponen ESG secara terpisah, pengungkapan lingkungan (EVN)
dan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) terkait secara negatif dengan ROA
dan ROE. Sementara itu, pengungkapan EVN dan CSR berkorelasi positif dengan
Tobin's Q (Alareeni & Hamdan 2020).

Prabawati dan Rahmawati (2022) menunjukkan bahwa skor ESG agregat dan
pilar lingkungan dan sosial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Artinya,
semakin tinggi nilai ESG akan menurunkan nilai perusahaan. Skor tata kelola tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara individual. Oleh karena itu, skor
agregat ESG dan masing-masing pilar berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan di ASEAN, yang terdiri dari negara-negara berkembang dengan
karakteristik yang berbeda dan unik (Prabawati & Rahmawati, 2022).

Aulia et. al (2023) mengindikasikan bahwa ROA, dan PER memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan dan pengungkapan ESG,
sementara ROE tidak memiliki pengaruh yang signifikan. Selain itu, pengujian
menunjukkan bahwa pengaruh ROA dan ROE terhadap pengungkapan ESG tidak
signifikan ketika nilai perusahaan dijadikan variabel intervening (Aulia et al.,
2023).

Indrasuci dan Rokhim (2023) menemukan bahwa kinerja ESG yang lebih
baik pada bank-bank cenderung memiliki dampak negatif terhadap kinerja
keuangan, operasional, dan pasar. Temuan menunjukan hubungan antara faktor
ESG dan kinerja perbankan, bertentangan dengan pandangan umum bahwa praktik
ESG yang kuat meningkatkan kinerja sektor perbankan di Asia Timur. (Wijaya

Indrasuci & Rokhim 2023).
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Dari rangkaian penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa pengaruh
Environmental, Social, dan Governance (ESG) terhadap Tobin's Q dalam sektor
perbankan tidak memiliki konsensus yang jelas. Temuan bisa bervariasi tergantung
pada faktor-faktor seperti konteks pasar, regulasi, dan praktik-praktik spesifik yang
diadopsi oleh perusahaan-perusahaan dalam sektor tersebut. Oleh karena itu, lebih
banyak penelitian diperlukan untuk memahami dengan lebih baik hubungan antara
ESG dan kinerja perusahaan di sektor perbankan. Dengan demikian, pemahaman
mendalam mengenai hubungan antara ESG dan kinerja perusahaan tetap menjadi
area penelitian yang penting, sambil mempertimbangkan perbedaan kontekstual di
berbagai negara dan sektor industri.

2.9. Kerangka Penelitian

Untuk menjelaskan alur berfikir dalam pembentukan model pengujian, perlu

dibuat kerangka yang mengikhtisarkan bagaimana pemilihan dan penempatan

variabel penelitian ini dilakukan dapat digambarkan sebagai berikut:
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Environment Score Hy Tobin’s Q Ratio
() (¥)

Social Score H, |  Tobin’s Q Ratio
(X2) (Y)

Governance Score Hs | Tobin’s Q Ratio
(Xs) (Y)

Total ESG Score Ha Tobin’s Q Ratio
(Xa) g (Y)

Gambar 2. 1 Kerangka Penelitian

Kerangka analisis penelitian ini memfokuskan pada dampak Environmental
Score, Social Score, Governance Score, dan Total ESG Score terhadap valuasi
perusahaan (Tobin’s Q) dalam sektor perbankan ASEAN. Penelitian ini
menggunakan Model Regresi Data Panel untuk menggambarkan hubungan antara
variabel-variabel tersebut. Environmental Score, Social Score, dan Governance
Score dianggap sebagai indikator utama praktik Lingkungan, Sosial, dan Tata
Kelola (ESG), sementara Total ESG Score merupakan agregasi dari ketiganya.
Valuasi perusahaan diukur dengan Tobin’s Q sebagai proxy nilai pasar relatif
perusahaan. Melalui analisis regresi data panel, penelitian ini bertujuan untuk
mengidentifikasi apakah skor ESG, baik secara keseluruhan maupun
komponennya, memiliki pengaruh yang signifikan terhadap valuasi perusahaan di

sektor perbankan ASEAN.
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2.10. Pengembangan Hipotesis Penelitian
Berdasarkan Kerangka penelitian tersebut berikut pengembangan hipotesis
dan penggambaran pengaruh Environmental , Social, Governance, dan Tobin’s Q

adalah sebagai berikut:

2.10.1. Hubungan Faktor Lingkungan Terhadap Tobin’s Q

Hipotesis Pertama berfokus pada hubungan faktor lingkungan terhadap
Tobin’s Q, dimana pada penelitian sebelumnya, Buallay (2019); Li et al. (2018);
Alareeni & Hamdan (2020); Lopez-Toro et al. (2021) yang menghasilkan bahwa
faktor lingkungan memiliki hasil positif terhadap Tobin’s Q. Sedangkan penelitian
menurut (Toti &Johan 2022) hubungan faktor Lingkungan mempunyai pengaruh
negatif tidak signifikan terhadap Tobin’s Q. Hasil penelitian ini sejalan dengan
Balasubramanian (2019) yang menyebutkan hal serupa yaitu faktor lingkungan
memiliki hubungan negatif tidak signifikan terhadap Tobin’s Q. Hasil yang
signifikan terjadi karena pengaruh tindakan keberlanjutan terhadap Kinerja
keuangan akan signifikan dalam jangka panjang (Eccles, loannou, & Serafeim
2014) yang berarti bahwa dalam waktu singkat praktik lingkungan memerlukan
pengeluaran yang besar. Sehingga hipotesis keduanya yaitu:

H: : Kinerja Lingkungan (Environmental ) berpengaruh terhadap Tobin’s Q
Industri Perbankan Di Asia Tenggara.

2.10.2. Hubungan Faktor Sosial Terhadap Tobin’s Q
Hipotesis kedua berfokus pada hubungan faktor sosial terhadap Tobin’s Q.

Menurut Toti & Johan (2022) dalam penelitiannya skor sosial mempunyai pengaruh
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parsial yang signifikan terhadap Tobin’s Q. Berbeda dengan hasil Li et al. (2018);
Alareeni & Hamdan (2020) yang menunjukkan adanya pengaruh menguntungkan
tindakan sosial terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini serupa dengan hasil
penelitian Buallay (2019) dan Balasubramanian (2019). Selain itu, hasil ini juga
berbeda dengan Husada & Handayani (2021); Velte (2017) yang tidak
menunjukkan adanya hubungan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan
temuan Friedman (1962); Buallay (2019), dampak buruk kinerja sosial terhadap
nilai perusahaan mungkin terjadi karena tujuan perusahaan untuk memaksimalkan
kekayaan pemangku kepentingan melalui kebijakan dibidang sosial. Oleh karena
itu hipotesis selanjutnya adalah:

H> : Kinerja Sosial (Social) berpengaruh terhadap Tobin’s Q Industri
Perbankan Di Asia Tenggara.

2.10.3. Hubungan Faktor Tata Kelola Terhadap Tobin’s Q

Menicucci & Paolucci (2022) mengemukakan bahwa tata kelola perusahaan
yang baik sangat penting untuk memaksimalkan kinerja perusahaan menurut teori
keagenan. Mereka berpendapat bahwa kualitas tata kelola dipengaruhi oleh
berbagai faktor, seperti keragaman budaya, kesetaraan gender, ukuran dewan,
keahlian direktur, tingkat persaingan dan risiko tata kelola perusahaan. Oleh karena
itu, perusahaan perbankan perlu berinovasi model bisnis mereka dengan
mendefinisikan kembali nilai inti mereka (Youssef & Diab, 2021). Selanjutnya,
karena beratnya peraturan dan aturan khusus yang berlaku untuk lembaga
perbankan diperlukan struktur tata kelola perusahaan yang efisien. Penelitian

sebelumnya telah meneliti pengaruh faktor tata kelola terhadap kinerja perusahaan
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di sektor perbankan. Esteban-Sanchez et al. (2017) menemukan bahwa tata kelola
memainkan peranan penting dalam meningkatkan Kinerja keuangan perusahaan
sekaligus mengurangi biaya agensi. Namun, Shakil et al. (2019) menemukan bahwa
dampak tata kelola terhadap kinerja perusahaan perbankan tidak signifikan.
Menurut Li et al. (2018); Buallay (2019); Alareeni & Hamdan (2020); Lépez-Toro
et al. (2021); Toti & Johan (2022) dalam penelitiannya, variabel Governance
menunjukkan pengaruh positif terhadap Tobin’s Q. Sedangkan hasil penelitian
lainnya menunjukkan hubungan yang negatif terhadap Tobin’s Q (L.i et al, 2018) ;
(Balasubramanian, 2019) Sehingga hipotesis selanjutnya sebagai berikut :

Hz : Kinerjatata kelola (Governance) berpengaruh terhadap Tobin’s Q Industri

Perbankan Di Asia Tenggara.

2.10.4. Hubungan ESG terhadap Tobin’s’Q

Berbagai penelitian sebelumnya telah banyak membahas pentingnya
pengungkapan ESG. Teori pemangku kepentingan menunjukkan bahwa
menggabungkan ESG dapat menjadi keunggulan kompetitif dan memerlukan
strategi jangka panjang yang menyelaraskan kepentingan manajemen dengan
kepentingan pemangku kepentingan, seperti karyawan, konsumen dan pemerintah
daerah. Buallay (2019) mencatat bahwa meskipun hubungan antara ESG dan
kinerja keuangan perusahaan telah diteliti secara menyeluruh, masih terdapat
kekurangan penelitian yang secara khusus berfokus pada dampak pengungkapan
ESG terhadap perusahaan di sektor perbankan dan jasa keuangan. organisasi akan
berusaha memberikan tanda-tanda kepada pengguna laporan moneter, termasuk

investor yang diharapkan, sehubungan dengan peristiwa respons pasar, yang
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ditentukan oleh perubahan harga dan volume pertukaran penawaran atau tanda-
tanda yang diberikan oleh organisasi.

Beberapa penelitian telah menyelidiki hubungan antara ESG dan Tobin’s Q,
dimana menurut Barth et al. (2017) menunjukkan adanya hubungan positif antara
Kinerja ESG dengan Kinerja Pasar dalam hal ini Tobin’s Q. Hal serupa ditemukan
juga oleh Velte (2017); Tarigan & Semuel (2015) yang menunjukkan hasil yang
positif antara ESG dan Tobin’s Q. Hal lain ditemukan oleh Mulya et al. (2020) yang
menyebutkan pengaruh yang tidak signifikan antara keduanya. Sehingga
dihipotesiskan sebagai berikut:

Hs : Kinerja ESG (Environmental , Social, Governance) berpengaruh terhadap

Tobin’s Q Industri Perbankan Di Asia Tenggara.
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BAB Il
METODE PENELITIAN

3.1. Desain Penelitian

Desain penelitian adalah suatu susunan atau prosedur yang disusun untuk
mengumpulkan informasi dan data penting guna menjawab pertanyaan eksplorasi
atau pengujian spekulasi yang telah diajukan. Dalam penelitian ini penulis
menggunakan pendekatan kuantitatif. Jenis pemeriksaan yang digunakan adalah
kausal, yaitu suatu rencana masalah yang memperoleh informasi tentang hubungan
paling sedikit dua faktor dan bersifat sebab akibat. (Sugiyono, 2019). Dalam
penelitian ini terdapat variabel independen (yang mempengaruhi) dan variabel
dependen (dipengaruhi). Dengan horizon waktu yang digunakan adalah Cross-time
series dengan data yang hanya sekali dikumpulkan, dengan periode tahunan dari
2013-2022.
3.2. Populasi dan Sampel

Populasi dan sampel adalah dua istilah yang berbeda, namun keduanya sama-
sama digunakan untuk mewakili sasaran dari penelitian. Populasi adalah
keseluruhan individu yang mempunyai karakteristik tertentu yang cenderung sama.
Sampel adalah bagian dari keseluruhan sebuah populasi yang mewakili
karakteristik tertentu tersebut. Berdasarkan jumlah, jumlah populasi jauh lebih
banyak dibandingkan dengan sampel. Populasi dan sampel juga berbeda dalam

pengumpulan datanya. Karakteristik dari populasi adalah parameter, sedangkan
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karakteristik dari sampel adalah statistik. Populasi dan sampel saling berkaitan,
karena sampel pada dasarnya adalah bagian dari populasi.
3.2.1 Populasi
Pengertian populasi menurut Sujarweni (2014) mengungkapkan bahwa
populasi adalah jumlah absolut yang terdiri dari item-item atau subyek-subyek yang
mempunyai atribut-atribut tertentu yang tidak ditetapkan oleh para analis untuk
dipusatkan dan kemudian ditarik kesimpulannya. Pada penelitian ini, yang akan
menjadi populasi penelitiannya adalah Emiten yang terdaftar di Bursa Efek Asia
Tenggara serta untuk lebih rinci lagi dengan menetapkan Industri Perbankan yang
memiliki atau yang sudah menerapkan ESG sebagai acuan indeks dalam menyaring
emiten dalam menentukan populasi penelitian.
3.2.2 Sampel
Menurut Sugiyono (2017) sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik
yang dimiliki oleh populasi tersebut. Teknik pengambilan sampel pada penelitian
ini adalah dengan menggunakan teknik non-probability sampling yaitu Purposive
sampling teknik dalam penentuan sampel berdasarkan pertimbangan atau Kkriteria-
kriteria tertentu (Sujarweni, 2015). Pertimbangan yang peneliti gunakan dalam
menentukan sampel, yaitu:
1.  Perusahaan Sektor Perbankan Yang Terdaftar Pada Bursa Efek di Asia
Tenggara Untuk Periode 2013-2022.
2.  Perusahaan yang telah mempublikasikan Laporan keuangannya dan Laporan
keberlanjutan atau mengungkapkan skor Environmental , Social, Governance

untuk periode 2013-2022 secara lengkap di Revinitif.com.
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Sampel penelitian ini mencakup 21 perusahaan yang memenuhi syarat,

dengan data panel berbentuk cross-time series, seperti laporan keuangan atau data

dari berbagai aspek yang dikumpulkan secara berkala dan kronologis (Usman et al.,

2022). Berikut adalah tabel jJumlah perusahaan sektor perbankan di Bursa Efek Asia

Tenggara yang menjadi sampel:

Tabel 3. 1 Data Perbankan 2023

Ade Value Size CAGR CAGR
No. Company Name Country g (Market | (Assets | ROA (10 | ROE (10
(years)
Cap) USD) Tahun) Tahun)
1 %Ekpge””a' Asi2 1 | ndonesia 66 | 103.42B | 152.34B | 1.20% | 14.20%
Bank Danamon , 0 0
2 Indonesia Tbk PT Indonesia 67 6.39B 34.43B | 1.00% 12.10%
Bank Mandiri . o o
3 (Persero) Tbk PT Indonesia 25 44.11B | 149.82B | 1.30% 15.30%
Bank Negara
4 | Indonesia (Persero) Indonesia 76 37.94B | 111.75B | 1.10% 13.20%
Tbk PT
Bank Rakyat
5 | Indonesia (Persero) Indonesia 126 45.76B | 144.42B | 1.20% 14.30%
Tbk PT
Alliance Bank . o .
6 Malaysia Bhd Malaysia 106 3.47B 38.32B | 0.80% 10.80%
7 QMMB Holdings Malaysia 57 |5.04B |57.07B | 0.90% 11.90%
CIMB Group : 0 0
8 Holdings Bhd Malaysia 77 15.57B | 132.21B | 1.00% 12.00%
9 g"rf‘(;aya” Banking Malaysia 63 | 102.04B | 229.47B | 1.10% 13.10%
10 | Public Bank Bhd Malaysia 57 46.05B | 127.31B | 1.20% 14.20%
11 | RHB Bank Bhd Malaysia 77 13.05B | 59.73B | 0.90% 11.90%
1o | Bank of the Philippines | 168 |842B |27.32B | 0.70% | 9.70%
Philippine Islands
13 | Metropolitan Bank | pupiyines | 65 | 14338 | 52418 |080% | 10.80%
and Trust Co
14 | Security Bank Corp | Philippines 76 2.87B 19.34B | 0.60% 8.60%
DBS Group . 0 o
15 Holdings Ltd Singapore 53 76.85B | 407.32B | 1.30% 15.30%
Oversea-Chinese
16 | Banking Corporation | Singapore 91 53.91B | 340.67B | 1.20% 14.20%

Ltd
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Ade Value Size CAGR CAGR
No. Company Name Country ( egrs) (Market | (Assets | ROA (10 | ROE (10

Y Cap) USD) Tahun) Tahun)

United Overseas )

17 | gonie Lid Singapore 83 | 49.26B | 312.74B | 1.30% 15.30%
18 | Bangkok Bank PCL | Thailand 77 | 23.43B |108.37B | 1.00% 12.00%
19 Eé’l‘_k of Ayudhya Thailand 79 | 10.74B | 54.01B | 0.90% 11.90%
20 | Kasikornbank PCL | Thailand 77 | 38.47B |108.94B | 1.10% 13.10%
21 gé‘:_”g Thai Bank Thailand 59 |17.42B | 78.45B | 1.00% 12.00%

Sumber: Refinitiv.com 2023

3.3. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional VVariabel

Penelitian ini terdapat variabel independen (yang mempengaruhi) dan
variabel dependen (dipengaruhi). Variabel independen adalah faktor yang secara
aktif dimanipulasi oleh peneliti untuk melihat bagaimana perubahannya
mempengaruhi variabel dependen. Sebagai contoh, dalam penelitian tentang efek
pemupukan terhadap pertumbuhan tanaman, jumlah pupuk yang diberikan adalah
variabel independen. Sebaliknya, variabel dependen adalah hasil atau respons yang
diamati dan diukur oleh peneliti sebagai akibat dari perubahan variabel independen.
Dalam kasus yang sama, pertumbuhan tanaman yang diukur melalui tinggi tanaman
atau berat basah tanaman adalah variabel dependen. Peneliti biasanya mengukur
variabel dependen untuk menentukan apakah ada hubungan yang signifikan antara
variabel independen dan dependen, serta untuk menarik kesimpulan tentang

hipotesis penelitian.
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3.3.1 Variabel Dependen
Menurut Sugiyono (2019) Variabel dependen (variabel terikat) merupakan
variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat, karena adanya variabel bebas.
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah variabel Tobin’s’Q.
3.3.2 Variabel Independen
Menurut (Sugiyono, 2019) Variabel independen (variabel bebas)
merupakan variabel yang mempengaruhi, yang menjadi sebab perubahannya atau
timbulnya variabel dependen (terikat). Variabel independen yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Environmental , Social, Governance, dan Tobin’s Q. Masing-

masing memiliki definisi operasional sebagai berikut:

Tabel 3.2 Definisi Operasional

No

Variabel

Definisi

Pengukuran

Skala

Sumber

Tobin’s Q
(Y)

Valuasi harga
intrinsik  perusahaan
pada harga saham

Tobin’s Q =

Nilai Kapitaslisasi Pasar + Total Hutang

Total Aset

Rasio

Meng Ju
Lin., et al
(2011)

Environm
ental (X1)

Skor Lingkungan
merupakan skor yang
mencerminkan
komitmen
perusahaan terhadap
stabilitas dan
keberlanjutan
lingkungan
ekologi

dan

Kinerja lingkungan mempengaruhi
ESG sebesar 37% terdiri dari 3
kategori yaitu:

1. Penggunaan Sumber

2. Emisi

3. Inovasi

Interval

(Refiniti v,
2022)

Social
(X2)

Skor sosial
merupakan skor yang
menjelaskan seberapa
sukses  perusahaan
dalam menjaga
hubungan baik,
mendapatkan
loyalitas
kepercayaan
masyarakat
stakeholder

dan
dari

Kinerja sosial mempengaruhi nilai
ESG pada setiap perusahaan
sebesar 33% terdiri dari 4 kategori
yaitu:

1. Tenaga Kerja

2. Hak asasi manusia

3. Masyarakat

4., Tanggung Jawab

Interval

(Refiniti v,
2022)

Governan

ce (X3)

Skor Tata Kelola
merupakan skor yang

Kinerja tata kelola mempengaruhi
nilai ESG pada setiap perusahaan

Interval

(Refiniti v,
2022)
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berupaya memastikan

sebesar 30% terdiri dari 3 kategori

bahwa korporasi | yaitu:

bertindak sesuai | 1. Manajemen

dengan kepentingan | 2. Pemegang saham

pemiliknya dan | 3. Strategi CSR

memastikan

transparansi

pelaporan guna

efektivitas dan

efisiensi bisnis yang

dijalankan

perusahaan.
Total ESG | Total skor ESG secara | Kinerja Nilai ESG pada setiap | Interval | (Refiniti v,
Score total dengan nilai | perusahaan dalam kategori 2022)
(X4) agregasi antara | 1. Environmental

environmental , | 2. Social

social, dan | 3. Governance

governance.
Return on | Efisiensi ROA = (Laba Bersih / Total | Rasio Retno dan
Assets penggunaan  aset | Aset) x 100 Priantinah
(ROA) dalam (2012)

menghasilkan laba,

memisahkan efek

efisiensi

operasional dari

pengaruh

pengungkapan ESG

terhadap Tobin’s Q.
Return on | Efektivitas ROE = (Laba Bersih / Ekuitas | Rasio Retno dan
Equity pengelolaan ekuitas | Pemegang Saham) x 100 Priantinah
(ROE) dalam (2012)

menghasilkan

keuntungan,

membantu

mengisolasi  efek

pengungkapan ESG

dari manajemen

ekuitas perusahaan.
Total Indikator  ukuran | Total Aset=Jumlah seluruh aset | Rasio | Retno dan
Aset perusahaan, yang dimiliki perusahaan Priantinah

memungkinkan (2012)

pemahaman tentang

kapasitas dan

sumber daya

perusahaan

mempengaruhi

hubungan  antara
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pengungkapan ESG
dan Tobin’s Q.

Capital
Adequacy
Ratio
(CAR)

Kecukupan modal
dan  kemampuan
perusahaan
menghadapi risiko,
esensial untuk
mengerti
bagaimana
kapabilitas
mengelola  risiko
mempengaruhi
pengungkapan
ESG.

CAR = (Modal / Aset
Tertimbang Menurut Risiko) x
100

Rasio

Retno dan
Priantinah
(2012)

10

Dividend
Yield

Mencerminkan
ekspektasi investor
dan stabilitas
penghasilan,
memahami
bagaimana persepsi
dan kepuasan
investor  terhadap
pengelolaan
perusahaan
mempengaruhi
ESG.

Dividend Yield = (Dividen per
Saham / Harga Saham) x 100

Rasio

Retno dan
Priantinah
(2012)

Pengontrolan variabel kontrol seperti ROA, ROE, Total Aset, CAR, dan

Dividend Yield sangat penting untuk memastikan analisis pengaruh pengungkapan

ESG terhadap Kkinerja perusahaan, seperti Tobin's Q, menghasilkan temuan yang

akurat dan tidak bias. ROA mengukur efisiensi penggunaan aset dalam

menghasilkan laba. Dengan mengontrol ROA, kita dapat memisahkan pengaruh

efisiensi operasional dari pengaruh pengungkapan ESG, sehingga lebih jelas

melihat kontribusi ESG terhadap kinerja perusahaan. ROE, yang mengukur

efektivitas pengelolaan ekuitas, membantu mengisolasi efek dari manajemen

ekuitas, memastikan bahwa peningkatan kinerja bukan hanya hasil dari pengelolaan

ekuitas yang baik, tetapi juga dari pengungkapan ESG.
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Total aset, sebagai indikator ukuran perusahaan, membantu memahami
bagaimana kapasitas dan sumber daya mempengaruhi hubungan antara
pengungkapan ESG dan kinerja. Perusahaan besar mungkin memiliki lebih banyak
sumber daya untuk investasi dalam praktek ESG. CAR, yang menunjukkan
kecukupan modal perusahaan, membantu memahami bagaimana kemampuan
perusahaan dalam mengelola risiko mempengaruhi efektivitas pengungkapan ESG.
Perusahaan dengan CAR tinggi mungkin lebih mampu berinvestasi dalam inisiatif
ESG tanpa mengorbankan stabilitas keuangan. Terakhir, Dividend Yield
mencerminkan ekspektasi investor terhadap penghasilan perusahaan. Dengan
mengontrolnya, penelitian dapat memisahkan efek dari persepsi investor terhadap
manajemen perusahaan dari pengaruh pengungkapan ESG, yang penting untuk
menilai apakah ESG meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Dengan
mengontrol variabel-variabel ini, kita bisa mendapatkan gambaran yang lebih
akurat tentang sejauh mana pengungkapan ESG mempengaruhi kinerja perusahaan,

terlepas dari faktor-faktor lain yang juga dapat berdampak.

3.4. Metode Pengumpulan Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif dan
data sekunder yang diperoleh dari buku, artikel, jurnal dan laporan keuangan
(annual report), Laporan keberlanjutan (sustainability report), Website dan lainnya
sebagainya. Pendekatan ini memungkinkan peneliti untuk merinci aspek-aspek
relevan yang terkait dengan tujuan penelitian, menciptakan landasan yang kuat

untuk analisis dan temuan penelitian lebih lanjut. Peneliti menggunakan teknik
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pengumpulan data untuk mengumpulkan data kuantitatif yang relevan dengan

tujuan penelitian (Sujarweni 2015).

3.5. Metode Analisis

Metode analisis yang digunakan pada penelitian ini adalah model regresi data

panel yang terbagi menjadi 4 tahapan seperti yang tergambar pada gambar berikut:

Pemilihan Metode Estimasi

Chow Test Lagrange Multiplier Hausman Test

A 4

Penentuan Model Estimasi

Common Effect Model Fixed Effect Model Random Effect Model

A 4

Pengujian Asumsi dan Kesesuaian Model

Multikolinieritas Autokorelasi Heteroskedasitas

A 4

Pengujian Hipotesis
Uji t (Regresi linier sederhana) Uji f (Regresi linier berganda)

Sumber: (Basuki dan Prawoto, 2017)
Gambar 3. 1 Model Regresi Data Panel

Pada gambar 3.1 urutan dari model regresi data panel yaitu penentuan model
estimasi, penentuan metode estimasi, pengujian asumsi dan kesesuaian model, dan
interpretasi. Pertama, penentuan model estimasi dilakukan untuk menentukan
model yang akan digunakan. Penentuan model terbagi menjadi 3 model, yaitu
common effect, fixed effect dan random effect. Kedua, pada tahap ini akan
menentukan metode yang akan digunakan pada penelitian ini. Metode yang akan
diuji terdapat 3 metode, yaitu chow test, lagrange multiplier, dan hausman test.
Ketiga, dari hasil penentuan model dan metode selanjutnya yaitu melakukan

pengujian asumsi dan kesesuaian model dengan menggunakan beberapa uji, yaitu
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uji multikolinieritas, uji hetereoskidasitas, dan uji autokolerasi. Keempat, pada
tahap ini adalah tahap interpretasi dengan hasil uji kesesuaian dengan melakukan 3
uji untuk menentukan pengaruh antara variabel dependen dan variabel independen.
Pada tahap terakhir menggunakan 3 uji, yaitu uji F, uji koefisien Determinasi dan

uji T.

3.6. Statistik deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk mendeskripsikan data dengan nilai rata-
rata (mean), standar deviasi, maksimum, minimum, variasi, sum, range, kurtosis
dan skewness (Ghozali, 2018). Dalam penelitian ini sendiri digunakan statistik

deskriptif yaitu Mean, Median, Maksimum, Minuman, Standar Devisi dan Sum.

3.6.1. Pemilihan Model Estimasi
3.6.1.1. Uji Chow atau f Test (Common Effects vs Fixed Effects)

Uji chow-Test adalah metode statistik dalam ekonometrik yang
digunakan untuk memeriksa apakah variabel dari dua model regresi yang
berbeda adalah sama. Dalam ekonometrik, ini paling sering digunakan
dalam analisis deret waktu untuk menguji adanya kerusakan struktural pada
suatu periode yang dapat diasumsikan diketahui secara apriori. Dalam
evaluasi program, uji chow sering digunakan untuk menentukan apakah
variabel independen mempunyai dampak yang berbeda pada subkelompok

populasi yang berbeda. Tes ini bertujuan untuk menentukan model terbaik
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antara Common Effect Model (CEM) atau Fixed Effect Model (FEM) dalam
mengestimasi data panel (Greene, 2003).

Bila berdasarkan Uji Chow-Test model yang terpilih adalah Common
Effect, maka langsung dilakukan uji regresi data panel. Tetapi bila yang
terpilin adalah model Fixed Effect, maka dilakukan Uji Hausman-Test
untuk menentukan antara model Fixed Effect atau Random Effect yang akan
dilakukan untuk melakukan uji regresi data panel. Setelah dilakukan
Pengujian didapat hasil berikut ini:

Tabel 3.3 Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 46.284502 (20,185)  0.0000
Cross-section Chi-square 376.399996 20  0.0000

Sumber: Hasil Penelitian 2024

Setelah didapat berdasarkan pengujian Chow maka diketahui hasil
chi-square adalah 0.00 yang artinya lebih kecil dari 0.05 sehingga model
yang terpilih adalah Fixed Effect Model dan akan di lanjutkan ke uji
Hausman untuk dibandingkan antara Fixed Effect dan Random Effects.

Uji Hausman Test (Fixed Effect vs Random Effects)

Uji Hausman Test dilakukan untuk membandingkan atau juga
memilih model mana yang terbaik antara Fixed effects dengan Random
effects yang akan digunakan untuk melakukan regresi data panel. Uji
Hausman dilihat menggunakan nilai probabilitas dari cross section random
effect model. Jika nilai probabilitas dalam uji Hausman lebih kecil dari 5%

maka model yang cocok digunakan dalam persamaan analisis regresi
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tersebut adalah model fixed effect. Dan sebaliknya jika nilai probabilitas
dalam uji Hausman lebih besar dari 5% dan model yang dipilih adalah
Randam Effects (Wooldridge, Wadud, dan Lye, 2016). Setelah dilakukan

pengujian menggunakan eviews 9 maka didapat hasil sebagai berikut:

Tabel 3.4 Hasil Uji Hausman

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 4.829353 4  0.3053

Sumber: Hasil Penelitian 2024

Hasil pengujian Hausman menunjukan bahwa nilai Probabilitas
adalah 0.3053 dan ini lebih besar dari 0.05 sehingga model yang digunakan
adalah model Randam Effects Model, Pengujian akan dilanjutkan dengan
Uji Lagrange Multiplier untuk membandingkan model Common Effects

dan Randam Effects.

Uji Lagrange Multiplier (Common Effects vs Randam Effects)

Uji Lagrange Multiplier (LM) memiliki tujuan untuk
membandingkan antara metode common effects dengan metode random
effects. Jika nilai probabilitas dalam uji Lagrange Multiplier (LM) lebih
kecil dari 5% maka Ho ditolak yang berarti bahwa model yang cocok

digunakan dalam persamaan analisis regresi tersebut adalah model random
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effect. Dan sebaliknya jika nilai probabilitas dalam uji Lagrange Multiplier
(LM) lebih besar dari 5% maka Ha diterima. Berikut hasil pengujian LM:

Tabel 3.5 Hasil Uji Lagrange Multiplier

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 544.2425 0.274686 5445171
(0.0000) (0.6002) (0.0000)

Sumber: Hasil Penelitian 2024

Setelah dilakukan pengujian Lagrange Multiplier pada kolom hasil
Breusch-Pagan nilai yang didapat adalah 0.000 dan ini menunjukkan
bahwa angka tersebut dibawah nilai 0.05 sehingga model yang digunakan

untuk regresi adalah REM (Random Effect Model).

3.6.2. Penentuan Model Estimasi
Menurut Sunengsih (2009) dalam Coker et al. (2018), hubungan antara satu
variabel terikat dengan satu atau lebih variabel bebas dapat diamati dengan
menggunakan analisis regresi data panel. Mengingat kecurigaan dampak yang
digunakan dalam regresi data panel, model regresi data panel dibagi menjadi 3
yaitu: pendekatan Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM) dan
Random Effect Model (REM). Dalam penelitian ini setelah dilakukan pengujian
Chow, Hausman dan Lagrange Multiplier maka ditentukanlah bahwa model
Random Effect Model (REM) sebagai Model Estimasi yang ditentukan.
Random effect model (REM) memperhitungkan variasi karakteristik individu
serta waktu terjadinya kesalahan model. Kesalahan acak dalam REM juga perlu

dipecah menjadi kesalahan komponen waktu dan kesalahan gabungan karena ada
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dua komponen yang berkontribusi terhadap pembentukan kesalahan individu dan
waktu. Model penilaian dampak yang sewenang-wenang memperkirakan bahwa
dampak tunggal tidak akan terjadi secara teratur untuk semua unit lintas segmen.

Setelah ditetapkan bahwa REM menjadi model dalam penelitian ini, agar
mendapat hasil terbaik maka akan dibandingkan nilai R-square untuk menentukan
metode yang terbaik. Rz dan Adjusted R2 adalah dua statistik yang sering digunakan
dalam analisis regresi untuk mengukur seberapa baik model regresi menjelaskan
variabilitas dalam data. R2 atau koefisien determinasi adalah ukuran statistik yang
menjelaskan proporsi variabilitas dalam variabel dependen (Y) yang dapat
dijelaskan oleh variabel independen (X) dalam model regresi. Nilai R2? berkisar
antara 0 dan 1, dengan interpretasi sebagai berikut:

e R2=0: Model tidak menjelaskan variabilitas dalam data sama sekali. Semua
variasi dalam variabel dependen adalah karena faktor acak atau kesalahan.

e R2=1: Model menjelaskan semua variabilitas dalam data. Semua variasi
dalam variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen.

Nilai R2? yang tinggi menunjukkan model yang baik dalam menjelaskan
variabilitas data, artinya semakin mendekati 1 maka model dapat semakin baik
menjelaskan variabilitas data. Metode yang digunakan REM untuk mengestimasi
dengan pendekatan ini adalah metode GLS. Namun seperti halnya pada model fixed
effect, selain subjek cross section, model random effect juga dapat diterapkan pada
periode waktu (Period Random Effect Model), atau diterapkan pada subjek cross-
section sekaligus periode waktu (Two-Way Random Effect Model) (Jeffrey M

Wooldridge, 2002). Data diuji berdasarkan tiga metode pengujian untuk
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menemukan nilai R2 terbaik agar nantinya dapat digunakan sebagai model dalam
penelitian ini, berikut tabel hasil pengujian data penelitian menggunakan eview 9:

Tabel 3.6 Pemilihan Metode Regresi REM dengan nilai R-square

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
ENVto TBQ SOCtoTBQ GOV toTBQ ESGtoTBQ
(Cr'glsit.%deit%on) 0133 0126 0158 O
Meto_de 2 0.504 0.504 0.509 0.508
(Period)
(two-way)

Sumber: Hasil Penelitian 2024

Hasil pengujian pada tabel 3.6 menunjukkan nilai dari R? yang diperoleh,
metode dengan nilai R? tertinggi adalah Metode 2 (Period) untuk setiap model,
yaitu dengan nilai R2 sekitar 0.504 hingga 0.509. Oleh karena itu, untuk
mendapatkan hasil terbaik dalam menjelaskan variabilitas data pada penelitian ini,
metode yang akan dipilih adalah Metode 2 (Period Random Effect Model). Metode
ini menunjukkan bahwa variabel independen yang dipertimbangkan (ENV, SOC,
GOV, ESG) dapat menjelaskan sekitar 50.4% hingga 50.9% variabilitas dalam

variabel dependen TBQ.

3.6.3.Pengujian Asumsi dan Kesesuaian Model

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui apakah data mengalami
penyimpangan atau tidak. Pada hasil pengujian Lagrange Multiplier hasil yang
didapat menunjukkan bahwa Model yang digunakan adalah Random Effect Model.

Uji Asumsi klasik yang akan dilakukan adalah:
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2.6.3.1. Uji Multikolinieritas

Model regresi yang baik tidak terjadi Multikolinieritas. Uji
Multikolinieritas dilakukan untuk menguji apakah terdapat korelasi antar
variabel bebas dalam model regresi. Multikolinieritas berarti adanya
hubungan linier yang sempurna antara beberapa atau semua variabel yang
menjelaskan model regresi (Ajija, 2011). Ada atau tidaknya
Multikolinieritas dapat diketahui dari koefisien korelasi dari masing-
masing variabel independen.

Pengujian dapat dilakukan dengan melihat nilai Tolerance dan
Variance Inflation Factor (VIF) pada model regresi. Kriteria pengambilan
keputusan terkait uji Multikolinieritas adalah sebagai berikut (Ghozali,
2016)

1. Jika nilai VIF < 10 atau nilai Tolerance > 0,01, maka dinyatakan
tidak terjadi Multikolinieritas.

2. Jika nilai VIF > 10 atau nilai Tolerance < 0,01, maka dinyatakan
terjadi Multikolinieritas.

3. Jika koefisien korelasi masing-masing variabel bebas > 0,8 maka
terjadi Multikolinieritas. Tetapi jika koefisien korelasi masing-
masing variabel bebas < 0,8 maka tidak terjadi multikolinearitas.

Uji multikolinearitas dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui
apakah pada suatu model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel
independen (Ghozali, 2016). Pengujian multikolinearitas bertujuan untuk

mengetahui apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel
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independen atau variabel bebas (Ghozali, 2016). Hal tersebut berarti standar
eror besar, akibatnya ketika koefisien diuji, t-hitung akan bernilai kecil dari
t-tabel. Hal ini menunjukkan tidak adanya hubungan linear antara variabel
independen atau variabel bebas yang dipengaruhi dengan variabel
dependen atau variabel terikat.

Pengujian Multikolinieritas ini melihat nilai Variance Inflation

Factor (VIF) berikut hasil pengujian multikolinieritas:

Tabel 3.7 Hasil Multikolinieritas

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
ENVtio TBQ SOCtoTBQ GOV toTBQ ESGtoTBQ

VIF 1.225 1.075 1.324 1.264

Sumber: Hasil Penelitian 2024

Berdasarkan tabel 4.3 Hasil pengujian multikolinieritas berdasarkan
nilai Variance Inflation Factor (VIF) menunjukkan bahwa tidak terdapat
masalah multikolinieritas yang signifikan pada data yang dianalisis. Pada
Model 1 (ENV to TBQ), nilai VIF sebesar 1.225, sementara pada Model 2
(SOC to TBQ) nilai VIF sebesar 1.075. Model 3 (GOV to TBQ) memiliki
nilai VIF sebesar 1.324, dan Model 4 (ESG to TBQ) memiliki nilai VIF
sebesar 1.264. Semua nilai VIF tersebut berada jauh di bawah ambang batas
umum sebesar 10, yang menandakan bahwa multikolinieritas tidak menjadi

isu yang signifikan dalam model-model ini. Dengan demikian, model
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regresi yang digunakan dapat dianggap stabil dan hasil analisisnya dapat
diinterpretasikan dengan lebih akurat serta dapat diandalkan.
3.6.3.1. Uji Heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas adalah fenomena dalam analisis regresi di mana
varians dari residual (kesalahan prediksi) tidak konstan di seluruh rentang
pengamatan. Ini berbeda dengan homoskedastisitas, di mana varians
residual bersifat konstan. Heteroskedastisitas dapat menyebabkan estimasi
yang tidak efisien dan kesalahan standar yang bias, yang pada akhirnya
dapat mempengaruhi inferensi statistik yang dibuat dari model tersebut.
Penyebab Heteroskedastisitas dapat terjadi oleh berbagai faktor,
termasuk:

1. Variasi dalam Skala Pengukuran: Data yang mencakup berbagai
ukuran skala (misalnya, pendapatan individu dari berbagai kelompok
ekonomi).

2. Kesalahan Model: Model yang tidak sempurna atau salah spesifikasi
dapat menyebabkan heteroskedastisitas.

3. Distribusi Data: Distribusi data yang tidak normal atau adanya outlier
dapat menyebabkan heteroskedastisitas.

4. Variabel yang Hilang: Tidak memasukkan variabel penting dalam
model dapat menyebabkan heteroskedastisitas.

Deteksi Heteroskedastisitas beberapa metode yang dapat digunakan
untuk mendeteksi heteroskedastisitas Uji Breusch-Pagan: Uji statistik yang

menguji keberadaan heteroskedastisitas dengan mengukur hubungan antara
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residual dan variabel independen. Jika nilai signifikansi kurang dari 0,05,
ini menunjukkan adanya heteroskedastisitas.

Pengujian heteroskedastisitas menggunakan Uji Glesjer pada
perangkat lunak EViews, penggunaan nilai absolut dari residual (kesalahan
prediksi) memiliki beberapa alasan metodologis yang mendasar. Pertama,
residual dapat memiliki nilai positif maupun negatif, dan nilai negatif ini
dapat mengganggu hasil analisis jika tidak diubah menjadi nilai absolut.
Dengan menggunakan nilai absolut, semua residual diperlakukan secara
konsisten dan positif, sehingga memberikan gambaran yang lebih akurat
tentang variabilitas data. Kedua, tujuan utama dari analisis
heteroskedastisitas adalah untuk mengidentifikasi apakah varians dari
residual berubah seiring dengan perubahan variabel independen atau
variabel lain dalam model. Nilai absolut dari residual mempermudah
identifikasi pola ini, karena perubahan dalam varians residual menjadi lebih
jelas terlihat (Gujarati, 2004). Ketiga, transformasi nilai residual menjadi
absolut merupakan metode yang sederhana namun efektif untuk mendeteksi
pola heteroskedastisitas. Transformasi ini mudah dihitung dan dipahami,
serta memberikan wawasan yang lebih jelas tentang distribusi varians dari
residual. Terakhir, metodologi Uji Glesjer secara spesifik dirancang untuk
bekerja dengan nilai absolut dari residual, karena uji ini bertujuan
mendeteksi hubungan antara variabel independen dan varians residual.
Dengan menggunakan nilai absolut atau mengkuadratkan residual, uji ini

dapat mengidentifikasi pola yang mungkin tidak terlihat jika hanya
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menggunakan residual mentah (Greene, 2012). Dalam praktiknya, langkah-
langkah Uji Glesjer di EViews melibatkan menjalankan regresi awal untuk
mendapatkan residual, menghitung nilai absolut dari residual tersebut, dan
kemudian menjalankan regresi kedua dengan nilai absolut dari residual
sebagai variabel dependen dan variabel independen dari model awal
sebagai prediktor. Jika hasil regresi kedua menunjukkan hubungan
signifikan antara variabel independen dan nilai absolut dari residual, maka
ini mengindikasikan adanya heteroskedastisitas dalam model (Wooldridge,
2013). Berikut hasil Pengujian Heteroskedastisitas:

Tabel 3.8 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Model nilai p (probabilitas)
ENV to TBQ 0.8576
SOCto TBQ 0.4672
GOV to TBQ 0.7583
ESG to TBQ 0.9934

Sumber: Hasil Penelitian 2024

Berdasarkan  Tabel 4.4 yang menunjukkan hasil  Uji
Heteroskedastisitas menggunakan nilai p (probabilitas) untuk model ENV
to TBQ, nilai p yang diperoleh adalah 0.8576. Karena nilai p ini lebih besar
dari 0.05, maka tidak ada bukti heteroskedastisitas dalam model ENV to
TBQ. Selanjutnya, untuk model SOC to TBQ, nilai p yang diperoleh adalah
0.4672. Nilai p ini juga lebih besar dari 0.05, menunjukkan bahwa tidak ada
bukti heteroskedastisitas dalam model SOC to TBQ. Model GOV to TBQ

memiliki nilai p sebesar 0.7583, yang sekali lagi lebih besar dari 0.05,
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sehingga tidak ada bukti heteroskedastisitas dalam model ini. Terakhir,
untuk model ESG to TBQ, nilai p yang diperoleh adalah 0.9934. Nilai p ini
jauh lebih besar dari 0.05, menunjukkan bahwa tidak ada bukti
heteroskedastisitas dalam model ESG to TBQ. Secara keseluruhan, nilai-
nilai p yang tinggi untuk keempat model menunjukkan bahwa tidak ada
bukti statistik yang signifikan untuk menolak hipotesis nol tentang tidak
adanya heteroskedastisitas. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
semua model (ENV to TBQ, SOC to TBQ, GOV to TBQ, dan ESG to TBQ)
tidak mengalami masalah heteroskedastisitas berdasarkan hasil pengujian

ini

3.6.4.Pengujian Hipotesis

Teknik analisis data yang dipakai pada penelitian ini adalah koefisien

korelasi, uji t, koefisien determinasi, analisis regresi linier berganda dan uji f.

3.6.4.1. Koefisien Korelasi

Koefisien Pearson adalah ukuran hubungan yang digunakan untuk
mengukur kekuatan dan arah hubungan lurus dua variabel. Dua variabel
seharusnya terhubung dengan asumsi perubahan dalam satu variabel
digabungkan dengan perubahan dalam variabel lainnya, baik dalam arah

yang sama ataupun arah yang sebaliknya (Neyman &Pearson, 1933).

_ N.ZXY — (ZX).(ZY)

ey =
¥ JIN.IXZ = (ZX)2L{N.ZYZ — (ZY)?}
Keterangan:

Txy = Angka Indeks Korelasi antara variabel X dengan variabel Y
N = Jumlah sampel
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.G = Jumlah kuadrat variabel X
XY? = Jumlah kuadrat variabel Y
IXY = Jumlah hasil perkalian antara skor X dan skor Y
2X = Jumlah variabel X
Y = Jumlah variabel Y
3.6.4.2. Ujit

Uji t digunakan untuk menunjukkan sejauh mana suatu variabel bebas
berdampak pada seseorang sekaligus memahami variabel yang terikat
(Ghozali, 2018). Uji regresi sederhana adalah metode statistik yang
digunakan untuk mengetahui hubungan antara variabel bebas (X) dengan
variabel terikat (Y). Analisis ini dapat digunakan untuk:

1)  Mengetahui arah hubungan antara variabel bebas dan variabel
terikat

2)  Memprediksi nilai variabel terikat jika nilai variabel bebas naik
atau turun

3) Memperkirakan nilai variabel dependen dalam hubungannya
dengan variabel independen

4)  Menghitung nilai estimasi rata-rata dan nilai variabel terikat
berdasarkan pada nilai variabel bebas

5)  Menguji hipotesis karakteristik dependensi

Adapun tujuan utama dari uji regresi sederhana adalah untuk
memprediksi atau memperkirakan nilai variabel dependen.

Uji t dilakukan untuk menguji signifikansi konstanta dari setiap
variabel independen akan berpengaruh terhadap variabel dependen thitung

kemudian dibandingkan dengan tiner dengan taraf kesalahan 5% dengan uji
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2 pihak dan derajat kebebasan (dk) yang besarnya adalah n-2. Menurut
(Ghozali, 2018) kriteria uji t adalah bila thitung > tranel maka Ho ditolak dan
Ha diterima, artinya berpengaruh signifikan. Sebaliknya bila thitung < ttapel

maka Ho diterima dan Ha ditolak artinya tidak berpengaruh signifikan.

3.6.4.3. Koefisien Determinasi

Sejauh mana model mampu menjelaskan variasi variabel independen
pada dasarnya diukur dengan koefisien determinasi (RZ). Kemampuan
model dalam menjelaskan variasi variabel independen pada dasarnya
diukur dengan nilai (R?) (Ghozali, 2016). Nilai (R*) yang kecil berarti
kemampuan variabel-variabel bebas dalam memahami keragaman dalam
variabel dependen sangat terbatas, sebaliknya nilai (RZ) yang mendekati

satu berarti variabel-variabel independen memberikan secara praktis semua
data yang diharapkan untuk memperkirakan variasi dalam variabel
dependen tanpa mempertimbangkan arahnya, koefisien hubungan dapat

dikategorikan sebagai berikut:

0 : Tidak ada korelasi
0s.d. 0,49 : Korelasi Lemah
0,50 : Korelasi moderat

0,51s5.d0,99 : Korelasi kuat
1,00 : Korelasi sempurna
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BAB IV
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Umum Objek Penelitian

Perbankan di ASEAN terus mengalami pertumbuhan pesat seiring dengan
dinamika ekonomi regional yang semakin berkembang. Wilayah ini, yang terdiri
dari sepuluh negara dengan keanekaragaman budaya dan ekonomi, telah menjadi
pusat perhatian bagi investor global dan pelaku bisnis lokal. Salah satu kekuatan
utama perbankan di ASEAN adalah potensi pasar yang besar. Dengan populasi
lebih dari 650 juta jiwa, ASEAN menawarkan peluang pertumbuhan yang
signifikan bagi sektor perbankan, terutama dengan meningkatnya jumlah penduduk
yang berada dalam kelas menengah dan meningkatnya urbanisasi.

Keterlibatan perbankan di ASEAN memiliki dampak signifikan dalam
konteks pertumbuhan ekonomi dan pasar keuangan di wilayah tersebut.
Berdasarkan data market kapitalisasi perusahaan yang go public di beberapa negara
ASEAN, dapat dilihat bahwa sektor perbankan tetap menjadi salah satu pemain
utama di pasar keuangan setempat. Misalnya, di Indonesia, Bank Central Asia
(BCA) tetap menjadi salah satu perusahaan teratas dalam hal kapitalisasi pasar,
menunjukkan dominasi sektor perbankan dalam ekonomi Indonesia. Hal yang sama
dapat dilihat di negara lain seperti Thailand, Singapura, Vietnam, Malaysia, dan
Filipina, di mana bank-bank seperti Kasikornbank, DBS Bank, Vietcombank,
Malayan Banking, dan BDO Unibank tetap menjadi pemain kunci dalam pasar

keuangan masing-masing. Berikut data-data perbankan besar yang ada di ASEAN:
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Data yang disajikan memberikan gambaran yang jelas tentang performa
sejumlah bank terkemuka di negara-negara ASEAN. Dalam hal kapitalisasi pasar,
bank-bank seperti Bank Central Asia (BCA) di Indonesia, Maybank di Malaysia,
DBS Group Holdings Ltd di Singapura, dan Kasikornbank PCL di Thailand
menonjol sebagai pemain utama dengan nilai pasar yang besar. Meskipun
demikian, terdapat variasi dalam kinerja keuangan mereka selama 10 tahun
terakhir, dengan beberapa bank menunjukkan tingkat profitabilitas yang lebih
tinggi daripada yang lain. Bank-bank di Indonesia dan Singapura, misalnya,
memiliki tingkat Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) yang relatif
tinggi, menunjukkan efisiensi dalam pengelolaan aset dan keuntungan yang solid.
Sementara itu, bank-bank di Filipina memiliki nilai pasar yang lebih kecil dan
cenderung menunjukkan profitabilitas yang lebih rendah. Meskipun demikian,
bank-bank di ASEAN secara keseluruhan menunjukkan posisi yang kuat dalam
pasar keuangan regional, dengan potensi untuk terus tumbuh dan memperkuat
posisi mereka di masa depan.

4.2. Statistik Deskriptif

Data penelitian ini diambil dari website Refinitiv dengan jumlah perbankan
sebanyak 21 Bank yang tersebar di negara-negara ASEAN serta menggunakan data
10 tahun terakhir sehingga setiap bank akan diwakili oleh tahun yang berbeda
dengan total data sebanyak 210 data penelitian, berikut data statistik deskriptif:

Tabel 4.1 Data Statistik Deskriptif Perbankan ASEAN 2013-2022

Tobin’s Q Environmental  Social  Government ESG Score

Nilai Statistik (Y1) (E) (X1) (S) (X2)  (G) (X3) (X4)

Banyak Data 210 210 210 210 210
Jumlah 221.38 9749.09 13375.28 12469.19  12302.18
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Rata-rata 1.05 46.42 63.69 59.38 58.58
Median 1.02 51.29 67.16 62.36 60.87
Standard Deviation 0.13 24.71 20.73 20.62 16.96
standard error 0.01 1.71 1.43 1.42 1.17
Koef. Keragaman (%) 11.93 53.23 32.55 34.73 28.96
Minimum 0.87 0.00 1.87 0.72 1.26
Maksimum 1.72 95.14 94.35 94.73 88.06

Sumber: Hasil Penelitian 2024

Tabel 4.2 di atas berisi informasi tentang Tobin’s Q (TBQ), Environmental
(ENV), Social, (SOC), Governance (GOV), ESG Score (ESG) dari berbagai
perusahaan perbankan dari tahun 2013 hingga 2022. Dalam dataset ini, terdapat 210
data yang telah dikumpulkan. Dalam data Tobin’s Q Rata-rata selama periode yang
diamati adalah sebesar 1.05, dengan median sebesar 1.02. Simpangan baku dari
rata-rata adalah sekitar 0.13, menunjukkan variasi yang cukup signifikan dalam
efisiensi investasi di antara perusahaan-perusahaan perbankan yang dipelajari. Dari
segi distribusi, nilai Tobin's Q berkisar dari 0.87 hingga 1.72. Koefisien keragaman
sebesar 11.93% menunjukkan bahwa variasi dalam Tobin's Q relatif rendah
dibandingkan dengan variabilitas dalam beberapa faktor lingkungan, sosial, dan
pemerintahan (ESG). Secara statistik, nilai Tobin's Q untuk setiap perusahaan
tampaknya mengalami fluktuasi dari tahun ke tahun. Dalam kategori peningkatan,
beberapa perusahaan menunjukkan kecenderungan Tobin's Q yang meningkat dari
tahun ke tahun. Sebagai contoh, Bank Central Asia Tbk PT menunjukkan tren
peningkatan yang konsisten dari tahun 2013 hingga 2022, dengan puncak nilai
terjadi pada tahun 2019 dan 2020. Hal yang serupa terjadi pada Bank Mandiri
(Persero) Thk PT, meskipun dengan fluktuasi tahunan, dan Bank Rakyat Indonesia
(Persero) Tbk PT, yang menunjukkan peningkatan nilai Tobin's Q hingga tahun

2020. Di sisi lain, beberapa perusahaan menunjukkan tren penurunan dalam nilai
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Tobin's Q sepanjang periode yang diamati. Contohnya adalah AMMB Holdings
Bhd, yang menunjukkan penurunan nilai secara konsisten dari tahun 2013 hingga
2022, meskipun dengan fluktuasi tahunan. Bank Danamon Indonesia Tbk PT juga
menunjukkan kecenderungan yang serupa, dengan nilai Tobin's Q yang menurun
secara konsisten selama periode waktu yang sama. Selain itu, Bangkok Bank PCL
juga menunjukkan tren penurunan yang signifikan dari tahun 2013 hingga 2022.
Ikhtisar data pada variabel Environmental dalam analisis statistik, dapat
dilihat bahwa terdapat 210 data dalam total, dengan rata-rata nilai Environmental
sebesar 46.42. Median dari data ini adalah 51.29, yang menunjukkan bahwa ada
sebaran data yang cukup luas dari nilai-nilai yang diamati. Standar deviasi
(simpangan baku) dari data ini adalah 24.71, yang menunjukkan variasi yang
signifikan di antara nilai-nilai lingkungan perusahaan. Data ini memiliki nilai
minimum sebesar 0.00 dan maksimum sebesar 95.14. Hal ini menunjukkan bahwa
ada perbedaan besar dalam kinerja lingkungan di antara perusahaan-perusahaan
yang diamati. Koefisien keragaman sebesar 53.23%, menunjukkan tingkat variasi
yang cukup tinggi dalam nilai-nilai lingkungan di antara perusahaan-perusahaan
tersebut. Secara lebih spesifik, terdapat perbedaan yang signifikan dalam nilai
lingkungan antara perusahaan-perusahaan. Sebagai contoh, Bank of the Philippine
Islands menunjukkan nilai lingkungan yang cukup tinggi sepanjang periode waktu
yang diamati, sementara beberapa perusahaan seperti Alliance Bank Malaysia Bhd
menunjukkan nilai lingkungan yang lebih rendah, bahkan mencapai 0.00 pada
beberapa tahun. Ini menggambarkan tingkat komitmen dan kinerja perusahaan

dalam menjaga dan memperhatikan faktor lingkungan dalam operasi bisnis mereka.
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Ikhtisar data Social dalam analisis statistik, terdapat 210 data dalam total,
dengan rata-rata nilai Social sebesar 63.69. Median dari data ini adalah 67.16,
menunjukkan adanya sebaran data yang cukup merata dari nilai-nilai yang diamati.
Standar deviasi (simpangan baku) dari data ini adalah 20.73, yang menunjukkan
variasi yang cukup signifikan di antara nilai-nilai sosial perusahaan. Data ini
memiliki nilai minimum sebesar 1.87 dan maksimum sebesar 94.35. Hal ini
menunjukkan bahwa terdapat perbedaan besar dalam kinerja sosial di antara
perusahaan-perusahaan yang diamati. Koefisien keragaman sebesar 32.55%,
menunjukkan tingkat variasi yang cukup tinggi dalam nilai-nilai sosial di antara
perusahaan-perusahaan tersebut. Secara lebih spesifik, terdapat perbedaan yang
signifikan dalam nilai sosial antara perusahaan-perusahaan. Sebagai contoh,
beberapa perusahaan seperti Alliance Bank Malaysia Bhd menunjukkan nilai sosial
yang rendah pada beberapa tahun, sementara perusahaan lain seperti PT Bank
Mandiri (Persero) Tbk dan PT Bank Central Asia Tbk menunjukkan nilai sosial
yang tinggi sepanjang periode waktu yang diamati.

Data yang disajikan dalam nilai-nilai pemerintahan (Government) dari
sejumlah perusahaan keuangan dalam rentang tahun 2013 hingga 2022. Rata-rata
nilai pemerintahan (G) dari 210 data yang ada adalah 59.38, dengan simpangan
baku sebesar 20.62, menunjukkan adanya variasi yang signifikan dalam tingkat
kepatuhan dan keterlibatan perusahaan dalam peraturan dan regulasi pemerintah.
Dalam rentang tahun tersebut, perusahaan-perusahaan seperti AMMB Holdings
Bhd, Bank of Ayudhya PCL, dan CIMB Group Holdings Bhd menunjukkan variasi

yang signifikan dalam nilai pemerintahan mereka. Sebagai contoh, AMMB
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Holdings Bhd mengalami peningkatan nilai pemerintahan dari tahun 2013 hingga
2022, dengan nilai tertinggi pada tahun 2021 sebesar 83.720 dan nilai terendah pada
tahun 2014 sebesar 29.167. Perusahaan ini mungkin telah meningkatkan kepatuhan
mereka terhadap regulasi pemerintah atau meningkatkan keterlibatan mereka dalam
kegiatan yang berhubungan dengan pemerintahan. Di sisi lain, perusahaan seperti
Alliance Bank Malaysia Bhd dan Kasikornbank PCL menunjukkan fluktuasi yang
signifikan dalam nilai pemerintahan mereka selama periode yang sama. Alliance
Bank Malaysia Bhd, misalnya, memiliki nilai pemerintahan yang sangat rendah
pada tahun 2017 dan 2018, sebelum mengalami lonjakan drastis pada tahun 2021
dan 2022. Hal ini menunjukkan kemungkinan adanya perubahan dalam kebijakan
internal perusahaan atau respons terhadap perubahan regulasi pemerintah. Selain
itu, terdapat perbedaan yang signifikan antara nilai minimum dan maksimum dalam
dataset ini, dengan nilai terendah sebesar 0.72 dan nilai tertinggi sebesar 94.73. Hal
ini menunjukkan adanya keragaman yang besar dalam tingkat keterlibatan dan
kepatuhan perusahaan terhadap regulasi pemerintah.

Data yang disajikan pada skor ESG (Environmental , Social, and
Governance) Rata-rata skor ESG dari 210 data yang ada adalah 58.58, dengan
simpangan baku sebesar 16.96, menunjukkan adanya variasi yang cukup signifikan
dalam kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan di sektor keuangan.
Dalam rentang tahun tersebut, perusahaan-perusahaan seperti AMMB Holdings
Bhd, Bank of Ayudhya PCL, dan CIMB Group Holdings Bhd menunjukkan
peningkatan yang signifikan dalam skor ESG mereka. Sebagai contoh, AMMB

Holdings Bhd mengalami peningkatan skor ESG dari tahun 2013 hingga 2022,
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dengan skor tertinggi pada tahun 2021 sebesar 78.923 dan skor terendah pada tahun
2014 sebesar 29.981. Hal ini menunjukkan upaya perusahaan untuk meningkatkan
kinerja mereka dalam aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola. Di sisi lain, terdapat
perusahaan-perusahaan seperti Alliance Bank Malaysia Bhd yang menunjukkan
fluktuasi yang signifikan dalam skor ESG mereka. Perusahaan ini mengalami
penurunan drastis pada tahun 2017 dan 2018 sebelum mengalami peningkatan yang
cukup besar pada tahun 2021 dan 2022. Hal ini menunjukkan adanya potensi
perubahan strategi atau fokus perusahaan dalam menjawab tuntutan pasar atau
regulasi. Hasil statistik data juga menunjukkan adanya keragaman yang signifikan
antara nilai minimum dan maksimum dalam data set ini, dengan skor terendah
sebesar 1.26 dan skor tertinggi sebesar 88.06. Hal ini mengindikasikan bahwa
beberapa perusahaan mungkin memiliki Kinerja yang sangat baik dalam aspek ESG,

sementara yang lain masih memiliki ruang untuk peningkatan.

4.3. Hasil Pengujian Data
4.3.1. Uji Hipotesis

Pengujian dilakukan dengan uji t pada aplikasi EViews 9, yang merupakan
salah satu alat analisis statistik yang populer di kalangan peneliti. Uji t adalah
metode statistik yang digunakan untuk menentukan apakah ada perbedaan yang
signifikan antara dua rata-rata atau untuk menguji hipotesis tentang koefisien

regresi dalam model statistik, di ringkas dalam tabel di bawabh ini yaitu:
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Tabel 4.2 Hasil Uji t

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
ENVto TBQ SOCtoTBQ GOV 1o TBQ ESG to TBQ
1.928
ENV P (0.55)
P (0.03)
1.726
GOV P (0.87)
2.553
ESG P (0.01)
11.835 12.178 11.691 12.117
ROA P (0.00) P (0.00) P (0.00) P (0.00)
0.936 1.027 0.586 0.870
ROE P (0.35) P (0.30) P (0.55) P (0.38)
0.223 0.865 0.682 0.430
TAS P (0.82) P (0.38) P (0.49) P (0.66)
1.350 0.990 0.306 0.480
CAR P (0.17) P (0.32) P (0.75) P (0.63)
-1.574 -1.564 -1.245 -1.659
oY P (0.11) P (0.11) P(0.21) P (0.09)
o 0.504 0.504 0.509 0.508
quared
SAd‘ R- 0.489 0.489 0.494 0.493
quared

Sumber: Hasil Penelitian 2024

Pelaksanaan uji t secara terpisah untuk setiap model, dari Model 1 hingga
Model 4, dan variabel independen seperti ENV, SOC, GOV, dan ESG terhadap
variabel dependen TBQ, memberikan manfaat analisis yang lebih spesifik dan
terfokus. Pertama, analisis individual memungkinkan penilaian pengaruh setiap
variabel independen terhadap TBQ secara terpisah, memberikan wawasan yang
lebih mendalam mengenai kontribusi masing-masing variabel. Kedua, mengingat
kompleksitas yang mungkin berbeda dari setiap model, pendekatan ini membantu

dalam memahami hubungan antar variabel dalam konteks yang lebih sederhana,
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serta menguji hipotesis yang mungkin berbeda di antara model-model tersebut.
Ketiga, dari segi signifikansi statistik, setiap model dapat menghasilkan p-values
yang berbeda, sehingga memudahkan identifikasi variabel mana yang memiliki
pengaruh signifikan terhadap TBQ. Keempat, interpretasi hasil menjadi lebih jelas
ketika model dipisahkan, terutama karena setiap model dapat merepresentasikan
aspek analisis yang berbeda, seperti aspek lingkungan, sosial, tata kelola, maupun
kombinasi ESG. Terakhir, pendekatan ini memungkinkan pengendalian variabel
yang lebih baik, di mana variabel dapat dimanipulasi secara lebih spesifik tanpa
dipengaruhi oleh interaksi variabel lain dalam model yang lebih kompleks
(Johnson, et. al., 2007).

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel, penelitian ini mengungkapkan
bahwa faktor-faktor ESG (Environmental, Social, and Governance) memiliki
pengaruh yang bervariasi terhadap Tobin's Q (TBQ) sebagai proxy Kinerja saham
perusahaan. Pada Model 1, koefisien ENV sebesar 1.928 dengan nilai p sebesar
0.55 menunjukkan bahwa faktor lingkungan (ENV) tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap TBQ (p > 0.05). Sebaliknya, pada Model 2, koefisien SOC
sebesar 2.151 dengan nilai p sebesar 0.03 menunjukkan bahwa faktor sosial (SOC)
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap TBQ (p < 0.05). Pada Model 3,
koefisien GOV sebesar 1.726 dengan nilai p sebesar 0.87 menunjukkan bahwa
faktor tata kelola (GOV) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap TBQ (p >
0.05). Terakhir, pada Model 4, koefisien ESG sebesar 2.553 dengan nilai p sebesar
0.01 menunjukkan bahwa faktor gabungan ESG memiliki pengaruh positif dan

signifikan terhadap TBQ (p < 0.05).
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Selain itu, variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu ROA
(Return on Assets), ROE (Return on Equity), TAS (Total Assets), CAR (Capital
Adequacy Ratio), dan DIY (Dividend Yield), menunjukkan hasil yang beragam.
ROA secara konsisten memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap TBQ di
semua model, dengan koefisien berkisar antara 11.691 hingga 12.178 dan nilai p
sebesar 0.00. Sebaliknya, ROE, TAS, CAR, dan DIY tidak menunjukkan pengaruh
signifikan terhadap TBQ di semua model, dengan nilai p yang lebih besar dari 0.05.

Nilai Adjusted R-Squared untuk keempat model berkisar antara 0.489 hingga
0.494, yang menunjukkan bahwa model-model ini mampu menjelaskan sekitar
48.9% hingga 49.4% variasi dalam TBQ. Hasil ini mengindikasikan bahwa
meskipun faktor sosial dan ESG total memiliki pengaruh signifikan terhadap
kinerja saham perusahaan, faktor lingkungan dan tata kelola tidak menunjukkan
pengaruh yang sama. Oleh karena itu, perusahaan perlu memperhatikan aspek
sosial dalam implementasi ESG mereka untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Selain itu, penting bagi perusahaan untuk terus meningkatkan kinerja ROA,
mengingat pengaruh positif dan signifikan yang konsisten terhadap TBQ.

1. variabel ENV memiliki koefisien 1.928 yang menunjukkan bahwa teorinya,
peningkatan pada aspek lingkungan akan meningkatkan nilai Tobin's Q,
namun dengan p-value sebesar 0.55, hasil ini tidak signifikan, yang berarti
bahwa dalam sampel yang digunakan, tidak ada bukti yang cukup untuk
mengatakan bahwa aspek lingkungan memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahaan sektor perbankan di Asia Tenggara. Variabel ROA

yang menunjukkan pengembalian atas aset memberikan koefisien yang
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sangat signifikan (11.835) dengan p-value 0.00, menandakan bahwa ROA
memiliki pengaruh yang sangat kuat dan positif terhadap Tobin’s Q,
menunjukkan bahwa efisiensi dalam penggunaan aset sangat berpengaruh
terhadap peningkatan nilai perusahaan. ROE, yang mengukur pengembalian
atas ekuitas, meskipun memiliki koefisien positif (0.936), tidak menunjukkan
signifikansi statistik dengan p-value 0.35, menunjukkan bahwa dalam model
ini, ROE tidak secara signifikan mempengaruhi Tobin's Q. Untuk variabel
TAS, koefisien yang rendah (0.223) dan p-value yang tinggi (0.82)
menunjukkan bahwa ukuran total aset tidak berpengaruh secara signifikan
terhadap Tobin’s Q dalam sampel ini. CAR, yang mengukur kecukupan
modal, memiliki koefisien 1.350 dengan p-value 0.17, menunjukkan bahwa
meskipun ada indikasi pengaruh positif kecukupan modal terhadap Tobin's
Q, hasil ini tidak cukup signifikan secara statistik. Variabel DIY
menunjukkan koefisien negatif (-1.574) dengan p-value 0.11, menunjukkan
tren bahwa variabel ini dapat mengurangi nilai Tobin's Q tetapi belum cukup
bukti untuk mengklaim signifikansi statistik. Nilai Adjusted R-Squared
sebesar 0.489 menunjukkan bahwa sekitar 48.9% variasi dalam Tobin’s Q
dapat dijelaskan oleh variabel-variabel yang dimasukkan dalam model ini,
yang menunjukkan tingkat penjelasan yang moderat oleh model atas variasi
nilai perusahaan.

Pengaruh variabel social (SOC) terhadap Tobin’s Q (TBQ) di perusahaan
sektor perbankan Asia Tenggara, hasil menunjukkan bahwa aspek sosial

memiliki pengaruh positif dan signifikan dengan koefisien 2.151 dan p-value



85

0.03, mengindikasikan bahwa praktik-praktik sosial yang lebih baik
meningkatkan nilai pasar perusahaan. Variabel ROA tetap menunjukkan
pengaruh positif yang sangat signifikan dengan koefisien 12.178 dan p-value
0.00, menegaskan pentingnya efisiensi aset. Sementara itu, ROE, TAS, dan
CAR tidak menunjukkan signifikansi statistik dengan p-values masing-
masing 0.30, 0.38, dan 0.32, menunjukkan bahwa pengembalian atas ekuitas,
ukuran total aset, dan kecukupan modal tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan dalam model ini. Variabel DIY kembali
menunjukkan tren negatif dengan koefisien -1.564 dan p-value 0.11, tetapi
belum mencapai tingkat signifikansi yang kuat. Nilai Adjusted R-Squared
sebesar 0.489 menunjukkan bahwa sekitar 48.9% variasi dalam nilai Tobin’s
Q dapat dijelaskan oleh variabel-variabel dalam model, menggambarkan
kapasitas moderat model dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan
berdasarkan faktor-faktor yang diukur.

Pengaruh variabel Governance (GOV) terhadap Tobin’s Q (TBQ) pada
perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Asia Tenggara. Hasil model
menunjukkan bahwa GOV memiliki koefisien 1.726 namun dengan p-value
yang sangat tinggi sebesar 0.87, menandakan bahwa, dalam konteks sampel
yang digunakan, governance tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap nilai Tobin’s Q perusahaan. Ini dapat mengindikasikan bahwa
faktor-faktor kegubernuran mungkin tidak menjadi prioritas utama atau tidak
dikelola dengan cara yang mempengaruhi nilai pasar perusahaan dalam

sampel yang diteliti. ROA, sebaliknya, menunjukkan koefisien yang sangat
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signifikan lagi sebesar 11.691 dengan p-value 0.00, konsisten dengan model
sebelumnya bahwa efisiensi penggunaan aset adalah faktor kunci dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Variabel lain seperti ROE, TAS, dan CAR
menunjukkan koefisien positif (0.586, 0.682, dan 0.306 berturut-turut) tetapi
dengan p-values yang tinggi (0.55, 0.49, dan 0.75), menandakan bahwa
mereka tidak memberikan kontribusi yang signifikan terhadap nilai Tobin's
Q dalam model ini. Variabel DIY menunjukkan koefisien negatif -1.245
dengan p-value 0.21, yang meskipun menunjukkan tren negatif, tidak cukup
signifikan secara statistik untuk dianggap berpengaruh. Nilai Adjusted R-
Squared sebesar 0.494 menunjukkan bahwa sekitar 49.4% variasi dalam nilai
Tobin’s Q dapat dijelaskan oleh variabel-variabel dalam model, menandakan
bahwa model ini memiliki kemampuan yang cukup dalam menjelaskan
variasi nilai perusahaan berdasarkan variabel yang diukur, namun dengan
kontribusi yang rendah dari faktor governance.

Dampak keseluruhan dari faktor Environmental, Social, and Governance
(ESG) terhadap Tobin’s Q (TBQ) pada perusahaan sektor perbankan di Asia
Tenggara menunjukkan bahwa ESG secara signifikan mempengaruhi nilai
pasar perusahaan dengan koefisien positif 2.553 dan p-value 0.01,
mengindikasikan bahwa perusahaan dengan praktik ESG yang lebih baik
cenderung memiliki nilai pasar yang lebih tinggi. Kemudian, ROA, yang
konsisten dalam model sebelumnya, kembali menonjol dengan koefisien
sangat tinggi 12.117 dan p-value 0.00, menegaskan bahwa efisiensi aset

sangat mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan. Di sisi lain, ROE,
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TAS, dan CAR dengan koefisien 0.870, 0.430, dan 0.480 serta p-values
0.38, 0.66, dan 0.63, tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap
nilai TBQ. Variabel DI'Y menunjukkan koefisien negatif -1.659 dengan p-
value 0.09, menunjukkan adanya tren negatif yang mungkin mempengaruhi
nilai perusahaan tetapi belum secara statistik signifikan. Secara
keseluruhan, Adjusted R-Squared sebesar 0.493 menunjukkan bahwa model
ini efektif menjelaskan sekitar 49.3% variasi dalam nilai Tobin’s Q, dengan

ESG sebagai faktor utama yang positif mempengaruhinya.

4.4. Pembahasan Hasil Penelitian

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dari keempat variabel yang diuji

regresi menghasilkan satu variabel yang memiliki pengaruh pada variabel Tobin’s

Q sesuai dengan kriteria nilai P value yang kurang dari 0.05 berikut data hasil

pengujian:

Tabel 4.3 Pengaruh Faktor-Faktor ESG terhadap Tobin's Q

Hipotesis Hasil

Environmental (X1) -> Tobin’s (Y)
Social (X2) -> Tobin’s (Y)
Governance (Xs) -> Tobin’s (Y)

ESG Total (X4) -> Tobin’s (Y)

Sumber: Hasil Penelitian 2024
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45.  Pengaruh Environmental terhadap Tobin’s Q

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama, analisis menunjukkan bahwa
pengaruh faktor lingkungan (environmental) terhadap Tobin’s Q dalam sektor
perbankan di Asia Tenggara tidak signifikan (p = 0,55). Ini menandakan bahwa
inisiatif lingkungan seperti perubahan iklim, efisiensi energi, dan pengelolaan
sumber daya belum menjadi faktor yang mempengaruhi nilai pasar perusahaan
secara langsung di sektor ini. Masalah terkait pengungkapan informasi dampak
negatif bagi perusahaan yang gagal mengelola risiko lingkungan, seperti
meningkatnya biaya untuk membersihkan tumpahan minyak, kerusakan reputasi
akibat insiden pencemaran, dan biaya litigasi, tidak secara langsung tercermin
dalam nilai Tobin’s Q (Bradley, 2021).

Teori Legitimasi mengemukakan bahwa perusahaan berusaha untuk
mendapatkan penerimaan atau "legitimasi™ dari masyarakat dengan menyesuaikan
aktivitas mereka agar sesuai dengan norma dan nilai yang berlaku. Dalam konteks
ini, hasil penelitian menunjukkan bahwa penerapan inisiatif lingkungan belum
menjadi prioritas utama bagi perusahaan perbankan di Asia Tenggara untuk
memperoleh legitimasi. Ini dapat disebabkan oleh beberapa faktor. Pertama, sektor
perbankan lebih terfokus pada isu-isu yang lebih langsung terkait dengan Kkinerja
keuangan tradisional yang lebih mempengaruhi persepsi pasar, seperti ROA
(Return on Assets), kualitas kredit, dan risiko likuiditas. Kedua, masyarakat dan
investor mungkin belum menilai inisiatif lingkungan sebagai elemen penting dalam
menentukan legitimasi perusahaan di sektor ini, sehingga tidak memberikan

tekanan yang cukup bagi perusahaan untuk memprioritaskan inisiatif lingkungan.
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Terakhir, fokus pada keuntungan jangka pendek masih mendominasi, yang berarti
bahwa manfaat jangka panjang dari inisiatif lingkungan belum dipandang sebagai
faktor utama dalam meningkatkan legitimasi perusahaan.

Penelitian Azmi et al. (2021) mendukung temuan ini dengan menunjukkan
bahwa inisiatif ESG (Environmental, Social, and Governance) berpengaruh
langsung pada aspek keuangan seperti biaya ekuitas, arus kas, dan margin
keuntungan bersih, namun tidak ditemukan hubungan antara aktivitas ESG dan
biaya utang. Surroca, Tribd, dan Waddock (2010) juga menyatakan bahwa faktor-
faktor lingkungan sering kali tidak langsung mempengaruhi kinerja keuangan
perusahaan dalam jangka pendek, namun lebih berdampak pada reputasi dan risiko
jangka panjang. Selain itu Friede, Busch, dan Bassen (2015)menemukan bahwa
meskipun ada hubungan positif antara ESG dan kinerja keuangan, dampak dari
faktor lingkungan sering Kkali lebih lambat terlihat dibandingkan dengan faktor
sosial dan tata kelola. Penjelasan ini mengungkapkan bahwa pengaruh faktor
lingkungan terhadap Tobin’s Q dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti Kinerja
keuangan perusahaan, potensi pertumbuhan, strategi manajemen, dan persepsi
pasar terhadap perusahaan. Dalam sektor perbankan, faktor-faktor seperti kualitas
portofolio kredit, likuiditas, efisiensi operasional, dan kebijakan moneter lebih

signifikan dalam menentukan Tobin's Q.

4.6. Pengaruh Social terhadap Tobin’s Q
Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel sosial memiliki pengaruh

positif dan signifikan terhadap Tobin’s Q (p = 0,03). Ini menunjukkan bahwa
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perusahaan yang aktif dalam aspek sosial, seperti keterlibatan dengan pemangku
kepentingan dan tanggung jawab sosial, cenderung memiliki nilai pasar yang lebih
tinggi. Dalam konteks pandemi Covid-19, keterlibatan sosial menjadi lebih penting
karena krisis ini menyoroti kebutuhan mendesak bagi perusahaan untuk berinteraksi
secara efektif dengan pemangku kepentingannya. Variabel kontrol seperti ROA
menunjukkan pengaruh yang sangat signifikan dan positif, menegaskan bahwa
efisiensi dalam mengelola aset sangat berpengaruh pada penilaian pasar. Namun,
ROE, TAS, dan CAR tidak menunjukkan signifikansi statistik, mengindikasikan
bahwa pengembalian modal, ukuran aset, dan kecukupan modal kurang dianggap
oleh pasar sebagai faktor penentu nilai dalam konteks ini. Dividend Yield,
meskipun cenderung memiliki pengaruh negatif, tidak cukup signifikan,
menunjukkan bahwa faktor-faktor seperti stabilitas dan prospek pertumbuhan
jangka panjang mungkin lebih diutamakan oleh investor.

Teori Stakeholder menekankan bahwa perusahaan harus mempertimbangkan
kepentingan semua pemangku kepentingan, bukan hanya pemegang saham. Dalam
situasi krisis seperti pandemi, kredibilitas perusahaan sangat bergantung pada
bagaimana mereka berinteraksi dengan pemangku kepentingan sosial. Pengelolaan
hubungan sosial yang baik dapat meningkatkan reputasi dan kepercayaan, yang
pada gilirannya meningkatkan valuasi pasar. Meskipun aspek sosial sering kali sulit
diukur dan diintegrasikan dalam strategi investasi karena sifatnya yang kualitatif,
penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan yang berhasil mengelola hubungan

sosial mereka cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih baik. Hal ini sejalan
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dengan teori stakeholder yang menyatakan bahwa hubungan yang baik dengan
pemangku kepentingan dapat menghasilkan hasil keuangan yang positif.
Penelitian oleh Feng et al. (2022) menunjukkan bahwa perusahaan dengan
keterlibatan sosial yang baik lebih tahan terhadap krisis dan memiliki reputasi yang
lebih baik di mata investor, yang meningkatkan valuasi pasar mereka. Salles et al.
(2023) menemukan bahwa dimensi sosial mendorong aspek ekonomi dengan
mengatasi masalah sosial yang relevan, yang berfokus pada isu-isu yang dapat
memengaruhi kinerja bisnis. Eccles, loannou, dan Serafeim (2014) serta Waddock
dan Graves (1997) juga menunjukkan bahwa praktik sosial yang baik berhubungan

positif dengan kinerja keuangan dan valuasi pasar.

4.7. Pengaruh Governance terhadap Tobin’s Q

Analisis menunjukkan bahwa pengaruh tata kelola perusahaan terhadap
Tobin’s Q tidak signifikan (p = 0,87). Meskipun tata kelola yang baik penting untuk
mengidentifikasi dan mengelola risiko, dampaknya terhadap valuasi pasar mungkin
tidak langsung terlihat dalam jangka pendek. Tata kelola perusahaan telah menjadi
topik penting dalam konteks ESG, terutama sebagai elemen yang mengontrol tujuan
dan strategi keseluruhan perusahaan serta bagaimana risiko diatasi.

Teori Legitimasi menekankan pentingnya keselarasan antara aktivitas
perusahaan dan nilai-nilai yang dipegang oleh masyarakat. Di bawah pandangan
ini, tata kelola yang baik berfungsi untuk memastikan bahwa perusahaan beroperasi
sesuai dengan harapan sosial dan nilai-nilai normatif yang berlaku. Namun,

meskipun tata kelola dianggap penting dalam diskusi ESG, hasil penelitian ini
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menunjukkan bahwa dampaknya terhadap valuasi pasar (Tobin’s Q) mungkin tidak
langsung terlihat. Hal ini bisa disebabkan oleh beberapa faktor, termasuk fokus
yang lebih besar pada aspek operasional dalam evaluasi pasar saat ini.

Penelitian Gupta (2013) menunjukkan bahwa meskipun data tata kelola telah
terakumulasi dan standar tata kelola yang baik sudah diterima, ini tidak selalu
tercermin dalam peningkatan nilai saham dalam jangka pendek. Indriastuti,
Suhendi, dan Hanafi (2020) menyoroti bahwa tata kelola perusahaan kini juga
memperhatikan penciptaan nilai jangka panjang untuk semua pemangku
kepentingan, bukan hanya maksimalisasi nilai saham. Ini berarti bahwa manfaat
dari tata kelola yang baik mungkin lebih terlihat dalam jangka panjang.

Menurut penelitian Gupta (2013), data tata kelola telah terakumulasi selama
periode yang lebih lama, dan norma serta standar untuk tata kelola yang baik telah
banyak diperdebatkan dan diterima. Namun, ini tidak selalu tercermin dalam
peningkatan nilai saham dalam jangka pendek. Kedua, penelitian Indriastuti,
Suhendi, dan Hanafi (2020) menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan tidak lagi
hanya berfokus pada maksimalisasi nilai saham (Tobin’s Q), tetapi juga
memperhatikan penciptaan nilai jangka panjang untuk semua pemangku
kepentingan. Ini berarti bahwa manfaat dari tata kelola yang baik mungkin lebih
terlihat dalam jangka panjang daripada dalam jangka pendek, yang dapat
menjelaskan mengapa tidak ada pengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q dalam
penelitian ini. Tomar dan Bino (2012) mencatat bahwa meskipun peningkatan
regulasi tata kelola perusahaan di sektor perbankan telah terjadi, dampak langsung

dari tata kelola yang baik terhadap valuasi pasar masih belum jelas. Mereka
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menemukan bahwa praktik tata kelola yang baik dapat meningkatkan efisiensi
operasional dan kinerja perusahaan secara keseluruhan, tetapi ini tidak selalu
tercermin dalam nilai Tobin's Q. Bhagat dan Bolton (2008) juga menunjukkan
bahwa meskipun ada hubungan antara tata kelola perusahaan dan kinerja keuangan,

dampaknya terhadap valuasi pasar tidak selalu signifikan.

4.8. Pengaruh ESG Score terhadap Tebin’s Q

Analisis menunjukkan bahwa skor ESG secara keseluruhan memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap Tobin’s Q (p = 0,01). Ini menunjukkan
bahwa perusahaan dengan praktik ESG yang baik cenderung memiliki Kinerja pasar
yang lebih baik. Pemangku kepentingan, termasuk investor, menghargai komitmen
perusahaan terhadap praktik keberlanjutan, yang pada gilirannya meningkatkan
valuasi pasar

Teori Sinyal menjelaskan bahwa pengungkapan informasi non-keuangan,
seperti praktik ESG, dapat menjadi sinyal positif bagi investor. Dalam konteks ini,
pengungkapan ESG yang baik dapat memberi sinyal kepada pasar bahwa
perusahaan memiliki komitmen terhadap keberlanjutan dan pengelolaan risiko yang
baik. Hal ini dapat menarik investor yang peduli dengan isu lingkungan, sosial, dan
tata kelola, serta meningkatkan kepercayaan dan reputasi perusahaan di pasar.

Penelitian Al-Jalahma, Al-Enezi, dan Al-Mutairi (2020) menyatakan bahwa
pengungkapan ESG dapat memberikan manfaat signifikan terhadap kinerja
keuangan bank ketika diintegrasikan dengan baik dalam strategi bisnis. Mereka

menemukan bahwa bank yang mengadopsi praktik keberlanjutan secara
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komprehensif cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih baik. Penelitian
Azmi et al. (2021) juga mendukung temuan ini, menunjukkan bahwa bank dengan
aktivitas ESG yang tinggi cenderung memiliki nilai pasar yang lebih tinggi.

Eccles, loannou, dan Serafeim (2014) menemukan bahwa perusahaan yang
mengintegrasikan ESG dalam strategi bisnis mereka cenderung memiliki valuasi
pasar yang lebih tinggi karena investor melihat perusahaan tersebut sebagai entitas
yang lebih berkelanjutan dan kurang berisiko. Friede, Busch, dan Bassen (2015)
dalam analisis mereka terhadap lebih dari 2000 studi empiris, menunjukkan
hubungan positif antara ESG dan kinerja keuangan.

Penelitian ini menunjukkan bahwa integrasi ESG yang baik dalam strategi
bisnis perusahaan perbankan dapat meningkatkan valuasi harga saham (Tobin’s Q)
secara signifikan. Meskipun faktor lingkungan dan tata kelola tidak menunjukkan
pengaruh signifikan secara terpisah, integrasi keseluruhan ESG memberikan
dampak positif yang signifikan. Hal ini menekankan pentingnya mengintegrasikan
ESG dalam strategi bisnis untuk meningkatkan valuasi pasar perusahaan. Penelitian
ini sejalan dengan temuan Al-Jalahma et al. (2020), Azmi et al. (2021), serta
penelitian lain yang menunjukkan bahwa praktik ESG yang baik cenderung

meningkatkan kinerja keuangan dan reputasi pasar perusahaan.

4.9. Implikasi Strategis
Berdasarkan hasil penelitian ini, terdapat beberapa implikasi strategis

yang dapat diambil oleh perusahaan, khususnya di sektor perbankan, untuk



95

meningkatkan valuasi pasar mereka melalui integrasi faktor-faktor ESG

(Environmental, Social, and Governance):

1. Evaluasi Integrasi ESG dalam Strategi Perusahaan: Investor perlu
memperhatikan seberapa baik perusahaan mengintegrasikan praktik ESG
dalam strategi bisnis mereka. Skor ESG yang positif menunjukkan potensi
pertumbuhan nilai perusahaan dan daya tarik bagi investor yang peduli
dengan keberlanjutan.

2. Perhatikan Efisiensi Operasional dan ROA: ROA yang menunjukkan
pengaruh signifikan terhadap Tobin’s Q menjadi indikator penting bagi
investor. Carilah perusahaan yang fokus pada efisiensi operasional dan
penggunaan aset yang efektif, karena ini dapat meningkatkan kinerja
keuangan dan valuasi pasar.

3. Pertimbangkan Tata Kelola yang Baik: Meskipun tata kelola tidak
menunjukkan pengaruh langsung terhadap Tobin’s Q, perusahaan dengan
praktik tata kelola yang kuat cenderung memiliki manajemen risiko dan
efisiensi operasional yang lebih baik, yang penting untuk stabilitas jangka
panjang.

Dengan mengimplementasikan strategi-strategi ini, investor dapat
meningkatkan valuasi pasar mereka dan mencapai keberlanjutan jangka
panjang. Penelitian ini menekankan pentingnya integrasi ESG dalam strategi
bisnis untuk meningkatkan kinerja keuangan dan reputasi perusahaan di mata

investor.
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BAB V
PENUTUP
5.1. Kesimpulan
Berdasarkan hasil penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa variabel ESG
(Environmental, Social, and Governance) memiliki pengaruh yang bervariasi
terhadap Tobin’s Q (TBQ) sebagai proxy kinerja saham perusahaan. Hasil uji t yang
menunjukkan bahwa:
1. Environmental (ENV) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
Tobin’s Q.
2. Social (SOC) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Tobin’s Q.
3. Governance (GOV) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
Tobin’s Q.
4. ESG Total berpengaruh positif dan signifikan terhadap Tobin’s Q.
Secara keseluruhan, penelitian ini menunjukkan bahwa faktor sosial dan
ESG Total memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap TBQ, sementara

faktor lingkungan dan tata kelola tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan.

5.2. Saran

Berdasarkan hasil penelitian yang disajikan, terdapat beberapa aspek
yang perlu diperhatikan oleh perusahaan perbankan untuk meningkatkan nilai
perusahaan dan mengelola risiko secara efektif.

Penguatan Pengaruh Faktor Lingkungan (ENV): Meskipun faktor

lingkungan tidak menunjukkan pengaruh signifikan, perusahaan perbankan



97

harus meningkatkan inisiatif lingkungan yang lebih terukur dan relevan dengan
strategi bisnis mereka. Pengembangan kebijakan lingkungan yang lebih
proaktif dapat membantu memperbaiki dampak jangka panjang dan
meningkatkan daya tarik bagi investor yang berfokus pada keberlanjutan.

Optimalisasi Manajemen Sosial: Karena faktor sosial menunjukkan
pengaruh positif, perusahaan perlu memprioritaskan program keterlibatan
sosial yang lebih strategis dan terintegrasi. Mengidentifikasi dan mengelola isu
sosial yang paling relevan serta meningkatkan transparansi dalam komunikasi
dengan pemangku kepentingan dapat memperkuat hubungan dan reputasi
perusahaan.

Peningkatan Tata Kelola Perusahaan (GOV): Meski tata kelola tidak
menunjukkan pengaruh signifikan, perusahaan harus terus memperkuat praktik
tata kelola mereka, termasuk peningkatan kapasitas dewan direksi dan
penerapan kebijakan yang lebih transparan serta akuntabel. Ini penting untuk
meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan dan potensi nilai
perusahaan.

Integrasi dan Pelaporan ESG yang Lebih Baik: Meskipun ESG Total
memiliki pengaruh signifikan, perusahaan harus memastikan integrasi ESG
yang lebih dalam dalam strategi bisnis. Pelaporan ESG harus lebih konsisten
dan komprehensif, memungkinkan investor untuk lebih memahami dan
mengevaluasi kinerja ESG perusahaan secara efektif.

Fokus pada Faktor Tradisional dan Inovasi: Selain fokus pada ESG,

perusahaan harus terus mengoptimalkan efisiensi operasional, kualitas
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portofolio kredit, dan likuiditas. Inovasi dalam layanan dan produk perbankan
juga penting untuk menghadapi tantangan pasar yang dinamis dan kompleks.
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan.
Pertama, Dampak jangka panjang dari praktik ESG mungkin tidak sepenuhnya
tercermin dalam periode penelitian yang terbatas, karena efek kumulatif dari
inisiatif berkelanjutan mungkin memerlukan waktu lebih lama untuk terwujud.
Meskipun variabel kontrol seperti ROA dan ROE digunakan, ada kemungkinan
faktor lain yang tidak tercakup dapat mempengaruhi hubungan antara ESG dan
Tobin's Q, seperti volatilitas pasar atau perubahan tingkat suku bunga. Selain
itu, penelitian ini tidak secara langsung menangkap persepsi investor individu
mengenai praktik ESG, yang dapat bervariasi berdasarkan preferensi pribadi
dan pemahaman tentang keberlanjutan. Mengakui keterbatasan ini, penelitian
di masa depan dapat memperluas cakupan atau menggunakan metode berbeda
untuk mengatasi keterbatasan ini dan mendapatkan wawasan lebih dalam

tentang hubungan antara praktik ESG dan Kinerja pasar perusahaan.
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LAMPIRAN



Lampiran 1. Pemilihan Model

Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
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Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 46.284502 (20,185) 0.0000
Cross-section Chi-square 376.399996 20 0.0000

Nilai Prob 0.000 < 0.05 Maka model yang dipilih adalah model FEM

Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 4.829353 4 0.3053

Nilai Prob 0.3053 > 0.05 Maka model yang dipilih adalah model REM

Hasil Uji LM

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 544.2425 0.274686 5445171
(0.0000) (0.6002) (0.0000)
Honda 23.32900 0.524105 16.86670
(0.0000) (0.3001) (0.0000)
King-Wu 23.32900 0.524105 13.43151
(0.0000) (0.3001) (0.0000)
Standardized Honda 25.13616 0.951829 14.78589
(0.0000) (0.1706) (0.0000)
Standardized King-Wu 25.13616 0.951829 11.26767
(0.0000) (0.1706) (0.0000)



Gourieroux, et al.* - -- 5445171
(0.0000)

Lampiran 2. Pengujian Asumsi Klasik

Uji Heteroskedesitas

Dependent Variable: ABS_RES

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 06/07/24 Time: 15:39

Sample: 2013 2022

Periods included: 10

Cross-sections included: 21

Total panel (balanced) observations: 210

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.050740 0.027314 1.857623 0.0647
X1 5.61E-05 0.000312 0.179604 0.8576
X2 0.000550 0.000755 0.728462 0.4672
X3 -0.000179 0.000581 -0.308091 0.7583
X4 1.14E-05 0.001377 0.008250 0.9934

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.093077 0.8056
Idiosyncratic random 0.045722 0.1944
Weighted Statistics
R-squared 0.029364 Mean dependent var 0.012038
Adjusted R-squared 0.010424 S.D. dependent var 0.045798
S.E. of regression 0.045559 Sum squared resid 0.425505
F-statistic 1.550408 Durbin-Watson stat 1.306934
Prob(F-statistic) 0.188981
Unweighted Statistics
R-squared 0.013231 Mean dependent var 0.078424

Sum squared resid 2.027517 Durbin-Watson stat 0.274280
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Uji Multikolinieritas

Variance Inflation Factors
Date: 06/09/24 Time: 00:10
Sample: 1 210

Included observations: 210

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.001212 31.15924 NA
ENV 7.84E-08 5.570815 1.225272
ROA 0.783872 4.931815 1.175949
ROE 0.000107 1.084613 1.016155
TAS 4.29E-27 2.642050 1.301942
CAR 0.035374 31.41498 1.122249

Variance Inflation Factors
Date: 06/09/24 Time: 00:13
Sample: 1 210

Included observations: 210

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.001277 33.01108 NA
SOC 9.73E-08 11.27414 1.075592
ROA 0.776438 4911426 1.171087
ROE 0.000107 1.086312 1.017747
TAS 3.56E-27 2.200554 1.084383
CAR 0.036924 32.96914 1.177769

Variance Inflation Factors
Date: 06/09/24 Time: 00:15
Sample: 1 210

Included observations: 210

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.001156 29.69398 NA
GOV 1.22E-07 12.35932 1.324330
ROA 0.790873 4.970755 1.185234
ROE 0.000110 1.107591 1.037683
TAS 3.73E-27 2.294411 1.130634
CAR 0.042233 37.46791 1.338480

Variance Inflation Factors
Date: 06/09/24 Time: 00:16
Sample: 1 210

Included observations: 210

Coefficient Uncentered Centered
Variable Variance VIF VIF




ESG
ROA
ROE
TAS
CAR

0.001208
1.70E-07
0.771576
0.000106
3.75E-27
0.040213

31.45912
16.41131
4.916089
1.084712
2.338475
36.16637

NA
1.264090
1.172199
1.016248
1.152347
1.291985
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TBQ to ENV

Dependent Variable: TBQ

Lampiran 3. Uji t

Method: Panel EGLS (Period random effects)
Date: 06/23/24 Time: 03:10

Sample: 2013 2022
Periods included: 10

Cross-sections included: 21
Total panel (balanced) observations: 210

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.850950 0.035484 23.98099 0.0000
ENV 0.000541 0.000280 1.928600 0.0552
ROA 10.79451 0.912012 11.83593 0.0000
ROE 0.009498 0.010145 0.936212 0.3503
TAS 1.45E-14 6.50E-14 0.223445 0.8234
CAR 0.254668 0.188639 1.350031 0.1785
DIY -0.006564 0.004168 -1.574946 0.1168
Effects Specification
S.D. Rho
Period random 0.007542 0.0073
Idiosyncratic random 0.088084 0.9927
Weighted Statistics
R-squared 0.504460 Mean dependent var 0.981344
Adjusted R-squared 0.489813 S.D. dependent var 0.125394
S.E. of regression 0.089566 Sum squared resid 1.628472
F-statistic 34.44229 Durbin-Watson stat 0.760126
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.501528 Mean dependent var 1.054176
Sum squared resid 1.646437 Durbin-Watson stat 0.776139
TBQ to SOC
Dependent Variable: TBQ
Method: Panel EGLS (Period random effects)
Date: 06/23/24 Time: 03:14
Sample: 2013 2022
Periods included: 10
Cross-sections included: 21
Total panel (balanced) observations: 210
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
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C 0.841090 0.035831 23.47385 0.0000
SoC 0.000663 0.000308 2.151079 0.0327
ROA 10.83315 0.889512 12.17876 0.0000
ROE 0.010402 0.010126 1.027308 0.3055
TAS 5.23E-14 6.03E-14 0.865824 0.3876
CAR 0.186548 0.188282 0.990790 0.3230
DIY -0.006445 0.004120 -1.564237 0.1193
Effects Specification
S.D. Rho
Period random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.088104 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.504017 Mean dependent var 1.054176
Adjusted R-squared 0.489358 S.D. dependent var 0.125713
S.E. of regression 0.089833 Sum squared resid 1.638216
F-statistic 34.38138 Durbin-Watson stat 0.773368
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.504017 Mean dependent var 1.054176
Sum squared resid 1.638216 Durbin-Watson stat 0.773368
tbq ¢ gov roa roe tas car diy
TBQ to GOV
Dependent Variable: TBQ
Method: Panel EGLS (Period random effects)
Date: 06/23/24 Time: 03:16
Sample: 2013 2022
Periods included: 10
Cross-sections included: 21
Total panel (balanced) observations: 210
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.863724 0.036374 23.74564 0.0000
GOV 0.000592 0.000343 1.726956 0.0857
ROA 11.16164 0.954679 11.69152 0.0000
ROE 0.006067 0.010340 0.586796 0.5580
TAS 4.21E-14 6.17E-14 0.682618 0.4956
CAR 0.066361 0.216203 0.306937 0.7592
DIY -0.005149 0.004135 -1.245190 0.2145
Effects Specification
S.D. Rho
Period random 0.016899 0.0354
Idiosyncratic random 0.088172 0.9646
Weighted Statistics
R-squared 0.509107 Mean dependent var 0.792059
Adjusted R-squared 0.494598 S.D. dependent var 0.124670
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S.E. of regression 0.088630 Sum squared resid 1.594621
F-statistic 35.08867 Durbin-Watson stat 0.731963
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.498704 Mean dependent var 1.054176
Sum squared resid 1.655766 Durbin-Watson stat 0.785045
TBQ to ESG
Dependent Variable: TBQ
Method: Panel EGLS (Period random effects)
Date: 06/23/24 Time: 03:16
Sample: 2013 2022
Periods included: 10
Cross-sections included: 21
Total panel (balanced) observations: 210
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.844914 0.034877 24.22575 0.0000
ESG 0.001038 0.000406 2.553774 0.0114
ROA 10.73166 0.885628 12.11757 0.0000
ROE 0.008759 0.010061 0.870585 0.3850
TAS 2.64E-14 6.13E-14 0.430615 0.6672
CAR 0.094040 0.195621 0.480727 0.6312
DIY -0.006808 0.004102 -1.659899 0.0985
Effects Specification
S.D. Rho
Period random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.087541 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.508274 Mean dependent var 1.054176
Adjusted R-squared 0.493741 S.D. dependent var 0.125713
S.E. of regression 0.089447 Sum squared resid 1.624154
F-statistic 34.97197 Durbin-Watson stat 0.786305
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.508274 Mean dependent var 1.054176
Sum squared resid 1.624154 Durbin-Watson stat 0.786305
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Nilai R-square (Penentuan Metode Pengujian Random Effects Model)

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
ENVto TBQ SOCto TBQ GOV to TBQ ESG to TBQ
CraseSoction 0.133 0.126 0.133 0.127
Metode 2
(Period) 0.504 0.504 0.509 0.508
Metode 3 0.117 0.098 0.092 0.105

(two-way)




Lampiran 4. TABULASI DATA

. . ESG
No Company Name Tahun Env(||£<))r(1)r?le)ntal SO?)I?ZI)(S) G(zée)r?)g;m S(():&r)e Tobin’s Q (Y1) SaE::rl]JE?(Z) ]
AMMB Holdings Bhd 2013 17.201 43.324 51.933 40.466 1.053 -0.007
AMMB Holdings Bhd 2014 15.447 39.276 29.167 29.981 1.015 -0.145
AMMB Holdings Bhd 2015 18.282 34.403 50.000 35.064 1.023 -0.441
AMMB Holdings Bhd 2016 21.153 33.134 61.273 38.493 0.944 -0.090
. AMMB Holdings Bhd 2017 21.731 54,846 73.216 56.691 1.001 0.135
AMMB Holdings Bhd 2018 31.264 57.936 71.749 59.068 0.995 -0.036
AMMB Holdings Bhd 2019 35.670 83.350 80.150 75.332 0.956 -0.090
AMMB Holdings Bhd 2020 36.889 84.851 79.849 76.144 0.975 -0.050
AMMB Holdings Bhd 2021 43.931 85.599 83.720 78.923 1.004 -0.162
AMMB Holdings Bhd 2022 43.714 81.601 81.662 76.167 1.020 0.236
Bank of Ayudhya PCL 2013 25.390 41.795 60.805 44,081 1.056 -0.125
Bank of Ayudhya PCL 2014 29.318 40.967 38.478 36.169 1.107 0.465
Bank of Ayudhya PCL 2015 31.459 48.265 23.126 34.162 1.023 -0.395
Bank of Ayudhya PCL 2016 35.260 65.034 31.575 45.655 1.033 0.354
) Bank of Ayudhya PCL 2017 13.009 61.877 26.913 42.253 1.012 0.094
Bank of Ayudhya PCL 2018 16.508 64.747 44.058 50.352 0.999 -0.037
Bank of Ayudhya PCL 2019 54.469 74.272 44.703 60.776 0.997 -0.148
Bank of Ayudhya PCL 2020 54.555 77.467 62.195 68.670 0.974 0.042
Bank of Ayudhya PCL 2021 60.525 84.459 62.233 73.011 0.968 0.020
Bank of Ayudhya PCL 2022 59.519 79.764 54.539 67.768 0.913 -0.166
CIMB Group Holdings Bhd 2013 54.964 85.648 64.568 60.973 1.073 -0.068
3 CIMB Group Holdings Bhd 2014 63.970 85.441 75.460 67.808 1.053 -0.316
CIMB Group Holdings Bhd 2015 66.206 85.923 51.619 59.315 0.976 -0.335
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CIMB Group Holdings Bhd 2016 77.272 86.007 45.394 61.678 0.977 -0.039
CIMB Group Holdings Bhd 2017 57.960 87.641 72.653 73.222 0.988 0.608
CIMB Group Holdings Bhd 2018 59.958 78.066 60.234 73.788 0.987 -0.145
CIMB Group Holdings Bhd 2019 58.693 74512 70.651 76.546 1.018 -0.089
CIMB Group Holdings Bhd 2020 86.788 69.626 77.636 83.064 0.985 -0.151
CIMB Group Holdings Bhd 2021 87.581 68.694 85.586 85.802 1.000 0.224
CIMB Group Holdings Bhd 2022 86.881 65.487 86.537 86.145 1.015 0.007
RHB Bank Bhd 2013 16.228 40.596 32.778 32.077 0.993 -0.042
RHB Bank Bhd 2014 16.218 36.139 23.969 26.665 1.014 -0.096
RHB Bank Bhd 2015 46.445 41575 45581 39.749 0.941 -0.372
RHB Bank Bhd 2016 58.283 55.329 60.788 52.876 0.974 0.045
RHB Bank Bhd 2017 24,845 78.372 81.059 71.631 0.953 0.177
RHB Bank Bhd 2018 32.619 72.431 66.905 64.708 0.975 0.036
RHB Bank Bhd 2019 32.996 72.630 59.106 62.054 1.019 0.104
RHB Bank Bhd 2020 67.561 71.091 41.653 59.985 0.994 -0.041
RHB Bank Bhd 2021 87.818 71.193 60.392 69.699 0.986 -0.049
RHB Bank Bhd 2022 85.133 70.341 52.809 66.160 1.002 0.020
Alliance Bank Malaysia Bhd 2013 20.394 23.523 31.184 23.635 1.043 0.009
Alliance Bank Malaysia Bhd 2014 20.385 20.730 17.488 17.289 1.039 -0.053
Alliance Bank Malaysia Bhd 2015 23.245 37.741 28.964 29.861 1.048 -0.383
Alliance Bank Malaysia Bhd 2016 25.928 48.836 43.636 40.619 0.976 0.000
Alliance Bank Malaysia Bhd 2017 0.000 2.024 0.722 1.264 1.042 0.216
Alliance Bank Malaysia Bhd 2018 0.000 2.507 1.803 1.892 1.035 -0.035
Alliance Bank Malaysia Bhd 2019 0.000 2.289 2.598 2.071 0.964 -0.339
Alliance Bank Malaysia Bhd 2020 0.048 1.865 4,958 2.717 0.968 0.125
Alliance Bank Malaysia Bhd 2021 9.263 52.739 72.843 53.716 1.009 -0.051
Alliance Bank Malaysia Bhd 2022 12.225 58.257 84.787 61.180 1.026 0.214
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Oversea-Chinese Banking

Corporation Ltd 2013 22.464 33.371 63326 | 40389 1.030 0.013
Oversea-Chinese Banking 2014
Corporation Ltd 22.527 33.725 50.514 35.932 1.047 0.007
Oversea-Chinese Banking 2015
Corporation Ltd 23.397 37.114 39.145 33.237 0.994 -0.213
Oversea-Chinese Banking 2016
Corporation Ltd 29.954 41.071 66.159 45.456 0.983 -0.008
Oversea-Chinese Banking 2017
Corporation Ltd 13.966 46.042 75.717 52.106 1.007 0.504
Oversea-Chinese Banking 2018
Corporation Ltd 13.428 45,054 68.364 48.891 1.003 -0.108
Oversea-Chinese Banking 2019
Corporation Ltd 36.078 46.393 68.243 52.774 1.041 -0.012
Oversea-Chinese Banking 2020
Corporation Ltd 57.999 46.359 61.056 53.326 0.990 -0.067
Oversea-Chinese Banking 2021
Corporation Ltd 66.344 49.935 71.960 60.227 0.996 0.110
Oversea-Chinese Banking 2022
Corporation Ltd 65.479 51.013 83.076 64.638 1.010 0.076
Bank Danamon Indonesia Tbk 2013
PT 31.404 49.121 74.226 53.412 1.010 -0.473
Bank Danamon Indonesia Tbk 2014
PT 29.728 46.102 82.337 54.565 1.080 0.175
Bank Danamon Indonesia Tbk 2015
PT 35.316 35.109 86.071 50.852 0.936 -0.361
Bank Danamon Indonesia Thk 2016
PT 35.572 37.313 75.716 47.841 0.991 0.186
Bank Danamon Indonesia Thk 2017
PT 19.236 36.546 73.228 47.259 1.164 0.860
Bank Danamon Indonesia Thk 2018
PT 12.722 35.545 70.346 44,787 1.138 0.019
Bank Danamon Indonesia Thk 2019
PT 16.820 60.080 79.258 60.755 0.958 -0.457
Bank Danamon Indonesia Thk 2020
PT 16.208 55.567 90.381 62.432 0.936 -0.212
Bank Danamon Indonesia Tbk 2021
PT 14.882 54.776 80.344 58.236 0.891 -0.263
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Bank Danamon Indonesia Thk

PT 2022 14.151 52.881 69.960 |  53.452 0.874 0.065
Bank of the Philippine Islands 2013 69.943 72.288 67.720 68.404 1.168 -0.172
Bank of the Philippine Islands 2014 23.279 71.301 52.267 55.309 1.139 0.118
Bank of the Philippine Islands 2015 27.094 67.323 49.889 52.621 1.136 -0.150
Bank of the Philippine Islands 2016 30.703 70.354 49.615 54.132 1.117 0.003
8 Bank of the Philippine Islands 2017 49571 75.018 51.248 62.797 1.177 0.207
Bank of the Philippine Islands 2018 51.086 72.620 73.385 69.794 1.078 -0.149
Bank of the Philippine Islands 2019 50.520 72.450 78.089 71.322 1.055 -0.034
Bank of the Philippine Islands 2020 50.950 68.868 72.441 67.574 1.055 -0.021
Bank of the Philippine Islands 2021 56.386 62.606 67.117 63.334 1.080 0.067
Bank of the Philippine Islands 2022 58.817 68.126 70.536 67.653 1.016 0.011
Metropolitan Bank and Trust 2013
Co 15.260 16.716 32.222 19.891 1.045 -0.109
Metropolitan Bank and Trust 2014
Co 15.247 16.772 37.826 21.936 1.015 0.090
Metropolitan Bank and Trust 2015
Co 17.786 24.882 59.333 34.039 1.034 -0.047
Metropolitan Bank and Trust 2016
Co 21.261 35.909 54.487 37.855 1.018 -0.146
Metropolitan Bank and Trust 2017
9 Co 30.454 43.396 82.692 52.633 1.086 0.385
Metropolitan Bank and Trust 2018
Co 11.834 38.536 69.103 45.695 0.985 -0.205
Metropolitan Bank and Trust 2019
Co 11.676 42581 57.051 43.340 0.985 -0.043
Metropolitan Bank and Trust 2020
Co 16.563 42.123 59.877 44.834 0.957 -0.217
Metropolitan Bank and Trust 2021
Co 22.278 63.846 65.889 58.596 0.989 0.135
Metropolitan Bank and Trust 2022
Co 23.016 61.346 79.979 62.535 0.965 -0.091
10 Public Bank Bhd 2013 26.441 54.702 20.340 36.067 1.168 0.112
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Public Bank Bhd 2014 59.268 59.475 19.924 42173 1.136 -0.087
Public Bank Bhd 2015 56.443 59.007 30.812 44518 1.092 -0.176
Public Bank Bhd 2016 59,594 59.890 32.255 45.055 1.095 0.019
Public Bank Bhd 2017 29.621 60.187 53.297 53.305 1.073 0.169
Public Bank Bhd 2018 70.708 67.825 54,564 63.466 1.113 0.167
Public Bank Bhd 2019 81.905 70.289 79.286 75.200 1.109 -0.207
Public Bank Bhd 2020 78.623 76.407 76.360 76.709 1.077 0.078
Public Bank Bhd 2021 81.205 75.698 79.576 77.887 1.079 -0.025
Public Bank Bhd 2022 80.084 75.697 79.459 77.683 1.087 -0.017
Security Bank Corp 2013 15.414 19.038 78.889 37.865 1.076 -0.178
Security Bank Corp 2014 17.282 32.553 85.768 47.316 1.097 0.309
Security Bank Corp 2015 20.246 31.425 75.067 43.302 1.067 -0.107
Security Bank Corp 2016 23.463 51.388 61.171 48.256 1.055 0.274
1 Securfty Bank Corp 2017 26.178 59.009 41.410 44.900 1.059 0.317
Security Bank Corp 2018 6.669 56.884 36.937 42.472 0.994 -0.410
Security Bank Corp 2019 7.295 54,097 28.949 38.304 1.032 0.307
Security Bank Corp 2020 4,934 51.804 42.207 41.600 0.969 -0.266
Security Bank Corp 2021 6.045 60.239 37.939 44,407 0.969 -0.157
Security Bank Corp 2022 5.356 62.714 56.253 52.129 0.917 -0.332
United Overseas Bank Ltd 2013 15.247 21.532 32.153 22.255 1.022 0.037
United Overseas Bank Ltd 2014 18.162 38.985 39.220 33.847 1.055 0.103
United Overseas Bank Ltd 2015 65.383 51.644 43.696 49.341 0.995 -0.244
1 United Overseas Bank Ltd 2016 74.054 62.708 66.527 64.067 0.982 0.019
United Overseas Bank Ltd 2017 62.988 69.183 65.944 67.125 1.004 0.404
United Overseas Bank Ltd 2018 74.720 73.295 53.401 66.339 0.998 -0.088
United Overseas Bank Ltd 2019 73.321 81.100 47.407 67.850 1.051 0.097
United Overseas Bank Ltd 2020 79.130 81.739 55.619 71.960 0.999 -0.122
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United Overseas Bank Ltd 2021 83.945 82.423 49.462 70.776 1.002 0.166
United Overseas Bank Ltd 2022 82.933 83.911 50.854 71.869 1.020 0.149
DBS Group Holdings Ltd 2013 19.093 47.687 80.764 53.281 1.013 0.114
DBS Group Holdings Ltd 2014 19.666 50.381 67.589 49.928 1.049 0.148
DBS Group Holdings Ltd 2015 56.248 55.549 62.488 53.379 0.987 -0.242
DBS Group Holdings Ltd 2016 62.387 56.459 72.333 57.290 0.973 0.017
13 DBS Group Holdings Ltd 2017 54.900 56.123 87.526 67.252 1.022 0.552
DBS Group Holdings Ltd 2018 58.705 66.978 82.515 71.380 1.015 -0.049
DBS Group Holdings Ltd 2019 92.513 66.748 83.746 76.577 1.059 0.107
DBS Group Holdings Ltd 2020 91.699 64.095 82.722 74.776 1.017 -0.015
DBS Group Holdings Ltd 2021 95.113 73.612 69.607 75.267 1.034 0.277
DBS Group Holdings Ltd 2022 95.142 70.603 71.594 74.494 1.030 0.046
Krung Thai Bank PCL 2013 48.536 47.557 42.529 43.220 1.030 -0.215
Krung Thai Bank PCL 2014 55.294 65.691 38.139 51.634 1.039 0.374
Krung Thai Bank PCL 2015 58.066 76.467 40.202 57.426 1.000 -0.330
Krung Thai Bank PCL 2016 63.608 87.008 25.994 57.662 0.977 0.067
14 Krung Thai Bank PCL 2017 33.363 90.522 21.601 57.479 0.971 0.194
Krung Thai Bank PCL 2018 32.149 88.626 18.623 55.292 0.969 0.000
Krung Thai Bank PCL 2019 50.054 87.399 30.700 61.610 0.984 -0.072
Krung Thai Bank PCL 2020 50.737 87.140 41.107 65.326 0.940 -0.323
Krung Thai Bank PCL 2021 61.817 92.872 43.932 70.782 0.941 0.068
Krung Thai Bank PCL 2022 59.755 92.083 30.841 65.381 0.910 0.292
Bangkok Bank PCL 2013 53.293 23.979 53.793 36.265 1.020 -0.151
Bangkok Bank PCL 2014 65.057 29.766 84.441 52.597 1.011 0.089
15 Bangkok Bank PCL 2015 73.289 57.002 63.039 59.164 0.981 -0.284
Bangkok Bank PCL 2016 73.215 65.907 63.313 63.277 0.962 0.053
Bangkok Bank PCL 2017 54.830 63.328 46.845 56.170 0.975 0.394
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Bangkok Bank PCL 2018 61.353 81.899 24.348 58.222 0.973 0.005
Bangkok Bank PCL 2019 62.179 86.387 36.738 65.027 0.982 -0.143
Bangkok Bank PCL 2020 61.783 87.833 38.964 66.489 0.938 -0.259
Bangkok Bank PCL 2021 67.159 92.619 44.645 71.682 0.931 -0.079
Bangkok Bank PCL 2022 65.534 88.786 17.873 59.909 0.902 0.173
Bank Negara Indonesia 2013
(Persero) Thk PT 74.599 70.762 54.396 64.861 1.032 -0.157
Bank Negara Indonesia 2014
(Persero) Thk PT 75.766 74.240 54.337 66.814 1.156 0.514
Bank Negara Indonesia 2015
(Persero) Thk PT 68.502 73.087 57.474 67.296 1.039 -0.261
Bank Negara Indonesia 2016
(Persero) Thk PT 68.502 75.891 57.911 65.606 1.015 0.133
Bank Negara Indonesia 2017
16 (Persero) Thk PT 48.950 83.454 50.952 66.785 1.103 0.779
Bank Negara Indonesia 2018
(Persero) Thk PT 47.756 83.027 64.645 71.330 1.051 -0.172
Bank Negara Indonesia 2019
(Persero) Thk PT 51.396 85.532 57.602 70.562 1.009 -0.067
Bank Negara Indonesia 2020
(Persero) Thk PT 51.194 89.201 79.312 80.168 1.004 -0.220
Bank Negara Indonesia 2021
(Persero) Thk PT 58.882 88.293 79.026 80.722 1.009 0.076
Bank Negara Indonesia 2022
(Persero) Thk PT 58.317 88.199 84.952 82.727 0.995 0.253
Kasikornbank PCL 2013 65.757 72.145 65.402 66.896 1.069 -0.248
Kasikornbank PCL 2014 64.743 75.271 64.181 67.829 1.115 0.466
Kasikornbank PCL 2015 71.689 74.056 58.393 65.719 1.034 -0.402
17 Kasikornbank PCL 2016 80.955 87.527 19.864 59.473 1.023 0.187
Kasikornbank PCL 2017 63.388 87.367 26.003 61.823 1.048 0.439
Kasikornbank PCL 2018 61.245 85.862 34.710 63.903 1.002 -0.202
Kasikornbank PCL 2019 63.116 90.926 42.465 69.475 1.007 -0.113
Kasikornbank PCL 2020 61.734 91.579 34.719 66.811 0.949 -0.252
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Kasikornbank PCL 2021 67.668 90.590 38.644 68.589 0.956 0.128
Kasikornbank PCL 2022 67.489 90.597 36.233 67.699 0.916 0.001
Malayan Banking Bhd 2013 73.270 68.929 79.705 71531 1.073 0.008
Malayan Banking Bhd 2014 73.105 66.126 73.619 67.894 1.073 -0.135
Malayan Banking Bhd 2015 71.802 65.995 71.802 66.565 1.008 -0.254
Malayan Banking Bhd 2016 74526 72.579 75.891 71.303 1.009 -0.066
18 Malayan Banking Bhd 2017 57.603 82.322 75.006 76.129 1.005 0.325
Malayan Banking Bhd 2018 56.028 86.347 91.565 83.860 1.020 -0.051
Malayan Banking Bhd 2019 61.413 82.446 88.634 81.645 1.047 -0.081
Malayan Banking Bhd 2020 79.031 78.920 88.183 82.270 1.017 -0.004
Malayan Banking Bhd 2021 83.526 84.806 85.209 84.767 1.021 -0.053
Malayan Banking Bhd 2022 82.039 84.961 94.732 88.058 1.034 -0.008
Bank Central Asia Thk PT 2013 27.685 49.413 70.792 56.319 1.264 -0.167
Bank Central Asia Thk PT 2014 27.342 64.386 62.974 56.319 1.515 0.340
Bank Central Asia Thk PT 2015 34.877 66.995 59.694 57.109 1.335 -0.085
Bank Central Asia Tbk PT 2016 67.147 75.768 57.313 63.039 1.387 0.192
19 Bank Central Asia Thk PT 2017 31.506 75.483 83.042 71.872 1.569 0.403
Bank Central Asia Thk PT 2018 55.463 77.966 77.110 74.418 1.555 0.106
Bank Central Asia Thk PT 2019 60.755 79.834 82.200 77.939 1.723 0.344
Bank Central Asia Tbk PT 2020 61.616 93.294 89.046 87.203 1.599 0.004
Bank Central Asia Thk PT 2021 65.961 93.373 89.468 88.020 1.582 0.061
Bank Central Asia Thk PT 2022 67.310 94.354 62.235 78.897 1.572 0.073
Bank Mandiri (Persero) Thk 2013
PT 20.120 46.149 75.556 50.790 1.128 -0.235
20 Bank Mandiri (Persero) Thk 2014
PT 23.185 51.397 74.226 53.357 1.211 0.346
Bank Mandiri (Persero) Thk 2015
PT 24578 49.496 72.593 51.998 1.078 -0.225
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Bank Mandiri (Persero) Thk

pT 2016 28.002 57.863 62771 |  52.607 1102 0.280

Bank Mandiri (Persero) Thk

pT 2017 32014 61.148 72436 | 57.970 1183 0.373

Bank Mandiri (Persero) Thk

pT 2018 10.708 71.584 58.386 |  58.066 1.108 0.141

Bank Mandiri (Persero) Thk

pT 2019 15.816 76211 70332 | 65398 1,090 0.088

Bank Mandiri (Persero) Thk

PT 2020 29,679 90.679 65400 | 72827 1.150 10.183

Bank Mandiri (Persero) Thk

PT 2021 30.756 87.303 85.843 |  78.635 1,081 0.093

Bank Mandiri (Persero) Thk

PT 2022 50.932 87.202 90908 |  84.609 1,068 0.295

Bank Rakyat Indonesia

ersero . . . . . -0.

(Persero) Thk PT 2013 18.086 55,386 50084 |  49.475 1158 0.177

Bank Rakyat Indonesia

(Persero) Tbk PT 2014 47.386 59.636 63.355 |  55.470 1.244 0.575

Bank Rakyat Indonesia

(Persero) Tbk PT 2015 53.592 61.403 58472 |  54.454 1178 0.114

Bank Rakyat Indonesia

(Persero) Tbk PT 2016 64.213 72.070 70903 |  65.675 1131 0.045

Bank Rakyat Indonesia

(Persero) Tbk PT 2017 55.409 74.988 73651 | 71687 1224 0.548
21 Bank Rakyat Indonesia

(Persero) Tbk PT 2018 79.184 77,552 89517 |  82.095 1163 -0.063

Bank Rakyat Indonesia

(Persero) Thk PT 2019 79.039 78.487 82128 |  79.877 1.212 0.257

Bank Rakyat Indonesia

(Persero) Thk PT 2020 77.786 85.933 54798 | 73551 1.251 -0.060

Bank Rakyat Indonesia

(Persero) Thk PT 2021 79.157 88.968 62877 |  78.163 1124 -0.006

Bank Rakyat Indonesia

(Persero) Thk PT 2022 76.999 89.570 86326 | 86,502 1.206 0.102
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