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Abstract

The existence of investor interest and consideration for companies that care about the ESG (environmental, social,
and governance) factors in investment decisions is the basis for conducting this study. The purpose of this research
is to analysis ESG factors on stock returns, analysis ESG factors on financial performance, and analysis the ability
of financial performance to mediate ESG factors on stock returns. The sampling technique used was a non-
probabilistic sample with the type of purposive sampling to obtain a research sample of 19 corporates listed on
IDX. The method of data analysis used is SEM-PLS with a (5%). The results of the data analysis show that there
is no effect of the ESG factor on stock returns. Environmental factors and social factors affect financial
performance, while governance factors do not affect financial performance. Financial performance factors cannot
mediate ESG factors on stock returns. From the results of testing the hypothesis, the companies used as research
samples must pay attention to environmental factors, social factors to increase the company's financial
achievements. Governance factors, although they don’t have an influence on the company's financial
achievements, must also be considered so that the corporate can carry out its operational activities properly.

Keywords ESG, financial performance, stock returns.
1. Pendahuluan

Persaingan perusahaan yang semakin ketat mendorong perusahaan untuk harus mempunyai
keunggulan kompetitif yang dapat menjadikan perusahaan unggul dalam persaingan tersebut.
Cara untuk memiliki keunggulan kompetitif, salah satunya adalah perusahaan berfokus pada
kegiatan-kegiatan yang berkaitan dengan environmental (E), social (S), dan governance (G)
(ESG) karena menurut Safriani & Utomo (2020) pada saat ini perusahaan dalam menjalankan
aktivitas bisnisnya dituntut untuk tidak selalu berfokus pada profit semata, namun harus juga
memperhatikan dan mempertimbangkan dampak yang ditimbulkan dari terlaksananya
aktivitas-aktivitas operasional yang ada pada sebuah perusahaan.

Pengungkapan informasi yang berkaitan dengan kegiatan environmental, social, dan
governance (E, S, G) kepada pihak berkepentingan dan masyarakat umum sangat penting dan
harus dilakukan oleh perusahaan. Menurut Hardiningsih et al (2020) pengungkapan tersebut
dipergunakan untuk menaikkan reputasi dan kepercayaan dari para pemangku kepentingan
yang berdampak pada naiknya pemasukkan perusahaan dan memengaruhi kinerja keuangan
organisasi.

Menurut Almeyda & Darmansyah (2019) pentingnya pengungkapan ESG mendorong
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pertumbuhan investasi yang bertanggung jawab dan berkelanjutan yang semakin diakui oleh
badan pengurus bursa dan investor. Menurut Tharavanij (2019), perilaku investasi yang dapat
dinyatakan bertanggung jawab dan dapat berkelanjutan merujuk pada dilakukannya proses
investasi yang melibatkan kegiatan evaluasi terhadap perusahaan, pengevaluasian tidak hanya
dilakukan pada kekuatan dan pertumbuhan dari sisi keuangan akan tetapi juga
mempertimbangkan parameter environmental, social, dan governance. Proses penelitian,
analisis, dan pemilihan sekuritas pada suatu portfolio investasi yang mengintegrasikan kegiatan
pada proses tersebut dengan faktor-faktor ESG merupakan cerminan dari perilaku berinvastasi
yang bertanggung jawab, berkelanjutan, dan berorientasi pada jangka panjang (Eurosif, 2021).

Disamping itu, Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2022 berupaya memberikan dorongan
untuk perusahaan yang melantai di bursa melaksanakan penerapan prinsip ESG karena
perusahaan yang menjalankan usahanya dengan memegang prinsip ESG lebih menarik bagi
investor di masa sekarang ini (Bisnis.com, 2022), karena beberapa temuan kunci menunjukkan
bahwa perusahaan yang menerapkan ESG rata-rata memiliki profitabilitas yang lebih tinggi
daripada yang tidak menerapkan ESG (Hardiningsih et al, 2020). Oleh karena itu ESG
mendapatkan perhatian khusus oleh para pemilik modal dan penerapan ESG yang baik menjadi
kunci bagi perusahaan untuk bertahan dengan jangka waktu panjang sehingga minat investor
untuk emiten yang memiliki pelaksanaan ESG semakin tinggi dan para investor besar
mengintegrasi faktor ESG ke dalam pertimbangan untuk mengambil keputusan investasi
(Andrianto, 2023). Dengan adanya permintaan untuk melakukan investasi yang sesuai dengan
prinsip ESG yang meningkat dari kalangan investor akan berdampak positif pada kinerja
keuangan sebuah perusahaan (Zumente & Lace, 2022).

Menurut Al-Waeli et al. (2021), kinerja keuangan digambarkan sebagai sebuah ukuran dari
keberhasilan perusahaan menghasilkan profik dari penggunaan aset-aset perusahaan.
Pengukuran kinerja keuangan perusahaan menggunakan perhitungan dan penganalisisan nilai
ROA. ROA digambarkan sebagai sebuah alat pengukuran kinerja keuangan berbasis akuntansi
yang menginformasikan seberapa keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan dalam
kaitannya dengan total aset yang perusahaan miliki (Hogstedt & Ljungberg, 2022).

Peningkatan kinerja keuangan untuk perusahaan yang sudah melantai di bursa dapat tercermin
pada kenaikan harga saham karena dengan meningkatnya kinerja keuangan membuat para
investor percaya pada perusahaan dan menimbulkan minat investor untuk membeli saham
perusahaan tersebut yang dalam jangka panjang akan berdampak pada adanya peningkatan
return saham.

Uraian diatas membuat peneliti tertarik untuk melihat beberapa penelitian yang telah dilakukan
berkaitan dengan faktor E, S, G, kinerja keuangan dan return saham. Setelah melakukan
penelusaran  penelitian  terdahulu  ditemukan ketidakkonsistenan hasil penelitian.
Ketidakkonsistenan hasil penelitian tersebut ditunjukkan pada hasil penelitian faktor E, S, G
terhadap return saham dimana Luo (2022) menyatakan variabel E dan S memengaruhi return
saham, Khoury et al (2021) menyatakan variabel S dan G memengaruhi refurn saham
sedangkan Dragomir et al (2022) dan Menicucci & Paolucci (2023) menyatakan variabel E, S,
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dan G tidak berpengaruh terhadap return saham. Ketidak konsistenan hasil penelitian
ditunjukkan juga oleh hasil penelitian faktor E, S, dan G terhadap kinerja keuangan, menurut
Alareeni & Hamdan (2020) menyatakan faktor E, S, G memengaruhi kinerja keuangan
sedangkan Hussain et al (2018) menyatakan faktor E, S, G tidak memengaruhi kinerja
keuangan.

Ketidakkonsistenan hasil dari penelitian-penelitian terdahulu menimbulkan gap riset yang
membangkitkan motivasi peneliti untuk melakukan penelitian ulang mengenai faktor E, S, G,
kinerja keuangan, dan return saham dengan harapan hasil penelitian yang dilakukan dapat
mengisi gap penelitian dan memperjelas bagaimana pengaruh faktor E, S, G terhadap return
saham, terhadap kinerja keuangan dan melihat bagaimana kemampuan kinerja keuangan untuk
memediasi hubungan pengaruh antara faktor E, S, G terhadap return saham.

Didasarkan dari motivasi peneliti, maka tujuan penelitiannya, yakni menganalisis pengaruh
faktor E, S, G terhadap return saham, menganalisis pengaruh faktor E, S, G terhadap kinerja
keuangan, menganalisis pengaruh kinerja keuangan terhadap refurn saham, dan menganalisis
kemampuan kinerja keuangan memediasi hubungan pengaruh faktor E, S, G terhadap return
saham.

2. Tinjauan Literatur

Keuangan berkelanjutan merupakan pembiayaan yang digunakan untuk meningkatkan
pertumbuhan ekonmi dengan cara mengurangi tekanan pada tiga faktor yaitu environmental,
social, dan governance (Assous, 2022). Ketiga faktor tersebut menurut Nazarova & Lavrova
(2022) adalah seperangkat indicator yang digunakan untuk mengevaluasi perusahaan dan
memutuskan apakah perusahaan cukup berkelanjutan untuk beroperasi dalam jangka panjang
dan menciptakan nilai tidak hanya bagi pemegang saham tetapi juga bagi masyarakat.

Penciptaan nilai berkaitan dengan tujuan perusahaan secara umum yakni maksimalisasi
pemegang saham maka peningkatan penggunaan environmental, social, dan governance (ESG)
oleh perusahaan harus dapat meningkatkan nilai pemegang saham (Azmi et al, 2021). Menurut
Luo, (2022) perusahaan yang memiliki nilai ESG yang tinggi cenderung menarik bagi investor
karena perusahaan tersebut lebih likuid sehingga investor akan memperoleh refurn yang lebih
baik dibandingkan dengan nilai ESG perusahaan yang rendah. Hal tersebut juga dinyatakan
oleh Shaikh (2022) bahwa ESG yang tinggi menunjukkan kinerja operasi yang baik, return
yang tinggi, dan risiko yang dihadapi oleh perusahaan rendah.

Berdasarkan pemaparan di atas menunjukkan bahwa E, S, G dapat memberikan pengaruh
terhadap return saham. Pernyataan ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Luo (2022)
yang menyatakan bahwa variabel E dan S memengaruhi refurn saham, Khoury et al (2021)
menyatakan variabel S dan G memengaruhi return saham. Akan tetapi penelitian yang
dilakukan oleh Dragomir et al (2022) dan Menicucci & Paolucci (2023) menyatakan variabel
E, S, dan G tidak memengaruhi refurn saham sehingga timbul ketidakkonsistenan hasil yang
mendasari pembentukan hipotesis penelitian pertama yakni:

Hia: Environmental memengaruhi return saham.
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Hiv: Social memengaruhi return saham.
Hic: Governance memengaruhi refurn saham.

ESG merupakan sebuah studi yang memfokuskan pada tiga masalah utama ESG yakni:
environmental (E), social (S), dan governance (G) yang dianggap penting secara fundamental
bagi investor (Sofian, 2019). Faktor lingkungan berkaitan dengan bagaimana perusahaan
mengelola limbah dari hasil produksi, menciptakan produk yang dapat di daur ulang dan ramah
lingkungan. Menurut Sassen et al (2016) faktor social mengukur komitmen dan keefektifan
manajemen perusahaan untuk menciptakan produk dan layanan bernilai tambah yang
menjunjung tinggi keamanan pelanggan, menjaga keragaman dan kesempatan yang sama dalam
tenaga kerjanya, menyediakan kondisi kerja yang berkualitas tinggi, sehat, dan aman serta
menawarkan peluang pelatihan dan pengembangan. Faktor governance menuntut perusahaan
wajib memberikan perhatian yang berkaitan dengan tata cara pengambilan keputusan, perilaku
para dewan direksi, dan hal lain yang berkaitan dengan sistem dan struktur organisasi
perusahaan.

Faktor E, S, G yang sudah dilakukan oleh perusahaan perlu diungkapkan kepada para piha yang
memiliki kepentingan dengan perusahaan dan kepada masyarakat luas karena menurut
Lapinskiene et al (2023) konsep ESG merupakan alat untuk keberlanjutan di pasar modal yang
membuat investor secara sadar mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan di masa depan
berdasarkan perilaku perusahaan. Menurut Hardiningsih et al (2020) berinvestasi pada ESG
membantu perusahaan memotong biaya dan meningkatkan pendapatan dan laba , sehingga
dengan adanya peningkatan pendapatan dan laba akan membuat kinerja keuangan perusahaan
mengalami peningkatan. Disamping itu menurut Khan (2019) ukuran kinerja non keuangan
seperti ukuran environmental, social, dan governance (ESG) berpotensi menjadi indikator
utama kinerja keuangan perusahaan.

Pernyataan tersebut diatas diperkuat dengan hasil penelitian yang diperoleh Alareeni & Hamdan
(2020) dan Mokhtar (2022) yang menyatakan faktor E, S, dan G memengaruhi kinerja
keuangan. P & Busru (2021) dalam penelitiannya menyatakan faktor E dan S memengaruhi
kinerja keuangan sedangkan menurut Hussain et al (2018) faktor E, S, G tidak memengaruhi
kinerja keuangan. Penelitian yang dilakukan oleh Menicucci & Paolucci (2023) menyatakan
faktor E dan S yang tidak memengaruhi kinerja keuangan. Menurut Khoury et al (2021) faktor
G memengaruhi kinerja keuangan sedangkan Aggarwal (2013) dalam penelitiannya
menyatakan sebaliknya yakni faktor G memengaruhi kinerja keuangan.

Terjadinya ketidakkonsistenan hasil penelitian-penelitian tersebut menimbulkan gap pada
penelitian ini sehingga hendak diuji kembali dengan hipotesis penelitian kedua yang dibentuk
adalah:

Hza: Environmental memengaruhi kinerja keuangan.
Hov: Social memengaruhi kinerja keuangan.

Hac: Governance memengaruhi kinerja keuangan.
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Kinerja keuangan perusahaan merupakan suatu ukuran tertentu yang digunakan oleh entitas
untuk mengukur keberhasilan dalam menghasilkan laba (Ani, 2021). Menurut Siregar & Bukit
(2018) kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari upaya perusahaan dalam membentuk dan
menghasilkan profit. Oleh karena itu rasio profitabilitas digunakan pada penelitian ini untuk
mengukur kinerja keuangan. Rasio profitabilitas yang digunakan adalah ROA dimana menurut
Nadyayani & Suarjaya (2021) ROA merupakan indicator yang penting dalam menilai prospek
perusahaan di masa yang akan datang..

Peningkatan nilai ROA suatu perusahaan dapat mendorong investor untuk berinvestasi pada
saham perusahaan tersebut karena nilai ROA yang mengalami peningkatan menunjukkan
kinerja perusahaan yang baik dan menginformasikan bahwa perusahaan tersebut meniliki
prospek yang baik di masa yang akan datang. Menurut Mudzakar & Wardanny (2021)
peningkatan ROA membuat investor tertarik untuk membeli saham perusahaan yang
memberikan dampak pada peningkatan harga saham yang akan diikuti oleh peningkatan return
sahamnya.

Pernyataan diatas didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Bukit & Anggono (2013) yang
menyatakan ROA memengaruhi refurn saham. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Nadyayani
& Suarjaya (2021) menemukan bahwa ROA memengaruhi refurn saham. Akan tetapi penelitian
yang dilakukan oleh Abdulmannan & Faturohman (2015) menyatakan ROA tidak memengaruhi
return saham dan Agrawal et al (2019) juga menyatakan tidak memengaruhi ROA dengan
return saham.

Terjadinya ketidakkonsistenan hasil pada penelitian-penelitian tersebut mendorong peneliti
untuk melakukan pengujian ROA terhadap refurn saham dengan membentuk hipotesis
penelitian ketiga yakni:

Hs: Kinerja keuangan memengaruhi refurn saham.

Pengungkapan kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan berkaitan dengan environmental,
social, dan governance kepada para stakeholders dan masyarakat umum dapat meningkatkan
kepercayaan para stakeholders dan masyarakat umum kepada perusahaan dan perusahaan juga
dapat menjaga reputasinya. Dengan diperolehnya kepercayaan dari publik dan memiliki
reputasi yang baik diharapkan kinerja keuangan perusahaan akan mengalami peningkatan.
Peningkatan kinerja keuangan perusahaan akan menjadi daya tarik perusahaan untuk investor.
Melakukan investasi pada perusahaan yang akan memberikan dampak pada peningkatan harga
saham yang pada akhirnya return saham mengalami peningkatan.

Pemaparan diatas menjelaskan bagaimana kaitan antara environmental, social, dan governance
terhadap return saham yang dimediasi oleh kinerja keuangan. Kinerja keuangan menjadi
variabel mediasi yang penting karena menurut Safriani & Utomo (2020) pengungkapan yang
dilakukan oleh suatu entitas baik berupa pengungkapan keuangan maupun non keuangan
tertentu saat ini menjadi indikator yang penting dalam menilai dan mengevaluasi kinerja
perusahaan. Hasil evaluasi kinerja perusahaan yang baik dapat meningkatkan pendapatan
perusahaan yang juga dapat memberikan dampak terhadap return saham.
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Berdasarkan uraian diatas maka dapat dinyatakan kinerja keuangan dapat memediasi hubungan
antara variabel independen terhadap variabel dependen, hal ini didukung oleh penelitian yang
dilkaukan oleh Nafiroh & Nahumury (2016), Khasanah & Oswari (2018), Prihastomo & Khafid
(2018), dan Jannah & Sartika (2022) yang dalam penelitiannya mereka menyatakan bahwa
variabel kinerja keuangan merupakan variabel yang mampu memediasi hubungan antara
variabel independen terhadap variabel dependen tetapi penelitian yang dilakukan oleh
Kurniawan (2014), IImi et al (2017), dan Ani (2021) menyatakan variabel kinerja keuangan
tidak mampu memediasi hubungan variabel independen terhadap variabel dependen.

Adanya gap penelitian mendorong peneliti untuk melakukan pengujian hipotesis penelitian ke
empat, yakni:

Haa: Kinerja keuangan mampu memediasi hubungan pengaruh environmental terhadap return
saham.

Hap: Kinerja keuangan mampu memediasi hubungan pengaruh socia/ terhadap return saham.

Hac: Kinerja keuangan mampu memediasi hubungan pengaruh governance terhadap return
saham.

3. Metode Penelitian

Pada penelitian yang dilakukan saat ini, jenis penelitian termasuk riset hipotesis karena
berdasarkan tujuan dari penelitian ini yakni melakukan analisis pengaruh variabel E, S, dan G
terhadap return saham, kinerja keuangan, dan menganalisis kemampuan kinerja keuangan
memediasi pengaruh variabel E, S, dan G terhadap return saham.

Populasinya adalah perusahaan yang terdaftar pada Kompas 100 dengan teknik pengambilan
sampelnya non probabilitas sampel berjenis purposive sampling. Dengan menggunakan teknik
tersebut, maka peneliti menentukan kriteria untuk pengambilan sampel, yakni perusahaan yang
tercatat pada Kompas 100 harus secara konsisten memiliki nilai E, S, G selama periode
pengamatan, laporan keuangan perusahaan harus secara konsisten di publikasikan di BEI
selama periode pengamatan, dan perusahaan harus tercatat di BEI sebelum tahun 2017.
Berdasarkan kriteria tersebut, sampel yang akan dipergunakan pada penelitian ini yakni 19
perusahaan yang tercatat di Kompas 100.

Variabel yang dipergunakan pada penelitian ini terdiri dari variabel independen, variabel
mediasi, dan variabel dependen. Definisi operasional variable (DOV) dapat dicermati pada
tabel 1 di bawabh ini.
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Tabel 1. Definisi Operasinal Variabel

No | Jenis Variabel Rumus Skala
Pengukuran

1 Variabel Laten Exogenus : Nilai E, S, G N11a1. .E’ 5, G dar Rasio
Refinitive

Variabel Laten Mediasi : Kinerja | ROA = Laba Bersih / .

) Rasio
Keuangan Total Aset

3 Variabel Laten Endogenus: Return Saham | Rit= (Pit — Pit-1)/Pit-1 Rasio

Metode analisis data yang dipergunakan adalah SEM-PLS karena peneliti akan melakukan
analisis jalur untuk menganalisis pengaruh antara variabel independent, variabel mediasi, dan
variabel dependen. Diagram jalur yang dibentuk dapat dicermati pada gambar 1 di bawah ini.

Gambar 1. Diagram Jalur (Sumber: SmartPLS)

ROA

»
>

“w
v

Social P Financial Stock Return
£ Parformance

G —_—

Governance

4. Hasil dan Pembahasan

Pengujian Outer Model. Pengujian outer model terdiri dari uji validitas dan uji reliabilitas yang
dipergunakan untuk mengukur setiap indicator valid dan reliabel terhadap variabel latennya.
Terdapat dua jenis pengujian untuk menguji validitas yaitu uji konvergen dan uji diskriminan.
Uji konvergen dilihat dari nilai Average Variance Extracted (AVE) dimana menurut Narimawati
et al. (2020) suatu variabel laten dinyatakan valid secara konvergen apabila nilai AVE yang
diperoleh variabel laten setidaknya sebesar 0,5 yang mempunyai arti bahwa variabel laten
mampu menjelaskan lebih dari setengah varian dari indikator-indikatornya dalam rata-rata.

Hasil uji konvergen untuk penelitian ini dapat dilihat pada tabel 2 di bawah ini.
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Tabel 2. Nilai AVE

Variabel Laten Nilai AVE
Environmental 1
Social 1
Governance 1
Financial Performance 1
Stock Return 1

Berdasarkan kriteria yang dinyatakan sebelumnya, hasil uji konvergen untuk penelitian ini
menunjukkan variabel laten pada penelitian ini valid secara konvergen karena nilai AVE yang
diperoleh lebih dari (<) 0,5 sehingga variabel laten tersebut mampu menjelaskan indikatornya
dalam rata-rata.

Uji diskriminan menyatakan variabel laten valid secara diskriminan dilihat dari kriteria Fornell-
Lacker dan nilai cross-loading. Menurut Hair et al (2019) nilai ideal untuk validitas diskriminan
ada di angka 0,708. Hasil uji diskriminan pada penelitian ini dapat diamati pada tabel 3 dan 4.

Tabel 3. Nilai Kriteria Fornell Lacker

Variabel Laten | Environmental | Social Governance Financial Stock Return
Performance
Environmental | 1
Social 0,680 1
Governance 0,340 0,485 1
Financial 0,369 0,095 -0,084 1
Performance
Stock Return 0,132 0,145 0,076 0,031 1
Tabel 4. Nilai Cross-Loading
Variabel Laten
Indikat ] ]
natator Environmental | Social Governance Financial Stock Return
Performance
E 1 0,680 0.340 0,369 0,132
S 0,680 1 0,485 0,095 0,145
G 0,340 0,485 1 -0,084 0,076
ROA 0,369 0,095 -0,084 1 0,031
Rit 0,132 0,145 0,076 0,031 1

Dari tabel 3 dan 4 menunjukkan semua nilai yang diperoleh variabel laten untuk penelitian ini
adalah satu dan lebih besar dari (<) 0,7 sehingga dinyatakan variabel laten tersebut valid secara
diskriminan. Hasil uji validitas pada penelitian ini menginformasikan bahwa indicator yang
digunakan sudah sesuai dan mengukur variabel latennya.
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Untuk uji reliabilitas, peneliti melihat nilai Cronbach’s Alpha dan menurut Hair et al ( 2019)
nilai Cronbach’s Alpha yang harus diperoleh minimal 0,7 agar variabel laten dapat dinyatakan
reliabel. Hasil uji reliabilitas untuk variabel laten penelitian ini dapat dicermati pada tabel 5.

Tabel 5. Nilai Cronbach's Alpha

Variabel Laten Cronbach's Alpha
Environmental

Social
Governance

Financial Performance
Stock Return

[UEE NN QU U U

Berdasarkan nilai Cronbach's Alpha yang diperoleh pada tabel 5 menunjukkan semua variabel
laten dalam penelitian ini reliabel karena nilainya lebih dari (<) 0,7.

Pengujian /nner Model. Setelah melakukan pengujian outer model, denga hasil yang diperoleh
dapat dinyatakan semua variabel laten yang ada pada penelitian ini valid dan reliabel sehingga
dapat dilakukan pengujian inner model. Pengujian inner model pada penelitian ini terdiri dari
menganalisis nilai koefisien R? dan nilai koefisien jalur.

Nilai koefisien R? yang diperoleh untuk penelitian ini dapat diamati pada tabel 6.
Tabel 6. Nilai Koefisien R*

Variabel Laten R?
Financial Performance | 0,206
Stock Return 0,001

Tabel 6 menjelaskan besarnya pengaruh variabel E, S, G terhadap kinerja keuangan adalah
0,206 dan mengindikasikan koefisien korelasi antara variabel E, S, G dengan kinerja keuangan
yang diperoleh sebesar 0,4539, ini menunjukkan koefisien korelasi yang cukup berarti.
Disamping itu peneliti juga melihat besarnya pengaruh variabel E, S, G terhadap return saham
adalah 0,001 mengindikasikan nilai koefisien korelasi yang diperoleh sebesar 0,0316 yang
menginformasikan korelasi antara variabel E, S, G dengan return saham sangat lemah.

Selain melakukan analisis nilai koefisien R? peneliti melakukan bootstrapping untuk
memperoleh nilai koefisien jalur yang dapat dicermati pada tabel 7.

Published by:
FOBRUM MANAJEMEN
ON A

E M1 pmy

KTRAMDA LML LT



Semunar Nasional LS
FMI 2025 Batam Batam

=025

e-ISSN: 3026-4499

Prosiding Vol. 5

21-23 Oktober 2025

Tabel 7. Nilai Koefisien Jalur

Jalur t-Value P Values
Environmental— Stock Return 0,299 0,765
Social — Stock Return 0,273 0,785
Governance — Stock Return 0,214 0,831
Environmental — Financial Performance 4,985 0,000
Social — Financial Performance 2,085 0,038
Governance — Financial Performance 1,621 0,106
Financial Performance — Stock Return 0,304 0,761
Environmental — Financial Performance — Stock Return | 0,299 0,765
Social — Financial Performance — Stock Return 0,273 0,785
Governance — Financial Performance — Stock Return 0,214 0,831

Tabel 7 menjelaskan hasil pengujian hipotesis penelitian dimana hipotesis penelitian pertama
(Hia, Hib, Hic) ditolan karena nilai P Values yang diperoleh > dari nilai a yang digunakan yaitu
sebesar 5%. Untuk hipotesis penelitian kedua (H2a dan Hap) diterima karena nilai P Values yang
diperoleh < dari 5% sedangkan untuk Ha. ditolak karena nilai P Values > dari 5%. Hipotesis
penelitian ketiga (H3) ditolak karena nilai P values > dari 5%. Hipotesis penelitian keempat
(Ha4a, Hap, Hac) ditolak karena nilai P Values > dari 5%.

Hipotesis penelitian pertama (Hi., Hib, Hic) ditolak menggambarkan bahwa variabel
environmental, social, dan governance tidak memengaruhi terhadap return saham. Hasil
penelitian ini didukung oleh penelitian Dragomir et al (2022) dan Menicucci & Paolucci (2023)
yang menyatakan variabel environmental, social, dan governance tidak berpengaruh terhadap
return saham. Peneliti lain seperti Khoury et al (2021) menginformasikan environmental tidak
memengaruhi terhadap return saham kemudian Luo (2022) juga dalam penelitiannya
menyatakan bahwa variabel governance tidak memengaruhi terhadap return saham.

Hasil pengujian hipotesi pertama ini menggambarkan bahwa kenaikan dan penurunan harga
saham dari perusahaan sampel tidak terpengaruh dari apakah perusahaan memperhatikan
environmental, social, dan governance atau tidak, hal ini sejalan dengan pernyataan dari P &
Busru (2021) yang menyatakan bahwa hanya konsumen dan investor dari negara maju yang
lebih peduli dan lebih sensitive terhadap kegiatan CSR. Menurut Sahut & Pasquini-Descompas
(2015) informasi berkaitan dengan E, S, G penting bagi investor tetapi investor mungkin
mengalami kesulitan dan tidak dapat membedakan mana perusahaan yang secara sungguh-
sungguh menerapkan E, S, G dan perusahaan yang hanya asal saja menerapkan E, S, G.
Disamping itu perusahaan sampel diduga telah menerapkan E, S, G akan tetapi efek dari
penerapan E, S, G tersebut akan berdampak pada refurn saham dalam jangka waktu yang sangat
lama tidak dalam jangka waktu pendek sehingga korelasi antara E, S, G terhadap return saham
sangat lemah. Pernyataan tersebut didukung oleh Andrianto (2023) menyatakan emiten yang
memiliki skor ESG tinggi tidak langsung memberikan dampak instan terhadap harga saham dan
performa kinerjanya karena pelaksanaan program ESG memiliki dampak jangka panjang bagi
emiten dan korelasi linier antara indeks ESG dengan pengembalian saham untuk pasar yang
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diamati masih sangat lemah atau tidak ada,

Selain itu mengindikasikan juga investor yang berinvestasi pada perusahaan sampel tersebut
dalam keputusan membeli sahamnya tidak memperhatikan apakah perusahaan telah berfokus
pada environmental, social, dan governance dalam menjalankan perusahaannya tetapi investor
lebih berfokus dan mempertimbangkan analisis fundamental dan analisis teknikal dalam
berinvestasi pada perusahaan sampel untuk memperoleh keuntungan sehingga praktek investasi
berkelanjutan belum sepenuhnya diterapkan oleh investor.

Hipotesis penelitian kedua (H2a dan Hyp) diterima, hal ini menunjukkan bahwa variabel
environmental dan social memengaruhi kinerja keuangan. Hasil penelitian ini didukung oleh
penelitian Alareeni & Hamdan (2020), P & Busru (2021), dan Mokhtar (2022) yang
menyatakan bahwa variabel environmental dan variabel social memengaruhi kinerja keuangan.
Menurut Hardiningsih et al (2020) skor tinggi dari pengungkapan lingkungan dan sosial dalam
laporan keberlanjutan menunjukkan bahwa kegiatan yang dilakukan perusahaan berfokus pada
lingkungan dan sosial yang dapat berdampak pada kinerja perusahaan, selain itu investor akan
mempertimbangkan perusahaan yang menginformasikan kegiatan lingkungan dan
pengungkapan sosial dibandingkan dengan perusahaan yang tidak memberikan informasi
mengenai lingkungan dan pengungkapan sosialnya.

Dengan adanya pengaruh variabel environmental terhadap kinerja keuangan memberikan
informasi bahwa perusahaan sampel telah memperhatikan environmental dengan baik dengan
melakukan berbagai hal seperti melakukan pengelolahan limbah perusahaan, menciptakan
produk yang ramah terhadap lingkungan, dan hal lain yang dapat mendukung terjaganya
environment dengan baik. Perhatian perusahaan sampel terhadap environmental dapat
menjadikannya sebagai keunggulan bersaing perusahaan sehingga secara tidak langsung dapat
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan sampel.

Variabel social memengaruhi kinerja keuangan, hal ini menandakan bahwa perusahaan sampel
memberikan perhatian terhadap stakeholdernya, sebagai contoh perusahaan sampel
memperhatikan karyawan dengan meningkatkan keahlian karyawan melalui pemberian
pelatihan kepada karyawan sehingga karyawan dapat meningkatkan kinerjanya yang dapat
secara tidak langsung dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Selain karyawan, perusahaan
sampel juga memperhatikan para konsumen dengan cara menciptakan produk yang sesuai
dengan kebutuhan konsumen berdasarkan hasil dari riset pasar yang telah dilakukan sehingga
dengan pemenuhan kebutuhan konsumen tersebut secara tidak langsung juga dapat
meningkatkan kinerja keuangan perusahaannya.

Hipotesis penelitian kedua bagian ¢ (Hac) tidak diterima, artinya variabel governance tidak
memengaruhi kinerja keuangan. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan
oleh Hussain et al (2018), P & Busru (2021), dan Khoury et al (2021) yang dalam hasil
penelitiannya menyatakan variabel governance tidak memengaruhi kinerja keuangan.

Menurut Khoury et al (2021) menerapkan rencana tata kelola perusahaan mungkin tidak segera
meningkatkan keuntungan sehingga perusahaan tetap harus menerapkan tata kelola perusahaan
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agar perusahaan dapat terus berkembang dan berkelanjutan yang dalam jangka waktu yang
panjang dapat membantu meningkatkan kinerja keuangan. Selain itu menurut P & Busru (2021)
perusahaan yang lebih tua memiliki pengungkapan tata kelola yang lebih lemah, hal ini sangat
sesuai dan mencerminkan kondisi perusahaan sampel karena perusahaan yang digunakan
sebagai sampel penelitian ini merupakan perusahaan yang sudah lama berdiri sehingga
pengungkapan tata kelolanya di duga lemah yang berakibat pada tidak tercerminnya pengaruh
tata kelola terhadap kinerja keuangan.

Hipotesis penelitian ketiga (Hs) ditolak menunjukkan bahwa kinerja keuangan tidak
berpengaruh terhadap refurn saham. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Abdulmannan
& Faturohman (2015), Daniswara & Daryanto (2019), Mudzakar & Wardanny, (2021), dan
Rassol, et al (2021) yang menyatakan bahwa kinerja keuangan yang diukur oleh ROA tidak
berpengarun terhadap return saham.

Tidak adanya pengaruh antara ROA terhadap return saham diduga investor lebih berfokus pada
rasio kinerja keuangan lainnya dalam melakukan analisis fundamental untuk mengambil
keputusan membeli saham perusahaan sampel. Selain itu Mudzakar & Wardanny (2021)
menyatakan bahwa tidak adanya pengaruh ROA terhadap return saham menunjukkan
perusahaan melalui manajernya tidak mampu memaksimalkan penggunaan asetnya sehingga
tidak mampu meningkatkan return saham.

Hipotesis penelitian keempat (Hsa, Hap, Hac) ditolak menunjukkan kinerja keuangan tidak
memediasi hubungan pengaruh variabel E, S, G terhadap return saham. Penyebab hal tersebut
karena variabel E, S, G pada penelitian ini tidak berpengaruh terhadap refurn saham dan di duga
investor dalam berinvestasi saham perusahaan sampel tidak mempertimbangkan kinerja
keuangan perusahaan sampel pada saat mengambil keputusan membeli saham tersebut. Selain
itu diduga terdapat aspek lain yang dapat mempengaruhi hubungan antara variabel E, S, G
terhadap variabel refurn saham.

Ketidakmampuan kinerja keuangan dalam memediasi menandakan kinerja keuangan bukan
variabel mediasi, hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kurniawan (2014) yang
dalam penelitiannya menyatakan ROE dan EPS merupakan variabel kinerja keuangan bukan
merupakan variabel mediator karena tidak mampu memediasi hubungan antara variabel
independen dan variabel dependennya. Ilmi et al (2017) dalam penelitiannya menyatakan
kinerja keuangan bukan sebagai variabel intervening antara pengaruh variabel independen pada
variabel dependennya. Peneliti lain yakni Ani (2021) juga dalam penelitiannya menemukan
bahwa kinerja keuangan tidak dapat memediasi hubungan variabel independen terhadap
variabel dependennya.

5. Kesimpulan

Berdasarkan temuan dan pembahasan, disimpulkan: (1) Variabel environmental, social, dan
governance tidak memengaruhi refurn saham. (2)nVariabel environmental dan social
memengaruhi kinerja keuangan sedangkan variabel governance tidak memengaruhi kinerja
keuangan. (3) Variabel kinerja keuangan tidak memengaruhi return saham. Kinerja keuangan
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tidak memediasi hubungan pengaruh antara variabel environmental, social, governance dan
return saham. Dalam penelitian ini memiliki keterbatasan antara lain sampel yang digunakan
hanya terbatas pada perusahaan yang secara konsisten menerapkan ESG selama tahun
pengamatan dengan ditunjukkan dari adanya nilai E, S, G selama tahun pengamatan tersebut
dan waktu pengamatan return saham dari tahun 2017-2021 yang mana pada tahun pengamatan
tersebut terjadi anomali pergerakan harga saham yang disebabkan terjadinya pandemik di dunia
yang membuat perusahaan tidak dapat menunjukkan kinerjanya dengan maksimal. Dengan
adanya keterbatasan tersebut, maka diharapkan peneliti selanjutnya dapat memperluas sampel
yang akan digunakan, mempertimbangkan waktu pengamatan yang diambil dengan melihat
apakah terjadi anomali atau tidak apabila hendak menggunakan variabel pergerakan harga
saham, dan menggunakan variabel lain seperti variabel nilai pasar, variabel likuiditas, variabel
profitabilitas yang lain selain variabel ROA untuk mengembangkan penelitian yang berkaitan
dengan ESG.
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