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ABSTRACT 

This research aims to analyze the influence of ESG on financial performance as proxied by ROA and 

Tobin's Q in energy sector companies in Indonesia. There is controversy regarding the relationship 

between ESG and company financial performance, because there are inconsistent results from 

previous studies. ESG implementation and disclosure in Indonesian companies is still very low when 

analyzed using several measures that are not managed by the Indonesian government. Through this 

research, it is hoped that we can narrow the research gap regarding the relationship between ESG 

and company financial performance. The data sample in this research is all energy sector companies 

that have sustainability reports for 2020-2022, totaling 39 (company-years). The research results 

found that environmental, social and governance did not have a significant effect on return on assets 

(ROA). Environmental and social have a negative effect on Tobin's Q, while governance has no 

significant effect on Tobin's Q. Suggestions for further research are expected to expand the sample so 

as to obtain results that better represent the situation of Indonesian companies in a more complex 

manner. 

 

Keywords: Environmental; Social, Governance; Financial Performance; Government Policy; ESG 

Guidelines. 

 

ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ESG terhadap kinerja keuangan yang 

diproksikan ole ROA dan Tobin’s Q pada perusahaan sektor energi di Indonesia. Terdapatnya 

kontroversi terkait hubungan antara ESG dan kinerja keuangan perusahaan, karena ada inkonsisten 

hasil penelitian-penelitian sebelumnya. Implementasi dan pengungkapan ESG pada Perusahaan 

Indonesia masih sangat rendah saat dianalisis dengan beberapa ukuran yang bukan dikelola oleh 

pemerintah Indonesia. Melalui penelitian ini diharapkan dapat mempersempit kesenjangan penelitian 

terkait hubungan ESG dan kinerja keuangan perusahaan. Sampel data dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan sektor energi yang memiliki laporan sustainability selama tahun 2020-2022 yang 

berjumlah 39 (perusahaan-tahun). Hasil penelitian menemukan bahwa environmental, social, dan 

governance tidak berpengaruh signifikan terhadap return on assets (ROA). Environmental dan social 

berpengaruh negatif terhadap Tobin’s Q, sedangkan governance tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Tobin’s Q. Saran untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperluas sampel sehingga 

mendapatkan hasil yang lebih mewakili keadaan perusahaan Indonesia secara lebih kompleks. 
 

Kata kunci: Environmental; Social; Governance; Kinerja Keuangan; Kebijakan Pemerintah; 

Pedoman ESG. 
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PENDAHULUAN 

Indonesia di tahun 2022 lalu 

berkesempatan menjadi presidensi G-20 

dengan tema recover together, recover 

stronger. Dengan tema tersebut Indonesia 

mengajak seluruh dunia untuk bersama-

sama mencapai pemulihan yang kuat dan 

berkelanjutan dalam semua aspek 

kehidupan. Diharapkan juga dapat 

berdampak terhadap kepedulian semua 

masyarakat, khususnya para entitas bisnis 

untuk berfokus pada pencapaian kinerja 

yang relevan dengan konsep tujuan 

pembangunan berkelanjutan. Kinerja 

entitas bisnis merupakan pencapaian 

tertinggi perusahaan yang bersumber dari 

segala aktivitas manajemen yang 

dijalankan (Busch & Lewandowski, 2018). 

Ruang lingkup kinerja pada perusahaan 

pun cukup luas, salah satunya berkaitan 

dengan kinerja keuangan perusahaan.  

Kinerja keuangan merupakan 

kemampuan manajemen dalam mengelola 

keuangan perusahaan secara memadai, 

yang biasanya berkaitan dengan aliran 

dana masuk dan dana keluar (Torre et al., 

2020) (Kaiser, 2020). Keberhasilan dalam 

mencapai semua kinerja keuangan 

perusahaan tersebut tidak terlepas dari 

dukungan para stakeholder (Investor, 

konsumsen, pemerintah, dan masyarakat). 

Di era saat ini, dukungan stakeholder akan 

di berikan kepada perusahaan yang 

menjalankan aktivitas bisnis dan 

mengambil keputusan relevan dengan 

tujuan pembangunan berkelanjutan. 

Tujuan pembangunan berkelanjutan 

tersebut relevan dengan konsep ESG 

(environmental, social, governance) yang 

dapat diterapkan oleh entitas bisnis. 

Konsep ESG merupakan suatu landasan 

yang dapat digunakan untuk menilai semua 

aktivitas bisnis perusahaan berdasarkan 

aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola 

dalam rangka mendukung bisnis yang 

berkelanjutan (Chvátalová & Šimberova, 

2013) (Baalouch et al., 2019). 

Sebagaimana yang dijelaskan oleh 

bursa efek Indonesia dalam press release 

No.048/BEI.SPR/07-2021 bahwa 

tantangan global mendorong berbagai 

pihak, salah satunya investor dalam dan 

luar negeri untuk berinvestasi pada sector 

yang menerapkan ESG. Hal tersebut 

didukung dengan hasil survey skala global 

yang dilakukan oleh BNP Paribas global 

yaitu adanya peningkatan sebesar 20% 

investor yang mempertimbangkan aspek 

sosial sejak terjadinya pandemic covid-19, 

kemudian sebanyak 79% investor setuju 

bahwa mempertimbangkan aspek sosial 

akan berdampak positif terhadap investasi 

jangka panjang dan manajemen risiko 

mereka (Oncioiu et al., 2020) (Sætra, 

2021) (Park & Jang, 2021). 

Diperlukan kerja sama semua pihak 

untuk mendukung implementasi ESG demi 

tercapainya tujuan pembangunan 

berkelanjutan dan mengatasi semua 

tantangan global (Machmuddah & 

Wardhani, 2020) (Almeyda & Darmansya, 

2019) (Miklosik et al., 2021). Beberapa 

upaya pun dilakukan pemerintah Indonesia 

sebagai bentuk komitmen dalam 

mendukung penerapan ESG, misalnya 

dalam lingkungan pasar modal Indonesia 

dibuktikan dengan bergabungnya bursa 

efek Indonesia menjadi bagian dalam 

sustainable stock exchange pada 18 april 

2019 dan sebagai task force on climate 

related financial disclosures supporters 

pada 15 juni 2021.  

Sebelumnya pemerintah Indonesia 

melalui OJK (otoritas jasa keuangan) sejak 

tahun 2017 juga memberikan dukungan 

dan berharap para entitas bisnis di 

Indonesia bertanggung jawab untuk 

menciptakan bisnis yang berkelanjutan 

dengan mewajibkan perusahaan publik 

untuk membuat laporan sustainability yang 

diatur dalam peraturan otoritas jasa 

keuangan No.51/POJK.03/2017. 

https://doi.org/10.35137/jabk.v10i3.69


DOI : https://doi.org/10.35137/jabk.v10i3.69  Jurnal Akuntansi dan Bisnis Krisnadwipayana 
Aggil Fillian Rikandi, Mega Silvia : 1530 - 1538  Volume 10 Nomor 3 (September – Desember) 2023 

  Printed ISSN : 2406-7415 

  Electronic ISSN : 2655-9919 

1532 

Copyright (c) 2023 Aggil Fillian Rikandi, Mega Silvia 

Creative Commons License 
This work is licensed under a Creative Commons Attribution-NonCommercial-ShareAlike 4.0 International License 

 

Kemudian, OJK di tahun 2021 

mengeluarkan surat edaran 

No.16/SEOJK.04/2021 tentang bentuk dan 

isi laporan tahunan emiten atau perusahaan 

public. Dalam surat edaran tersebut juga 

dijelaskan mengenai pedoman dalam 

membuat laporan berkelanjutan 

berdasarkan bentuk dan isi yang relevan 

dengan konsep ESG. 

Ditahun 2022, Kementerian Keuangan 

dengan dukungan dari UNDP (United 

Nations Development Program) dan bank 

dunia mengembangkan kerangka dan 

pedoman ESG yang relevan dengan 

konsep tujuan pembangunan berkelanjutan 

(sustainable development goals). Pedoman 

ESG oleh Kementerian Keuangan tersebut 

juga relevan dengan aturan dan surat 

edaran yang sebelumnya telah dikeluarkan 

OJK di tahun 2017 dan 2021.  

Dengan disahkannya pedoman ESG 

ini adalah salah satu langkah penting oleh 

Kementerian Keuangan Indonesia untuk 

mendorong entitas bisnis menerapkan ESG 

dalam aktivitas bisnisnya. Kementerian 

Keuangan juga berharap pedoman ESG 

tersebut dapat menjadi panduan bagi 

stakeholder perusahaan untuk memastikan 

setiap aktivitas yang dijalankan perusahaan 

BUMN ataupun sector swasta agar relevan 

dengan konsep ESG. 

Walaupun pedoman ESG telah 

disahkan oleh Kementerian Keuangan 

Indonesia, namun hingga saat ini belum 

ada regulasi yang secara khusus 

mewajibkan perusahaan untuk menerapkan 

dan mengungkapkan ESG pada pelaporan 

yang diperlukan. Dengan demikian, 

penerapan dan pengungkapan ESG di 

Indonesia masih bersifat sukarela. Hal ini 

dikhawatirkan dapat menghambat 

penerapan ESG secara memadai oleh 

perusahaan Indonesia. 

Masih ada kontroversi terkait 

hubungan antara ESG dan kinerja 

keuangan perusahaan. Hal tersebut 

menjadi salah satu motivasi bagi penulis 

untuk melakukan penelitian ini. Melalui 

penelitian ini diharapkan dapat 

mempersempit kesenjangan penelitian 

terkait hubungan ESG dan kinerja 

keuangan perusahaan. 

Selain itu, penerapan ESG pada 

perusahaan Indonesia belum cukup 

memadai diukur dengan beberapa standar 

yang bukan dikelola oleh pemerintah 

Indonesia. Seperti penelitian oleh Lubis & 

Rokhim (2021) menemukan implementasi 

ESG berdasarkan standar GRI pada 

perusahaan publik di Indonesia masih 

sangat rendah dan menunjukkan kurangnya 

tata kelola oleh pemerintah dan otoritas 

keuangan. Penelitian oleh Jeanice & Kim 

(2023) menemukan rata-rata penerapan 

ESG berdasarkan indeks BGK (Bumi 

Global Karbon) Foundation pada 

perusahaan Indonesia adalah sebesar 

24,7%. Penelitian oleh Nisa et al., (2023) 

menemukan rata-rata penerapan ESG 

berdasarkan standar GRI pada perusahaan 

Indonesia masih rendah. 

Hasil penelitian tersebut juga 

memotivasi penulis untuk menggunakan 

regulasi dan standar yang dikelola oleh 

pemerintah Indonesia dalam menilai 

implementasi dan pengungkapan ESG 

pada perusahaan Indonesia. Penulis akan 

menggunakan pedoman ESG oleh 

Kementerian Keuangan Indonesia sebagai 

ukuran dalam menilai implementasi dan 

pengungkapan ESG pada perusahaan 

Indonesia. Hal tersebut penulis anggap 

lebih relevan untuk dilakukan dan 

sekaligus dapat menambah kajian literature 

baru terkait hubungan ESG dan kinerja 

keuangan perusahaan. 

 

 

METODE  

Data penelitian ini merupakan data 

sekunder, diperoleh dari laporan 

sustainability dan laporan tahunan selama 

periode 2020-2022 pada perusahaan 

Indonesia yang terdaftar di bursa efek 

Indonesia. Penelitian ini menggunakan 

teknik analisis linier berganda untuk 
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menganalisis pengaruh antar variabel. 

Sebelum melakukan analisis linier 

berganda, data penelitian ini akan diuji 

kelayakannya dengan menggunakan uji 

asumsi klasik. 

Populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan sector energy yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang 

berjumlah 34 perusahaan. Perusahaan 

sector energy dipilih sebagai objek 

penelitian karena sector energy menempati 

posisi pertama sebagai penyumbang emisi 

karbon terbesar di Indonesia. Dari populasi 

tersebut akan ditentukan sampel penelitian 

menggunakan teknik purposive sampling. 

Purposive sampling adalah teknik 

pengambilan sampel dengan beberapa 

kriteria tertentu. Adapun kriteria yang 

penulis tentukan dinyatakan dalam tabel 1. 

Tabel 1. Kriteria Sampel 

No Kriteria Sampel 

1 Seluruh perusahaan sector 

energy yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia dari 

tahun 2020-2022 

34 

2 Perusahaan yang tidak 

memiliki laporan tahunan 

dari tahun 2020-2022 

(0) 

3 Perusahaan yang tidak 

memiliki laporan 

sustainability dari tahun 

2020-2022 

(21) 

Jumlah Perusahaan 13 

Total Sampel dengan 3 tahun 

pengamatan 

39 

Sumber: Analisis Data (2023) 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Sebelum melakukan analisis regresi 

linier berganda, perlu dilakukan uji asumsi 

klasik. Hasil uji asumsi klasik 

menunjukkan bahwa sampel data dalam 

penelitian ini terbebas dari masalah 

normalitas data, multikolinieritas, 

heteroskedastisitas, dan autokorelasi. 

Dengan demikian, sampel data untuk ESG 

dan ROA dalam penelitian ini dapat 

dilakukan analisis regresi linier berganda. 

Kemudian, hasil uji asumsi klasik 

menunjukkan bahwa sampel data dalam 

penelitian ini terbebas dari masalah 

normalitas data, multikolinieritas, 

heteroskedastisitas, dan autokorelasi. 

Dengan demikian, sampel data untuk ESG 

dan Tobin’s Q dalam penelitian ini dapat 

dilakukan analisis regresi linier berganda. 

Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

Penelitian ini akan menganalisis 

pengaruh variabel ESG (Environmental, 

social, governance) terhadap kinerja 

keuangan yang diproksikan ROA dan 

Tobin’s Q. Hasil analisis regresi linier 

berganda dinyatakan dalam table 2 dan 3. 

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Linier 

Berganda ESG dan ROA 

Variabel ROA 

B t Sig. 

Environmental -19.373 -1.664 0.105 

Social -16.970 -1.544 0.132 

Governance 7.230 1.008 0.320 

F Value 1.955   (Sig 0.139) 

Adjst. R-

Square 

0.070 

Sampel 39 (Perusahaan-Tahun) 

Sumber: Data Diolah (2023) 

Kenaikan variabel environmental 

sebesar 1 dapat menurunkan variabel ROA 

sebesar -19.373 dengan syarat variabel 

lainnya dianggap konstan. Kenaikan 

variabel social sebesar 1 dapat 

menurunkan variabel ROA sebesar -16.970 

dengan syarat variabel lainnya dianggap 

konstan. Kenaikan variabel governance 

sebesar 1 dapat meningkatkan variabel 

ROA sebesar 7.230 dengan syarat variabel 

lainnya dianggap konstan. 

 
Tabel 3. Hasil Analisis Regresi Linier 

Berganda ESG dan Tobin’s Q 

Variabel ROA 

B T 

Value 

Sig. 

Environmental -8.869 -1.734 .092 
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Social -13.433 -2.782 .009 

Governance -0.109 -.035 .973 

F Value 3.226   (Sig 0.034) 

Adjst. R Square 0.149 

Sampel 39 (Perusahaan-Tahun) 

Sumber: Data Diolah (2023) 

Kenaikan variabel environmental 

sebesar 1 dapat menurunkan variabel 

Tobin’s Q sebesar -8.869 dengan syarat 

variabel lainnya dianggap konstan. 

Kenaikan variabel social sebesar 1 dapat 

menurunkan variabel Tobin’s Q sebesar -

13.433 dengan syarat variabel lainnya 

dianggap konstan. Kenaikan variabel 

governance sebesar 1 dapat menurunkan 

variabel Tobin’s Q sebesar -0.109 dengan 

syarat variabel lainnya dianggap konstan. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Environmental, Social, 

Governance dan ROA 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa variabel environmental, social, 

governance tidak berpengaruh signifikan 

terhadap ROA dengan nilai signifikansi 

lebih besar dari 0.05. Hasil ini 

mengindikasikan bahwa hipotesis ditolak 

dan tidak relevan dengan teori stakeholder 

dalam aspek instrumental. Pada aspek 

instrumental mengindikasikan bahwa 

entitas bisnis yang melaksanakan 

manajemen stakeholder akan berkinerja 

lebih baik dalam hal profitabilitas, 

pertumbuhan dan stabilitas. Aspek 

instrumental ini mengindikasikan adanya 

hubungan antara perilaku yang diadopsi 

perusahaan dengan hasil yang akan 

diperoleh. Perusahaan yang melaksanakan 

manajemen stakeholder dengan tepat, 

dimungkinkan berhasil dalam hal kinerja 

konvensional. 

Implementasi dan pengungkapan ESG 

pada perusahaan Indonesia, khususnya 

perusahaan sektor energy masih bersifat 

sukarela. Belum ada regulasi wajib yang 

mengharuskan perusahaan untuk 

menerapkan ESG dan mengungkapkan 

ESG sesuai dengan aturan khusus. Hal ini 

yang akhirnya menyebabkan stakeholder 

perusahaan, khususnya konsumen tidak 

mementingkan penerapan ESG dalam 

menggunakan produk dan jasa yang 

disediakan perusahaan. Kepedulian 

masyarakat terhadap aktivitas bisnis yang 

berbasis ESG juga kurang memadai, hal ini 

dikarenakan hasil penelitian ini tidak 

menemukan bahwa pengungkapan ESG 

yang memadai dapat meningkatkan 

profitabilitas perusahaan. 

Selan itu, perusahaan yang tertarik 

untuk menerapkan dan mengungkapkan 

ESG secara memadai tentunya akan 

memerlukan sumber daya dan biaya yang 

cukup besar. Hal tersebut yang akhirnya 

menyebabkan profitabilitas perusahaan 

cenderung akan mengalami penurunan.  

Hasil penelitian ini relevan dengan 

penelitian oleh Atan et al., (2018); Nisa et 

al., (2023) yang menemukan tidak ada 

pengaruh signifikan antara ESG dan ROA. 

Namun, hasil penelitian ini tidak relevan 

dengan penelitian oleh Pulino et al., 

(2022); Koundouri et al., (2021); Shabbir 

et al., (2020); Xie et al., (2019) yang 

menemukan ada pengaruh positif dan 

signifikan antara ESG dan ROA. 

 

Pengaruh Environmental, Social, 

Governance dan Tobin’s Q 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa variabel environmental berpengaruh 

signifikan dan negative terhadap Tobin’s Q 

dengan menggunakan taraf signifikansi 

10%, variabel social berpengaruh 

signifikan dan negative terhadap Tobin’s Q 

dengan menggunakan taraf signifikansi 

5%, dan variabel governanve tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Tobin’s 

Q. Hasil penelitian ini mengindikasikan 

bahwa hipotesis ditolak dan tidak relevan 

dengan teori stakeholder dalam aspek 

instrumental. Pada aspek instrumental 

mengindikasikan bahwa entitas bisnis yang 

melaksanakan manajemen stakeholder 

akan berkinerja lebih baik dalam hal 

profitabilitas, pertumbuhan dan stabilitas. 
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Aspek instrumental ini mengindikasikan 

adanya hubungan antara perilaku yang 

diadopsi perusahaan dengan hasil yang 

akan diperoleh. Perusahaan yang 

melaksanakan manajemen stakeholder 

dengan tepat, dimungkinkan berhasil 

dalam hal kinerja konvensional. 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa stakeholder, khususnya investor 

merespon negative implementasi dan 

pengungkapan ESG yang dilakukan oleh 

perusahaan. Besar kemungkinan respon 

negative tersebut karena pengungkapan 

ESG di Indonesia masih bersifat sukarela. 

Pengungkapan yang bersifat sukarela 

biasanya berisiko terjadinya tindakan 

greenwashing yang dapat dilakukan oleh 

perusahaan agar terlihat sebagai 

perusahaan hijau.  

Perusahaan sektor energy di Indonesia 

adalah perusahaan penghasil emisi karbon 

terbesar. Dengan pengungkapan ESG yang 

maksimal, belum menjamin perusahaan 

tersebut telah benar-benar menerapkan 

ESG secara memadai. Hal tersebut 

dikarenakan Indonesia belum memiliki 

regulasi yang mewajibkan semua pelaku 

bisnis untuk menerapkan dan 

mengungkapan ESG sesuai dengan standar 

dan aturan khusus.  

Pedoman ESG Kementerian Keuangan 

Indonesia yang ada saat ini belum 

dijadikan acuan wajib yang diberlakukan 

untuk semua pelaku bisnis. Dengan 

demikian, pencapaian ESG setiap 

perusahaan akan sulit untuk 

diperbandingkan dan akhirnya 

menimbulkan ketidakpercayaan investor 

terhadap apa yang diungkapkan oleh 

perusahaan. Hasil ini sekaligus 

mengindikasikan bahwa kepedulian 

stakeholder, khususnya para Investor tidak 

memiliki kepedulian yang memadai 

terhadap pengungkapan ESG yang 

dilakukan oleh perusahaan di Indonesia, 

khususnya perusahaan sektor energy.  

Hasil penelitian ini relevan dengan 

penelitian oleh Duque-Grisales & 

Aguilera-Caracuel (2019); Liu et al., 

(2022); Jeanice & Kim (2023) yang 

menemukan ESG berpengaruh negative 

terhadap Tobin’s Q. Hasil penelitian ini 

tidak relevan dengan penelitian oleh Wang 

& Sarkis (2017); Abdi et al., (2021); Wu et 

al., (2022) yang menemukan ESG 

berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q. 

 

 

 

 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh ESG terhadap 

kinerja keuangan yang diproksikan ole 

ROA dan Tobin’s Q pada perusahaan 

sektor energi di Indonesia. Penelitian ini 

menggunakan pedoman ESG Kementerian 

Keuangan dalam menganalisis 

pengungkapan ESG perusahaan. Hasil 

penelitian ini tidak relevan dengan teori 

stakeholder dalam aspek instrumental, 

yang mana seharusnya para stakeholder 

akan merespon positif pengungkapan ESG 

yang dilakukan oleh perusahaan. Faktanya 

para stakeholder, khususnya investor 

merespon negatif pengungkapan ESG yang 

dilakukan oleh perusahaan sektor energi di 

Indonesia. Regulasi yang kurang memadai 

menjadi salah satu penyebab respon 

negatif tersebut, karena ada kecenderungan 

investor menganggap pengungkapan ESG 

yang dilakukan perusahaan adalah sarana 

untuk melakukan tindakan greenwashing. 

Pengungkapan sukarela sangat rentan 

dijadikan sarana oleh perusahaan agar 

terlihat sebagai perusahaan green. 

Perusahaan sektor energi adalah penghasil 

emisi karbon terbesar di Indonesia. Dengan 

demikian, banyak investor yang merasa 

khawatir untuk memberikan respon positif 

kepada perusahaan yang melakukan 

pengungkapan ESG secara besar-besaran.  

Penelitian ini mendukung perlunya 

ada regulasi lanjutan terkait dengan 
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implementasi dan pengungkapan ESG 

secara lebih memadai. Regulasi yang 

memadai dapat mendorong perusahaan 

untuk menjalankan aktivitas bisnis yang 

relevan dengan tujuan pembangunan 

berkelanjutan, dan mendorong para 

stakeholder untuk peduli terhadap aktivitas 

bisnis perusahaan yang berbasis ESG. 

Dengan demikian, akuntabilitas dan 

transparansi terkait ESG ini menjadi 

relevan dan dapat memberikan kontribusi 

yang positif bagi kemajuan negara 

Indonesia dalam semua aspek kehidupan. 

Sampel yang kecil adalah keterbatasan 

dalam penelitian ini. Penelitian selanjutnya 

dapat memperluas sampel sehingga 

mendapatkan hasil yang lebih mewakili 

keadaan perusahaan Indonesia secara lebih 

kompleks. 
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