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This study aims to analyze the impact of
Environmental, Social, and Governance (ESG)
performance on company performance as measured by
Return on Assets (ROA), as well as to examine the
moderating role of Corporate Reputation. A
quantitative approach is employed, utilizing secondary
data obtained from the Bloomberg website and annual
reports of companies indexed by Sri-Kehati and listed
on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the
period 2020-2023. The sampling technique used is
census sampling, resulting in a total of 33 companies
included in the study. Data analysis is conducted using
Structural Equation Modeling (SEM) with the
SmartPLS software. The findings indicate that ESG
performance has a positive and significant effect on
company performance. Furthermore, Corporate
Reputation serves as a moderating variable that
strengthens the positive relationship between ESG and
financial performance. These results highlight the
importance of ESG practices and a strong reputation in
enhancing a company’s financial outcomes and long-
term sustainability.

Keywords: Return On Assets, ROA, ESG, Reputation,
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dampak kinerja Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola (ESG) terhadap
kinerja perusahaan yang diukur dengan Return on Assets (ROA), serta menguji peran moderasi Reputasi
Perusahaan. Pendekatan kuantitatif digunakan dengan memanfaatkan data sekunder yang diperoleh dari situs
Bloomberg dan laporan tahunan perusahaan yang terindeks Sri-Kehati dan tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2020-2023. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah sensus sampling, sehingga total
sampel yang diikutsertakan dalam penelitian ini adalah 33 perusahaan. Analisis data dilakukan dengan
menggunakan Structural Equation Modeling (SEM) dengan perangkat lunak SmartPLS. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa kinerja ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Lebih lanjut,
Reputasi Perusahaan berfungsi sebagai variabel moderasi yang memperkuat hubungan positif antara ESG dan
kinerja keuangan. Hasil ini menyoroti pentingnya praktik ESG dan reputasi yang kuat dalam meningkatkan hasil

keuangan dan keberlanjutan jangka panjang perusahaan.
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1. PENDAHULUAN

Era ketidakpastian global dan meningkatnya kesadaran akan isu keberlanjutan menuntut perusahaan agar
tidak hanya fokus pada pencapaian laba, tetapi juga mempertimbangkan dampak sosial dan lingkungan dari
aktivitas operasional mereka. Hal ini berangkat dari adopsi prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG)
sebagai kerangka kerja dalam mengukur tanggung jawab perusahaan secara lebih luas. Environmental, Social,
and Governance (ESG) saat ini bukan lagi hanya sekadar tren, melainkan menjadi indikator utama dalam menilai
kinerja jangka panjang perusahaan dan daya tariknya bagi para stakeholders.

Menurut laporan Deloitte (2023) lebih dari 90% perusahaan yang memiliki nama besar di dunia telah
mempertimbangkan dan menerapkan faktor ESG ke dalam strategi bisnis mereka, seiring dengan tekanan dari
investor dan regulator. Hal ini juga tercermin dalam pertumbuhan investasi berkelanjutan yang diproyeksikan
mencapai lebih dari 50 triliun USD pada tahun 2025 (Bloomberg Intelligence, 2022). Di Indonesia sendiri,
Otoritas Jasa Keuangan (2021) melalui Roadmap Keuangan Berkelanjutan Tahap 1l (2021-2025) mewajibkan
perusahaan untuk menyampaikan laporan keberlanjutan sebagai bagian dari transparansi dan akuntabilitas
perusahaan.

Meskipun penerapan ESG telah dipertimbangkan oleh perusahaan public sebagai indicator penting dalam
keberlanjutan perusahaan, namun hasil penelitian mengenai pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan masih
menunjukkan hasil yang beragam. Sebagian studi menyebutkan bahwa implementasi ESG dapat meningkatkan
kinerja keuangan melalui efisiensi, loyalitas konsumen, dan mitigasi risiko (Grewal et al, 2021). Pada penelitian
yang berbeda memiliki temuan yang menunjukkan bahwa praktik ESG memerlukan investasi awal yang tinggi
dan belum tentu menghasilkan keuntungan dalam jangka pendek, terutama jika tidak disertai dengan strategi
komunikasi yang efektif hanya akan menghasilkan biaya yang lebih besar (Ng, A. C., & Rezaee, 2021).

Aspek sosial dan lingkungan yang termasuk dalam tujuan keberlanjutan termasuk perlindungan hak asasi
manusia, kesempatan yang adil, dan aksesibilitas barang dan jasa yang adil bagi semua pihak. Upaya untuk
meminimalkan emisi gas rumah kaca yang memiliki dampak negatif pada keanekaragaman hayati dan ekosistem
juga termasuk dalam dimensi lingkungan. Ada sedikit analisis yang melihat bagaimana kinerja non-keuangan
dipengaruhi oleh integrasi tujuan keberlanjutan ke dalam kebijakan remunerasi eksekutif. Pengungkapan aspe
sosial, lingungan dan tata kelola yang baik yang dilakukan oleh organisasi merupakan suatu gerakan yang
melewati praktik-praktik yang biasa dilakukan oleh organisasi yaitu lebig dari sekedar mencari keuntungan,
sehingga organisasi dapat memberikan nilai lebih kepada mitranya dengan lebih bertanggung jawab atas faktor
lingkungan. Di samping hal tersebut, organisasi yang membuat eksposur LST juga nantinya diteliti dan
dipertimbangkan oleh investor, menjadikan suatu bagian dari mitra, karena investor membutuhkan manfaat jangka
panjang saat menempatkan sumber daya ke dalam organisasi (Mulzaki Hafiz, 2024).

Penerapan ESG dalam hal keberlanjutan suatu perusahaan mempertimbangakan perlindungan hak asasi
manusia, keadilan dalam hal kesempatan, dan akses barang dan jasa bagi sepua pihak (Sitepu & Utomo, 2024).
Hal ini akan memberikan gambaran terhadap reputasi perusahaan. Reputasi perusahaan dapat menjadi faktor
moderasi yang krusial antara ESG dan kinerja perusahaan. Perusahaan dengan reputasi yang kuat cenderung lebih
dipercaya oleh investor dan pelanggan, sehingga mampu mengkapitalisasi nilai dari kegiatan ESG dengan lebih
efektif (Almeida et al, 2020). praktik bisnis yang berkelanjutan dapat memenuhi harapan dan kebutuhan berbagai
pemangku kepentingan, seperti karyawan, pelanggan, masyarakat, dan investor. Perusahaan yang berfokus pada
faktor lingkungan, sosial, dan tata kelola yang baik dapat meningkatkan reputasinya, mendapatkan kepercayaan,
dan memenuhi standar keberlanjutan yang diinginkan oleh para pemangku kepentingan tersebut, sehingga
menciptakan nilai jangka panjang dan meningkatkan Kkinerja keberlanjutan perusahaan (Ameliawati &
Hendranastiti, 2024).

Reputasi yang baik memperkuat persepsi publik terhadap kesungguhan perusahaan dalam menjalankan
prinsip keberlanjutan, sehingga berdampak positif terhadap loyalitas pasar dan performa keuangan. Kajian
mengenai peran moderasi reputasi perusahaan dalam hubungan antara ESG dan kinerja perusahaan masih terbatas,
khususnya di Indonesia dan negara berkembang lainnya. Maka dari itu, penelitian ini menjadi penting untuk
memahami sejauh mana reputasi perusahaan mampu memperkuat dampak praktik ESG terhadap kinerja, serta
memberikan implikasi strategis bagi manajemen dalam menyusun kebijakan keberlanjutan yang efektif dan
berdampak.

2. TINJAUAN PUSTAKA & PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1. Teori Stakeholders
Teori yang dikembangkan oleh Friedman (1970) menjelaskan bahwa perusahaan publik selaku organisasi
yang terdiri dari berbagai kepentingan pihak, tidak hanya memikirkan keuntungan perusahaan semata
namun lebih daripada itu perusahaan harus mempertimbangkan kepentingan investor dari sisi
keberlangsungan dan keberlanjutan suatu perusahaan. Perusahaan harus memikirkan dampak aktivitas
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2.2.

2.3.

2.3.1.

2.3.2.

2.3.3.

operasional mereka, lingkungan mereka, pelanggan mereka dan bahkan calon investor mereka. Teori ini
mengatakan bilamana perusahaan memperhitungkan segala aspek yang berkaitan dengan keberlanjutan
akan berdampak pada kinerja perusahaan yang lebih baik dan jangka panjang.

Teori Signaling

Teori Signaling dikembangkan oleh Spence (1973) untuk menjelaskan bagaimana pihak yang memiliki
informasi lebih, seperti manajemen, menyampaikan sinyal kepada pihak eksternal seperti investor guna
mengurangi asimetri informasi. Dalam konteks bisnis modern, sinyal tidak hanya berbentuk laporan
keuangan atau kebijakan dividen, tetapi juga mencakup pengungkapan informasi non-keuangan seperti
praktik keberlanjutan dan ESG (Brigham, E. F., & Houston, 2021). Perusahaan menggunakan
pengungkapan ESG sebagai sinyal positif untuk menunjukkan komitmen terhadap tata kelola yang baik
dan keberlanjutan jangka panjang (Fatemi et al, 2018). Pengungkapan ESG yang konsisten dapat
membangun dan memperkuat reputasi perusahaan, hal ini akan memberian sinyal yang baik kepada pasar
(Eccles et al, 2014). Reputasi yang baik memberi sinyal ESG dan memperbesar dampaknya terhadap
persepsi investor dan kinerja keuangan suatu perusahaan (Walker, 2010). Dengan demikian, teori signaling
menjadi kerangka penting dalam memahami bagaimana perusahaan mengelola informasi untuk
memengaruhi persepsi pasar melalui ESG dan reputasi.

Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan adalah hasil yang diperoleh suatu perusahaan atas proses operasional yang terdapat
dalam suatu laporan untuk memberikan gambaran terkait kondisi keuangan perusahaan dalam jangka
waktu tertentu, hasil ini dimaksudkan untuk memastikan bahwa tujuan perusahaan telah tercapai ataupun
belum. Keberhasilan perusahaan berkaitan erat dengan kinerja perusahaan sector keuangan dapat menjadi
acuan keberhasilan suatu perusahaan (Kasmir, 2016). Kinerja keuangan dikatakan sebagai ukuran tentang
seberapa efektif perusahaan dapat memakksimalkan aset yang ada untuk menjalankan bisnis dan juga
digunakan sebagai ukuran umum dari kesehatan keuangan perusahaan pada periode tertentu (Chaturvedi,
2020).

Environmental Social Governance (ESG) terhadap Kinerja Keuangan

ESG (Environmental, Social, Governance) adalah nilai keberlanjutan suatu perusahaan yang dibangun
dengan menekankan hubungan antara manusia dan lingkungan serta integrasi kepentingan publik ke dalam
nilai perusahaan. Konsep ini bertujuan mempromosikan pembangunan berkelanjutan dan meningkatkan
tanggung jawab sosial perusahaan dalam investasi dan operasional. Investor menilai aspek ESG dalam
mengukur kinerja perusahaan dari sisi keberlanjutannya yang lebih inklusif, merujuk atas efek
keberlanjutan sosial, lingkungan, dan tata pengelolaan pada pengambilan keputusan investasi di bisnis atau
perusahaan. Bisnis yang memperhatikan dan melaukan ESG dalam operasionalnya memiliki potensi untuk
memaksimalkan likuiditas saham, kinerja keuangan, volatilitas saham, dan biaya modal mereka
(Ratajczak, Piotr, 2021).

H1. ESG berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.

Reputasi Perusahaan terhadap kinerja keuangan.

Reputasi perusahaan dapat berguna sebagai indikator untuk menilai baik buruk perusahaan serta
keberhasilan perusahaan dalam mengelola operasional perusahaannya dengan baik. Perusahaan dengan
reputasi yang baik akan mendapat kepercayaan lebih dari masyarakat dan para stakeholder (Jao et al,2024).
Reputasi perusahaan yang baik hanya dapat dicapai melalui perilaku etis terhadap isu lingkungan hidup.
Ada dua komponen reputasi perusahaan yaitu manfaat bagi perusahaan dan penilaian terhadap atribut
organisasi. Yang pertama mengukur seberapa besar orang berpikir positif terhadap suatu organisasi karena
sifat-sifat tertentu (Maaloul et al, 2023). Dengan adanya reputasi perusahaan yang baik maka akan
memberikan pengaruh yang baik pula terhadap kinerja keuangan. Selain itu, produk atau jasa suatu
perusahaan akan diingat sehingga akan meningkatkan penjualan yang mana nanti akan membantu
perusahaan dalam meningkatkan laba perusahaan (Mayliza & Maihidayah, 2022).

H2. Reputasi perusahaan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.

Reputasi Perusahaan berdampak kepada hubungan ESG terhadap kinerja perusahaan.

Penelitian ini menggunakan Corporate Image Index (CIl) yang dikeluarkan oleh Frontier Consulting Group
sebagai indikator pengukuran reputasi perusahaan. CIl merupakan survei yang dilakukan secara
menyeluruh untuk menilai citra perusahaan. Survei yang dilakukan memiliki pertanyaan mengenai empat
dimensi utama reputasi perusahaan vyaitu quality, performance, responsibility dan attractiveness
(Oktavianus et al, 2022). Aspek ESG seperti keberlanjutan dan tanggung jawab sosial perusahaan sangat
memengaruhi reputasi perusahaan di mata masyarakat. Pelanggan yang semakin peduli dengan masalah
sosial mungkin lebih suka membeli barang dan jasa dari perusahaan yang dianggap bertanggung jawab
secara sosial. Reputasi yang baik dapat mendorong loyalitas pelanggan, meningkatkan permintaan produk,
dan pada akhirnya akan meningkatkan profitabilitas perusahaan (Leony et al., 2024).
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H3. Reputasi berdampak kepada hubungan ESG terhadap kinerja perusahaan.
3. METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini mengkaji hubungan antara ESG dan kinerja perusahaan di Indonesia, yang dimoderasikan
oleh reputasi perusahaan khususnya pada perusahaan indeks Sri-Kehati yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
dengan periode pengamatan tahun 2020 sampai dengan tahun 2023. Pemilihan sampel dilakukan dengan sensus
sampling, yaitu seluruh perusahaan yang terdaftar dalam indeks sri-kehati di Bursa Efek Indonesia tahun 2024
yang berjumlah 33 Perusahaan. Adapun model penelitian yang terkonsep sebagai berikut:

|

ESG rL Kinerja Perusahaan

Reputasi Perusahaan

Gambar.1 Model Penelitian

Model penelitian yang menguji pengaruh ESG terhadap kinerja perusahaan, serta peran moderasi Reputasi
dalam hubungan antara ESG dan kinerja perusahaan. Penelitian ini menggunakan metode analisis data kuantitatif
yang datanya berasal dari dokumentasi annual report perusahaan & website lainnya, data tersebut dapat diakses
melalui situs www.idx.co.id. dan website resmi tiap perusahaan. Studi ini akan diujikan dan dianalisis melalui
Analisis SEM (Structural Equation Modeling) menggunakan Partial Least Squares (PLS). Definisi operasional
variable tersaji pada tabel berikut ini :

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel

Variabel Definisi Indikator
Kinerja Kinerja perusahaan yang dalam hal ini ROA = Earnings After Tax 100%
Perusahaan diukur dari sisi keuangan sebuah T Total Assets. x 0

perusahaan meliputi berbagai indikator
pengukuran rasio, salah satu indicator
dalam mengevaluasi kinerja keuangan
adalah rasio profitabilitas perusahaan.
Adapun cara mengukur profitabilitas

perusahaan adalah dengan
mempergunakan rasio Return on Asset.
ESG ESG (Environmental, Sosial, ESG Disclosure Score

Governance) adalah nilai keberlanjutan
suatu perusahaan yang dibangun dengan
menekankan hubungan antara manusia
dan  lingkungan  serta integrasi
kepentingan publik ke dalam nilai

perusahaan.
Reputasi Reputasi Perusahaan adalah persepsi Corporate Image Index (CIl) yang
Perusahaan atau penilaian kolektif dari berbagai dikeluarkan oleh Frontier Consulting
pemangku kepentingan seperti  Group.

pelanggan, investor, karyawan, mitra
bisnis, dan masyarakat luas terhadap
kredibilitas, integritas, dan kinerja suatu
perusahaan berdasarkan pengalaman
masa lalu, tindakan saat ini, dan
ekspektasi masa depan.

Sumber: Data Diolah 2025
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4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1  Outers Model
4.1.1 Uiji Validity Convergent
Tabel 2. Nilai Average Variance Extracted (AVE)
Average Variance Extracted (AVE)

Kinerja Perusahaan (ROA) 1,000
ESG 1,000
Reputasi Perusahaan 1,000

Sumber: Output SmartPLS (2025)

Berdasarkan tabel 2 diketahui semua variabel menghasilkan nilai AVE > 0,5. Hasil ini membuktikan
seluruh variabel berkorelasi serta terpenuhinya kriteria validitas konvergen, maka dari itu, variabel tersebut dapat
diterima valid.

4.1.2 Uji Validity Diskriminant
Tabel 3. Cross Loadings

Kinerja ESG Reputasi Moderating Effect
Perusahaan
Y 1,000 0,317 0,678 0,625
X1 0,317 1,000 0,209 0,067
X2 0,678 0,209 1,000 0,696
Moderating 0,625 0,067 0,696 1,000

Sumber: Output SmartPLS (2025)

Berdasarkan Tabel 3 memberikan arti variabel ESG (X1), Reputasi Perusahaan (X2), dan Reputasi
perusahaan sebagai moderasi (ME), serta Kinerja Perusahaan (Y) masing-masing memiliki cross loadings sebesar
1,000 di mana nilai tersebut >0,7 dan lebih tinggi dari variabel lain. Hal ini membuktikan persyaratan validitas
diksriminan telah terpenuhi dan dinyatakan valid.

4.2 Uji Inners Model
4.2.1 Uji Hipotesis

Korelasi antar variabel diukur dengan melihat koefisien jalur yang dihasilkan oleh Algoritma PLS yang
berada pada rentang -1 sampai dengan 1. Koefisien jalur (path coefficient) digunakan untuk menguji hipotesis
pada tingkat signifikan sebesar 5%. Hipotesis akan dinyatakan diterima ketika p-value < 0,05 serta akan ditolak
bila p-value >0,05. Berikut tersaji pada tabel 4 yang menyajikan nilai koefisien jalur dan Nilai-P untuk menguji
signifikansi efek langsung (efek total).

Tabel 4. Total Effect (Mean, STDEV, P-Values)

Original Sample Standar P-Value Keterangan

Sampel (O) Mean (M) Deviation

(STDEV)
ESG > ROA 0.210 0.209 0.062 0.001 H1 Diterima
Cll > ROA 0.405 0.422 0.076 0.000 H2 Diterima
Moderating 0.251 0.241 0.119 0.035 H3 Diterima

Effect

Sumber: Output SmartPLS (2025)

Berdasarkan tabel 4 menunjukkan hipotesis pertama yaitu ESG yang diukur dari nilai skor pengungkapan
ESG berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan Return On Assets (ROA) yaitu dilihat dari
nilai P-value sebesar 0,001 < 0,05 yang berarti bahwa Hipotesis pertama diterima. Hipotesis kedua yaitu Reputasi
Perusahaan yang diukur dengan CIlI berpengaruh terhadap Kinerja perusahaan yang diukur dengan Return On
Assets (ROA) yaitu dilihat dari nilai P-value sebesar 0,000 < 0,05 yang berarti bahwa Hipotesis kedua diterima.
Hipotesis ketiga yaitu Hubungan moderasi Reputasi perusahaan terhadap ESG yang mempengaruhi kinerja
perusahaan dilihat dari nilai P-value sebesar 0,035 < 0,05 yang berarti bahwa Hipotesis ketiga diterima.

4.3  Pembahasan
4.3.1 ESG berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan
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Temuan studi ini menunjukkan terdapat hubungan yang nyata dan signifikan antara variable ESG terhadap
Return On Assets (ROA) pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Sri-Kehati di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari
tahun 2020-2023. Studi ini mengungkapkan bahwa perusahaan yang memiliki pengungkapan ESG yang baik
memiliki kecendrungan mendapatkan keuntungan keuangan yang lebih besar. Hal ini didasarkan pada keputusan
investor yang memerlukan pelaporan ESG sebagai pertimbangan untuk keputusan investasi mereka. Investor
dalam proses pengambilan keputusan yang bijak memerlukan standar dan laporan yang transparan dari berbagai
aspek operasional perusahaan yang diperhitungkan, ESG bisa menjadi dasar untuk investor menentukan tujuan
dan pertimbangan yang bijak akan hal ini. Namun perlu diketahui bahwa ESG dengan Skor pengungkapan dari
beberapa lembaga juga perlu diperhatikan (Tabur & Bildik, 2025).

Studi ini sejalan dengan Rohman et al., (2024), Mustajirin et al., (2023), dan Mulzaki Hafiz, (2024) yang
menyatakan bahwa pengungkapan ESG dalam pelaporan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Namun terdapat perbedaan hasil studi terdahulu yang diungkapkan oleh Sitepu &
Utomo (2024) yang menyatakan bahwa pengungkapan ESG justru berpengaruh negatif dan tidak signifikan, studi
ini menjelaskan bahwa semakin baik pengungkapan aspek lingkungan, sosial dan tata kelola akan berdampak
semakin rendah nilai dari kinerja perusahaan.

4.3.2 Reputasi Perusahaan berpengaruh terhadap Kinerja Perusahaan dan peran moderasinya.

Temuan studi ini menunjukkan terdapat hubungan yang nyata dan signifikan antara variable Reputasi
Perusahaan terhadap Return On Assets (ROA) pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Sri-Kehati di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dari tahun 2020-2023. Studi ini mengungkapkan bahwa perusahaan yang memiliki reputasi yang
baik cenderung akan memberikan dampak kepada kinerja keuangan perusahaan terkhusus pada profitabilitas
perusahaan. Citra baik suatu perusahaan akan memberikan loyalitas pelanggan, investor dan masyarakat luas
untuk terus memberikan kepercayaannya kepada produk yang diciptakan perusahaan tersebut.

Studi ini sejalan dengan yang dilakukan oleh putri Mustajirin et al (2023) menyatakan bahwa reputasi
perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Reputasi ini juga
memberikan dampak kepada variabel ESG yang ditinjau dari aspek lebih luas akan memberikan kontribusi
peningkatan kinerja perusahaan yang lebih baik. Perusahaan yang memperhatikan aspek lingkungan, sosial dan
tata kelola yang lebih baik memberikan peningkatan kinerja perusahaan yang dikuatkan oleh pengaruh reputasi
perusahaan yang lebih tinggi lagi.

5. KESIMPULAN DAN SARAN
5.1 Kesimpulan
Studi ini menyimpulkan bahwa ESG dan Reputasi perusahaan memberikan dampak positif dan signifikan
terhadap kinerja perusahaan, dan Reputasi perusahaan juga berperan sebagai moderator yang dimana jika
perusahaan memperhatikan aspek lingkungan, sosial dan tata kelola yang lebih baik akan memberikan reputasi
yang meningkat dan berdampak kuat pada peningkatan kinerja perusahaan yang jauh lebih baik lagi. Oleh karena
itu, perusahaan harus memperhatikan operasional dan pelaporan dari berbagai aspek karena kinerja perusahaan
tidak hanya diukur pada pencapaian finansial dan likuiditas perusahaan semata, tapi ada aspek diluar finansial
yang justru akan dapat memberikan manfaat lebih bila diperhatikan dan dilaporkan kepada stakeholders dan
sekaligus memberikan sinyal positif kepada pelanggan, investor dan masyarakat luas.
5.2. Saran
Mengacu pada hasil studi yang telah dipaparkan, beberapa saran yang muncul kepada berbagai pihak
diantaranya :
1. Perluasan variabel lain yang belum termasuk dalam studi ini. dengan begitu ruang lingkup studi akan
menjadi lebih bervariatif dan luas.
2. Melakukan penambahan sampel baik dari jumlah perusahaan ataupun tahun pengamatan yang lebih
panjang akan berdampak kepada validitas yang lebih baik.
3. Pengembangan studi dalam topik serupa yang dikaitkan dengan isu terkini akan memberikan penguatan
fenomena.
4. Penggunaan indikator dan teknik analisis lainnya yang akan memberikan pemahaman berbeda dengan
topic serupa.
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