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ABSTRAK

Penelitian memiliki tujuan menganalisis pengaruh variabel independen penelitian, ESG
performance dan ESG disclosure, terhadap variabel dependen firm performance dengan
menggunakan Return on Asset (ROA) dan Return on Equity (ROE) sebagai pengukuran firm
performance. Penelitian mengambil data pada periode finansial 2019-2023 dari perusahaan-
perusahaan yang secara resmi terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Terdapat sebanyak 84
perusahaan yang terpilih menjadi sampel untuk digunakan dalam penelitian dengan 242 jumlah
observasi. Hasil uji regresi menunjukan bahwa ESG Performance memiliki pengaruh signifikan
positif terhadap variabel ROA dan ROE. Sedangkan ESG Disclosure memiliki pengaruh
signifikan positif pada ROA dan namun tidak berpengaruh kepada ROE. Hasil penelitian ini
diharapkan dapat menjadi tambahan referensi bagi investor, regulator dan pemangku
kepentingan mengenai pentingnya pelaporan keberlanjutan untuk meningkatkan performa
perusahaan.

Kata Kunci : ESG Performance; ESG Disclosure; Firm Performance; ROE; ROA

ABSTRACT

The study has an objective to analyze the influence of the independent variables of ESG
performance and ESG disclosure on the dependent variable which is firm performance, which
uses Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE) as measures of firm performance.
The data used in the study is gathered starting 2019 until 2023 financial period from companies
that are officially listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). A total of 84 companies were
selected as a sample to be used in the study, with a total of 242 observations. Regression tests
showed that ESG Performance had a significant positive effect on ROA and ROE. Meanwhile,
ESG Disclosure tests found that it only had a significant positive effect on ROA and no effect on
ROE. The result of the research is expected to provide input as additional reference for
investors, regulators, and stakeholders regarding the importance of sustainability reporting for
improving company performance.
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PENDAHULUAN

Peningkatan kompleksitas dan ketidakstabilan pasar dalam bisnis global menjadi faktor

eksternal bagi perusahaan untuk terus bersifat adaptif dalam perencanaan strategi dan kegiatan

operasional agar dapat unggul dari kompetitor dan tetap kompetitif dalam pasar global (Mfarrej

et al., 2025) . Dari berbagai perubahan yang terjadi pada pasar dapat diketahui bahwa

keberlanjutan muncul sebagai fondasi untuk nilai jangka panjang yang mencakup faktor

lingkungan, sosial, dan keberlangsungan organisasi juga kepatuhan regulasi (Nabais & Franco,

2024; Aisiya & Hariyono, 2025) . Perkembangan yang berkelanjutan ekonomi global

dipengaruhi oleh resiko perubahan iklim dunia (Liu et al., 2024). Dalam beberapa tahun terakir
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dapat diamati perilaku perusahaan untuk lebih perhatian pada kewajiban sosial organisasi,

penyebab utama tren tersebut adalah para investor dan pebisnis global yang mulai mengalihkan

fokus kepada konsep keberlanjutan Environmental, Social, and Governance (ESG) (Firmansyah

et al., 2023; Jucá et al., 2024).

Aktivitas kemasyarakatan, lingkungan, dan tata kelola perusahaan saat ini lebih

cenderung untuk disoroti dan dievaluasi secara aktif dibandingkan dengan tahun 2000 (Bahadori

et al., 2021; Huang, 2021; Suryadi & Nuryaman, 2025). Hal ini terjadi karena ESG tidak hanya

dipandang sebagai alat pengukur tanggung jawab sosial perusahaan, tetapi juga sebagai faktor

penting yang mempengaruhi financial performance dan keberlanjutan jangka panjang

perusahaan. Perusahaan dengan strategi ESG yang baik dinilai dapat meningkatkan reputasi

(Roy et al., 2022) , performa harga saham (Agustin et al., 2025; Ha et al., 2024) , membantu

mengelola resiko (Chen & Xie, 2022), dan menarik minat investor yang tertarik dengan konsep

keberlanjutan (Chen & Xie, 2022).

ESG performance dan disclosure memiliki potensi untuk meningkatkan firm

performance secara keseluruhan. Terdapat hubungan yang bersifat signifikan dengan korelasi

positif antara variabel ESG dan variabel firm performance, hal ini ditemukan dalam studi

beberapa peneliti sebelumnya (Alfalih, 2023; Bamel et al., 2025; Sahu et al., 2025). Penelitian

oleh Jucá et al. (2024) juga menemukan bahwa kontroversi ESG sebuah perusahaan dapat

berdampak negatif terhadap financial performance perusahaan. Walau begitu, tetap ada

beberapa penelitian yang mengungkapan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR)

memiliki hubungan negatif dengan financial performance (Bătae et al., 2021) dan ESG

disclosure memiliki hubungan signifikan negatif dengan firm performance perusahaan

(Firmansyah et al., 2023) . Hasil penelitian yang beragam menunjukkan perlu nya penelitian

lebih lanjut. Penelitian terdahulu yang dilakukan menggunakan data dari berbagai negara seperti

Arab (Firmansyah et al., 2023), Malaysia (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021), India (Bamel et

al., 2025) , dan Cina (Xue et al., 2023) , dengan penelitian terhadap perusahaan di Indnesia

sangat minim (Zarefar et al., 2022; Yawika & Handayani, 2019) sehingga penelitian ini

berfokus khusus kepada perusahaan di Indonesia sebagai pembaharuan literatur.

Penelitian bertujuan untuk menganalisis pengaruh ESG performance dan juga ESG

disclosure terhadap firm performance perusahaan yang resmi terdaftar pada BEI, dengan

perhitungan Return on Equity (ROE) dan Return on Asset (ROA) sebagai pengukuran variabel

firm performance. Penelitian ini berkontribusi dalam memperkaya literatur mengenai hubungan

antara ESG disclosure, ESG performance, dan firm performance di konteks negara berkembang

Indonesia. Dengan menggabungkan dua aspek utama ESG, yaitu tingkat pengungkapan dan

kinerja aktual, serta mengukur firm performance menggunakan ROE dan ROA. Dalam
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penerapan di lapangan, hasil studi yang dilakukan diharapkan dapat menjadi rujukan bagi

personel manajemen perusahaan dalam membentuk strategi program keberlanjutan yang

berfokus orientasi pada corporate social responsibility dan juga berkontribusi pada peningkatan

profitabilitas operasional perusahaan. Bagi investor yang dalam proses pengambilan keputusan

investasi, penelitian ini diharapkan dapat berkontribusi menjadi bahan pertimbangan dengan

memperhatikan bahwa pengungkapan dan kinerja ESG berpotensi menjadi indikator prospek

keuangan jangka panjang. Penelitian ini juga membuka peluang untuk studi lanjutan dengan

memperluas variabel pengukuran firm performance. Dengan demikian, penelitian ini dapat

menjadi landasan awal untuk memahami secara lebih luas pengaruh ESG terhadap kinerja

perusahaan dalam berbagai konteks industri dan lingkungan ekonomi.

TINJAUAN LITERATUR

Stakeholder Theory dijelaskan oleh Habib et al. (2025) berpendapat bahwa tanggung

jawab perusahaan dituju kepada seluruh pemangku kepentingan (stakeholders), tidak hanya

terhadap pemegang saham (shareholders), melainkan juga kepada seluruh pihak yang

dipengaruhi oleh keberadaan perusahaan seperti karyawan, pelanggan, masyarakat sekitar, dan

pemerintah setempat. Keberhasilan perusahaan bergantung pada kemampuan untuk

menyeimbangkan kepentingan berbagai pihak tersebut untuk memaksimalkan nilai jangka

panjang (Donaldson & Preston, 1995). Konsep ESG merupakan wujud nyata perusahaan dalam

memenuhi tanggung jawab terhadap para stakeholder, ESG diukur dengan pengungkapan

(disclosure) dan kinerja (performance). ESG yang baik dapat meningkatkan kepercayaan,

reputasi, dan loyalitas stakeholder, yang pada akhirnya berdampak positif terhadap firm

performance perusahaan.

Di sisi lain, perusahaan beroperasi dalam batasan pedoman norma, kaidah, dan nilai

sosial yang berlaku di lingkungan komunitas sosial selaku dengan pernyataan legitimacy theory

(Dowling & Pfeffer, 1975) . Untuk mempertahankan keberlanjutan, perusahaan harus

memperoleh dan menjaga legitimasi sosial dari publik. Pengungkapan ESG dilakukan

perusahaan sebagai upaya memperoleh legitimasi dari masyarakat dan regulator. ESG disclosure

perusahaan yang tinggi meningkatkan persepsi publik terhadap perusahaan sehingga dapat

berdampak pada peningkatan firm performance.

Penelitian yang telah dilakukan sebelumnya telah mengkaji pengaruh dari ESG

disclosure terhadap kinerja perusahaan (firm performance). Hasil dari penelitian memiliki hasil

yang cukup konsisten, terutama pada variabel ROA. Penelitian terdahulu memberikan

pembuktian antara pengaruh ESG disclosure dan pengukuran firm performance. Penelitian yang

dilakukan memberikan fokus kepada ESG disclosure, namun belum dapat mencerminkan

kinerja ESG aktual yang dilakukan oleh perusahaan. Tingkat pengungkapan ESG yang
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dilakukan perusahaan tidak selalu mencerminkan kualitas implementasi ESG di lapangan

sehingga terdapat sebuah gap dalam penelitian yang menekankan perlunya pencakupan

indikator ESG performance dalam penelitian untuk memberikan gambaran yang lebih

komprehensif mengenai dampak ESG terhadap firm performance terutama dalam konteks pasar

modal negara berkembang.

Firm Performance

Firm Performance atau kinerja perusahaan merupakan tolak ukur keberhasilan

perkembangan perusahaan dalam pencapaian sasaran yang telah disusun, baik dalam aspek

keuangan ataupun nonkeuangan perusahaan. Pengukuran kinerja ini mencerminkan efektivitas

dan efisiensi perusahaan dalam optimalisasi strategi pengelolaan sumber daya yang dimiliki

dalam tujuan menghasilkan profitabilitas, meningkatkan nilai perusahaan, serta memberikan

manfaat kepada pemangku kepentingan perusahaan (company stakeholders).

ESG Performance

Environmental, Social, and Governance (ESG) merupakan sebuah konsep yang pertama

sekali muncul dalam United Nations Principles for Responsible Investment (UNPRI), konsep

ESG terdiri atas 3 prinsip utama yang dikombinasikan ke dalam sebuah organisasi dengan

tujuan menjamin keberlanjutan (Ha et al., 2024). Penelitian oleh Habib et al. (2025) menyatakan

bahwa pilihan perusahaan untuk mengimplementasi dan ikut serta dalam strategi green finance

dan ESG membantu managerial perusahaan dalam mengembangkan potensi perusahaan dalam

strategi pengelolaan sumber daya yang efisiensi dan efektivitas agar dapat mencapai potensi

optimal perusahaan. ESG Performance adalah ukuran seberapa baik sebuah perusahaan

mengelola dan menerapkan praktik ESG. Dengan kata lain, bukan hanya pengungkapan

(disclosure) saja, tetapi seberapa efektif praktik dan hasil nyata perusahaan dalam aspek ESG

yang mencerminkan keberlanjutan dan manajemen risiko jangka panjang (da Cunha et al., 2025).

Penelitian sebelumnya menemukan bahwa setiap komponen ESG, secara terpisah,

memiliki dampak signifikan positif pada financial performance perusahaan pada industri travel

(Bodhanwala & Bodhanwala, 2022) , hasil penelitian yang dilakukan bersifat sektoral sehingga

generalisasi hasil ke sektor lain yang terdaftar pada pasar modal masih terbatas. Penelitian lain

mengungkapkan bahwa kontroversi atau berita buruk ESG sebuah perusahaan berpengaruh

secara negatif ke financial performance perusahaan (Jucá et al., 2024). Dapat dipastikan bahwa

indikator CSR pada perusahaan menunjukkan hubungan positif dengan profitabilitas,

pertumbuhan, dan penjualan per karyawan terutama dalam perusahaan yang memiliki tingkat

CSR lebih tinggi (Lins et al., 2017; Aydoğmuş et al., 2022). Penelitian yang menggunakan CSR

bergantung pada pengungkapan ESG perusahaan yang belum sepenuhnya dapat menangkap

kualitas implementasi ESG aktual, oleh karena itu, diperlukan penelitian lanjutan yang
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mengintegrasikan variabel ESG performance. Dengan didasari penelitian sebelumnya maka

didapati hipotesis sebagai berikut:

H1a : ESG Performance memiliki pengaruh signifikan positif terhadap ROA

H1b : ESG Performance memiliki pengaruh signifikan positif terhadap ROE

ESG Disclosure

ESG disclosure adalah tindakan perusahaan yang secara terbuka dan sistematis dengan

tujuan menyampaikan informasi mengenai performa ESG perusahaan kepada pemangku

kepentingan eksternal melalui laporan keberlanjutan atau laporan tahunan (Tang et al., 2025) .

Penelitian sebelumnya menunjukan bahwa ESG Disclosure perusahaan dapat meningkatkan

firm performance sebuah perusahaan secara signifikan (Bamel et al., 2025; Mohammad &

Wasiuzzaman, 2021) . Penelitian oleh Bamel et al. (2025) menguji data dari negara-negara

global south yang termasuk negara India, dan Mohammad & Wasiuzzaman (2021) menguji

penelitian dari pasar modal negara Malaysia yang keduanya termasuk kategori negara

berkembang. Sedangkan penelitian oleh Chung et al. (2024) membuktikan hubungan ESG

disclosure yang memiliki pengaruh signifikan dan korelasi positif kepada firm financial

performance terutama pillar lingkungan dan sosial terhadap ROA. Meskipun terdapat sebagian

besar penelitian yang menunjukkan pengaruh signifikan antara firm performance dan ESG

disclosure terdapat inkonsistensi dimana ditemui beberapa penelitian yang menjelaskan dalam

kontradiksi bahwa ESG disclosure tidak memiliki efek signifikan terhadap financial

performance perusahaan (Zakiyah & Maryanti, 2024; Tang et al., 2025). Kedua penelitian oleh

Zakiyah & Maryanti (2024) dan Tang et al. (2025) menguji data dari Bursa Efek Indonesia (BEI)

pada periode 2018-2022 yang mengindikasikan bahwa tingkat pengungkapan ESG di Indonesia

pada periode tersebut belum sepenuhnya mencerminkan kualitas implementasi ESG yang

sesungguhnya. Temuan tersebut dapat memberikan indikasi bahwa tingkat pengungkapan ESG

belum tentu mencerminkan kualitas implementasi ESG secara aktual dan diperlukan pengujian

empiris lebih lanjut untuk dapat menilai hubungan antara kedua variabel secara objektif.

Sehingga rumusan hipotesis kedua untuk penelitian ini yaitu :

H2a : ESG Disclosurememiliki pengaruh signifikan positif terhadap ROA

H2b : ESG Disclosurememiliki pengaruh signifikan positif terhadap ROE

Dengan mempertimbangkan keterbatasan penelitian sebelumnya yang dominan

memakai ESG disclosure sebagai proksi untuk ESG, penelitian yang dilakukan menggunakan 2

indikator ESG yaitu disclosure dan performance untuk menganalisa keadaan pasar. Perbedaan

hasil antara ESG disclosure dan performance memberikan gambaran yang transparan dalam

pemahaman komprehensif mengenai peran ESG dalam meningkatkan kinerja perusahaan.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris serta memperkaya literatur
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dengan memberikan perspektif pengukuran ESG yang lebih substantif dalam mengisi

keterbatasan yang dimiliki penelitian sebelumnya.

METODE PENELITIAN

Jenis data yang dikumpulkan berupa data numerik bukan deskriptif, sehingga penelitian

termasuk ke dalam jenis penelitian kuantitatif. Data yang digunakan dalam penelitian

dikumpulkan dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan sehingga data

termasuk kategori data sekunder. Data diambil pada periode tahun finansial 2019-2023 dari

perusahaan-perusahaan yang secara resmi terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Terdapat

sebanyak 84 perusahaan yang digunakan dalam penelitian dengan 242 jumlah observasi.

Kriteria pemilihan sampel perusahaan adalah perusahaan dengan data ESG performance dan

ESG disclosure, juga memiliki data net income, equity, dan asset pada laporan keberlanjutan

atau laporan tahunannya. Jika salah satu kriteria tidak terpenuhi maka data perusahaan pada

periode tersebut tidak digunakan dalam penelitian.

Pengujian data dilakukan menggunakan perangkat lunak statistik STATA dengan

metode regresi data panel. Pemilihan program STATA dikarenakan jumlah observasi yang besar

dengan rentang data yang luas sehingga pengolahan melalui program STATA akan lebih

mendukung dalam penelitian dan memberikan hasil uji yang akurat dengan tingkat error lebih

rendah. Penelitian ini menguji pengaruh langsung ESG disclosure dan ESG performance

terhadap firm performance, dengan harapan bahwa pengungkapan dan kinerja ESG yang baik

akan meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Dalam penelitian yang telah dilaksanakan peneliti menggunakan pengukuran ROE dan

ROA perusahaan sebagai indikasi untuk variabel dependen firm performance dikarenakan kedua

indikator tersebut dapat diakui sebagai ukuran utama profitabilitas perusahaan yang

mencerminkan kapabilitas manajemen perusahaan dalam menggunakan sumber daya dan modal

yang dimiliki secara optimal, efisien, dan efektif (Bui & Krajcsák, 2024; Shobhwani & Lodha,

2024) . Untuk variabel independen ESG Disclosure (ESGD) dikalkulasi dari Global Reporting

Initiative Index (GRI Index) di mana data yang dikumpulkan bersumber dari laporan

keberlanjutan perusahaan, GRI Index yang terdapat pada laporan kemudian dianalisis dan

dibandingkan dengan daftar keseluruhan GRI Index. Untuk setiap indeks yang tercantum dalam

laporan keberlanjutan maka akan mendapat 1 poin dan indeks yang tidak tercantum maka tidak

mendapatkan poin (0 poin). Poin setiap perusahaan per periode kemudian ditotalkan dan

dibagikan dengan jumlah keseluruhan GRI Index untuk mendapatkan angka ESG Disclosure

perusahaan. Data ESG Performance (ESGP) data yang digunakan dalam penelitian bersumber

dari Bloomberg.
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HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif program STATA pada Tabel 2 terhadap 242

data observasi, diperoleh gambaran umum mengenai karakteristik variabel penelitian. Nilai rata-

rata ESGP sebesar 53,922 dan ESGD sebesar 55,714 menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan

yang digunakan sebagai sampel dalam penelitian mempunyai tingkat kinerja dan pengungkapan

ESG yang termasuk pada kategori sedang, meskipun terdapat variasi cukup besar

antarperusahaan. Nilai rata-rata ROE sebesar 0,176 dan ROA sebesar 0,062 mengindikasikan

bahwa profitabilitas perusahaan relatif moderat, dengan adanya perbedaan cukup besar antara

perusahaan yang efisien dan yang tidak efisien dalam menghasilkan laba. Selanjutnya, variabel

kontrol juga menunjukkan tingkat variasi yang signifikan. Sampel perusahaan yang digunakan

dalam penelitian mayoritas termasuk dalam kategori perusahaan skala besar dengan angka rata-

rata variabel Firm Size sebesar 31,69. Nilai rata-rata DER sebesar 1,205 menandakan struktur

modal perusahaan relatif sehat, meskipun terdapat perusahaan dengan tingkat utang sangat

tinggi. Variasi yang luas dari angka NPM dan EPS menyoroti kontras dalam kapabilitas

perusahaan untuk menciptakan laba bersih dan laba per lembar saham. Sementara itu, Book

Value dan Market Capitalization menunjukkan distribusi yang cukup besar, mengindikasikan

adanya gap ukuran dan nilai antarperusahaan.

Terdapat hubungan yang signifikan antara beberapa variabel utama dalam penelitian

dibuktikan dengan hasil uji korelasi Pearson pada tabel 3. ESGP memiliki korelasi positif

signifikan dengan ROE sebesar 0,183 dan ROA sebesar 0,121, yang mengindikasikan bahwa

peningkatan kinerja ESG berpotensi meningkatkan profitabilitas perusahaan, baik dilihat dari

tingkat pengembalian ekuitas maupun aset. Selain itu, ESGD diindikasikan tidak memiliki

hubungan positif kuat dengan ROA ataupun ROE dengan angka sebesar -0,027 dan 0,067. Hasil

uji korelasi mengindikasikan hubungan signifikan positif antara independen ESGP dan

dependen yang mendukung hipotesis bahwa penerapan dan pengungkapan ESGP berpotensi

meningkatkan performa perusahaan.

Tabel 4 menunjukan hasil regresi model penelitian, model 1a menunjukkan hubungan

positif antara variabel ESGP terhadap ROA yang memiliki pengaruh signifikan dengan

koefisien sebesar 0,001 (t = 3,10; p < 0,01). Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan kinerja

ESG berkontribusi terhadap peningkatan efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan aset untuk

menghasilkan laba (Nurafifah et al., 2025; Lins et al., 2017). Dengan kata lain, perusahaan yang

lebih aktif dan berkinerja baik dalam aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola cenderung

memiliki manajemen aset yang lebih optimal serta reputasi yang baik di mata pemangku

kepentingan. Pada model 1b, hasil uji variabel ESGP juga memiliki pengaruh positif terhadap

ROE dengan koefisien 0,004 (t = 3,86; p < 0,01) yang membuktikan hubungan yang signifikan
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antara kedua variabel. Temuan ini memperkuat bukti bahwa praktik ESG yang baik mampu

meningkatkan tingkat pengembalian ekuitas bagi pemegang saham (Nurafifah et al., 2025; Lins

et al., 2017). Semakin tinggi kinerja ESG suatu perusahaan maka firm performance perusahaan

juga akan semakin meningkat.

Pada hasil regresi Tabel 5 menunjukan bahwa pada model 2a ESGD memiliki pengaruh

yang bersifat signifikan terhadap ROA dengan angka koefisien sebesar 0,000 (t = 1,79; p <

0,10), menunjukan hubungan positif antara variabel. Hasil tersebut menjadi indikasi bahwa

peningkatan pada tingkat pengungkapan ESG dalam laporan keberlanjutan perusahaan

berkontribusi dalam peningkatan upaya efisiensi yang diimplementasi perusahaan dalam

memanfaatkan aset secara optimal untuk meningkatkan penghasilan laba (Burki et al., 2024;

Putra et al., 2025). Pengungkapan ESG yang baik mencerminkan transparansi dan akuntabilitas

perusahaan terhadap para pemangku kepentingan, yang kemudian meningkatkan kepercayaan

publik serta efisiensi operasional (Burki et al., 2024). Sementara itu, hasil regresi pada model 2b

menunjukkan antara variabel ESGD dan ROE terdapat hubungan bersifat positif namun tidak

bersifat signifikan secara langsung terhadap variabel ROE dengan angka koefisien 0,001 (t =

0,55; p > 0,10). Hasil regresi tersebut menjadi indikasi bahwa tingkat pengungkapan ESG

belum memberikan pengaruh langsung yang bermakna terhadap kapabilitas perusahaan dalam

menciptakan profit bagi investor dan pemegang saham, hal ini timbul dikarenakan persepsi

investor terhadap pengungkapan ESG perusahaan yang bergantung pada transparansi dan

kualitas pelaporan sehingga laporan ESG yang tidak konsisten tidak dapat menarik perhatian

investor (Novia et al., 2024).

KESIMPULAN

Penelitian mengambil data pada periode tahun finansial 2019-2023 dari perusahaan-

perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Terdapat sebanyak 84 perusahaan

yang terpilih menjadi sampel untuk digunakan dalam penelitian dengan 242 jumlah observasi.

Penelitian menggunakan ESG performance dan ESG disclosure sebagai variabel independen

yang digunakan pada penelitian dan firm performance yang digunakan sebagai variabel

dependen dengan menggunakan pengukuran ROA dan ROE perusahaan. Penelitian dilakukan

untuk menguji pengaruh ESG performance dan disclosure terhadap firm performance.

Pada uji regresi menunjukan bahwa ESGP berpengaruh signifikan positif terhadap ROA

dan ROE sehingga membuktikan bahwa hipotesis 1a dan 1b terbukti benar. Tingkat kinerja ESG

perusahaan dapat meningkatkan kinerja perusahaan secara signifikan, bak dalam rasio

profitabilitas atau ekuitas (Lins et al., 2017; Nurafifah et al., 2025; Aydoğmuş et al., 2022) .

Sedangkan pada uji variabel ESGD ditemukan bahwa hanya berpengaruh signifikan positif pada

ROA dan tidak berpengaruh kepada ROE. Hasil tersebut membuktikan bahwa hipotesis 2a
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diterima, sedangkan hipotesis 2b ditolak, menunjukkan bahwa pengungkapan ESG oleh

perusahaan tidak berpengaruh teradap peningkatan ekuitas (Novia et al., 2024) , tetapi dapat

berpengaruh pada peningkatan profitabilitas perusahaan (Burki et al., 2024).

Hasil penelitian ini menegaskan argumen Stakeholder Theory bahwa perusahaan yang

merespons kepentingan berbagai pemangku kepentingan (karyawan, konsumen, investor,

regulator, dan masyarakat) akan memperoleh kinerja finansial yang lebih baik. Temuan ini

memperkuat literatur bahwa penerapan praktik ESG bukan sekadar aktivitas etis atau sosial,

tetapi juga strategi manajemen yang menciptakan nilai finansial di pasar modal pada negara

berkembang seperti Indonesia. Selain itu, hasil ini memberikan kontribusi teoritis bahwa

legitimasi melalui pengungkapan ESG dapat meningkatkan efisiensi operasional yang tercermin

pada ROA, tetapi belum tentu mengubah persepsi investor secara langsung pada tingkat

pengembalian ekuitas. Dengan demikian, penelitian yang telah dilakukan memberikan bukti

empiris bahwa legitimasi eksternal melalui pengungkapan ESG masih berfungsi namun

memiliki batas dalam memengaruhi persepsi investor terhadap profitabilitas berbasis ekuitas.

Karena ESG performance terbukti meningkatkan ROA dan ROE, manajer perusahaan

sebaiknya menempatkan ESG yang merupakan bagian inti dari strategi operasional dan

investasi. Praktik ESG yang nyata seperti efisiensi energi, keselamatan kerja, dan tata kelola

yang kuat inilah yang menghasilkan manfaat finansial langsung dan mengurangi risiko

operasional. Hasil menunjukan bahwa ESG disclosure tidak memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap ROE menunjukkan adanya kemungkinan bahwa kualitas, kedalaman, dan standar

pelaporan ESG di Indonesia masih beragam. Regulator seperti OJK dapat meningkatkan

regulasi agar pelaporan tidak hanya bersifat kepatuhan minimal (compliance-based), tetapi lebih

substantif sehingga memberi sinyal kuat kepada investor.
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TABEL

Tabel 1. Statistik Deskriptif Data
Nama Variabel Indikator Pengukuran Definisi

Variabel Dependen
Firm Performance ROA ���� �����ℎ

����� ����
× 100% Rasio laba bersih

terhadap aset (Liu et al.,
2024; Li et al., 2022;
Xu et al., 2021)

ROE ���� �����ℎ
����� �������

× 100% Rasio laba bersih
terhadap ekuitas (Le &
Tran, 2021;

Variabel Independen
ESG Performance ESGP Bloomberg Ukuran seberapa baik

sebuah perusahaan
mengelola dan
menerapkan praktik
ESG (Liu et al., 2024)

ESG Disclosure ESGD GRI Index Tindakan perusahaan
yang secara terbuka dan
sistematis dengan
tujuan menyampaikan
informasi mengenai
performa ESG
perusahaan kepada
pemangku kepentingan
eksternal melalui
laporan keberlanjutan
atau laporan tahunan
(Tang et al., 2025).

Variabel Kontrol
Firm Size Size ���� Logaritma natural total

aset perusahaan (Liu et
al., 2024; Li et al.,
2022; Xu et al., 2021)

Net Profit Margin NPM ���� �����ℎ
��������� �����ℎ

× 100% Persentase laba bersih
dibandingkan dengan
total penjualan

Book Value BV ����� ���� − ����� ���������� Selisih antara total aset
dan total liabilitas.

Earnings Per Share EPS ���� �����ℎ
�����ℎ ��ℎ�� �������

Besar laba bersih untuk
setiap lembar saham
yang beredar

Debt to Equity Ratio DER ����� ����������
����� �������

Rasio liabilitas terhadap
ekuitas perusahaan

Market Capital CAP ����� ��ℎ��
× �����ℎ ��ℎ�� �������

Nilai pasar total dari
seluruh saham yang
beredar

Tabel 2. Statistik Deskriptif Data
Total Data Minimum Maximum Mean Standard Dev.

ESGP 242 9,865 88,861 53,922 18,966
ESGD 242 14,530 100,000 55,714 19,461
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ROE 242 -0,698 2,211 0,176 0,295
ROA 242 -0,106 0,557 0,062 0,078
Size 242 27,513 35,315 31,690 1,470
NPM 242 -3,769 0,553 0,123 0,294
BV 242 13,599 26865,596 3191,418 4621,302
EPS 242 -193,701 16621,863 468,591 1360,502
DER 242 0,000 117,135 1,205 7,568
CAP 242 25,919 34,676 31,260 1,385

Sumber: Data diolah menggunakan STATA

Tabel 3. Uji Pearson
ESGP ESGD ROE ROA Size NPM BV EPS DER CAP

ESGP 1,000

ESGD 0,303*** 1,000
(0,000)

ROE 0,183*** -0,027 1,000
(0,004) (0,676)

ROA 0,121* 0,067 0,472*** 1,000
(0,060) (0,298) (0,000)

Size 0,473*** 0,079 -0,104 -0,244*** 1,000
(0,000) (0,218) (0,105) (0,000)

NPM 0,108* 0,057 0,105 0,241*** 0,278*** 1,000
(0,094) (0,375) (0,104) (0,000) (0,000)

BV 0,105 0,159** -0,037 0,249*** 0,160** 0,079 1,000
(0,105) (0,013) (0,565) (0,000) (0,012) (0,221)

EPS 0,166*** 0,156** 0,055 0,531*** 0,045 0,105 0,757*** 1,000
(0,010) (0,015) (0,391) (0,000) (0,485) (0,104) (0,000)

DER 0,001 -0,016 0,466*** 0,023 -0,096 -0,016 -0,065 -0,023 1,000
(0,986) (0,805) (0,000) (0,718) (0,135) (0,807) (0,317) (0,726)

CAP 0,418*** -0,032 0,061 0,135** 0,704*** 0,204*** 0,085 0,052 -0,123* 1,000
(0,000) (0,619) (0,349) (0,035) (0,000) (0,001) (0,188) (0,421) (0,055)

Sumber: Data diolah menggunakan STATA

Tabel 4. Hasil Uji Hipotesis 1
(1a) (1b)
ROA ROE

ESGP 0,001*** 0,004***
(3,10) (3,86)

Size -0,041*** -0,080***
(-12,55) (-4,78)

NPM 0,074*** 0,139**
(6,67) (2,46)

BV -0,000*** -0,000
(-2,63) (-0,43)

EPS 0,000*** 0,000
(9,44) (0,52)

DER 0,000 0,018***
(0,72) (8,52)

CAP 0,031*** 0,055***
(9,40) (3,29)

_cons 0,348*** 0,783*
(4,03) (1,77)

Tahun FE Yes Yes
r2 0,636 0,340
r2_a 0,619 0,308
N 242 242

Sumber: Data diolah menggunakan STATA
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Tabel 5. Hasil Uji Hipotesis 2
(2a) (2b)
ROA ROE

ESGD 0,000* 0,001
(1,79) (0,55)

Size -0,038*** -0,061***
(-12,14) (-3,72)

NPM 0,071*** 0,126**
(6,35) (2,16)

BV -0,000*** -0,000
(-3,18) (-0,95)

EPS 0,000*** 0,000
(10,12) (1,28)

DER 0,000 0,019***
(0,95) (8,51)

CAP 0,032*** 0,064***
(9,83) (3,74)

_cons 0,241*** 0,108
(2,99) (0,26)

Tahun FE Yes Yes
r2 0,626 0,298
r2_a 0,608 0,264
N 242 242

Sumber: Data diolah menggunakan STATA


