
 

  
 

 

 

Journal of Economics, Assets, and Evaluation, Volume 2, Number 4, 2025, Page: 1-9 

 

 

https://economics.pubmedia.id/index.php/jeae 

Penilaian Investasi dalam Perencanaan Bisnis: 

Menimbang Aspek Non-Finansial sebagai Faktor Strategis 
 

Adinda Ekita Wahyu Kirana, Ihfada Qolbi, Afina Latifah*, Indra Kusuma S, Novem Puri R., Baraa Ziyad 

Ramadhan, Bayu Adji Pangestu, Maharani Ikaningtyas 
 

Administrasi Bisnis, Universitas Pembangunan Nasional “Veteran” Jawa Timur 

Abstrak: Penilaian investasi merupakan bagian integral dalam perencanaan bisnis, yang selama ini didominasi oleh 

pendekatan finansial seperti Net Present Value (NPV), Internal Rate of Return (IRR), dan Payback Period. Namun, 

pendekatan tersebut dinilai belum cukup dalam menghadapi tantangan strategis bisnis modern yang menuntut 

keberlanjutan dan tanggung jawab sosial. Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi peran aspek non-finansial 

terutama prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG) sebagai faktor strategis dalam evaluasi investasi. Metode 

yang digunakan adalah deskriptif kualitatif dengan pendekatan literature review. Hasil menunjukkan bahwa 

perusahaan yang mengintegrasikan ESG dalam proses evaluasi investasi cenderung memiliki daya saing lebih tinggi, 

reputasi yang lebih baik, serta tingkat kepercayaan investor yang lebih besar. Selain itu, pendekatan ini juga 

membantu perusahaan menghadapi ketidakpastian pasar dan risiko eksternal secara lebih adaptif. Temuan ini 

memperkuat urgensi untuk merumuskan model evaluasi investasi yang komprehensif, menggabungkan aspek 

finansial dan non finansial secara seimbang. Dengan demikian, penilaian investasi dapat menjadi landasan strategis 

untuk pengambilan keputusan bisnis yang berkelanjutan dan bertanggung jawab. 

Kata kunci: Penilaian Investasi, ESG, Perencanaan Bisnis, Faktor Non-Finansial, Keberlanjutan 

  

 

Abstract: Investment valuation is an integral part of business planning, which has 

been dominated by financial approaches such as Net Present Value (NPV), Internal 

Rate of Return (IRR), and Payback Period. However, this approach is considered 

insufficient in facing the strategic challenges of modern business that demand 

sustainability and social responsibility. This research aims to explore the role of non-

financial aspects, especially the Principles of Environmental, Social, and Governance 

(ESG) as a strategic factor in investment evaluation. The method used is qualitative 

descriptive with a review literature approach. The results show that companies that 

integrate ESG in the investment evaluation process tend to have higher 

competitiveness, better reputation, and greater investor trust. In addition, this 

approach also helps companies face market uncertainty and external risks more 

adaptively. This finding reinforces the urgency to formulate a comprehensive 

investment evaluation model, combining financial and non-financial aspects in a 

balanced way. Thus, investment assessment can be a strategic foundation for sustainable and responsible business decision 

making. 
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Pendahuluan 

Penilaian investasi merupakan komponen penting dalam perencanaan bisnis yang 

berfungsi untuk menentukan kelayakan suatu proyek atau rencana usaha. Umumnya, 

penilaian ini dilakukan melalui pendekatan finansial seperti Net Present Value (NPV), 

Internal Rate of Return (IRR), dan Payback Period, yang menitikberatkan pada efisiensi 

penggunaan modal dan estimasi keuntungan jangka pendek hingga menengah. Meskipun 

metode-metode tersebut terbukti relevan secara kuantitatif, pendekatan finansial semata 

dinilai belum cukup dalam merespons dinamika lingkungan bisnis yang semakin 

kompleks, tidak pasti, dan menuntut keberlanjutan jangka panjang. 

Dalam konteks ini, pendekatan non-finansial berbasis Environmental, Social, and 

Governance (ESG) semakin diperhatikan dalam penilaian investasi. ESG menekankan 

pentingnya tanggung jawab lingkungan, kepedulian sosial, serta tata kelola perusahaan 

yang baik sebagai bagian dari keputusan strategis perusahaan. Agyemang dan Ansong 

(2024) menegaskan bahwa penerapan prinsip ESG terbukti mampu menurunkan risiko, 

meningkatkan reputasi, dan menarik investasi berkelanjutan. Selain itu, Busch et al. (2021) 

menunjukkan bahwa perusahaan yang mengadopsi ESG dalam strategi investasinya 

cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih stabil di tengah volatilitas pasar global. 

meningkatkan reputasi dan kepercayaan investor, serta menciptakan nilai tambah jangka 

panjang bagi perusahaan. Grewal et al. (2021) juga mendukung hal tersebut dengan 

menyatakan bahwa penerapan ESG dapat meningkatkan stabilitas dan performa bisnis 

dalam jangka panjang, terutama dalam menghadapi tekanan global terhadap praktik 

bisnis yang berkelanjutan. Demikian pula, Friede et al. (2015) melalui meta-analisis 

mereka menemukan bahwa mayoritas studi menunjukkan korelasi positif antara kinerja 

ESG dan hasil keuangan perusahaan, memperkuat argumen bahwa ESG adalah faktor 

strategis dalam evaluasi investasi. 

Secara teoritis, urgensi integrasi ESG dalam penilaian investasi dapat dijelaskan 

melalui dua pendekatan utama. Pertama, Stakeholder Theory oleh Freeman (1984) yang 

diperluas oleh Eccles et al. (2020) menekankan bahwa kesuksesan bisnis tidak hanya 

bergantung pada pemegang saham, tetapi juga pada pemangku kepentingan lainnya 

seperti masyarakat, konsumen, dan lingkungan. Perusahaan yang gagal 

mempertimbangkan kepentingan stakeholder secara luas akan menghadapi risiko sosial 

dan reputasi yang dapat mengganggu keberlangsungan proyek investasi. Kedua, 

Sustainable Business Model Theory yang dikembangkan oleh Geissdoerfer et al. (2020) 

menyatakan bahwa model bisnis berkelanjutan harus memperhitungkan nilai ekonomi, 

sosial, dan lingkungan secara simultan. Model ini menjadi dasar untuk merancang strategi 

investasi yang inklusif dan adaptif terhadap perubahan pasar dan regulasi. 
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Kondisi di negara-negara maju menunjukkan bahwa ESG telah menjadi standar 

global dalam evaluasi investasi, di mana banyak investor dan lembaga keuangan 

mengintegrasikan faktor keberlanjutan ke dalam kerangka penilaian mereka. Namun, di 

Indonesia, praktik penilaian investasi masih sangat terpusat pada pendekatan keuangan 

tradisional. Penelitian oleh Ana dan Fitriatul (2022) serta Julaeha dan Whisnu (2021) 

menunjukkan bahwa faktor-faktor seperti profitabilitas dan struktur modal masih 

mendominasi proses pengambilan keputusan investasi perusahaan domestik. Padahal, 

studi Syahidah et al. (2024) menegaskan bahwa perusahaan yang mengadopsi prinsip ESG 

cenderung memiliki nilai pasar yang lebih tinggi dan lebih dipercaya oleh investor. 

Fenomena ini menunjukkan adanya kesenjangan antara tren global dan praktik 

domestik dalam penilaian investasi. Oleh karena itu, penting bagi pelaku usaha dan 

pembuat kebijakan di Indonesia untuk mengadopsi pendekatan evaluasi investasi yang 

lebih holistik, yaitu dengan menggabungkan indikator finansial dan non-finansial secara 

seimbang. Dengan demikian, keputusan investasi tidak hanya berorientasi pada 

keuntungan finansial, tetapi juga bertanggung jawab secara sosial dan berkelanjutan 

secara lingkungan. 

Penelitian ini bertujuan untuk 1) mengkaji peran strategis aspek ESG sebagai 

instrumen evaluasi investasi yang mampu memperkuat daya saing dan mitigasi risiko 

bisnis jangka panjang dan 2) menjelaskan kontribusi integrasi ESG terhadap proses 

perencanaan bisnis yang lebih inklusif, berkelanjutan, dan bertanggung jawab secara 

sosial dan lingkungan. 

 

Landasan Teori 

Dalam teori ekonomi makro, investasi memiliki makna yang lebih sempit 

dibandingkan pemahaman umum dalam praktik bisnis. Menurut Dornbusch, Fischer, dan 

Startz (2004), investasi dipahami sebagai arus pengeluaran yang bertujuan untuk 

menambah capital stock fisik, yaitu akumulasi modal tetap yang digunakan untuk 

memproduksi barang dan jasa. Sementara itu, capital stock sendiri merujuk pada modal 

fisik yang telah terbentuk, seperti gedung, mesin, dan perlengkapan produksi. Dengan 

demikian, investasi diartikan sebagai kegiatan penambahan terhadap modal yang telah 

ada sebelumnya melalui proses produksi atau pembelian aset tetap baru. 

Dalam studi perencanaan bisnis dan penilaian investasi, teori-teori yang mendasari 

analisis tidak hanya terbatas pada kerangka finansial tradisional, tetapi juga berkembang 

ke arah pendekatan yang lebih holistik dan berkelanjutan. Kompleksitas lingkungan 

bisnis saat ini menuntut perusahaan untuk mempertimbangkan tidak hanya profitabilitas 

jangka pendek, tetapi juga keberlanjutan jangka panjang yang mencakup aspek sosial dan 

lingkungan. 
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1. Teori Model Bisnis Berkelanjutan (Sustainable Business Model Theory) 

Sustainable Business Model Theory mengemukakan bahwa perusahaan harus 

membangun sistem bisnis yang tidak hanya menciptakan nilai ekonomi, tetapi juga 

nilai sosial dan lingkungan secara berkelanjutan. Menurut Geissdoerfer, Vladimirova, 

dan Evans (2020), model bisnis berkelanjutan adalah kerangka yang memungkinkan 

perusahaan untuk menciptakan, menghantarkan, dan menangkap nilai bagi seluruh 

pemangku kepentingan secara simultan, sambil mempertahankan keberlanjutan 

sumber daya. Teori ini berakar pada prinsip triple bottom line—profit, people, dan planet—

yang mendorong perusahaan untuk lebih adaptif dan bertanggung jawab dalam 

operasional bisnisnya. Dalam konteks penilaian investasi, teori ini menegaskan bahwa 

proyek atau program yang dinilai layak tidak hanya harus menguntungkan secara 

finansial, tetapi juga memberikan dampak positif terhadap lingkungan dan masyarakat. 

2. Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory) 

Menurut Freeman (1984), stakeholder theory menyatakan bahwa keberhasilan 

perusahaan tidak hanya diukur dari keuntungan finansial, tetapi juga dari sejauh mana 

perusahaan mampu memenuhi kepentingan berbagai pihak (stakeholder) seperti 

karyawan, konsumen, masyarakat, dan lingkungan. Relevansinya adalah bahwa aspek 

non-finansial seperti tanggung jawab sosial, dampak lingkungan, dan kesejahteraan 

karyawan dapat menjadi indikator strategis dalam perencanaan investasi. Eccles et al. 

(2020) memperluas teori ini dengan menunjukkan bahwa perusahaan yang 

mengintegrasikan kepentingan stakeholder cenderung lebih tahan terhadap risiko 

reputasi dan operasional. 

3. Hubungan Teori dengan Penilaian Investasi Berbasis ESG 

Kedua teori di atas mendukung urgensi integrasi aspek Environmental, Social, and 

Governance (ESG) dalam penilaian investasi. Friede et al. (2015) melalui meta-analisis 

mereka menunjukkan bahwa kinerja ESG memiliki korelasi positif dengan hasil 

keuangan perusahaan, yang sejalan dengan Sustainable Business Model Theory yang 

menekankan nilai ekonomi dan sosial secara simultan. Selain itu, Busch et al. (2021) 

menegaskan bahwa perusahaan yang menerapkan ESG dapat mencapai stabilitas 

keuangan yang lebih baik di pasar yang volatil, mendukung Stakeholder Theory dengan 

menunjukkan bahwa memenuhi ekspektasi pemangku kepentingan seperti investor 

dan masyarakat meningkatkan daya saing. Dengan demikian, pendekatan berbasis ESG 

tidak hanya memperkuat landasan teoretis, tetapi juga memberikan bukti empiris 

bahwa investasi yang bertanggung jawab secara sosial dan lingkungan dapat 

menghasilkan keberlanjutan jangka panjang. 
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Metode 

Penelitian ini menggunakan metode literature review sebagai pendekatan utama. 

Literature review merupakan metode penelitian yang dilakukan dengan cara 

mengumpulkan, mengidentifikasi, mengevaluasi, dan menganalisis berbagai sumber 

literatur yang relevan untuk memperoleh pemahaman yang mendalam mengenai topik 

yang diteliti. Pendekatan ini digunakan untuk mengeksplorasi peran aspek non-finansial, 

khususnya prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG), dalam proses penilaian 

investasi dalam perencanaan bisnis. 

Literatur yang digunakan dalam penelitian ini mencakup jurnal ilmiah nasional dan 

internasional, buku akademik, laporan riset, serta dokumen-dokumen kebijakan dan 

publikasi resmi yang membahas integrasi ESG dalam pengambilan keputusan investasi. 

Penelusuran literatur dilakukan melalui basis data seperti Google Scholar, ResearchGate, 

dan portal jurnal nasional (Sinta), dengan kata kunci seperti investment appraisal, ESG 

factors, sustainable business planning, dan non financial indicators. Kriteria inklusi dalam 

pemilihan literatur meliputi: 

1. Publikasi 10 tahun terakhir (2014–2024), 

2. Fokus pembahasan pada aspek non-finansial dalam penilaian investasi, dan 

3. Relevansi dengan konteks perencanaan bisnis yang berkelanjutan. 

Analisis dilakukan dengan pendekatan tematik (thematic analysis) untuk 

mengidentifikasi konsep-konsep utama dan hubungan antar variabel dalam literatur yang 

ditelaah. Teknik ini mengikuti kerangka dari Braun dan Clarke (2006), yakni: (1) 

familiarisasi data, (2) pengkodean awal, (3) pencarian tema, (4) peninjauan tema, (5) 

pendefinisian dan penamaan tema, serta (6) penyusunan laporan. Hasil analisis 

digunakan untuk membangun sintesis teoritis yang mendukung tujuan penelitian. 

Melalui metode literature review ini, penelitian diharapkan mampu memberikan 

kontribusi konseptual terhadap pengembangan model penilaian investasi yang tidak 

hanya berorientasi pada keuntungan finansial semata, melainkan juga memperhatikan 

dimensi sosial dan lingkungan secara strategis dalam perencanaan bisnis. 

 

Hasil dan Pembahasan 

A. Dominasi Pertimbangan Finansial dalam Evaluasi Investasi 

Dalam praktik bisnis Indonesia, indikator keuangan tradisional tetap memainkan 

peran penting dalam proses evaluasi investasi. Alat pengukuran seperti  Net Present Value 

(NPV), Internal Rate of Return (IRR), dan Payback Period dianggap mampu menggambarkan 

secara akurat efisiensi penggunaan dana dan proyeksi keuntungan dalam periode waktu 

tertentu, sehingga sering digunakan sebagai dasar untuk menentukan kelayakan suatu 

proyek. 
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Namun, strategi ini memiliki keterbatasan ketika menghadapi masalah yang bersifat 

non-finansial dan kompleks. Jika faktor-faktor sosial, lingkungan, atau tata kelola tidak 

dipertimbangkan sejak awal, investasi yang tampaknya menguntungkan dari perspektif 

ekonomi dapat menghadapi tantangan operasional atau bahkan gagal. Perusahaan yang 

sangat bergantung pada faktor-faktor keuangan menjadi kurang responsif terhadap 

faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi kesuksesan keseluruhan suatu investasi. 

Banyak studi menunjukkan bahwa fokus tunggal pada aspek finansial cenderung 

mengabaikan risiko-risiko laten yang justru krusial bagi keberlanjutan proyek. Eccles, 

Ioannou, dan Serafeim (2020) menegaskan bahwa perusahaan yang mengesampingkan 

faktor non-finansial memiliki kemungkinan lebih tinggi menghadapi masalah reputasi, 

litigasi hukum, atau gangguan operasional yang berdampak pada kerugian jangka 

panjang. 

Oleh karena itu, paradigma untuk mengevaluasi investasi perlu diperluas. Hanya 

berfokus pada data keuangan saja tidak cukup; faktor-faktor strategis yang biasanya tidak 

terwakili dalam laporan keuangan juga perlu dipertimbangkan. Untuk memastikan 

bahwa investasi tidak hanya menguntungkan tetapi juga bertanggung jawab dan 

berkelanjutan dalam jangka panjang, semakin penting untuk mengintegrasikan aspek-

aspek non-finansial secara strategis. 

 

B. Integrasi Aspek Non-Finansial: ESG sebagai Faktor Strategis 

Berdasarkan hasil analisis literature review, beberapa perusahaan telah mulai 

mengintegrasikan prinsip keberlanjutan dalam proses evaluasi investasinya. Aspek 

Environmental, Social, and Governance (ESG) menjadi salah satu pertimbangan penting yang 

dinilai dapat memberikan nilai tambah jangka panjang. Berikut adalah tabel yang 

merangkum jurnal-jurnal yang digunakan sebagai dasar analisis literature review dalam 

penelitian ini: 

Tabel 1. Daftar Jurnal dalam Analisis Studi Literatur 

No Penulis (Tahun) Judul Jurnal Nama Jurnal Fokus Utama Kajian 

1 Agyemang & 

Ansong (2024) 

Integrating ESG factors into 

investment appraisal: A 

strategic imperative for 

emerging markets 

Journal of 

Sustainable 

Finance & 

Investment 

Integrasi ESG untuk mengurangi 

risiko dan meningkatkan investasi 

berkelanjutan di pasar 

berkembang. 

2 Busch et al. (2021) Sustainable development and 

financial markets: Old paths and 

new avenues 

Business & 

Society 

Stabilitas keuangan perusahaan 

dengan adopsi ESG di pasar yang 

volatil. 

3 Clark et al. (2015) From the stockholder to the 

stakeholder: How sustainability 

University of 

Oxford and 

Hubungan antara skor ESG tinggi 

dan penurunan biaya modal 
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No Penulis (Tahun) Judul Jurnal Nama Jurnal Fokus Utama Kajian 

can drive financial 

outperformance 

Arabesque 

Partners 

untuk daya tarik investasi. 

4 Eccles et al. (2020) The impact of a corporate 

culture of sustainability on 

corporate behavior and 

performance 

Harvard 

Business 

School 

Working Paper 

Risiko reputasi dan operasional 

akibat pengabaian faktor non-

finansial. 

5 Friede et al. 

(2015) 

ESG and financial performance: 

Aggregated evidence from more 

than 2000 empirical studies 

Journal of 

Sustainable 

Finance & 

Investment 

Korelasi positif antara kinerja ESG 

dan hasil keuangan berdasarkan 

meta-analisis. 

6 Grewal et al. 

(2021) 

Does ESG performance impact 

firm value? Evidence from 

mergers and acquisitions 

Journal of 

Business Ethics 

Pengaruh ESG terhadap stabilitas 

dan performa bisnis jangka 

panjang. 

7 Lee & Lounsbury 

(2020) 

Filtering institutional logics: 

Community logic variation and 

differential responses to ESG 

pressures 

Organization 

Studies 

Peran ESG dalam menarik 

investor institusional yang 

menghindari risiko tinggi. 

8 Syahidah et al. 

(2024) 

Pengaruh penerapan ESG 

terhadap nilai perusahaan di 

Indonesia 

Jurnal Riset 

Keuangan dan 

Ekonomi 

Peningkatan nilai pasar dan 

kepercayaan investor pada 

perusahaan ESG di Indonesia. 

 

Tabel di atas menunjukkan bahwa integrasi ESG dalam evaluasi investasi 

memberikan manfaat strategis, seperti peningkatan kepercayaan investor, pengurangan 

risiko, dan stabilitas keuangan, yang selaras dengan Stakeholder Theory dan Sustainable 

Business Model Theory yang telah dibahas pada landasan teori. Sejumlah informan dalam 

studi yang dikutip menyampaikan bahwa penerapan ESG mampu memperkuat citra 

positif perusahaan di mata pemangku kepentingan, yang turut berkontribusi pada 

keberlangsungan proyek. 

Integrasi ESG juga dinilai dapat membantu perusahaan menghadapi ketidakpastian 

pasar dan risiko eksternal yang semakin kompleks. Dengan mempertimbangkan aspek 

sosial dan lingkungan, perusahaan menjadi lebih adaptif terhadap perubahan regulasi 

maupun ekspektasi publik. Pendekatan ini mendorong perubahan dari model bisnis 

konvensional menjadi model yang lebih etis dan inklusif, sehingga keputusan investasi 

yang diambil lebih menyeluruh dan berorientasi jangka panjang. 

Hasil ini menguatkan temuan Agyemang dan Ansong (2024) yang menegaskan 

bahwa ESG bukan sekadar pelengkap, melainkan faktor strategis dalam investasi modern. 

ESG terbukti mampu mengurangi risiko investasi serta meningkatkan nilai perusahaan 
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secara berkelanjutan. Selain itu, Clark et al. (2015) menunjukkan bahwa perusahaan 

dengan skor ESG tinggi cenderung memiliki biaya modal yang lebih rendah, yang 

meningkatkan daya tarik investasi mereka di pasar global. Temuan ini menunjukkan 

bahwa keberpihakan terhadap nilai ekonomi dan sosial dapat berjalan beriringan dalam 

perencanaan bisnis, sebagaimana didukung oleh Sustainable Business Model Theory. 

Sebagai contoh, integrasi ESG dalam perusahaan energi terbarukan di Asia Tenggara 

menunjukkan peningkatan minat investor internasional yang mengedepankan investasi 

hijau (green investment). Lee dan Lounsbury (2020) menyebutkan bahwa ESG menjadi alat 

penting dalam menarik investor institusional yang menghindari sektor dengan risiko 

reputasi dan regulasi tinggi. Oleh karena itu, ESG dapat dipandang sebagai sarana 

mitigasi risiko sekaligus pendorong inovasi bisnis yang berkelanjutan. 

 

Simpulan 

Penelitian ini menegaskan bahwa penilaian investasi dalam perencanaan bisnis tidak 

seharusnya hanya mengandalkan indikator keuangan tradisional seperti NPV, IRR, dan 

Payback Period. Meskipun metode tersebut masih relevan, namun pendekatan ini memiliki 

keterbatasan dalam menangkap risiko strategis jangka panjang yang berkaitan dengan 

aspek sosial, lingkungan, dan tata kelola perusahaan. 

Aspek non-finansial yang direpresentasikan melalui prinsip Environmental, Social, 

and Governance (ESG) terbukti memiliki peran strategis dalam meningkatkan daya saing 

perusahaan, memperkuat reputasi, serta membangun kepercayaan investor. Integrasi ESG 

dalam proses evaluasi investasi juga memungkinkan perusahaan menjadi lebih adaptif 

terhadap perubahan pasar dan regulasi, serta lebih tanggap terhadap isu sosial dan 

lingkungan. 

Dengan menggabungkan aspek finansial dan non-finansial dalam satu kerangka 

penilaian, perusahaan dapat menyusun strategi investasi yang lebih menyeluruh, 

berkelanjutan, dan bertanggung jawab. Ini menjadi fondasi penting dalam pengambilan 

keputusan bisnis di era modern yang penuh ketidakpastian dan tuntutan keberlanjutan. 

Untuk mendukung pengambilan keputusan investasi yang berkelanjutan, 

perusahaan dianjurkan mengintegrasikan aspek finansial dan non-finansial, termasuk 

prinsip ESG, dalam model penilaian investasi. Pemerintah perlu mendorong adopsi ESG 

melalui regulasi dan insentif yang jelas. Akademisi disarankan terus mengembangkan 

kerangka evaluasi investasi berbasis ESG yang praktis untuk berbagai sektor. Investor di 

Indonesia perlu meningkatkan kesadaran akan pentingnya ESG, mempertimbangkan 

dampak sosial dan lingkungan selain keuntungan finansial. Selain itu, institusi 

pendidikan bisnis sebaiknya memasukkan ESG dalam kurikulum untuk membekali calon 

profesional dengan wawasan strategis yang holistik. 
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