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 This study examines the effect of Environmental, Social, and 

Governance (ESG) disclosure on the performance of manufacturing 

companies in Indonesia for the period 2019–2023 using panel data 

regression on 20 companies. ESG is measured through the 2016 and 

2021 Global Reporting Initiative (GRI) index, while performance is 

proxied by ROE, ROA, and Tobin’s Q. The results show that the 

environmental dimension is not significant on ROE and ROA, but 

positive on Tobin’s Q. The social dimension has a significant effect on 

ROA, but not on ROE and Tobin’s Q. Governance has no significant 

effect. The findings confirm that the benefits of ESG are not yet 

reflected in short-term profitability, but are appreciated by the market 

as a signal of long-term sustainability. 

 

ABSTRAK 

 

Penelitian ini menelaah pengaruh pengungkapan Environmental, 

Social, and Governance (ESG) terhadap kinerja perusahaan manufaktur 

di Indonesia periode 2019–2023 dengan regresi data panel pada 20 

perusahaan. ESG diukur melalui indeks Global Reporting Initiative 

(GRI) 2016 dan 2021, sedangkan kinerja diproksikan dengan ROE, 

ROA, dan Tobin’s Q. Hasil menunjukkan dimensi environmental tidak 

signifikan terhadap ROE dan ROA, namun positif terhadap Tobin’s Q. 

Dimensi social berpengaruh signifikan pada ROA, tetapi tidak pada 

ROE dan Tobin’s Q. Governance tidak berpengaruh signifikan. 

Temuan menegaskan manfaat ESG belum tercermin pada profitabilitas 

jangka pendek, namun diapresiasi pasar sebagai sinyal keberlanjutan 

jangka panjang. 
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Pendahuluan 

Penerapan prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG) telah berkembang 

menjadi isu strategis dalam dunia korporasi global seiring meningkatnya tuntutan 

keberlanjutan, transparansi, serta tanggung jawab sosial perusahaan. Perubahan iklim, 

degradasi lingkungan, ketimpangan sosial, dan lemahnya tata kelola korporasi telah 

mendorong regulator, investor, serta masyarakat untuk menuntut praktik bisnis yang lebih 

berkelanjutan (Friede et al., 2023; OECD, 2024). ESG kini tidak lagi dipandang sebagai 
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aktivitas filantropi semata, melainkan sebagai bagian dari strategi penciptaan nilai jangka 

panjang yang terintegrasi dengan kinerja keuangan perusahaan (Eccles & Klimenko, 2023). 

Di Indonesia, urgensi penerapan ESG diperkuat melalui regulasi Otoritas Jasa 

Keuangan mengenai keuangan berkelanjutan dan kewajiban penyusunan laporan 

keberlanjutan yang menekankan transparansi informasi non-keuangan perusahaan. Regulasi 

tersebut sejalan dengan standar Global Reporting Initiative (GRI) yang sejak 2023 

memberlakukan pembaruan standar pelaporan untuk meningkatkan kualitas pengungkapan 

dampak ekonomi, sosial, dan lingkungan (GRI, 2023). Melalui mekanisme ini, perusahaan 

diharapkan mampu mengelola risiko keberlanjutan sekaligus memperkuat legitimasi 

sosialnya (Suchman, 2024). 

Sektor industri manufaktur memiliki posisi strategis dalam konteks ini karena 

merupakan kontributor utama terhadap Produk Domestik Bruto nasional sekaligus sektor 

dengan potensi dampak lingkungan yang besar, terutama terkait konsumsi energi, emisi 

karbon, limbah industri, serta penggunaan sumber daya alam . Tingginya arus investasi pada 

sektor ini juga menempatkan perusahaan manufaktur dalam sorotan investor yang semakin 

mempertimbangkan faktor ESG dalam keputusan investasi (MSCI, 2024; PwC Indonesia, 

2023). Oleh karena itu, transparansi pengungkapan ESG dipandang penting untuk 

mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan kepercayaan pasar (He & Harris, 2024). 

Secara teoretis, hubungan antara ESG dan kinerja perusahaan dapat dijelaskan melalui 

teori stakeholder, legitimasi, dan sinyal. Teori stakeholder menegaskan bahwa perusahaan 

harus mengakomodasi kepentingan para pemangku kepentingan guna mempertahankan 

keberlangsungan usaha (Freeman et al., 2024). Teori legitimasi menjelaskan bahwa 

pengungkapan ESG digunakan perusahaan untuk memperoleh penerimaan sosial melalui 

kepatuhan terhadap norma dan ekspektasi publik (Deegan, 2023). Sementara itu, teori sinyal 

menempatkan laporan keberlanjutan sebagai instrumen komunikasi kepada investor 

mengenai kualitas manajemen dan prospek jangka panjang perusahaan (Connelly et al., 

2024). 

Meskipun demikian, temuan empiris mengenai pengaruh ESG terhadap kinerja 

keuangan masih menunjukkan hasil yang beragam. Sejumlah studi internasional terbaru 

menemukan bahwa praktik ESG berhubungan positif dengan profitabilitas dan nilai pasar 

perusahaan karena mampu menurunkan risiko operasional serta meningkatkan reputasi 

(Atan et al., 2023; Broadstock et al., 2024; Velte, 2024). Namun, penelitian lain 

menunjukkan bahwa investasi ESG dapat menekan laba jangka pendek akibat tingginya 

biaya implementasi, sehingga dampaknya terhadap Return on Assets (ROA) atau Return on 

Equity (ROE) tidak selalu signifikan (Nguyen & Phan, 2023; Yoon et al., 2024). 

Di tingkat nasional, studi periode 2023–2025 juga memperlihatkan inkonsistensi hasil. 

Ramadhan et al. (2024) dan Kamila (2024) melaporkan bahwa pengungkapan ESG belum 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan pada beberapa sektor industri, 

sedangkan Littahayu dan Sulistiyoningsih (2023) serta Antonius dan Ida (2023) menemukan 

hubungan positif antara ESG dan kinerja keuangan. Variasi temuan ini menunjukkan bahwa 
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pengaruh ESG bersifat kontekstual, dipengaruhi oleh sektor industri, periode observasi, serta 

indikator pengukuran yang digunakan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dimensi environmental dan governance belum 

berpengaruh signifikan terhadap seluruh indikator kinerja, sementara dimensi sosial hanya 

berpengaruh terhadap kinerja operasional (ROA). Temuan ini memperkuat argumen bahwa 

implementasi ESG di sektor manufaktur Indonesia masih berada pada tahap transisi, di mana 

manfaat ekonomi jangka panjangnya belum sepenuhnya tercermin dalam kinerja keuangan 

jangka pendek. 

Berdasarkan kondisi tersebut, diperlukan pengembangan artikel jurnal yang 

menempatkan ESG dalam kerangka keberlanjutan bisnis, tekanan regulasi, serta dinamika 

pasar modal modern. Sintesis literatur mutakhir menunjukkan bahwa studi ESG pada sektor 

manufaktur Indonesia masih relatif terbatas, khususnya yang mengintegrasikan pembaruan 

standar GRI dan perspektif pasca-pandemi (ADB, 2024; World Bank, 2023). Oleh karena 

itu, penelitian ini menjadi relevan untuk memperkaya diskursus akademik serta memberikan 

implikasi praktis bagi manajemen perusahaan, regulator, dan investor dalam 

mengoptimalkan strategi keberlanjutan yang berorientasi pada penciptaan nilai jangka 

panjang. 

 

Metode 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain explanatory 

research untuk menguji secara empiris hubungan antara pengungkapan Environmental, 

Social, and Governance (ESG) dan kinerja perusahaan sektor manufaktur. Pendekatan ini 

dipilih karena memungkinkan peneliti mengidentifikasi pengaruh kausal antarvariabel 

berbasis data sekunder yang terukur secara objektif (Creswell & Creswell, 2023). Data 

diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan yang menjadi sampel 

penelitian, sebagaimana dijelaskan dalam dokumen skripsi sumber penelitian ini. 

Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode observasi 2019–2023. Teknik pengambilan sampel dilakukan 

menggunakan purposive sampling, yaitu pemilihan unit analisis berdasarkan kriteria tertentu 

agar sesuai dengan tujuan penelitian (Sekaran & Bougie, 2023). Kriteria tersebut meliputi 

perusahaan yang tercatat secara konsisten selama periode penelitian, menerbitkan laporan 

keuangan dan laporan keberlanjutan, serta memiliki kelengkapan data untuk pengukuran 

variabel ESG dan kinerja perusahaan. Berdasarkan proses seleksi tersebut, diperoleh 20 

perusahaan sebagai sampel akhir penelitian. 

Pengungkapan ESG diproksikan menggunakan indeks berbasis Standar Global 

Reporting Initiative (GRI) 2016 dan GRI 2021, yang mencakup dimensi lingkungan, sosial, 

dan tata kelola. Pendekatan indeks dikotomis dengan pemberian skor 1 untuk setiap item 

yang diungkapkan dan 0 untuk item yang tidak diungkapkan digunakan untuk menghasilkan 

nilai proporsional pengungkapan ESG, sebagaimana lazim diterapkan dalam studi pelaporan 

keberlanjutan (Velte, 2024; GRI, 2023). Penggunaan GRI dipandang relevan karena standar 
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ini merupakan kerangka internasional yang paling luas digunakan dalam pelaporan dampak 

keberlanjutan perusahaan. 

Kinerja perusahaan diukur melalui tiga perspektif, yaitu kinerja keuangan, 

operasional, dan pasar. Kinerja keuangan direpresentasikan oleh Return on Equity (ROE), 

kinerja operasional oleh Return on Assets (ROA), serta kinerja pasar oleh Tobin’s Q. Ketiga 

indikator tersebut dipilih karena mampu mencerminkan efisiensi penggunaan sumber daya 

internal serta persepsi investor terhadap nilai perusahaan di pasar modal (Yoon et al., 2024; 

Broadstock et al., 2024). Kombinasi indikator ini juga sejalan dengan literatur ESG yang 

menekankan pentingnya menilai performa perusahaan secara multidimensional. 

Untuk mengurangi potensi bias estimasi, penelitian ini memasukkan beberapa variabel 

kontrol yang lazim digunakan dalam studi ESG dan kinerja perusahaan, yaitu ukuran 

perusahaan, tingkat leverage, dan pertumbuhan penjualan. Variabel-variabel tersebut 

diketahui berpengaruh terhadap profitabilitas maupun nilai pasar perusahaan, sehingga perlu 

dikendalikan dalam model empiris (Nguyen & Phan, 2023; Atan et al., 2023). 

Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel karena struktur data 

mencakup dimensi lintas perusahaan dan runtut waktu. Pendekatan ini memungkinkan 

peneliti menangkap heterogenitas individual perusahaan serta dinamika perubahan 

antarperiode (Baltagi, 2023). Pemilihan model panel terbaik dilakukan melalui serangkaian 

pengujian statistik, meliputi uji Chow untuk membandingkan pooled model dan fixed effects, 

uji Hausman untuk menentukan fixed atau random effects, serta uji Lagrange Multiplier 

untuk menilai keberadaan efek acak. 

Selain itu, model regresi diuji menggunakan prosedur diagnostik standar berupa uji 

multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan normalitas residual guna memastikan validitas 

estimasi (Gujarati & Porter, 2023). Tingkat signifikansi yang digunakan dalam seluruh 

pengujian statistik ditetapkan sebesar 5 persen. Hipotesis penelitian dinyatakan diterima 

apabila nilai probabilitas berada di bawah batas signifikansi tersebut, sesuai dengan praktik 

umum dalam penelitian keuangan dan akuntansi empiris (Hair et al., 2024). 

 

Hasil dan Pembahasan 

Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan ESG 

perusahaan manufaktur selama periode 2019–2023 berada pada kategori menengah. 

Dimensi sosial memiliki skor rata-rata tertinggi dibandingkan dimensi lingkungan dan tata 

kelola, mengindikasikan bahwa perusahaan relatif lebih aktif mengungkapkan informasi 

ketenagakerjaan, keselamatan kerja, serta keterlibatan masyarakat dibandingkan aspek 

emisi, energi, maupun struktur pengawasan dewan. 

Variabel kinerja perusahaan menunjukkan variasi yang cukup besar antarperusahaan. 

Nilai Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) memperlihatkan adanya 

heterogenitas profitabilitas, sementara Tobin’s Q mencerminkan perbedaan penilaian pasar 

terhadap prospek perusahaan. Pola ini sejalan dengan temuan Broadstock et al. (2024) dan 
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Yoon et al. (2024) yang menyatakan bahwa perusahaan dalam industri padat modal 

menunjukkan respons pasar yang beragam terhadap praktik keberlanjutan. 

 

Hasil Uji Asumsi dan Pemilihan Model 

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, data diuji menggunakan prosedur diagnostik 

standar. Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa seluruh variabel independen dan 

kontrol berada pada tingkat korelasi yang dapat diterima, sehingga tidak terdapat indikasi 

gangguan hubungan linear antarvariabel (Gujarati & Porter, 2023). 

Uji heteroskedastisitas mengindikasikan bahwa model regresi tidak mengalami 

pelanggaran serius terhadap asumsi varians residual yang konstan, sedangkan uji normalitas 

menunjukkan distribusi residual yang memadai untuk analisis inferensial. Dengan demikian, 

model dianggap layak digunakan untuk pengujian hipotesis (Hair et al., 2024). 

Pemilihan model regresi panel dilakukan melalui uji Chow, Hausman, dan Lagrange 

Multiplier. Hasil pengujian menunjukkan bahwa model fixed effects merupakan pendekatan 

yang paling sesuai untuk sebagian besar spesifikasi, yang berarti karakteristik spesifik 

masing-masing perusahaan memainkan peran penting dalam menjelaskan variasi kinerja 

perusahaan (Baltagi, 2023). 

 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis menunjukkan bahwa: 

1. Dimensi environmental tidak berpengaruh signifikan terhadap ROE dan ROA, namun 

berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q. 

2. Dimensi social berpengaruh signifikan terhadap ROA, tetapi tidak terhadap ROE 

maupun Tobin’s Q. 

3. Dimensi governance tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap seluruh indikator 

kinerja perusahaan. 

 

Hasil ini mengindikasikan bahwa tidak semua aspek ESG secara langsung 

diterjemahkan menjadi peningkatan profitabilitas jangka pendek, tetapi sebagian dimensi 

khususnya environmental mulai diapresiasi oleh pasar modal. Pola tersebut memperkuat 

argumen Nguyen dan Phan (2023) bahwa investasi ESG sering kali memiliki dampak 

asimetris: biaya implementasi muncul lebih cepat dibandingkan manfaat finansialnya. 

 

a. Pengaruh Environmental terhadap Kinerja 

Tidak signifikannya pengungkapan environmental terhadap ROA dan ROE 

menunjukkan bahwa investasi lingkungan di sektor manufaktur Indonesia masih 

dipersepsikan sebagai biaya operasional, bukan sebagai sumber penciptaan laba langsung. 

Hal ini sejalan dengan temuan Ramadhan et al. (2024) serta Kamila (2024) yang mencatat 

lemahnya pengaruh ESG terhadap profitabilitas di beberapa sektor domestik. 
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Namun, pengaruh positif terhadap Tobin’s Q mengindikasikan bahwa investor mulai 

memasukkan informasi lingkungan ke dalam valuasi perusahaan, terutama terkait risiko 

transisi iklim dan kepatuhan regulasi (OECD, 2024; He & Harris, 2024). Temuan ini 

mendukung teori sinyal, di mana pengungkapan lingkungan berfungsi sebagai indikator 

kualitas manajemen dan kesiapan jangka panjang perusahaan (Connelly et al., 2024). 

 

b. Pengaruh Social terhadap Kinerja 

Dimensi sosial yang berpengaruh signifikan terhadap ROA menunjukkan bahwa 

praktik ketenagakerjaan, keselamatan kerja, dan hubungan komunitas berkontribusi terhadap 

efisiensi operasional. Perusahaan yang menjaga kesejahteraan pekerja cenderung memiliki 

produktivitas lebih tinggi dan gangguan operasional yang lebih rendah (Atan et al., 2023; 

Velte, 2024). 

Namun, tidak signifikannya pengaruh terhadap ROE dan Tobin’s Q mengindikasikan 

bahwa pasar belum sepenuhnya mengapresiasi aktivitas sosial sebagai faktor penentu nilai 

saham, atau manfaatnya belum cukup besar untuk memengaruhi pengembalian pemegang 

saham secara agregat (Broadstock et al., 2024). 

 

c. Pengaruh Governance terhadap Kinerja 

Tidak ditemukannya pengaruh signifikan dimensi governance terhadap seluruh 

indikator kinerja mengisyaratkan bahwa praktik tata kelola perusahaan di sektor manufaktur 

relatif homogen atau telah memenuhi standar minimum regulasi, sehingga variasinya tidak 

cukup kuat untuk menjelaskan perbedaan kinerja (OECD, 2024). 

Selain itu, kemungkinan investor telah menganggap tata kelola sebagai faktor 

“hygiene” sesuatu yang wajib ada tetapi tidak lagi menjadi sumber diferensiasi kompetitif 

sebagaimana dikemukakan dalam literatur terbaru mengenai maturitas sistem GCG di pasar 

berkembang (Velte, 2024; Yoon et al., 2024). 

 

d. Implikasi Teoretis dan Kontekstual 

Secara teoretis, hasil penelitian ini mendukung pandangan bahwa hubungan ESG–

kinerja bersifat kondisional dan dipengaruhi oleh horizon waktu, karakteristik industri, serta 

tekanan institusional (Friede et al., 2023; Suchman, 2024). Dalam konteks Indonesia, temuan 

ini mencerminkan fase transisi implementasi ESG, di mana regulasi sudah berkembang 

pesat, tetapi integrasi ESG ke dalam strategi bisnis inti belum sepenuhnya matang (PwC 

Indonesia, 2023; ADB, 2024). 

 

Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan Environmental, 

Social, and Governance (ESG) terhadap kinerja perusahaan sektor manufaktur di Indonesia 

dengan menggunakan pendekatan kuantitatif berbasis regresi data panel periode 2019–2023. 
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Kinerja perusahaan diproksikan melalui Return on Equity (ROE), Return on Assets (ROA), 

dan Tobin’s Q sebagai representasi kinerja keuangan, operasional, dan nilai pasar. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan ESG tidak memberikan dampak 

yang seragam terhadap seluruh indikator kinerja perusahaan. Dimensi environmental 

terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas jangka pendek yang diukur 

dengan ROE dan ROA, namun berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa pasar modal mulai merespons praktik dan transparansi lingkungan 

sebagai sinyal kesiapan perusahaan dalam menghadapi risiko regulasi dan transisi menuju 

ekonomi rendah karbon. 

Dimensi social menunjukkan pengaruh positif terhadap kinerja operasional 

perusahaan yang tercermin pada ROA, tetapi tidak berpengaruh signifikan terhadap ROE 

maupun Tobin’s Q. Hal ini mengisyaratkan bahwa praktik ketenagakerjaan, keselamatan 

kerja, serta keterlibatan masyarakat berpotensi meningkatkan efisiensi internal perusahaan, 

meskipun manfaatnya belum sepenuhnya diterjemahkan ke dalam peningkatan 

pengembalian pemegang saham atau valuasi pasar. 

Sementara itu, dimensi governance tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap 

seluruh indikator kinerja perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa praktik tata kelola di 

sektor manufaktur relatif homogen atau telah memenuhi standar minimum regulasi, sehingga 

variasinya belum cukup kuat untuk menjadi faktor pembeda dalam kinerja keuangan maupun 

penilaian pasar. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan bahwa hubungan antara ESG dan 

kinerja perusahaan bersifat kontekstual serta bergantung pada dimensi yang dianalisis dan 

horizon waktu pengukuran. Dalam konteks sektor manufaktur Indonesia, ESG tampaknya 

lebih berperan sebagai mekanisme mitigasi risiko dan peningkatan legitimasi pasar 

dibandingkan sebagai pendorong langsung profitabilitas jangka pendek. 

Hasil penelitian ini memberikan kontribusi teoretis dengan memperkuat perspektif 

teori stakeholder, legitimasi, dan sinyal dalam menjelaskan peran ESG di pasar berkembang. 

Dari sisi praktis, temuan ini menyiratkan bahwa perusahaan perlu mengintegrasikan ESG 

secara lebih strategis ke dalam aktivitas operasional inti agar manfaat ekonominya dapat 

terefleksi secara lebih nyata, sementara regulator dan investor diharapkan terus mendorong 

kualitas serta kedalaman pengungkapan keberlanjutan. 
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