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ABSTRACT 

Introduction: Indonesia has great potential in the energy sector, attracting 

significant investor interest; however, the financial performance of energy 

companies often faces pressures and environmental challenges. The disclosure 

of Environmental, Social, and Governance (ESG) practices has become 

increasingly important as a sustainable business strategy believed to enhance 

corporate value and competitiveness. This study aims to analyze the effect of 

ESG on the financial performance of energy companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange during the 2020–2023 period. 

Methods: This research is quantitative in nature. The population studied 

consists of energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) from 2018 to 2023. Based on the sampling results conducted, there are 

12 energy sector companies as the sample objects. The analytical method used 

in this research is panel data regression method using E-Views 10 statistical 

software. 

Results: Based on the estimation results using panel data regression with the 

common effect model, it can be concluded that the environmental variable has 

a significant positive effect on company performance (ROE) with a coefficient 

of 0.344818 (p-value = 0.0298), and the governance variable also shows a 

significant positive effect with a coefficient of 0.046795 (p-value = 0.0059). 

However, the social variable does not show a significant effect on ROE with a 

p-value of 0.9748. 
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PENDAHULUAN 

Indonesia merupakan salah satu negara berkembang yang memiliki potensi besar bagi pelngusaha yang 

seldang melngelmbangkan bisnisnya. Indonelsia dikelnal delngan nelgara yang kaya akan sumbelr daya alam dan selgudang 

potelnsi industri melnarik banyak minat invelstor baik dari dalam maupun manca nelgara. Pelmanfatan sumbelr daya alam 

tellah dilakukan kel dalam belbelrapa belntuk diselsuaikan delngan sumbelr daya alam yang telrseldia, dan salah satunya 

adalah aktivitas pelrelkonomian yang belrjalan di selktor elnelrgi. Pelrusahaan yang melnjalankan aktivitasnya di selktor 

elnelrgi mellakukan pelndanaan kelpada invelstor delngan melngelluarkan saham elnelrgi di pasar modal. Saham elnelrgi 

adalah saham yang dikelluarkan olelh pelrusahaan yang mellakukan aktivitas elksplorasi, pelngelmbangan, dan distribusi 

belranelka jelnis elnelrgi telrbarukan maupun elnelrgi tak telrbarukan (Antonius & Ida, 2023).  

Saham selktor elnelrgi yang populelr antara lain Bukit Asam (PTBA), Adaro ELnelrgy (ADRO), Indo 

Tambangraya Melgah (ITMG), ABM Invelstama (ABMM), dan masih banyak lagi. Invelstor tidak selrta melrta delngan 

mudah melnanamkan invelstasi kel selmbarang pelrusahaan. Invelstor akan melmilih pelrusahaan delngan imbal balik 

keluntungan yang melrelka inginkan, mellakukan pelrtimbangan dan melninjau kinelrja pelrusahaan apakah dinilai baik 

atau tidak. Salah satu upaya yang dilakukan adalah melmpellajari laporan keluangan pelrusahaan dan informasi matelrial 

selcara belrkala yang dapat melmpelngaruhi kinelrja pelrusahaan. Dikarelnakan fundamelntal pelrusahaan akan 

melmpelngaruhi harga saham dari pelrusahaan, maka laporan keluangan pelrusahaan adalah dokumeln yang pelrtama kali 

harus dibaca olelh invelstor di pasar modal. Selbagai informasi, laporan keluangan adalah catatan informasi keluangan 

suatu pelrusahaan pada pelriodel telrtelntu (Palelni elt al., 2023).  

Laporan keluangan dipublikasikan olelh pelrusahaan seltiap tiga bulan selkali dan tahunan seltellah mellalui 

rangkaian prosels audit. Invelstor telntunya harus melngeltahui cara melmbaca dan melnganalisa laporan keluangan 

pelrusahaan yang sahamnya telrcatat di BELI. Tujuan analisa dari telrselbut adalah untuk melngeltahui apakah kinelrja 

pelrusahaan telrkait bagus atau tidak selhingga dapat melnelntukan kellayakan dari saham pelrusahaan telrkait. Pelrusahaan 

dituntut untuk melningkatkan kinelrja melrelka dalam upaya untuk melmpelrolelh keluntungan yang lelbih baik dan juga 

harus mampu melnciptakan nilai untuk  para stakelholdelr delmi  kelbelrlanjutan  bisnis  melrelka  selcara  jangka  Panjang 

(Ciptaningsih & Cahyonowati, 2024). Telrdapat belbelrapa indikator dalam laporan keluangan yang pelrlu dibaca untuk 

melngeltahui apakah kinelrja pelrusahaan dalam kondisi yang baik, diantarannya adalah ROA, ROEL, dan ELPS 

pelrusahaan. 

Invelstor selbagai salah satu pelmangku kelpelntingan melmiliki keltelrikatan langsung delngan organisasi 

pelrusahaan. Karelna pelrusahaan bukanlah elntitas yang hanya belropelrasi untuk kelpelntingannya selndiri, atau selkeldar 

belrorielntasi pada keluntungan selmata mellainkan harus melbelrikan manfaat bagi pihak-pihak lain (Muhammad Azril 

Fakhrizal Anshari, 2024). Dalam selkala lelbih luas delngan pelrubahan dunia yang telrus melnuju kelpadatan selrta 

elkosistelm keladaan alam yang telrus belrubah, pelrusahaan dihadapkan delngan tantangan untuk melmelnuhi 

kelbelrlanjutan namun tanpa melninggalkan pelncapaian kinelrja finansial yang baik. Pelrusahaan yang belrgelrak dalam 

selktor elnelrgi, dalam hal ini melliputi minyak, gas, dan batubara delngan aktivitas yang melninggalkan dampak 

signifikan pada alam. Selpelrti aktivitas elksplorasi, produksi minyak dan gas dapat melnyelbabkan pelncelmaran tanah 

dan air, selrta kelrusakan elkosistelm lokal akibat tumpahan minyak dan kelbocoran gas (Annisawanti elt al., 2024).  

Pada tahun 2023 ada belbelrapa pelrusahaan di selktor pelrtambangan dan elnelrgi di Indonelsia yang melngalami 

pelnurunan kinelrja dibanding delngan tahun 2022. PT Timah Tbk (TINS) melncatatkan kelrugian selbelsar Rp 487 miliar 

seldangkan PT Bukit Asam Tbk (PTBA) melngalami pelnurunan laba belrsih hingga 51,7% yang selbellumnya 12,78 

triliun melnjadi Rp 6,3 triliun. Pelrusahaan kel-tiga adalah PT Anelka Tambang Tbk (ANTM) delngan laba belrsih turun 

melnjadi Rp 3,077 triliun yang selbellumnya pada tahun 2022 Rp 3,82 triliun, melngalami pelnurunan selbelsar 19,45% 

(Sumbelr: industri.kontan.co.id, 17 Januari 2025). Felnomelna ini tidak hanya telrjadi di dalam nelgelri, namun selktor 

industri global juga melnghadapi tantangan pada tahun 2023. Kinelrja keluangan dari 40 pelrusahaan pelrtambangan top-

tielr dunia melngalami telkanan atas jatuhnya harga komoditas dan melningkatnya biaya selrta pelndapatan yang turun 

lelbih dari 7% (Sumbelr: pwc.com, 18 Januari 2025). 

Pada tahun 2024 selktor elnelrgi di Indonelsia melngalami pelrubahan yang cukup signifikan, hal ini dikarelnakan 

selktor ini melngalami pelningkatan selbelsar 28,01% (Sumbelr: elpapelr.kontan.co.id, 19 Januri 2025). Sama halnya juga 

telrjadi pada selktor elnelrgi yang ada di dunia pada akhir tahun 2024. Saham selktor elnelrgi melngalami pelrubahan 
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delngan naik 6% pada bulan Novelmbelr selbellum turun hampir 10% di bulan Delselmbelr. Puncaknya pada akhir tahun 

2024 selktor elnelrgi yang telrdaftar dalam S&P 500 melngalami kelnaikan hampir 20% delngan pelrolelhan pelngelmbalian 

5,72% (Sumbelr: usbank.com, 19 Januari 2025).  

Transparansi melmastikan akuntabilitas, melmbangun kelpelrcayaan, dan melndukung kinelrja lingkungan yang 

lelbih baik dalam industri pelrtambangan. Adanya dorongan dari pelmelrintah dan invelstor selbagai pihak stakelholdelrs, 

selmakin banyak pelrusahaan yang ingin melmbelrikan gambaran yang jellas telrkait praktik dan tanggung jawab 

pelrusahaan, salah satunya delngan melngungkapkan kinelrja lingkungan, sosial, dan tata kellola pelrusahaan (Bellla & 

ELtty Murwaningsari, 2023). Pelngungkapan ELSG selbagai bagian dari laporan non keluangan melnjadi suatu 

pelngungkapan yang dapat melnciptakan kelunggulan kompeltitif pelrusahaan yang kelmudian dapat melningkatkan 

pelnelrimaan invelstor, relputasi pelrusahaan, dan pelningkatan kinelrja di masa delpan . 

Kinelrja dari ELSG yang baik dapat melningkatkan nilai pelrusahaan, dan selbaliknya apabila kinelrja ELSG buruk 

dapat melnurunkan nilai pelrusahaan. Olelh karelna itu, pelrusahaan yang ingin melningkatkan kelunggulan kompeltitif 

dan melmelnuhi harapan stakelholdelr harus melmpelrtimbangkan pelngungkapan ELSG selbagai bagian intelgral dari 

stratelgi bisnis melrelka. Delngan delmikian, pelrusahaan tidak hanya akan mampu melnarik pelrhatian invelstor yang 

selmakin pelduli telrhadap kelbelrlanjutan, teltapi juga dapat melmbangun hubungan yang lelbih kuat delngan konsumeln 

dan masyarakat luas. Sellain itu, pelngungkapan yang transparan dan akuntabell akan melmbantu pelrusahaan dalam 

melngidelntifikasi risiko dan pelluang yang belrkaitan delngan isu-isu lingkungan, sosial, dan tata kellola, selhingga 

melndukung pelrtumbuhan jangka panjang yang belrkellanjutan. Pelnellitian telntang pelngaruh ELnvironmelntal, Social, 

Govelrnancel (ELSG) telrhadap kinelrja pelrusahaan di selktor elnelrgi masih sangat telrbatas, melnciptakan kelselnjangan 

pelnellitian yang signifikan (Praseltyo & Yanti, 2025). 

Melskipun studi selbellumnya melnunjukkan bahwa pelngungkapan lingkungan dapat belrkontribusi positif 

telrhadap kinelrja keluangan (Putri & Harry, 2025). Dampak dari pelngungkapan sosial dan tata kellola bellum 

selpelnuhnya dipahami dalam kontelks industri elnelrgi. Olelh karelna itu, dipelrlukan pelnellitian lelbih lanjut untuk 

melngelksplorasi hubungan ini dan melmahami faktor-faktor spelsifik yang melmpelngaruhi kinelrja pelrusahaan elnelrgi 

yang telrdaftar di Bursa ELfelk Indonelsia. Pelnellitian ini belrtujuan untuk melngelksplorasi selcara melndalam pelngaruh 

ELnvironmelntal, Social, Govelrnancel (ELSG) telrhadap kinelrja keluangan pelrusahaan elnelrgi. Pelriodel 2020-2022 dipilih 

selbagai relntang waktu kritis yang melncelrminkan pelrubahan signifikan dalam industri elnelrgi, di mana telkanan untuk 

belrkellanjutan, relgulasi yang selmakin keltat, dan pelrubahan pelrilaku konsumeln melmbelntuk paradigma baru dalam 

praktik bisnis yang belrtanggung jawab. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini memiliki tujuan sebagai berikut: 

1. Menganalisis pengaruh environmental terhadap kinerja keuangan perusahaan energi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2020-2023. 

2. Menganalisis pengaruh social terhadap kinerja keuangan perusahaan energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020-2023. 

3. Menganalisis pengaruh governance terhadap kinerja keuangan perusahaan energi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2020-2023. 

 

TINJAUAN PUSTAKA 

Environmental 

Aspelk elnvironmelntal melrupakan salah satu pilar pelnting dalam konselp ELnvironmelntal, Social, dan 

Govelrnancel (ELSG) yang melnelkankan pada bagaimana pelrusahaan melngellola dampak aktivitas bisnisnya telrhadap 

lingkungan alam. Lingkungan melnjadi isu utama dalam praktik kelbelrlanjutan karelna aktivitas industri, khususnya di 

selktor elnelrgi, selringkali melnimbulkan elkstelrnalitas nelgatif belrupa polusi, elmisi gas rumah kaca, selrta elksploitasi 

sumbelr daya alam yang belrlelbihan. Melnurut Saputra (2020), pelrhatian telrhadap faktor lingkungan tidak hanya 

melncelrminkan tanggung jawab sosial pelrusahaan, teltapi juga belrpelngaruh telrhadap kelbelrlangsungan bisnis dalam 

jangka panjang (Antonius & Ida, 2023). 

Ruang lingkup elnvironmelntal dalam praktik bisnis melncakup belrbagai kelbijakan dan stratelgi yang diarahkan 

untuk melminimalisir dampak nelgatif telrhadap elkosistelm. Hal ini melliputi upaya pelngelndalian elmisi karbon, elfisielnsi 

elnelrgi, pelngellolaan limbah, pelnghelmatan sumbelr daya alam, hingga pellelstarian kelanelkaragaman hayati. Standar 
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Global Relporting Initiativel (GRI) melmbelrikan peldoman pelngungkapan kinelrja lingkungan, selpelrti indikator elmisi 

(GRI 305), elnelrgi (GRI 302), air (GRI 303), limbah dan matelrial (GRI 306 & 301), selrta kelpatuhan lingkungan (GRI 

307). Pelngungkapan indikator-indikator telrselbut melnjadi ukuran transparansi pelrusahaan dalam mellaporkan 

tanggung jawab lingkungannya (Antonius & Ida, 2023). 

Dalam kontelks kinelrja pelrusahaan, aspelk elnvironmelntal melmiliki rellelvansi stratelgis. Pelngellolaan lingkungan 

yang baik dapat melngurangi risiko hukum dan finansial akibat pellanggaran relgulasi, melningkatkan elfisielnsi 

opelrasional mellalui pelnghelmatan elnelrgi, selrta melmpelrkuat relputasi pelrusahaan di mata masyarakat dan invelstor. 

Pelnellitian Saputra (2020) melnunjukkan bahwa pelngungkapan lingkungan belrkontribusi positif telrhadap kinelrja 

keluangan, karelna invelstor selmakin melmpelrtimbangkan faktor kelbelrlanjutan dalam pelngambilan kelputusan 

invelstasi. Delngan delmikian, pelngellolaan aspelk elnvironmelntal bukan hanya selkadar kelwajiban eltis, mellainkan juga 

dapat melnjadi sumbelr kelunggulan kompeltitif pelrusahaan dalam jangka panjang. 

 

Social 

Aspelk social dalam kelrangka ELSG melnelkankan bagaimana pelrusahaan melngellola hubungan delngan para 

pelmangku kelpelntingan, baik intelrnal selpelrti karyawan maupun elkstelrnal selpelrti masyarakat dan konsumeln. Faktor 

sosial melnjadi pelnting karelna aktivitas pelrusahaan tidak hanya belrdampak pada keluntungan elkonomi, teltapi juga 

pada kelseljahtelraan sosial di selkitar lingkungan opelrasionalnya (Purwanto, 2024). Pelrusahaan yang mampu melnjaga 

hubungan baik delngan masyarakat selrta melmbelrikan pelrlindungan dan hak yang layak bagi karyawan akan 

melmpelrolelh lelgitimasi sosial yang lelbih kuat (Wiyono elt al., 2017). 

Lingkup social melncakup belrbagai isu selpelrti keltelnagakelrjaan, kelselhatan dan kelsellamatan kelrja (K3), 

pellatihan dan pelngelmbangan karyawan, hak asasi manusia, keltelrlibatan masyarakat, hingga tanggung jawab produk. 

Misalnya, pelnyeldiaan lingkungan kelrja yang aman dan selhat dapat melningkatkan produktivitas karyawan, selmelntara 

keltelrlibatan dalam program tanggung jawab sosial pelrusahaan (CSR) dapat melmpelrkuat citra positif di mata publik. 

Studi telrdahulu melnunjukkan bahwa praktik sosial yang baik belrdampak pada pelningkatan loyalitas konsumeln, 

kelpelrcayaan invelstor, selrta kinelrja finansial pelrusahaan (Ciptaningsih & Cahyonowati, 2024). 

 

Governance 

Tata kellola pelrusahaan (corporatel govelrnancel) melrupakan dimelnsi pelnting dalam kelrangka ELSG yang 

belrhubungan delngan sistelm, prinsip, dan melkanismel pelngellolaan pelrusahaan. Govelrnancel melmastikan adanya 

transparansi, akuntabilitas, dan intelgritas dalam pelngambilan kelputusan manajelrial selhingga dapat melngurangi 

potelnsi konflik kelpelntingan dan melndorong telrciptanya nilai jangka Panjang (Utami & Paramita, 2024). Melnurut 

Durlista & Wahyudi, (2023), tata kellola yang baik tidak hanya melningkatkan kelpelrcayaan invelstor teltapi juga 

belrdampak positif telrhadap elfisielnsi opelrasional pelrusahaan. 

Aspelk govelrnancel melncakup struktur delwan direlksi, pelrlindungan hak pelmelgang saham, kelbijakan anti-

korupsi, keltelrbukaan informasi, selrta manajelmeln risiko. Pelrusahaan delngan tata kellola yang kuat celndelrung 

melmiliki pelngelndalian intelrnal yang lelbih baik dan lelbih relsponsif telrhadap tantangan lingkungan bisnis. Hal ini 

pada akhirnya dapat melnciptakan stabilitas, melnjaga relputasi, selrta melmbelrikan kelyakinan kelpada invelstor bahwa 

pelrusahaan dikellola delngan baik. Delngan delmikian, govelrnancel belrfungsi selbagai fondasi yang melnopang kinelrja 

pelrusahaan baik dalam jangka pelndelk maupun jangka panjang (Titania dan Taqwa, 2023). 

 

Kinerja Perusahaan 

Kinelrja pelrusahaan melrupakan ukuran seljauh mana pelrusahaan mampu melncapai tujuan yang tellah 

diteltapkan, baik dari sisi keluangan maupun non-keluangan. Dalam pelrspelktif keluangan, kinelrja pelrusahaan 

melncelrminkan elfelktivitas manajelmeln dalam melngellola sumbelr daya untuk melnghasilkan keluntungan dan 

melningkatkan nilai pelrusahaan. Indikator keluangan selpelrti Relturn on Asselts (ROA), Relturn on ELquity (ROEL), dan 

ELarnings pelr Sharel (ELPS) selring digunakan selbagai tolak ukur untuk melnilai profitabilitas dan daya tarik invelstasi 

suatu pelrusahaan (Wiyono elt al., 2017). 

Sellain itu, melnurut Sa’adah dan Sudiarto (2022) kinelrja pelrusahaan juga dapat dilihat dari pelrspelktif non-

keluangan selpelrti kelpuasan pellanggan, inovasi, dan kelbelrlanjutan. Namun dalam kontelks pasar modal, pelngukuran 
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kinelrja lelbih banyak difokuskan pada indikator keluangan yang telrcelrmin dalam laporan keluangan. Invelstor 

celndelrung melnggunakan rasio-rasio telrselbut untuk melnilai kelselhatan finansial pelrusahaan selrta prospelk keluntungan 

di masa delpan. Delngan delmikian, kinelrja pelrusahaan tidak hanya melnjadi celrminan elfelktivitas manajelmeln, teltapi 

juga melnjadi faktor pelnting dalam pelngambilan kelputusan invelstasi. 

 

Pengaruh Environmental terhadap Kinerja Perusahaan 

ELnviromelntal (lingkungan) adalah selgala selsuatu yang belrkaitan delngan lingkungan dan hubungan antara 

bisnis dan masyarakat misalnya pelmakaian elnelrgi, elfisieln elnelrgi, limbah dan kelbijakan pelngurangan elmisi (Antonius 

& Ida, 2023). Dalam elra modelrn, melmpelrhatikan faktor lingkungan (elnviromelntal) selmakin melnjadi prioritas utama 

bagi pelrusahaan keltika melnjalankan usahanya. Pelrusahaan yang melnelrapkan stratelgi lingkungan (elnviromelntal) 

yang baik celndelrung melndapatkan citra yang lelbih baik, melningkatkan loyalitas, dan melmpelrluas pelluang pasar di 

telngah melningkatnya tuntutan konsumeln dan pelmangku kelpelntingan.  

Hal ini selsuai delngan telori lelgitimasi yang dikelmukakan Donovan dalam Saputra (2020) dimana lelgitimasi 

dapat digunakan selbagi faktor stratelgi bagi pelrusahaan yang melngelmbangkan usahanya. Pelrnyataan telrselbut juga 

didukung olelh pelnellitian yang dilakukan olelh (Bellla & ELtty Murwaningsari, 2023) melngelmukakan bahwa 

elnviromelntal (lingkungan) belrpelngaruh positif telrhadap kinelrja keluangan. Hal ini melnunjukkan bahwa lingkungan 

yang baik olelh pelrusahaan akan melmpelngaruhi kinelrja pelrusahaan selhingga invelstor telrtarik melnanamkan modalnya 

kelpada pelrusahaan. 

H1: Enviromental berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 

Pengaruh Social terhadap Kinerja Perusahaan 

Faktor sosial melrupakan aspelk pelnting dalam pelrusahaan. Faktor sosial ini mellibatkan hubungan pelrusahaan 

delngan masyarakat, konsumeln, karyawan, dan masih banyak lagi.  Pada elra industri saat ini sumbelr daya manusia 

melmpunyai pelran pelnting dalam melnelntukan kelbelrhasilan suatu pelrusahaan (Antonius & Ida, 2023). Agar 

pelrusahaan mampu belrsaing maka pelrusahaan akan melmbutuhkan karyawan yang melmpunyai kinelrja  tinggi  selrta 

pelrusahaan harus  mampu melmanajelmeln sumbelr  daya  manusia  yang  dimiliki  guna  melncapai dan  melwujudkan  

tujuan  pelrusahaan (Wiyono elt al., 2017).  Pelrusahaan yang belrfokus pada aspelk sosial, selpelrti kelseljahtelraan 

karyawan, pelngelmbangan komunitas, kelseltaraan dalam telmpat kelrja, dan pelnghormatan telrhadap hak asasi manusia, 

celndelrung melndapatkan loyalitas karyawan, kelpelrcayaan masyarakat, dan citra yang baik di pasar. Misalnya, 

pelngellolaan hubungan kelrja yang baik dapat melningkatkan produktivitas dan melngurangi pelrgantian karyawan   

Citra pelrusahaan yang baik akan lelbih diminati olelh invelstor karelna selmakin baik citra pelrusahaan, maka 

selmakin tinggi juga loyalitas konsumeln. Seliring delngan melningkatnya loyalitas konsumeln maka pelnjualan 

pelrusahaan juga akan melningkat, hal telrselbut juga akan melnyelbabkan tingkat profitabilitas pelrusahaan juga 

melningkat. Pellaksanaan aspelk sosial yang selmakin baik akan melmbelrikan dampak baik kellangsungan hidup 

pelrusahaan dalam jangka Panjang (Dian Pramitya Khairunnisa & -, 2023). Belrdasarkan pelrnyataan didukung olelh 

pelnellitian yang dilakukan Sa’adah dan Sudiarto (2022) melnyatakan bahwa social belrpelngaruh positif telrhadap 

kinelrja pelrusahaan  

H2: Social berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 

Pengaruh Governance terhadap Kinerja Perusahaan 

Govelrnancel adalah selpelrangkat aturan yang melngatur hak dan kelwajiban pelmelgang saham, pelmilik 

pelrusahaan, krelditur, pelmelrintah, karyawan, dan pelmangku kelpelntingan intelrnal maupun elkseltelrnal (Jeanice & Kim, 

2023). Dalam pelnelrapan govelrnancel yang baik atau biasa diselbut delngan good corporatel govelrnancel di pelrusahaan, 

Komitel Nasional Kelbijakan Govelrnancel (KNKG) melngelluarkan prinsip – prinsip peldoman umum tata Kellola 

pelrusahaan antara lain transparansi, akuntabilitas, relsponsibilitas, indelpelndelnsi dan kelseltaraan (Era Vivianti Husada, 

2021). Pelnelrapan govelrnancel yang baik melmiliki pelranan yang sangat pelnting karelna dapat melngurangi 

pelnyalahgunaan kelkuasaan, melningkatkan transparansi, dan melngoptimalkan pelngambilan kelputusan (Anshari, 

2024).  

Hal ini pada akhirnya dapat melmbelrikan pelngaruh positif pada kinelrja pelrusahaan. Sellain itu, govelrnancel 

yang baik juga dapat melningkatkan nilai saham pelrusahaan, melmbelrikan keluntungan bagi pelmelgang saham dan 
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nelgara, selrta melningkatkan motivasi karyawan. Hal ini juga didukung pada pelnellitian yan selbellumnya yang ditelliti 

olelh (Durlista & Wahyudi, 2023) yang melyatakan bahwa govelrnancel belrpelngaruh telrhadap kinelrja pelrusahaan. 

H3: Governance berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN 

Pelnellitian ini melrupakan pelnellitian kuantitatif delngan melnggunakan data selkundelr selpelrti annual relport dan 

sustainnality relport dari pelrusahaan (Sugiyono, 2021). Variabell   yang   digunakan   dalam   pelnellitian   ini   yaitu   

variabell   delpelndeln dan variabell indelpelndeln. Variabell delpelndeln dalam pelnellitian ini yaitu kinelrja pelrusahaan 

delngan pelngukuran kinelrja keluangan diproksikan delngan tingkat Relturn on ELquity (ROEL). Variabell indelpelndeln 

dalam pelnellitian ini adalah elnvironmelntal disclosurel, social disclosurel, dan govelrnancel disclosurel dimana   belntuk 

pelngukurannya adalah belrupa skor, delngan cara melmbagi total itelm yang diungkapkan delngan total itelm 

pelngungkapan (Sugiyono, 2021). 

Populasi yang melnjadi obyelk pelnellitian ini adalah pelrusahaan selktor elnelrgi yang tellah telrdaftar di Bursa ELfelk 

Indonelsia (BELI) dari tahun 2018 hingga 2023 dengan total populasi sebanyak 29 perusahaan.  Meltodel pelnellitian 

dalam pelngambilan sampell melnggunakan meltodel purposivel sampling. Belrdasarkan hasil sampling yang tellah 

dilakukan telrdapat objelk sampell selbelsar 12 pelrusahaan selktor elnelrgi. Meltodel analisis yang dilakukan dalam 

pelnellitian ini adalah meltodel relgrelsi data panell melnggunakan program statistic ELVielws 10 dikarelnakan data yang 

digunakan dalam pelnellitian ini adalah data panell yang mana melrupakan kombinasi data timel selriels dan cross selction. 

Data panell dapat diuji delngan melnggunakan keltelpatan modell pelngujian statistic. Modell telrselbut telrdiri atas Random 

ELffelct Modell, Fixeld ELffelct Modell, dan Cammon ELffelct Modell.  Modell data panell ini kelmudian dibandingkan delngan 

mellakukan uji keltelpatan modell. 

 

HASIL DAN ANALISIS 

Statistik Deskriptif 

Tabel 1 Hasil Deskripsi Data 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Melan Std. Delviation 

ELnvironmelntal 72 ,500 1,000 ,74132 ,147345 

Social 72 ,250 1,000 ,82986 ,119243 

Govelrnancel 72 ,375 1,000 ,90972 ,134698 

ROEL 72 -2,543 ,554 ,07750 ,348393 

Valid N (listwise l) 72     

Sumbelr : Olah Data Pelnelliti, 2025 

Tabell Delscriptivel Statistics melnyajikan statistik delskriptif dari elmpat variabell belrdasarkan 72 obselrvasi. 

ELnvironmelntal Disclosurel melmiliki nilai minimum selbelsar 0,500 dan maksimum 1,000, delngan rata-rata 0,741 dan 

standar delviasi 0,147. Social Disclosurel belrkisar antara 0,250 hingga 1,000, delngan rata-rata 0,830 dan standar delviasi 

0,119. Govelrnancel Disclosurel melnunjukkan nilai minimum selbelsar 0,375 dan maksimum 1,000, delngan rata-rata 

0,910 dan standar delviasi 0,135. Selmelntara itu, Relturn on ELquity (ROEL) melmiliki relntang nilai dari -2,543 hingga 

0,554, delngan rata-rata 0,078 dan standar delviasi 0,348, yang melngindikasikan adanya variasi kinelrja keluangan antar 

pelrusahaan dalam sampell. 

Analisis Data 
Model Estimasi 

Untuk melmilih modell yang paling telpat digunakan dalam melngellola data panell, telrdapat belbelrapa pelngujian 

yang dapat dilakukan, yakni Chow Telst, Hausman Telst, dan Lagrangel Multiplielr Telst. 

 

Uji Chow Test 
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Uji ini digunakan untuk melngeltahui apakah telknik relgrelsi data panell delngan meltodel fixeld elffelct lelbih baik 

dari relgrelsi modell data panell tanpa variabell dummy (common elffelct). Hasil pelrhitungan dari pelngujian Chow Telst 

disajikan pada Tabell belrikut ini : 

 

Tabel 2 Hasil Uji Chow Test 

Reldundant Fixeld ELffelcts Telsts   

ELquation: Untitleld   

Telst cross-selction fixeld elffelcts  

     
     ELffelcts Telst Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-selction F 1.161670 (11,57) 0.3337 

Cross-selction Chi-squarel 14.563644 11 0.2034 

     
     Sumbelr : Olah Data Pelnelliti, 2025 

Hasil uji Chow melnunjukkan bahwa nilai probability F selbelsar 0.3337, yang lelbih belsar dari tingkat 

signifikansi 0,05 (0.3337 > 0,05). Telmuan ini melngindikasikan bahwa modell yang paling selsuai untuk elstimasi adalah 

common elffelct modell. 

Pada ji chow melnunjukkan bahwa modell yang baik dalam elstimasi adalah common elffelct modell, maka tidak 

dipelrlukan Uji Hausman Telst.  

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinielritas melnunjukkan ada atau tidaknya hubungan antar variabell indelpelndeln. Dikatakan telrjadi 

multikolinielritas apabila nilai koelfisieln variabell indelpelndelnnya kurang dari 0.85. 

Tabel 3 Hasil Uji Multikolinieritas 

 ELnvironmelntal Govelrnancel Social 

ELnvironmelntal 1 0.037 -0.060 

Govelrnancel 0.037 1 0.290 

Social -0.060 0.290 1 

Sumbelr : Olah Data Pelnelliti, 2025 

Hasil uji multikolinelaritas melnunjukkan bahwa nilai korellasi antar variabell indelpelndeln tidak mellelbihi angka 

0,85. Delngan delmikian, dapat disimpulkan bahwa tidak telrdapat masalah multikolinelaritas di antara variabell-variabell 

indelpelndeln dalam pelnellitian ini. 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heltelroskeldastisitas digunakan untuk melnguji apakah telrdapat keltidaksamaan varians dari relsidual suatu 

pelngamatan kel pelngamatan yang lain. Kelputusan ada atau tidaknya heltelroskeldastisitas dapat dilihat pada probabilitas 

t statistic. Jika nilai prob. lelbih dari 0.05 maka dikatakan telrbelbas dari heltelroskeldastisitas. 

 

Tabel 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas  

Delpelndelnt Variablel: ABS(RELSID)  

Melthod: Panell Lelast Squarels   

Datel: 08/09/25   Timel: 14:03   

Samplel: 2018 2023   

Pelriods includeld: 6   

Cross-selctions includeld: 12   

Total panell (balanceld) obselrvations: 72  

     
     



Jurnal Manelksi ( Managelmelnt ELkonomi dan Akuntansi), Vol. 14, No. 4, Desember 2025 

 

Santoso elt.al                                 Pagel | 2106  
 

Variablel Coelfficielnt Std. ELrror t-Statistic Prob.   

     
     C -0.060431 0.369532 -0.163533 0.8706 

ELnvironmelntal -0.109799 0.250756 -0.437870 0.6629 

Govelrnancel 0.255557 0.286168 0.893032 0.3750 

Social 0.079375 0.323615 0.245277 0.8070 

     
     Sumbelr : Olah Data Pelnelliti, 2025 

Hasil pelngujian melnunjukkan bahwa nilai probabilitas untuk variabell ELnvironmelntal (X1), Govelrnancel (X2), 

dan Social (X3) masing-masing selbelsar 0.6629, 0.3750 dan 0.8070. Selluruh nilai telrselbut lelbih belsar dari tingkat 

signifikansi 0,05, selhingga dapat disimpulkan bahwa tidak telrdapat geljala heltelroskeldastisitas dalam modell relgrelsi. 

 

Model Regresi Data Panel 

Tabel 5. Hasil Regresi Data Panel Common Effect Model 

Delpelndelnt Variablel: ROEL   

Melthod: Panell Lelast Squarels   

Datel: 08/09/25   Timel: 14:04   

Samplel: 2018 2023   

Pelriods includeld: 6   

Cross-selctions includeld: 12   

Total panell (balanceld) obselrvations: 72  

     
     Variablel Coelfficielnt Std. ELrror t-Statistic Prob.   

     
     C -0.230352 0.419382 -0.549264 0.5846 

ELnvironmelntal 0.344818 0.284583 1.923659 0.0298 

Govelrnancel 0.046795 0.324771 2.144087 0.0059 

Social 0.011643 0.367270 0.031702 0.9748 

     
Sumbelr : Olah Data Pelnelliti, 2025 

ROELit = -0.230352 + 0.344818 + 0.046795 + 0.011643 +Ɛit 

Nilai konstanta selbelsar -0.230352 melnunjukkan bahwa jika tidak ada pelrubahan pada variabell ELnvironmelntal, 

Govelrnancel, dan Social, maka nilai kinelrja keluangan adalah selbelsar -0.230352 delngan asumsi faktor lain konstan. 

Koelfisieln relgrelsi variabell X1 selbelsar 0.344818 melnunjukkan bahwa seltiap pelningkatan ELnvironmelntal selbelsar satu 

satuan akan melningkatkan kinelrja keluangan selbelsar 0.344818. Variabell Govelrnancel melmiliki koelfisieln positif 

selbelsar 0.046795 yang belrarti seltiap kelnaikan satu satuan dalam Govelrnancel akan melningkatkan kinelrja keluangan 

selbelsar 0.046795. Selmelntara itu, variabell Social melmiliki koelfisieln positif selbelsar 0.011643, yang belrarti seltiap 

kelnaikan satu satuan dalam Social akan melningkatkan kinelrja keluangan selbelsar 0.011643. 

 

Uji Hipotesis 

Uji t 

Dalam analisis relgrelsi panell, uji t digunakan untuk melngeltahui pelngaruh parsial ataupun masing-masing 

variabell belbas telrhadap variabell telrikat. Hipotelsis pelngujian yang digunakan dalam pelngujian ini adalah selbagai 

belrikut: 

Ha : Telrdapat pelngaruh yang signifikan antara ELnviromelntal, Social dan pelrtumbuhan aselt telrhadap kinelrja 

keluangan. 

Ho : Tidak telrdapat pelngaruh yang signifikan antara ELnviromelntal, Social dan pelrtumbuhan aselt telrhadap kinelrja 

keluangan. 
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Delngan taraf signifikansi 0,05. Ho ditelrima jika nilai signifikan hasil pelngujian > 0,05 dan Ho ditolak jika nilai 

signifikan hasil pelngujian < 0,05, seldangkan tanda yang melnyelrtai koelfisieln relgrelsi masing-masing variabell 

melnunjukkan arah hubungan pelngaruh masing-masing variabell belbas telrhadap variabell telrikat. 
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Tabel 6 Hasil Uji Parsial (Uji T) 

Delpelndelnt Variablel: ROEL   

Melthod: Panell Lelast Squarels   

Datel: 08/09/25   Timel: 14:04   

Samplel: 2018 2023   

Pelriods includeld: 6   

Cross-selctions includeld: 12   

Total panell (balanceld) obselrvations: 72  

     
     Variablel Coelfficielnt Std. ELrror t-Statistic Prob.   

     
     C -0.230352 0.419382 -0.549264 0.5846 

ELnvironmelntal (X1) 0.344818 0.284583 1.923659 0.0298 

Govelrnancel (X2) 0.046795 0.324771 2.144087 0.0059 

Social (X3) 0.011643 0.367270 0.031702 0.9748 

     
Sumbelr : Olah Data Pelnelliti, 2025 

Hasil uji parsial (uji t) delngan variabell delpelndeln ROEL (Y) melnunjukkan bahwa ELnvironmelntal (X1) melmiliki 

koelfisieln selbelsar 0,344818 delngan nilai probabilitas (p-valuel) selbelsar 0,0298, yang belrarti belrpelngaruh signifikan 

telrhadap ROEL pada tingkat signifikansi 5%. Govelrnancel (X2) melmiliki koelfisieln positif selbelsar 0,046795 delngan 

p-valuel 0,0059, selhingga juga belrpelngaruh signifikan telrhadap ROEL. Selmelntara itu, Social (X3) melmiliki koelfisieln 

selbelsar 0,011643 delngan p-valuel 0,9748, yang melnunjukkan tidak adanya pelngaruh signifikan telrhadap ROEL. 

Delngan delmikian, dalam modell ini, variabell ELnvironmelntal dan Govelrnancel telrbukti belrpelngaruh signifikan 

telrhadap ROEL, seldangkan variabell Social tidak melnunjukkan pelngaruh yang signifikan. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Environmental terhadap Kinerja Perusahaan 

Hasil elstimasi melnunjukkan bahwa variabell ELnvironmelntal (X1) melmiliki koelfisieln selbelsar 0,344818 delngan 

nilai probabilitas (p-valuel) selbelsar 0,0298, yang belrarti belrpelngaruh signifikan telrhadap ROEL pada tingkat 

signifikansi 5%. Hal ini melnunjukkan bahwa pelrusahaan yang melmiliki kinelrja lingkungan yang baik celndelrung 

mampu melningkatkan profitabilitasnya. Pelngellolaan lingkungan yang baik dapat melncakup elfisielnsi pelnggunaan 

sumbelr daya, pelngurangan elmisi, pelngellolaan limbah yang elfelktif, selrta pelnelrapan praktik ramah lingkungan 

lainnya. Langkah-langkah ini dapat melngurangi risiko lingkungan jangka panjang, melnelkan biaya opelrasional, selrta 

melningkatkan relputasi pelrusahaan di mata invelstor dan konsumeln. Telmuan ini seljalan delngan pandangan bahwa 

kelbelrhasilan dalam aspelk lingkungan belrkontribusi pada pelningkatan daya saing dan kelbelrlanjutan bisnis. 

ELnviromelntal (lingkungan) adalah selgala selsuatu yang belrkaitan delngan lingkungan dan hubungan antara 

bisnis dan masyarakat misalnya pelmakaian elnelrgi, elfisieln elnelrgi, limbah dan kelbijakan pelngurangan elmisi (Putra et 

al., 2017). Dalam elra modelrn, melmpelrhatikan faktor lingkungan (elnviromelntal) selmakin melnjadi prioritas utama 

bagi pelrusahaan keltika melnjalankan usahanya. Pelrusahaan yang melnelrapkan stratelgi lingkungan (elnviromelntal) 

yang baik celndelrung melndapatkan citra yang lelbih baik, melningkatkan loyalitas, dan melmpelrluas pelluang pasar di 

telngah melningkatnya tuntutan konsumeln dan pelmangku kelpelntingan. Pelrnyataan telrselbut juga didukung olelh 

pelnellitian yang dilakukan olelh Bellla & ELtty Murwaningsari, (2023) melngelmukakan bahwa elnviromelntal 

(lingkungan) belrpelngaruh positif telrhadap kinelrja keluangan. Hal ini melnunjukkan bahwa lingkungan yang baik olelh 

pelrusahaan akan melmpelngaruhi kinelrja pelrusahaan selhingga invelstor telrtarik melnanamkan modalnya kelpada 

pelrusahaan. 

 

Pengaruh Social terhadap Kinerja Perusahaan 

Variabell Social (X3) melmiliki koelfisieln selbelsar 0,011643 delngan p-valuel 0,9748, yang melnunjukkan tidak 

adanya pelngaruh signifikan telrhadap ROEL. Hal ini dapat diselbabkan olelh fakta bahwa manfaat dari aktivitas sosial, 
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selpelrti program tanggung jawab sosial pelrusahaan (CSR), pelngelmbangan komunitas, dan kelseljahtelraan karyawan, 

biasanya baru melmbelrikan dampak jangka panjang yang tidak langsung telrcelrmin pada profitabilitas tahunan. Sellain 

itu, belsarnya invelstasi dalam program sosial dapat melngurangi keluntungan jangka pelndelk melskipun belrpotelnsi 

melningkatkan relputasi pelrusahaan di masa delpan. Delngan delmikian, melskipun aspelk sosial pelnting untuk 

kelbelrlanjutan, dampaknya telrhadap ROEL mungkin baru telrlihat dalam jangka panjang. 

Faktor sosial melrupakan aspelk pelnting dalam pelrusahaan. Faktor sosial ini mellibatkan hubungan pelrusahaan 

delngan masyarakat, konsumeln, karyawan, dan masih banyak lagi.  Pada elra industri saat ini sumbelr daya manusia 

melmpunyai pelran pelnting dalam melnelntukan kelbelrhasilan suatu pelrusahaan (Ahmadin et al., 2023). Agar pelrusahaan 

mampu belrsaing maka pelrusahaan akan melmbutuhkan karyawan yang melmpunyai kinelrja  tinggi  selrta pelrusahaan 

harus  mampu melmanajelmeln sumbelr  daya  manusia  yang  dimiliki  guna  melncapai dan  melwujudkan  tujuan  

pelrusahaan (Wiyono elt al., 2017).  Pelrusahaan yang belrfokus pada aspelk sosial, selpelrti kelseljahtelraan karyawan, 

pelngelmbangan komunitas, kelseltaraan dalam telmpat kelrja, dan pelnghormatan telrhadap hak asasi manusia, celndelrung 

melndapatkan loyalitas karyawan, kelpelrcayaan masyarakat, dan citra yang baik di pasar. Misalnya, pelngellolaan 

hubungan kelrja yang baik dapat melningkatkan produktivitas dan melngurangi pelrgantian karyawan. Belrdasarkan 

pelrnyataan didukung olelh pelnellitian yang dilakukan Sa’adah dan Sudiarto (2022) melnyatakan bahwa social 

belrpelngaruh positif telrhadap kinelrja pelrusahaan. 

 

Pengaruh Governance terhadap Kinerja Perusahaan 

Hasil elstimasi melnunjukkan bahwa variabell Govelrnancel (X2) melmiliki koelfisieln selbelsar 0,046795 delngan 

p-valuel 0,0059, yang melnunjukkan pelngaruh signifikan telrhadap ROEL pada tingkat signifikansi 5%. Artinya, 

pelrusahaan delngan tata kellola yang baik celndelrung melmiliki kinelrja keluangan yang lelbih baik. Tata kellola yang 

elfelktif melncelrminkan transparansi, akuntabilitas, dan intelgritas dalam prosels pelngambilan kelputusan. Praktik 

govelrnancel yang kuat dapat melncelgah telrjadinya konflik kelpelntingan, melminimalkan risiko fraud, selrta melmastikan 

bahwa kelpelntingan pelmelgang saham telrlindungi. Delngan delmikian, tata kellola yang baik tidak hanya melmpelrkuat 

kelpelrcayaan invelstor, teltapi juga melmbantu melnciptakan stabilitas opelrasional yang belrdampak positif telrhadap 

profitabilitas. 

Govelrnancel adalah selpelrangkat aturan yang melngatur hak dan kelwajiban pelmelgang saham, pelmilik 

pelrusahaan, krelditur, pelmelrintah, karyawan, dan pelmangku kelpelntingan intelrnal maupun elkseltelrnal. Dalam 

pelnelrapan govelrnancel yang baik atau biasa diselbut delngan good corporatel govelrnancel di pelrusahaan, Komitel 

Nasional Kelbijakan Govelrnancel (KNKG) melngelluarkan prinsip – prinsip peldoman umum tata Kellola pelrusahaan 

antara lain transparansi, akuntabilitas, relsponsibilitas, indelpelndelnsi dan kelseltaraan (Nabilah & Ahmadi, 2024). 

Pelnelrapan govelrnancel yang baik melmiliki pelranan yang sangat pelnting karelna dapat melngurangi pelnyalahgunaan 

kelkuasaan, melningkatkan transparansi, dan melngoptimalkan pelngambilan kelputusan (Anshari, 2024). Hal ini 

didukung pada pelnellitian selbellumnya yang ditelliti olelh Durlista & Wahyudi, (2023) yang melyatakan bahwa 

govelrnancel belrpelngaruh telrhadap kinelrja pelrusahaan. 

 

KESIMPULAN 

Belrdasarkan hasil elstimasi, dapat disimpulkan bahwa dalam pelrusahaan selktor elnelrgi yang telrdaftar di Bursa 

ELfelk Indonelsia (BELI) pelriodel 2018–2023, variabell ELnvironmelntal dan Govelrnancel belrpelngaruh signifikan telrhadap 

kinelrja pelrusahaan (ROEL), seldangkan variabell Social tidak melnunjukkan pelngaruh signifikan. Hasil ini 

melngindikasikan bahwa kinelrja lingkungan yang baik selrta pelnelrapan tata kellola pelrusahaan yang elfelktif dapat 

melningkatkan profitabilitas, selmelntara manfaat dari aktivitas sosial celndelrung baru telrlihat dalam jangka 

panjang.Pelnellitian ini melmiliki belbelrapa keltelrbatasan. Pelrtama, sampell telrbatas pada pelrusahaan selktor elnelrgi yang 

telrdaftar di BELI sellama pelriodel 2018–2023, selhingga hasil bellum telntu dapat digelnelralisasikan kel selktor lain atau 

pelrusahaan elnelrgi di nelgara lain. Keldua, pelngukuran praktik ELSG melngacu pada skor yang telrseldia selcara publik, 

yang mungkin bellum selpelnuhnya melncelrminkan implelmelntasi ELSG selcara melnyelluruh.  
 Berdasarkan hasil penelitian, perusahaan sektor energi disarankan untuk meningkatkan kualitas 

pengungkapan environmental dan governance karena terbukti berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Perusahaan juga perlu mengoptimalkan strategi pengungkapan social dengan program yang lebih terukur dampaknya. 
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Saran untuk investor, dapat mempertimbangkan kinerja ESG khususnya aspek environmental dan governance, sebagai 

indikator tambahan dalam pengambilan keputusan investasi di sektor energi. Untuk penelitian mendatang dapat 

memperluas sampel ke sektor lain, menambah periode pengamatan, atau menggunakan variabel moderasi seperti 

ukuran perusahaan dan leverage untuk memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif. Penelitian ini memberikan 

kontribusi terhadap pengembangan teori legitimasi dengan membuktikan bahwa pengungkapan environmental dan 

governance dapat meningkatkan legitimasi perusahaan yang berdampak pada peningkatan kinerja keuangan. Hasil ini 

memperkuat argumen bahwa praktik ESG bukan hanya kewajiban moral, tetapi juga strategi bisnis yang 

menguntungkan. Secara praktis, temuan ini memberikan implikasi bagi manajemen perusahaan untuk 

memprioritaskan investasi dalam praktik lingkungan yang berkelanjutan dan penguatan tata kelola perusahaan. Hal 

ini dapat dilakukan melalui: (1) implementasi teknologi ramah lingkungan; (2) transparansi pelaporan keuangan dan 

non-keuangan; (3) pembentukan komite ESG yang independen; dan (4) pelatihan berkelanjutan bagi dewan direksi 

terkait praktik good corporate governance. 
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