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ABSTRACT 

This study examines the impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) 
disclosure on the financial performance of manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period of 2020-2023. Adopting a quantitative 
method applied with panel data regression analysis, this research evaluates data from 20 
companies selected using a purposive sampling technique. The results indicate that ESG 
disclosure does not have a significant impact on financial performance as measured by 
return on assets (ROA). However, leverage was found to be a significant factor 
influencing financial performance. This study emphasizes the importance of improving 
ESG practices and transparency to attract stakeholders and support financial 
sustainability. The limitations of this study include the voluntary nature of ESG reporting 
and the limited sample size. 
 
Keywords : ESG disclosure, financial performance, manufacturing companies, ROA, 
Indonesia Stock Exchange. 
 

ABSTRAK 
Studi ini meneliti dampak pengungkapan Environmental, Social, dan Governance (ESG) 
kepada performa keuangan perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) selama selama 2020-2023. Mengadopsi metode kuantitatif yang diterapkan dengan 
analisis regresi data panel, penelitian ini mengevaluasi data dari 20 perusahaan yang 
dipilih menggunakan teknik purposive sampling. Hasilnya mengindikasikan jika 
pengungkapan ESG tidak memberikan dampak yang berarti kepada kinerja keuangan 
yang dinilai melalui return on assets (ROA). Akan tetapi, leverage ditemukan sebagai 
faktor signifikan yang memengaruhi kinerja keuangan. Penelitian ini menekankan 
pentingnya meningkatkan praktik ESG dan transparansi untuk menarik pemangku 
kepentingan serta mendukung keberlanjutan keuangan. Keterbatasan penelitian ini 
meliputi sifat sukarela dari pelaporan ESG dan ukuran sampel yang terbatas. 
 
Kata Kunci : Pengungkapan ESG, kinerja keuangan, perusahaan manufaktur, ROA, 
Bursa Efek Indonesia. 
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PENDAHULUAN 

Kinerja keuangan menggambarkan 
kondisi finansial sebuah perusahaan yang 
dianalisis melalui tinjauan finansial. 
Evaluasi ini bertujuan untuk melihat 
apakah situasi finansial perusahaan berada 
pada kondisi yang sehat atau tidak, yang 
mencerminkan seberapa efektif perusahaan 
dalam menjalankan operasinya (Faisol, 
2021). Proses ini membutuhkan berbagai 
pertimbangan, termasuk manfaat dan 
tingkat risiko yang terlibat. Dalam menilai 
kinerja keuangan, manajemen keuangan 
tidak dapat dipisahkan dari aspek lain 
seperti peraturan ketenagakerjaan, 
kelestarian lingkungan, serta faktor 
eksternal lainnya. Hal ini bukan hanya 
relevan bagi pihak yang mengelola 
keuangan perusahaan, tetapi juga bagi 
sektor lain yang memiliki keterkaitan tidak 
langsung dengan aspek finansial. 
Mengingat bahwa setiap unit usaha dalam 
perusahaan memiliki keterkaitan dan 
berpengaruh terhadap sektor finansial, 
pengelolaan finansial perlu dikelola dengan 
baik agar dapat mendukung pertumbuhan 
ekonomi dan meningkatkan nilai 
perusahaan (Widyawati & Hardiningsih P., 
2022). 

Environmental, Social, dan 
Governance (ESG) adalah standar yang 
memuat tiga aspek yang paling penting 
dalam menilai keberlanjutan sebuah 
perusahaan. Konsep ini kerap diterapkan 
dalam dunia usaha sebagai indikator dalam 
proses penentuan kebijakan investasi pada 
sebuah organisasi, sekaligus menjadi 
referensi dalam dokumentasi mengenai 
efek operasional perusahaan. Seiring 
dengan meningkatnya urgensi berbagai 
persoalan, seperti perubahan cuaca, 
jaringan suplai yang beretika, keterbatasan 
material alam, serta kemakmuran dunia, 
aspek ESG semakin diperhatikan luas. Hal 
ini sejalan dengan meningkatnya minat 
investor, regulator, serta pihak lain untuk 
berkontribusi dalam aktivitas bisnis yang 
memberikan dampak positif dalam 
menghadapi tantangan-tantangan tersebut. 

Dalam penerapan ESG, elemen lingkungan 
meliputi berbagai tindakan perusahaan 
dalam menurunkan jejak karbon, 
menangani limbah, serta menjaga 
kelestarian lingkungan. Sementara itu, 
unsur sosial melibatkan kewajiban sosial 
perusahaan, hak tenaga kerja, 
keberagaman, serta peran serta dalam 
masyarakat sekitar. Adapun tata kelola 
lebih berfokus pada prinsip-prinsip 
manajemen perusahaan yang berkualitas, 
seperti transparansi, akuntabilitas, serta 
struktur manajemen yang efektif 
(Mardhiyah, 2023). 

Berkat adanya transparasi ESG dan 
aturan yang diberlakukan oleh otoritas 
terkait, masyarakat diharapkan semakin 
memahami investasi yang berorientasi pada 
keberlanjutan. Dari perspektif perusahaan, 
keterbukaan informasi mengenai ESG 
dapat menarik perhatian investor yang 
berfokus pada aspek keberlanjutan, 
sehingga mendorong mereka untuk 
menanamkan modal di perusahaan sebagai 
bagian dari strategi investasi. Selain itu, 
pengungkapan ESG juga berperan dalam 
memperkuat citra perusahaan (corporate 
identity) agar terlihat semakin positif. 
Peningkatan citra dan reputasi yang lebih 
luas tentu memberikan peluang bagi 
perusahaan untuk menarik lebih banyak 
konsumen, yang akan berpengaruh 
terhadap peningkatan loyalitas pelanggan. 

Berbagai penelitian telah 
membahas dampak aspek ESG terhadap 
performa finansial, tetapi hasil yang 
ditemukan masih bervariasi dan tidak 
konsisten. Misalnya, penelitian milik 
Widyawati & Hardiningsih P. (2022) 
menemukan jika aspek sosial dan performa 
finansial memiliki korelasi yang positif 
signifikan. Namun, hasil ini berbeda 
dengan studi milik Mulpiani (2019), yang 
justru menemukan bahwa keduanya 
berhubungan negatif signifikan. Sementara 
itu, penelitian Pulino et al. (2022) 
menemukan jika pengungkapan tata kelola 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
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keuangan. Berbeda dengan temuan Shakil 
et al. (2019) yang menyebut bahwa tata 
kelola perusahaan tidak memiliki hubungan 
dengan kinerja finansial. Penelitian lain 
oleh Mohammad & Wasiuzzaman (2021) 
mengungkapkan jika aspek ESG dan 
performa finansial memiliki korelasi yang 
positif signifikan, sementara studi yang 
dilaksanakan oleh Giannopoulos et al. 
(2022) serta Lubis & Rokhim (2021) justru 
menyebut bahwa kedua variabel tersebut 
berhubungan negatif signifikan. 

Sebaliknya, temuan Husada & Handayani 
(2021) menyebut pengungkapan ESG tidak 
memiliki dampak pada performa finansial. 
Almeyda & Darmansya (2019) menemukan 
dua temuan, yaitu pengungkapan ESG tidak 
memiliki dampak dan berpengaruh positif 
signifikan pada performa finansial. 

Mengingat hasil bertentangan dan 
tidak konsisten dari studi sebelumnya, 
kajian ini dimaksudkan untuk menguji 
lebih lanjut mengenai dampak transparansi 
ESG pada performa keuangan perusahaan. 

 
TINJAUAN PUSTAKA 
Teori Stakeholder 

Konsep stakeolder pada awalnya 
diperkenalkan oleh Stanford Research 
Institute (SRI) pada tahun 1963. Menurut 
Freeman et al. (2010), gagasan ini meliputi 
berbagai aspek penting. Pertama-tama, 
suatu perusahaan mempunyai keterkaitan 
dengan berbagai stakeholder dalam 
aktivitas yang menjadi bagian dari struktur 
perusahaan itu sendiri. Stakeholder yang 
dimaksud bukan sekadar pemilik modal, 
melainkan mencakup karyawan, supplier, 
pelanggan, dan pihak lainnya. Karena hal 
tersebut, teori stakeholder bisa diartikan 
sebagai sebuah teori yang menggambarkan 
seperti apa perusahaan berinteraksi dengan 
lingkungan bisnisnya, baik itu kelompok 
maupun individu, yang memiliki pengaruh 
terhadap perusahaan atau dipengaruhi oleh 
perusahaan (Hörisch et al., 2020). 

Teori stakeholder dianggap sebagai 
salah satu persoalan strategis yang 
berhubungan dengan cara perusahaan dapat 
mengatur hubungan dengan para pemangku 
kepentingan (Bani-khalid & Kouhy, 2017). 
Dalam konteks ini, perusahaan diharapkan 
tidak hanya memperhatikan kepentingan 
stakeholder tetapi juga memberikan 
manfaat bagi mereka, mengingat 
keberadaan stakeholder dapat berpengaruh 
atau dipengaruhi oleh aturan yang 
ditetapkan perusahaan saat menjalankan 
operasional bisnisnya. Stakeholder yang 
dimaksud dalam teori ini tidak terbatas 
pada pemegang saham saja. 

Teori pemangku kepentingan 
berfokus pada cara perusahaan mengelola 
hubungan dengan berbagai pihak yang 
terlibat dalam operasional bisnisnya. Oleh 
karena itu, perusahaan seharusnya peduli 
serta memberikan keuntungan bagi 
stakeholder, mengingat mereka memiliki 
pengaruh terhadap kebijakan perusahaan 
serta keputusan bisnis yang ditetapkan. 
Donaldson dan Preston menegaskan bahwa 
teori ini mencakup kewajiban terhadap 
seluruh pihak yang berkepentingan dalam 
perusahaan, tidak sebatas kepada pemilik 
atau pemodal (Maulida Nur Safriani & 
Utomo, 2020). 
 
Teori Signalling 

Konsep teori signalling pada 
awalnya diperkenalkan oleh Arkelof pada 
tahun 1970. Ia menjelaskan jika pihak-
pihak yang bersangkutan dalam suatu 
transaksi mempunyai tingkatan informasi 
yang berbeda, namun pada saat yang sama, 
informasi itu tetap bernilai. Sinyal yang 
diberikan perusahaan bisa dianggap sebagai 
elemen penting yang dapat memengaruhi 
pandangan pihak luar terhadap keputusan 
investasi. Sesuai dengan pandangan 
Gumanti (2009), sinyal bisa berarti pesan 
yang dikirimkan kepada pihak eksternal, 
khususnya investor. Sinyal itu sudah 
disiapkan dan disampaikan oleh 
manajemen perusahaan. Setiap sinyal yang 
dikeluarkan oleh perusahaan bertujuan 
untuk memberikan gambaran kondisi 
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perusahaan kepada pasar sehingga dapat 
memengaruhi persepsi pihak eksternal 
mengenai perusahaan tersebut. Menurut 
Gumanti (2009), perusahaan harus dapat 
menyampaikan informasi yang relevan agar 
dapat membentuk persepsi positif dari 
pihak eksternal terkait penilaian mereka 
terhadap perusahaan. Salah satu bentuk 
sinyal non-keuangan adalah pengungkapan 
informasi terkait ESG. Pengungkapan ESG 
dapat dianggap sebagai indikasi positif 
yang bisa diterima oleh berbagai pihak 
dalam proses pengambilan keputusan. 
Informasi non-keuangan yang diungkapkan 
mencakup aspek lingkungan, sosial, serta 
tata kelola perusahaan akan berguna 
sebagai sinyal positif bagi investor. Ketika 
investor menangkap sinyal ini sebagai 
sesuatu yang baik, perusahaan berpotensi 
mendapatkan penilaian yang lebih positif. 
Peningkatan persepsi positif dari investor 
dapat meningkatkan permintaan saham, 
yang nantinya akan berkontribusi pada 
penguatan harga saham serta peningkatan 
nilai perusahaan. 
 
Teori Legitimasi 

Teori legitimasi menekankan 
pentingnya perusahaan dalam memastikan 
bahwa setiap kegiatan yang dilakukan 
sesuai dengan aturan dan pedoman perilaku 
masyarakat sekitar. Tujuan dari pendekatan 
ini adalah untuk meraih legitimasi atau 
penerimaan dari komunitas sekitar. Dengan 
demikian, perusahaan berupaya agar setiap 
kegiatannya dapat diakui oleh pihak 
eksternal sebagai tindakan yang sah 
(Deegan, 2006). Akan tetapi, tidak dapat 
dibantah bahwa terkadang nilai yang 
diyakini perusahaan ternyata berbeda 
dengan nilai yang dijunjung masyarakat 
sekitar . Ketidaksesuaian antara kedua nilai 
itu disebut kesenjangan legitimasi, yang 
dapat memengaruhi keberlanjutan 
operasional perusahaan. Karena itu, 
perusahaan harus mengevaluasi nilai sosial 
yang berlaku serta menyesuaikan diri 
dengan persepsi masyarakat terhadap 
perusahaan sebagai bagian dari strategi 
legitimasi (O’Donovan dalam Chariri, 

2008). Di antara langkah yang bisa diambil 
untuk meminimalisir kesenjangan 
legitimasi ini adalah dengan 
mengungkapkan tanggung jawab 
perusahaan terhadap praktik lingkungan, 
sosial, serta tata kelola perusahaan. 
Dowling dan Pfeffer (1975) dalam 
penelitian yang dikutip oleh Ghozali dan 
Chariri (2007) mengungkapkan bahwa 
perusahaan adalah salah satu komponen 
dalam sistem sosial pada lingkungan 
masyarakat serta memiliki tanggung jawab 
untuk membuat nilai sosial perusahaan 
tersebut seimbang dengan nilai sosial yang 
berlaku di masyarakat. Dengan adanya 
keseimbangan ini, perusahaan akan 
memperoleh pengakuan dari masyarakat 
yang dapat mendukung keberlanjutan 
bisnisnya. Akhirnya, penerimaan tersebut 
bisa menghasilkan dampak positif untuk 
performa perusahaan yang lebih optimal. 
 
Environtmental, Social, Governance 
(ESG) 

Konsep Environmental, Social, dan 
Governance pada awalnya diperkenalkan 
melalui laporan United Nations Principles 
of Responsible Investment, yang menyoroti 
kewajiban sosial korporasi. Laporan 
tersebut sukses menggerakkan penerapan 
ESG di seluruh dunia (Alareeni & Hamdan, 
2020). Dalam kurun waktu belakangan ini, 
terjadi perekembangan yang cukup masif 
dalam pendanaanyang terfokus pada aspek 
ESG, baik dari investor lokal maupun 
internasional. Apabila perusahaan tidak 
mengungkapkan informasi terkait ESG 
dengan baik, investasi dapat mengarah pada 
sektor yang memiliki risiko tinggi, seperti 
industri yang mencemari alam atau 
diskriminasi terhadap tenaga kerja. Oleh 
karena itu, pemodal semakin 
mempertimbangkan ESG dalam proses 
pengambilan keputusan investasi, bukan 
hanya berdasarkan kesuksesan finansial 
semata (Mohammad & Wasiuzzaman, 
2021). 

Beberapa perusahaan meyakini 
bahwa menerapkan kebijakan lingkungan 
dapat membantu mengurangi biaya dengan 
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memanfaatkan energi lebih efisien serta 
meningkatkan praktik daur ulang. 
Penelitian menunjukkan bahwa perusahaan 
yang memiliki regulasi lingkungan 
cenderung lebih inovatif dan efisien (Nor et 
al., 2016). aspek lingkungan (environment) 
mencakup berbagai persoalan yang 
berhubungan dengan kegiatan bisnis serta 
dampaknya bagi komunitas sekitar, seperti 
emisi karbon, strategi penghematan energi, 
konsumsi energi, manajemen limbah, dan 
inisiatif untuk menekan emisi. Meskipun 
fokus utama perusahaan tetap pada 
pencapaian profit, mereka tetap memiliki 
kewajiban untuk bertanggung jawab 
terhadap masyarakat serta pemangku 
kepentingan di wilayah operasionalnya. 
Dengan meningkatnya perhatian terhadap 
kewajiban sosial perusahaan, membuat 
perusahaan harus membuat citra sosial 
menjadi lebih baik, yang pada gilirannya 
berdampak positif pada kinerja keuangan 
(Shakil et al., 2019). Faktor sosial (social) 
menunjukkan keterkaitan antara 
perusahaan dengan pihak luar, seperti 
melalui penerapan kebijakan kesetaraan 
gender, kondisi kerja yang layak, dan 
perlindungan hak asasi manusia (Alareeni 
& Hamdan, 2020). Di sisi lain, beberapa 
perusahaan mulai memperbaiki praktik tata 
kelola sebagai tanggapan untuk krisis 
finansial 2007–2009. Tata kelola 
(governance) menjadi elemen krusial 
karena penelitian menunjukkan bahwa tata 
kelola yang kurang baik sering kali 
dikaitkan dengan kerentanan perusahaan 
terhadap krisis finansial (Nollet et al., 
2016). Aspek tata kelola menyoroti sistem 
pengelolaan perusahaan yang baik, 
termasuk upaya pencegahan terhadap 
korupsi, suap, serta perlindungan hak 
pemegang saham (Alareeni & Hamdan, 
2020). 
 
Kinerja Keuangan 
 Kinerja keuangan menggambarkan 
kondisi finansial suatu perusahaan melalui 
analisis menggunakan berbagai alat 
keuangan. Analisis ini bertujuan untuk 
mengevaluasi apakah kondisi keuangan 

perusahaan berada dalam keadaan baik atau 
buruk. Dalam dunia bisnis, efisiensi kerja 
mencerminkan kinerja keuangan 
perusahaan. Setiap perusahaan berupaya 
agar para pemegang sahamnya 
mendapatkan hasil maksimal, dengan cara 
meningkatkan nilai sahamnya. Namun, 
dalam proses tersebut, perusahaan harus 
mempertimbangkan keuntungan serta 
risiko yang menyertainya. Selain itu, 
diperlukan perubahan dalam cara pandang 
terhadap nilai dan reputasi, yang memiliki 
hubungan erat dengan kepatuhan terhadap 
regulasi terkait aspek lingkungan, tenaga 
kerja, serta aspek lainnya. Maajemen 
keuangan tidak hanya krusial bagi individu 
ataupun divisi yang bertanggung jawab atas 
keuangan dalam perusahaan, tetapi juga 
bagi berbagai departemen yang memiliki 
keterkaitan secara tidak langsung dengan 
aspek keuangan. Hal ini disebabkan oleh 
adanya saling ketergantungan dalam 
operasional perusahaan. Oleh karena itu, 
setiap departemen harus memahami prinsip 
manajemen keuangan guna berkontribusi 
dalam peningkatan performa keuangan 
perusahaan. 

Dalam studi, kinerja keuangan 
kerap dinilai menggunakan Return on 
Assets (ROA), karena indikator ini dapat 
menilai efektivitas penggunaan aset dalam 
menghasilkan keuntungan dalam suatu 
waktu. Terdapat beberapa alasan utama 
mengapa ROA sering digunakan. Pertama, 
berbagai penelitian sebelumnya mengenai 
ESG juga memakai ROA selaku parameter 
untuk mengukur performaa keuangan 
perusahaan,  seperti yang ditemukan dalam 
studi oleh Ghazali & Zulmaita (2022), 
Wahdan Arum Inawati & Rahmawati 
(2023) serta Priandhana (2022). Kedua, 
karena laba adalah tujuan utama dalam 
bisnis, ROA dianggap sebagai indikator 
yang sesuai untuk menilai kinerja keuangan 
perusahaan. Ketiga, faktor lingkungan, 
sosial, dan tata kelola turut memengaruhi 
penghitungan laba secara parsial, misalnya 
melalui peningkatan pangsa pasar, 
produktivitas tenaga kerja, serta reputasi 
perusahaan yang dapat berkontribusi 
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terhadap pertumbuhan pendapatan. Selain 
itu, inovasi, kepatuhan terhadap regulasi, 
dan transparansi dalam manajemen biaya 
juga berdampak pada kinerja keuangan. 
Keempat, ROA mencerminkan efisiensi 
perusahaan dalam memanfaatkan sumber 
daya yang tersedia agar memperoleh profit, 
yang dapat semakin dioptimalkan melalui 
penerapan kebijakan berbasis lingkungan, 
sosial, dan tata kelola.  

Dengan memperhatikan berbagai 
alasan di atas, kinerja keuangan dapat 
digunakan sebagai indikator utama dalam 
menilai kondisi suatu perusahaan. Karena 
peran pentingnya dalam menentukan 
performa bisnis, banyak penelitian memilih 
kinerja keuangan sebagai variabel utama. 
Dalam konteks ini, penelitian yang 
dilakukan akan menganalisis hubungan 
antara kinerja keuangan dengan tingkat 
pengungkapan ESG serta ukuran 
perusahaan. 
 
Pengaruh Pengungkapan Environtment 
Terhadap Kinerja Keuangan 
Perusahaan 

Pengungkapan aspek lingkungan 
mencakup penggunaan sumber daya 
sebagai contoh: energi, air, penanganan 
limbah dan emisi yang dihasilkan 
perusahaan (Mulpiani, 2019). Menurut 
teori pemangku kepentingan, perusahaan 
perlu mempertimbangkan kepentingan 
serta ekspektasi dari berbagai pihak yang 
terkait dengan aktivitas bisnisnya (Shakil et 
al., 2019). Sebuah cara bagi perusahaan 
agar dapat memenuhi ekspektasi tersebut 
adalah dengan mengungkapkan informasi 
terkait dampak lingkungan yang 
ditimbulkan (Hardiningsih et al., 2020). 

Namun, jika pengungkapan 
lingkungan dilakukan secara terbuka, hal 
ini bisa berisiko menyebabkan penurunan 
kinerja keuangan akibat boikot konsumen 
terhadap produk perusahaan, sanksi, atau 
denda yang diterima (Shakil et al., 2019). 
Di sisi lain, perusahaan yang transparan 
dalam mengungkapkan aspek lingkungan 
dapat meningkatkan kepercayaan 
pemangku kepentingan, yang pada 

ujungnya akan berdampak pada 
peningkatan kinerja keuangan melalui 
peningkatan investasi dan pendapatan dari 
konsumen (Mulpiani, 2019). 

Studi yang dikerjakan Hardiningsih 
et al. (2020) menjelaskan jika transparansi 
dalam mengungkapkan aspek-aspek 
lingkungan mampu memberikan kontribusi 
yang baik pada performa keuangan, karena 
perusahaan akan lebih bernilai di pasar jika 
memiliki pengungkapan lingkungan baik. 
Temuan ini sejalan dengan temuan 
Mulpiani (2019), Shakil et al. (2019), dan 
Pulino et al. (2022). 

Dengan demikian, pengajuan 
hipotesis untuk srudi ini:  
H1: Pengungkapan Environtment 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan 
perusahaan. 
 
Pengaruh Pengungkapan Social 
Terhadap Kinerja Keuangan 
Perusahaan 

Pengungkapan aspek sosial 
mencakup isu-isu seperti hak asasi 
manusia, kesejahteraan pekerja, serta 
kewajiban perusahaan terhadap kualitas 
produk dan layanan (Hardiningsih et al., 
2020). Menurut teori pemangku 
kepentingan, perusahaan diwajibkan untuk 
mempertimbangkan serta memenuhi 
ekspektasi sosial dari berbagai pihak yang 
terlibat dalam operasionalnya (Shakil et al., 
2019). Pengungkapan aspek sosial menjadi 
suatu cara bagi perusahaan untuk 
menunjukkan komitmennya dalam 
memenuhi harapan pemangku kepentingan. 
Informasi yang diberikan melalui 
pengungkapan ini juga membantu dalam 
memperjelas dampak sosial dan risiko dari 
aktivitas bisnis, khususnya yang berkaitan 
dengan kebijakan perusahaan kepada 
karyawan (Hardiningsih et al., 2020), 
(Mulpiani, 2019). 

Melalui penyampaian sosial yang 
lebih luas, perusahaan dapat memperoleh 
dukungan dari berbagai pihak, seperti 
karyawan, pemasok, pemerintah, dan 
investor. Dukungan ini memungkinkan 
perusahaan untuk mencapai keuntungan 
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yang lebih optimal. Selain itu, kebijakan 
sosial yang baik juga dapat berdampak pada 
peningkatan harga saham, loyalitas 
karyawan, serta produktivitas tenaga kerja, 
yang berkontribusi terhadap perbaikan 
performa keuangan perusahaan 
(Hardiningsih et al., 2020), (Mulpiani, 
2019). Studi Hardiningsih et al. (2020) 
membuktikan jika aspek sosial memiliki 
dampak yang menguntungkan bagi 
performa keuangan perusahaan, karena 
perusahaan dengan transparansi sosial yang 
baik lebih menarik bagi investor. Temuan 
ini sejalan dengan studi Shakil et al. (2019) 
serta Pulino et al. (2022). 

Dengan demikian, pengajuan 
hipotesis untuk srudi ini:  
H2: Pengungkapan Social berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan perusahaan 
 
Pengaruh Pengungkapan Governance 
Terhadap Kinerja Keuangan 
Perusahaan 

Pengungkapan tata kelola 
perusahaan bertujuan untuk memberikan 
lebih banyak informasi guna meningkatkan 
kepercayaan pemangku kepentingan 
terhadap operasional bisnis yang 
dijalankan. Menurut teori pemangku 
kepentingan, perusahaan harus 

menyeimbangkan kepentingan berbagai 
pihak serta memenuhi ekspektasi mereka 
dalam pengelolaan bisnis (Shakil et al., 
2019). Suatu cara untuk membangun relasi 
yang positif dengan pemangku kepentingan 
yaitu dengan menggunakan sistem tata 
kelola perusahaan yang baik. Ini dikenal 
sebagai Good Corporate Governance 
(GCG), yang dapat membantu perusahaan 
mencapai keberlanjutan serta 
meningkatkan kinerja keuangan (Ghazali & 
Zulmaita, 2022). 

Perusahaan dengan sistem tata 
kelola yang kurang baik akan berisiko 
berhadapan dengan berbagai perseteruan 
kepentingan yang dapat berdampak negatif 
pada profitabilitasnya. Sebaliknya, 
pengelolaan perusahaan yang efektif 
mencerminkan transparansi dalam proses 
bisnis, yang ujung-ujungnya dapat 
memengaruhi performa keuangan secara 
positif. Hal tersebut juga selaras dengan 
temuan Azmy et al. (2019) dan Pulino et al. 
(2022). 

Dengan demikian, pengajuan 
hipotesis untuk srudi ini:  
H3: Pengungkapan Governance 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan 
perusahaan 

 
 
METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian 

Studi ini menerapkan pendekatan 
kuantitatif berjenis asosiatif kausal. 
Mengacu pada Sugiyono (2019:65), studi 
ini bertujuan untuk memahami hubungan 
yang ada diantara kedua variabel atau lebih. 
Tujuan studi ini adalah untuk menguji 
hubungan sebab akibat antara variabel 
dependen (X) dan variabel independen (Y). 

Variabel dependen yang dipakai untuk studi 
ini meliputi: Environmental (X1), Social 
(X2), dan Governance (X3). Sementara itu, 
variabel independen yang dipakai untuk 
studi ini meliputi kinerja keuangan (Y). 
Selain itu, studi ini juga menggunakan 
variabel kontrol seperti firm size (X4), firm 
age (X5), dan leverage (X6).

Jenis dan Sumber Data 
Dalam hal sumber data, studi ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif 
dengan data sekunder. Sumber data 
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) 
serta situs resmi masing-masing perusahaan 

yang dijadikan sampel dalam studi ini. Data 
yang digunakan sebagai sampel adalah 
laporan tahunan serta laporan keberlanjutan 
yang diterbitkan oleh perusahaan  terkait.
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Populasi dan Sampel 

Populasi dalam studi ini mencakup 
perusahaan sektor manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
dengan waktu observasi dari tahun 2020 
hingga 2023. Dengan menggunakan teknik 
purposive sampling untuk melakukan 
pemilihan sampel, yaitu metode seleksi 
menurut syarat tertentu. Adapun kriteria 
yang digunakan adalah: (1) Perusahaan 
sektor manufaktur telah terdaftar di BEI 
sejak akhir tahun 2020 hingga 2023. (2) 

Perusahaan manufaktur secara konsisten 
mengeluarkan Laporan Tahunan (Annual 
Report) selama periode 2020 hingga 2023. 
(3) Perusahaan manufaktur secara 
berkelanjutan mengeluarkan Laporan 
Keberlanjutan (Sustainability Report) dari 
tahun 2020 hingga 2023. (4) Perusahaan 
manufaktur menerbitkan Laporan 
Keberlanjutan menurut standar GRI pada 
periode 2020 hingga 2023. 

. 

  
Berdasarkan jumlah perusahaan 
manufaktur dan kriteria yang ditetapkan, 
penelitian ini memperoleh 20 perusahaan 
sebagai sampel dengan periode observasi 

selama 4 tahun. Berikut merupakan daftar 
perusahaan yang dipilih untuk menjadi 
sampel: 
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HASIL
Analisis Statistik Deskriptif 

 
Sumber: Hasil Output Eviews 12, 2024 

 
Statistik deskriptif dapat dianalisis 

menggunakan nilai mean (rata-rata), 
standar deviasi (deviasi standar), nilai 
maksimum, dan nilai minimum untuk 
memberikan gambaran mengenai distribusi 
data. Berdasarkan tabel di atas, ditemukan 
jika variabel Governance (X3) mempunyai 
rata-rata yang lebih kecil daripada standar 
deviasinya. Hal ini mengindikasikan bahwa 
variabel tersebut mempunyai keberagaman 
data yang tinggi, menyebabkan penyebaran 
nilainya menjadi tidak merata. Sementara 

itu, variabel Environmental (X1), Social 
(X2), Ukuran Perusahaan (X4), Ukur 
Perusahaan (X5), dan Leverage (X6) 
menunjukkan rata-rata yang lebih tinggi 
daripada dengan nilai standar deviasinya. 
Hal ini mengindikasikan bahwa data 
tersebut memiliki sebaran yang lebih kecil, 
menunjukkan bahwa kualitas datanya baik. 
Sebaliknya, semakin besar nilai standar 
deviasi, semakin besar pula penyimpangan 
data yang dapat berpengaruh terhadap 
persebaran data yang bias. 

 
Uji Chow 

 
 

Tabel di atas menunjukkan nilai 
Cross-Section F dan Chi-square sebesar 
0,0000. Berdasarkan hasil perhitungan 
tersebut, diketahui jika probabilitas kedua 
nilai tersebut kurang dari 0,05, yaitu 

sebesar 0,0000. Hasil ini mengindikasikan 
jika model penelitian yang dipakai untuk 
pengujian ini adalah fixed effect model. 
Selanjutnya, dilakukan uji Hausman. 

 
Uji Hausmann 
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Berdasarkan data yang disajikan 
dalam tabel sebelumnya, diketahui jika 
probabilitas cross-section random bernilai 
0,0773. Nilai ini lebih tinggi dibandingkan 
dengan tingkat signifikansi penelitian yang 
ditetapkan, yaitu 0,05 Oleh karena itu, 

model yang dipakai untuk pengujian ini 
adalah model random effect. Dengan 
mempertimbangkan hasil seleksi model 
regresi data panel, dapat disimpulkan 
bahwa penelitian ini menerapkan 
pendekatan random effect model.

 
Uji LM 

 
Jika dilihat pada data dalam tabel 

diatas, hasil probabilitas uji Breusch-Pagan 
(BP) menunjukkan nilai sebesar 0,0000, 

yang nilainya kurang dari 0,05. Dengan 
demikian, random effect model  menjadi 
pilihan yang paling tepat untuk digunakan.

Analisis Regresi Data Panel 

 
 

Berdasarkan paparan di atas, 
didapatkan persamaan regresi ini: Y = 
33.814 - 0.167*X1 + 0.217*X2 - 0.269*X3 
- 0.368*X4 + 0.095*X5 – 46.576*X6 + 
[CX=R].  Konstantanya sebesar 33.814 
maka jika variabel Environtment (X1), 
Social (X2), Governance (X3), Ukuran 
Perusahaan (X4), Umur Perusahaan (X5), 
dan Leverage (X6) ialah 0, itu berarti nilai 
Return on Asset (Y) ialah 33.814. Koefisien 
Environment sebesar 0.167 
mengindikasikan bahwa jika variabel 
Environment meningkat 1 poin, maka ROA 
akan mengalami penurunan sebesar 0.167. 
Koefisien Social sebesar 0.217 yang berarti 
apabila variabel Social naik 1 poin, itu 

berarti ROA juga akan meningkat sebesar 
0.217. Koefisien Governance sebesar 0.269 
menunjukkan bahwa jika variabel 
Governance naik 1 poin, itu berarti ROA 
akan berkurang sebesar 0.269. Koefisien 
Ukuran Perusahaan bernilai 0.368, artinya 
jika variabel Ukuran Perusahaan naik 1 
poin, itu berarti ROA akan terkena 
penurunan sebesar 0.368. Koefisien Umur 
Perusahaan sebesar 0.095 menunjukkan 
bahwa kenaikan 1 poin dalam variabel ini 
akan menyebabkan ROA turun sebesar 
0.095. Koefisien Leverage sebesar 46.576 
yang berarti apabila variable Leverage naik 
1 poin, maka ROA akan turun hingga  
46.576. 
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Uji T 
Berdasarkan uji T, variabel 

environtment memiliki nilai t-statistic 
dibawah nilai t-table, yaitu 0.550 < 1.990 
dan nilai probabilitasnya 0.584 > 0.05. Hal 
ini memperlihatkan jika tidak memiliki 
korelasi pada kinerja keuangan perusahaan. 
Variabel social memiliki nilai t-statistic 
dibawah nilai t-table, yaitu 0.719 < 1.990 
dan nilai probabilitasnya 0.474 > 0.05. 
Dengan demikian, variabel social tidak 
berdampak pada kinerja keuangan 
perusahaan. Variabel governance memiliki 
nilai t-statistic dibawah nilai t-table, yaitu 
0.809 < 1.990 dan nilai probabilitasnya 
0.421 > 0.05, ini berarti governance tidak 
memiliki korelasi pada kinerja keuangan 
perusahaan. Variabel ukuran perusahaan 

mempunyai nilai t-statistic dibawah nilai t-
table, yaitu 0.238 < 1.990 dan nilai 
probabilitasnya 0.812 > 0.05. Dengan 
demikian, ukuran perusahaan tidak 
memiliki korelasi pada kinerja keuangan 
perusahaan. Variabel umur perusahaan 
memiliki nilai t-statistic dibawah nilai t-
table, yaitu 0.808 < 1.990 dan nilai 
probabilitasnya 0.421 > 0.05. Hasil ini 
memperlihatkan jika umur perusahaan 
tidak memiliki korelasi pada kinerja 
keuangan perusahaan. Sebaliknya, variabel 
leverage memiliki nilai t-statistic diatas 
nilai t-table, yaitu 8.301 > 1.990 dan nilai 
probabilitasnya 0.000 < 0.05, ini artinya 
leverage memiliki pengaruh tinggi pada 
kinerja keuangan perusahaan.

 
Uji F 

 
 
Berdasarkan hasil uji F, didapatkan f-
statistic sebesar 11.407 dan probabilitas 
sebesar 0.000. Temuan ini mengindikasikan 
jika model persamaan yang digunakan 
untuk penelitian ini dapat disetujui dan 

dianggap valid. Dengan demikian, variabel 
environtment, social, governance, ukuran 
perusahaan, umur perusahaan, dan leverage 
memberikan dampak secara bersamaan 
pada kinerja keuangan perusahaan. 

 
Uji Robustness 

uji robustness dilakukan untuk 
memastikan stabilitas model regresi pada 
berbagai periode, yaitu periode T (2021), 
T+1 (2022), dan T+2 (2023). Tujuan 

pengujian adalah untuk melihat apakah 
hasil regresi konsisten atau stabil sepanjang 
waktu. 
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Berdasarkan hasil regresi pada 
periode T, variabel leverage (X6) terbukti 
mempunyai korelasi tinggi pada kinerja 
keuangan perusahaan (Y) dengan nilai p-
value sebesar 0.0018 (kurang dari 5%). 
Variabel lainnya, seperti environmental 

(X1), social (X2), governance (X3), ukuran 
perusahaan (X4), dan umur perusahaan 
(X5) tidak signifikan karena p-value > 0.05. 
Kesimpulan Periode T, hanya variabel 
leverage (X6) yang mempunyai korelasi 
tinggi pada kinerja keuangan perusahaan. 

 
 

Pada periode ini, Variabel Leverage 
(X6) menjadi tidak signifikan (p-value = 
0.0644, sedikit lebih tinggi dari 0.05). 
Sementara variabel lainnya juga tetap tidak 
memiliki dampak tinggi (p-value > 0.05). 

Kesimpulan T+1, tidak ditemukan variabel 
yang mempunyai korelasi tinggi pada 
kinerja keuangan perusahaan, termasuk 
Leverage (X6). 

 

 
 

Menurut temuan regresi pada 
periode T, variabel leverage (X6) kembali 
memiliki pengaruh yang berdampak nyata 
pada kinerja keuangan perusahaan (p-value 
= 0.0017 < 0.05). Variabel lainnya (X1, X2, 
X3, X4, X5) masih tidak signifikan (p-
value > 0.05). Kesimpulan T+2, Variabel 
Leverage (X6) dan kinerja keuangan 
perusahaan kembali memiliki pengaruh 
yang signifikan. 

 Hasil uji regresi pada periode T+1 
menunjukkan nilai p-value sebesar 0.0644 

untuk variabel Leverage (X6), yang sedikit 
di atas tingkat signifikansi 5%. Hal ini 
mengindikasikan bahwa pada periode 
tersebut, kita tidak dapat menyimpulkan 
dengan sangat kuat bahwa leverage dan 
kinerja keuangan berpengaruh signifikan. 
Meskipun demikian, secara keseluruhan 
hasil uji robustness menunjukkan 
konsistensi yang cukup baik, dengan 
variabel leverage tetap menjadi faktor 
dominan yang mempengaruhi kinerja 
keuangan perusahaan.
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PEMBAHASAN
Pengaruh Environtment terhadap 
Kinerja Keuangan Perusahaan 
 Merujuk pada hasil analisis regresi 
dalam studi ini, dapat disimpulkan bahwa 
aspek lingkungan tidak terlihat memiliki 
korelasi terhadap kinerja keuangan 
perusahaan (ROA). Maka dari itu, hipotesis 
pertama dalam penelitian ini dinyatakan 
tidak dapat disetujui. Hasil dari studi ini 
tidak sejalan dengan teori stakeholder yang 
menyatakan bahwa keberlanjutan 
operasional perusahaan akan semakin 
meningkat apabila perusahaan lebih 
memperhatikan hubungannya dengan para 
investor, sehingga dapat berdampak positif 
pada profitabilitas di masa mendatang. 

Hasil studi ini selaras dengan studi 
yang dikerjakan oleh Husada & Handayani 
(2021), yang menyebutkan jika tidak ada 
keterkaitan yang besar antara aspek 
lingkungan dengan kinerja keuangan 
perusahaan (ROA). Hal ini 
mengindikasikan bahwa praktik serta 
pelaporan terkait aspek lingkungan belum 
dianggap sebagai alasan terpenting dalam 
pengambilan keputusan investasi oleh 
investor. Maka dari itu, pengungkapan 
terkait aspek lingkungan masih belum 
dianggap sebagai faktor yang 
mempengaruhi kinerja keuangan.  

Tapi, hasil ini bertolak belakang  
jika dibandingkan dengan studi yang 
dikerjakan oleh Minggu et al. (2023), yang 
menemukan jika ada pengaruh antara 
variabel lingkungan dengan kinerja 
keuangan perusahaan secara individual. 
Dalam temuannya, penyajian informasi 
lingkungan malah menurunkan kinerja 
keuangan perusahaan. Penurunan kinerja 
ini kemungkinan disebabkan oleh 
kurangnya penggunaan informasi terkait 
pengungkapan lingkungan oleh pemangku 
kepentingan maupun pemangku 
kepentingan lainnya. Selain itu, perusahaan 
yang fokus pada produk ramah lingkungan 
sering kali menghadapi rendahnya minat 
konsumen atau rekan bisnis untuk melirik 
produk tersebut. Karena hal ini, daya tarik 

investasi berkurang akibat nilai penjualan 
perusahaan yang rendah. 
 
Pengaruh Social terhadap Kinerja 
Keuangan Perusahaan 
 Hasil analisis regresi dalam studi ini 
memperlihatkan jika tidak ada keterkaitan 
antara aspek sosial  dan kinerja keuangan 
(ROA). Maka dari itu, hipotesis kedua 
dalam studi ini dinyatakan tidak disetujui. 
Temuan ini mengindikasikan jika informasi 
terkait aspek sosial yang diungkapkan 
perusahaan tidak memiliki dampak pada 
profitabilitas yang diperoleh. Hasil tersebut 
tidak selaras dengan teori Stakeholder, 
yang menyatakan jika keberlanjutan 
perusahaan bukan selalu bergantung 
kepada pemegang saham (shareholder), 
tetapi juga melibatkan pihak 
berkepentingan lainnya, misalnya 
komunitas, teaga kerja, dan pihak eksternal 
lain. Dengan membuat lingkungan sekitar 
perusahaan menjadi lebih baik, perusahaan 
dapat terdorong agar meningkatkan 
kinerjanya sehingga profitabilitasnya juga 
meningkat. Perbedaan hasil studi ini 
dengan teori yang digunakan kemungkinan 
kuat disebabkan karena rendahnya tingkat 
pengungkapan aspek sosial dalam 
perusahaan. 

Hasil studi dalam penelitian ini 
sejalan jika dibandingkan dengan studi 
milik Ghazali & Zulmaita (2022), yang 
menyebut bahwa pengungkapan sosial 
tidak memiliki dampak terhadap level 
keuntugan perusahaan. Mereka 
berpendapat bahwa pengungkapan aspek 
sosial adalah faktor yang berdiri sendiri dan 
tidak secara langsung mempengaruhi 
tingkat keuntungan perusahaan dalam 
ruang lingkup bisnisnya. 

Namun, hasil ini berlawanan 
dengan studi milik Wahdan Arum Inawati 
& Rahmawati (2023), yang menyebutkan 
bahwa terdapat pengaruh positif antara 
aspek sosial dengan kinerja keuangan 
perusahaan. Dalam temuan mereka, 
meningkatnya pengungkapan sosial 
perusahaan berkontribusi pada 
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meningkatnya kepercayaan masyarakat dan 
konsumen terhadap perusahaan. Hal ini 
pada akhirnya mendorong loyalitas 
pelanggan dan meningkatkan motivasi 
tenaga kerja dalam melaksanakan tanggung 
jawab sosial perusahaan. Berdasarkan teori 
legitimasi, perusahaan yang memenuhi 
harapan masyarakat dalam strategi 
bisnisnya akan lebih diakui dan dianggap 
memiliki legitimasi yang lebih kuat. 
Perusahaan yang menerapkan praktik 
tanggung jawab sosial dengan baik dinilai 
mampu memenuhi ekspektasi publik dan 
mengurangi ketidakpercayaan. Dengan 
meningkatnya kredibilitas perusahaan, 
maka jangkauan pasar dan kepercayaan 
masyarakat pun semakin luas. Dengan 
demikian, perusahaan dengan tingkat 
pengungkapan sosial yang lebih baik 
berpeluang lebih besar dalam memperoleh 
dukungan keuangan dan investasi, yang 
pada akhirnya dapat memperluas skala 
bisnisnya. Akhirnya, pengungkapan sosial 
yang optimal bisa membantu perusahaan 
dalam meningkatkan kinerja serta 
mencapai keuntungan yang semakin tinggi. 
 
Pengaruh Governance terhadap Kinerja 
Keuangan Perusahaan 
 Hasil analisis regresi dalam 
penelitian ini menyebutkan jika tidak 
ditemukan hubungan diantara variabel tata 
kelola dengan kinerja keuangan perusahaan 
(ROA). Maka dari itu, Hipotesis 3 dalam 
penelitian ini dinyatakan tidak diterima. 
Hasil ini bertolak belakang dengan teori 
stakeholder yang menyebutkan jika 
perusahaan seharusnya menjalin hubungan 
baik dengan pemangku kepentingan 
(stakeholder), seperti lembaga pengelola 

tertinggi, dewan pengawas, maupun 
pemerintah, guna membantu kelangsungan 
perusahaan. Manajemen tata kelola yang 
baik diharapkan mampu meningkatkan 
nilai perusahaan dan mengoptimalkan 
kinerja bisnis, sesuai dengan prinsip yang 
dijelaskan dalam konsep Good Corporate 
Governance (GCG). Tapi, temuan 
penelitian ini kemungkinan dipengaruhi 
oleh minimnya tingkat pengungkapan tata 
kelola di perusahaan-perusahaan yang 
beroperasi dalam sektor infrastruktur. 

Hasil ini selaras dengan studi milik 
Durlista & Wahyudi (2023), yang 
menyebutkan jika tidak terdapat hubungan 
antara pengungkapan governance dan 
ROA. Mereka berpendapat bahwa aspek 
tata kelola sudah menjadi bagian yang 
diperhitungkan dalam kinerja perusahaan, 
sehingga tidak dapat dijadikan faktor yang 
berdiri sendiri dalam menentukan 
profitabilitas perusahaan. 

Di sisi lain, studi milik Yawika & 
Handayani (2019) memperlihatkan hasil 
yang berlawanan, di mana mereka 
menemukan keterkaitan yang tinggi antara 
tata kelola perusahaan dan kinerja 
keuangan. Menurut mereka, tradisi 
pengungkapan tata kelola telah diterapkan 
dalam dunia bisnis Indonesia sejak lama, 
sehingga kinerja tata kelola menjadi faktor 
penting bagi para stakeholder. Dengan 
demikian, perusahaan yang memberikan 
perhatian lebih terhadap tata kelola 
memiliki persentase yang lebih besar untuk 
membuat bisnis beroperasi secara optimal. 
Karena itu, perusahaan yang menerapkan 
tata kelola yang lebih baik cenderung 
menunjukkan stabilitas keuangan yang 
lebih tinggi.

 
 

 

KESIMPULAN 
Penelitian ini menguji pengaruh 

Environmental, Social, Governance (ESG) 
terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
Berdasarkan hasil penelitian yang 
dilakukan pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) selama periode 2020–2023, tidak 

ditemukan adanya pengaruh signifikan dari 
variabel-variabel tersebut terhadap kinerja 
keuangan perusahaan. Hasil ini 
menunjukkan bahwa berbagai faktor, 
termasuk aspek lingkungan, sosial, dan tata 
kelola perusahaan, bukan selalu menjadi 
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elemen utama yang menentukan kinerja 
keuangan. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan 
dalam jumlah perusahaan yang secara 
konsisten menerbitkan laporan 
keberlanjutan selama empat tahun berturut-
turut, mengingat di Indonesia penerbitan 
laporan tersebut masih dilakukan secara 
sukarela. Selain itu, penelitian ini hanya 
mencakup periode tertentu tanpa 
memperhitungkan pengaruh sebelum dan 
setelah pandemi Covid-19. Maka dari itu, 
pada studi selanjutnya disarankan untuk 
memasukkan periode yang lebih luas guna 
memahami perbedaan dampak ESG dalam 
berbagai kondisi ekonomi, serta 
menambahkan variabel-variabel lain yang 
berpotensi lebih signifikan dalam 
memengaruhi kinerja keuangan 
perusahaan. 

Penelitian ini memberikan 
kontribusi penting dalam beberapa aspek. 
Secara akademis, penelitian ini 

memperkaya literatur tentang ESG dan 
kinerja keuangan perusahaan, khususnya 
dalam konteks perusahaan di Indonesia, 
dengan menunjukkan bahwa hubungan 
tersebut tidak selalu signifikan. Secara 
praktis, temuan ini memberikan 
pemahaman bagi manajemen perusahaan 
agar tidak hanya terfokus pada aspek 
keuangan, melainkan juga 
memperhitungkan faktor lain yang lebih 
penting dalam menciptakan nilai jangka 
panjang. Dari sisi kebijakan, temuan ini 
dapat dijadikan acuan bagi regulator untuk 
mengembangkan kebijakan keberlanjutan 
yang lebih efektif dan berdampak nyata 
pada kinerja perusahaan. Selain itu, 
penelitian ini membuka peluang bagi 
peneliti selanjutnya untuk mengeksplorasi 
hubungan ESG dengan kinerja perusahaan 
dalam konteks yang lebih luas, seperti 
sektor industri yang berbeda, pasar global, 
atau kondisi pasca pandemi.
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