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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap kinerja 

keuangan dan biaya utang dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022–2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan. Berdasarkan 

metode purposive sampling, diperoleh 31 perusahaan dengan 93 observasi awal. Setelah 12 observasi dari 4 

perusahaan dikeluarkan karena teridentifikasi sebagai outlier, sampel akhir yang digunakan dalam analisis terdiri 

atas 27 perusahaan dengan 81 observasi. Analisis data dilakukan dengan Moderated Regression Analysis (MRA). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan 

dengan arah hubungan negatif. Sementara itu, pengungkapan ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap biaya 

utang. Selain itu, ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan antara pengungkapan ESG dengan 

kinerja keuangan maupun biaya utang. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengungkapan ESG belum 

memberikan manfaat ekonomi secara optimal, sementara ukuran perusahaan belum mampu memperkuat 

pengaruh ESG terhadap kinerja keuangan maupun biaya utang. Perusahaan diharapkan meningkatkan kualitas 

implementasi dan pengungkapan ESG dalam laporan keberlanjutan, serta mengintegrasikan strategi 

keberlanjutan ke dalam strategi bisnis agar mampu menciptakan nilai ekonomi dan mendukung peningkatan 

kinerja keuangan perusahaan. Bagi investor dan kreditor, pengungkapan ESG dalam laporan keberlanjutan dapat 

menjadi sumber informasi yang lebih komprehensif untuk mengevaluasi tingkat risiko perusahaan dan 

mendukung pengambilan keputusan ekonomi yang lebih tepat.  

Kata kunci – biaya utang; kinerja keuangan; pengungkapan lingkungan, sosial dan tata kelola; sektor energi; 

ukuran perusahaan 

 

Abstract 

This study aims to examine the effect of Environmental, Social, and Governance (ESG) disclosure on financial 

performance and the cost of debt, with firm size serving as a moderating variable, in energy sector companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2022–2024 period. This study employed a quantitative 

approach using secondary data obtained from companies' annual reports and sustainability reports. Based on 

purposive sampling, 31 companies with 93 initial observations were identified. After 12 observations from 4 

companies were excluded as outliers, the final sample consisted of 27 companies with 81 observations. Data were 

analyzed using Moderated Regression Analysis (MRA). The results indicate that ESG disclosure has a significant 

negative effect on financial performance, while it has no significant effect on the cost of debt. Furthermore, firm 

size does not moderate the relationship between ESG disclosure and either financial performance or the cost of 

debt. These findings suggest that ESG disclosure has not yet generated optimal economic benefits, and firm size 

has not strengthened the effect of ESG disclosure on financial performance or the cost of debt. The findings provide 
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practical implications for companies to improve the quality of ESG implementation and disclosure and to integrate 

sustainability strategies into their business operations. For investors and creditors, ESG disclosure may serve as 

a more comprehensive source of information for assessing corporate risk and supporting more informed economic 

decision-making. 

Keywords – environmental, social, and governance (ESG) disclosure; financial performance; cost of debt; firm 

size; energy sector 
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PENDAHULUAN   
Isu berkelanjutan (sustainability) menjadi perhatian utama dalam beberapa tahun terakhir di 

entitas bisnis karena berbagai masalah (Darsono et al., 2025). Dengan demikian, entitas tidak lagi 

berorientasi pada pencapaian keuntungan semata, melainkan mulai mengintegrasikan aspek 

Environmental, Social, and Governance (ESG) ke dalam strategi keberlanjutan perusahaan, menyebabkan 

perusahaan untuk dapat mengungkapkan kinerja terkait risiko ESG secara lebih luas seiring 

meningkatnya kesadaran global para stakeholder (Aydoğmuş et al., 2022; Lagasio, 2024; Verara & Nyale, 

2024). Untuk mengurangi emisi gas rumah kaca, Pemerintah Indonesia menetapkan target Net Zero 

Emissions (NZE) pada tahun 2060 atau lebih cepat dengan mendorong transformasi menuju ekonomi 

rendah karbon. Kebijakan tersebut difokuskan pada sektor energi karena berdasarkan data 

inventarisasi nasional yang dipublikasikan pada tahun 2025, sektor energi menyumbang sekitar 55% 

(Prihatini, 2026). Di sisi lain, meskipun praktik dan pengungkapan ESG meningkat, laporan penilaian 

PRISMA-ESG tahun 2025 menunjukkan bahwa mayoritas entitas di sektor energi masih memperoleh 

penilaian yang rendah (Saleh et al., 2025). Kondisi tersebut meningkatkan kehati-hatian investor, 

kreditur, dan masyarakat dalam menilai risiko entitas di sektor energi dengan lebih ketat dan menuntut 

transparansi serta akuntabilitas yang lebih tinggi untuk menghindari ESG washing (Candelon et al., 

2021). Stakeholder theory memberikan kerangka konseptual bagi perusahaan untuk memahami 

bagaimana isu-isu ESG memengaruhi interaksi serta hubungan perusahaan dengan berbagai kelompok 

pemangku kepentingan. Mengingat pemangku kepentingan menempati posisi sentral dalam 

perusahaan, pemenuhan terhadap beragam tuntutan mereka menjadi faktor krusial dalam 

meningkatkan dan menjaga kinerja perusahaan dalam jangka panjang (Shawat et al., 2024).   

Berdasarkan data Bursa Efek Indonesia di sektor energi menunjukkan adanya kenaikan kinerja 

antar perusahaan, di mana beberapa perusahaan secara konsisten meningkatkan penerapan ESG dalam 

laporan keberlanjutan (sustainability report) setiap tahunnya. Seperti yang terjadi pada Alamtri 

Resources Indonesia Tbk (ADRO) menunjukkan ROA dari 0,18 di tahun 2023 menjadi 0,23 pada tahun 

2024 lalu CoD dari 0,12 menjadi 0,08 di tahun yang sama. Hal serupa terjadi pada Perusahaan Gas 

Negara Tbk (PGAS) yang menunjukkan kenaikan ROA dari 0,06 menjadi 0,07 dari tahun 2023 ke 2024, 

lalu CoD dari 0,06 menjadi 0,05 di tahun yang sama, dan Wintermar Offshore Marine Tbk (WINS) 

mengalami kenaikkan ROA dari 0.03 pada tahun 2023 menjadi 0,14 di tahun 2024 serta CoD dari 0,10 

ke 0,06 di tahun yang sama. Hal ini mengindikasikan bahwa pengungkapan ESG berpotensi berkaitan 

dengan kinerja keuangan dan struktur pendanaan perusahaan.  

Pengungkapan ESG merupakan bentuk investasi strategis yang dilakukan perusahaan untuk 

memenuhi kepentingan para stakeholder. Melalui penerapan tersebut diharapkan mampu menciptakan 

nilai tambah yang mendukung peningkatan kinerja perusahaan (Khairunnisa & Widiastuty, 2023). 

Alimah & Sihono (2024) juga mengatakan bahwa peningkatan kinerja perusahaan dapat tercermin 

melalui meningkatnya kinerja keuangan yang diukur menggunakan indikator profitabilitas. Namun 

ditemukan pada penelitian sebelumnya tentang hubungan antara skor ESG dan kinerja keuangan 

masih tidak konsisten dan ambigu (Yang et al., 2023). Ada penelitian yang menemukan hubungan 

positif (Malik & Kashiramka, 2024), hubungan negatif (Nguyen et al., 2022), dan hubungan insignifikan 
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(Firmansyah et al., 2023). Perbedaan hasil tersebut menunjukkan kinerja keuangan menjadi sangat 

penting karena merupakan indikator utama yang menunjukkan apakah pengungkapan ESG 

memberikan manfaat ekonomi yang nyata bagi perusahaan. 

Pengaruh ESG terhadap biaya utang (cost of debt) menjadi variabel penting karena menjadi 

indikator langsung bagaimana kreditor merespons praktik ESG perusahaan. Secara teoritis, 

perusahaan yang menerapkan indikator pengungkapan ESG secara lebih tinggi cenderung 

dipersepsikan memiliki tingkat risiko yang lebih kecil, sehingga dapat menurunkan premi risiko dari 

pemberi pinjaman. Temuan yang mendukung hal ini, misalnya studi Lavin & Montecinos-Pearce (2022) 

yang menunjukkan bahwa ESG dapat menurunkan biaya utang di pasar negara berkembang. Namun, 

hasil yang beragam masih ditunjukkan pada penelitian terdahulu terkait hasil hubungan antara ESG 

terhadap biaya utang. Inkonsistensi yang terjadi diduga dipengaruhi oleh variasi pengukuran variabel, 

karakteristik sampel, maupun metode analisis yang diterapkan. Sebagai contoh, Raimo et al., (2021) 

serta Arora & Sharma (2022) menemukan bahwa indikator ESG yang tinggi cenderung mendapatkan 

pendanaan dengan biaya utang yang lebih rendah, sedangkan Malik & Kashiramka (2024) mengatakan 

sebaliknya.   

Meskipun berbagai penelitian telah menguji hubungan pengungkapan ESG dengan kinerja 

keuangan dan biaya utang, masih terdapat ketidakpastian mengenai arah dan signifikansi hubungan 

tersebut, khususnya pada perusahaan sektor energi di Indonesia yang memiliki karakteristik risiko 

lingkungan dan tekanan regulasi yang berbeda dari sektor lain. Selain itu, peran ukuran perusahaan 

sebagai variabel moderasi juga belum menunjukkan hasil yang konsisten, sehingga belum diketahui 

apakah perbedaan skala perusahaan dapat mengubah hubungan antara pengungkapan ESG dengan 

kinerja keuangan maupun biaya utang. Kondisi tersebut menunjukkan adanya research gap berupa 

keterbatasan bukti empiris yang secara simultan menguji pengaruh pengungkapan ESG terhadap 

kedua outcome tersebut serta peran ukuran perusahaan sebagai moderator pada konteks perusahaan 

sektor energi Indonesia. Penelitian ini mengembangkan penelitian Darsono et al. (2025) yang menguji 

Independent Assurance sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor non-financial periode 2020–

2022 terhadap hubungan pengungkapan Environmental, Social, dan Governance (ESG), kinerja keuangan, 

dan biaya utang. Penelitian ini menggunakan firm size sebagai variabel moderasi dan memfokuskan 

sampel pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022–

2024. Dalam penelitian-penelitian sebelumnya firm size banyak digunakan sebagai variabel kontrol 

karena memiliki variasi data yang luas dan stabil sehingga ideal untuk menghasilkan interaksi yang 

signifikan ketika menguji hubungan ESG terhadap biaya utang maupun kinerja keuangan (Shawat et 

al., 2024; Eliwa et al., 2021). Ukuran perusahaan (firm size) memiliki urgensi utama sebagai variabel 

moderator karena perusahaan besar dan kecil memiliki kapasitas pengungkapan ESG, eksposur publik, 

tingkat kepatuhan regulasi, dan struktur biaya yang sangat berbeda (Chen et al., 2025). Dengan 

demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan bukti empiris mengenai apakah ukuran 

perusahaan mampu memperkuat hubungan antara pengungkapan ESG dengan kinerja keuangan dan 

biaya utang pada konteks sektor energi Indonesia. 

Menguji pengaruh ukuran perusahaan sebagai moderator terhadap kedua hubungan antara 

pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) dengan kinerja keuangan serta biaya utang 

pada perusahaan sektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022 – 2024 

ditetapkan sebagai tujuan peneliti meneliti penelitian ini. Hasil penelitian diharapkan dapat 

memberikan manfaat bagi investor dan kreditur melalui penyediaan informasi yang lebih baik dan 

efektif agar tidak ada asimetris informasi yang terjadi, sehingga dapat mendukung keberlanjutan 

kinerja yang baik dalam jangka panjang bagi perusahaan.   

HIPOTESIS 

1. Pengaruh Pengungkapan ESG Terhadap Kinerja Keuangan  

Pengungkapan ESG dapat memperkuat keberlanjutan jangka panjang bagi perusahaan 

melalui peningkatan transparansi, sehingga mampu menarik minat investor dan kreditor. 

Kepercayaan tersebut dapat memperkuat reputasi perusahaan sehingga berdampak pada 
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pertumbuhan pendapatan dan profitabilitas (Aydoğmuş et al., 2022). Dampak tersebut selanjutnya 

tercermin pada kinerja keuangan yang diukur melalui nilai perusahaan maupun kinerja 

operasional. Selaras dengan signaling theory,  yang menjelaskan bahwa pengungkapan ESG 

memberikan sinyal positif bagi seluruh pemangku kepentingan karena menunjukkan komitmen 

untuk mengutamakan tanggung jawab sosial serta kepatuhan terhadap norma dan etika dalam 

lingkungan tempat perusahaan tersebut beroperasi (Darsono et al., 2025). Selain itu, meningkatnya 

kemampuan suatu perusahaan dalam memperoleh laba akan memperkuat sinyal positif terhadap 

kinerja keuangan (Sihono, 2024).  

Hubungan tersebut didukung oleh penelitian Chebbi & Ammer (2022) dan Darsono et al. 

(2025) yang menunjukkan bahwa investor memberikan perhatian lebih kepada perusahaan yang 

menerapkan pengungkapan ESG secara bertanggung jawab secara sosial untuk menilai komitmen 

perusahaan dalam memenuhi manfaat sosialnya. Selain itu, penelitian Lucia et al. (2020), Bhaskaran 

et al. (2020),  Naeem et al., (2021), Ahmad et al. (2021) serta Durlista & Wahyudi (2023) juga 

menemukan bahwa pengungkapan ESG berhubungan positif dengan kinerja keuangan 

perusahaan. Berdasarkan pembahasan tersebut, hipotesis pertama penelitian ini dirumuskan 

sebagai berikut:  

Hipotesis 1 (H1). Pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan.  

2. Pengaruh Pengungkapan ESG Terhadap Biaya Utang  

Pandangan stakeholder kini menjadi salah satu peranan yang sangat penting untuk 

membentuk aspek pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG), khususnya investor 

dan kreditur terhadap risiko perusahaan (Raimo et al., 2021; Khamisu et al., 2024). Transparansi 

dapat mengurangi ketidakpastian informasi yang dihadapi oleh pemberi pinjaman dan 

perusahaan sebagai pihak peminjam, sehingga membantu mengurangi kesalahan dalam 

pengambilan keputusan (Darsono et al., 2025). Hal tersebut diperkuat dengan signaling theory, 

dimana pengungkapan ESG menjadi sinyal kualitas manajemen risiko dan tata kelola, sehingga 

menurunkan ketidakpastian informasi bagi kreditur dan menurunkan bunga yang diminta (Raimo 

et al., 2021). 

 Jafar et al., (2024) juga menegaskan bahwa peningkatan kualitas pengungkapan ESG 

menunjukan kepatuhan perusahaan terhadap regulasi dan mampu mengurangi asimetri informasi 

sehingga kreditur menilai risiko perusahaan lebih aman dan memberikan penilaian kelayakan 

kredit yang lebih menguntungkan sehingga memungkinkan perusahaan memperoleh biaya utang 

yang lebih rendah. Situasi tersebut sejalan dengan legitimacy theory, dimana peningkatan 

pengungkapan ESG di perusahaan memperkuat komitmen perusahaan serta hubungan dengan 

para pemangku kepentingan, sehingga menumbuhkan rasa saling percaya (Jafar et al., 2024).  

Dengan demikian, temuan tersebut konsisten dengan penelitian Eliwa et al., (2019), Yeh et 

al. (2020), Shi et al. (2024), Ariefianto et al. (2024), serta Amarna et al. (2024) yang menunjukkan 

bahwa pengungkapan ESG yang lebih baik berpengaruh negatif terhadap biaya utang. Rumusan 

hipotesis berdasarkan uraian di atas adalah sebagai berikut:  

Hipotesis 2 (H2). Pengungkapan ESG berpengaruh negatif terhadap biaya utang.  

3. Pengaruh Pengungkapan ESG Terhadap Kinerja Keuangan dan Biaya Utang yang dimoderasi oleh 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan (firm size) berperan sebagai variabel moderasi pada hubungan antara 

pengungkapan ESG dengan kinerja keuangan maupun biaya utang karena perusahaan berskala 

besar umumnya didukung oleh sumber daya, tata kelola, dan eksposur publik yang lebih kuat 

dibandingkan perusahaan berskala kecil (Aydoğmuş et al., 2022; Raimo et al., 2021). Perusahaan 

berskala besar umumnya memiliki sistem pelaporan keberlanjutan yang lebih baik sehingga 

informasi ESG yang disampaikan lebih mudah dipercaya oleh para stakeholder (Shawat et al., 2024). 

Selaras dengan stakeholder theory, perusahaan besar lebih berkewajiban memenuhi ekspektasi sosial 

sehingga manfaat ESG yang mereka hasilkan lebih nyata dan lebih dihargai oleh investor serta 

kreditur. Kondisi tersebut selaras dengan legitimacy theory yang menjelaskan bahwa perusahaan 



Jurnal Riset Mahasiswa Akuntansi (JRMA), 14(2), 2026 

Febriyanti, Sihono  

Copyright © JRMA 2020 e-ISSN. 2715-7016                                                                 Hal | 378 

dengan ukuran lebih besar memiliki kebutuhan legitimasi publik yang lebih tinggi melalui 

penerapan ESG yang berkualitas. Selain itu, signaling theory menjelaskan bahwa praktik ESG yang 

baik menjadi sinyal positif bagi investor dan kreditur mengenai komitmen perusahaan dalam 

menjalankan bisnis secara bertanggung jawab, sehingga mampu menurunkan persepsi risiko serta 

memenuhi norma sosial (Stiadi, 2023).  

Pandangan tersebut diperkuat oleh sejumlah penelitian sebelumnya, antara lain Shawat et 

al. (2024), Eliwa et al., (2019), Yeh et al. (2020), Cipto & Hersugondo, (2025), Fathihani et al., (2025), 

Paledug et al., (2026) yang menemukan bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan 

antara ESG dengan kinerja keuangan (financial performance) maupun biaya utang (cost of debt).  

Hipotesis 3 (H3). Ukuran Perusahaan memperkuat hubungan positif antara pengungkapan ESG 

dengan kinerja keuangan.  

Hipotesis 4 (H4). Ukuran Perusahaan memperkuat hubungan negatif antara pengungkapan ESG 

dengan biaya utang.  

Model Penelitian 

Dalam studi ini, menjadikan ESG sebagai variabel independen, sementara variabel 

dependennya adalah Kinerja Keuangan dan Biaya Utang serta Ukuran Perusahaan sebagai variabel 

moderasi. Berikut terlampir gambar model pada penelitian ini:  

 
Gambar 1. Model Penelitian 

 

METODE  
Populasi dan Sampel 

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh melalui observasi 

nonpartisipan atau pengamatan tidak langsung. Informasi penelitian dikumpulkan melalui proses 

dokumentasi dan penelaahan terhadap laporan tahunan serta sustainability report perusahaan sektor 

energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022–2024. Sumber data dilansir dari situs 

resmi Bursa Efek Indonesia, n.d. serta laman resmi masing-masing emiten yang menjadi sampel 

penelitian. Populasi penelitian terdiri atas 88 entitas. Penentuan sampel dilakukan menggunakan 

dengan metode purposive sampling, dimana terdapat kriteria tertentu yaitu entitas energi yang 

menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap selama periode 2022–2024, secara konsisten 

mempublikasikan sustainability report pada periode yang sama, serta menggunakan GRI Standards 2021 

sebagai pedoman pelaporan ESG. Berdasarkan proses seleksi sampel, diperoleh 31 perusahaan yang 

memenuhi kriteria dengan total 93 observasi selama tiga tahun penelitian. Penelitian ini juga 

menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menganalisis hubungan dan interaksi antar variabel 

terkait dengan ESG dalam kinerja keuangan dan biaya utang yang dimoderasi melalui ukuran 

perusahaan.  
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Tabel 1. Pengukuran Variabel 

Variabel Indikator Operasionalisasi 
Penelitian 

Sebelumnya 

Independen 
GRI Standards 

2021 

Item Yang Diungkapkan dibagi 117 

Item Berdasarkan GRI 
(Wirawan et al., 2020) 

Dependen  Return on Assets Laba Bersih dibagi Total Aset  (Hutauruk, 2024) 

Dependen  Cost of Debt 
Total Biaya Bunga dibagi Total Utang 

Jangka Panjang 
(Darsono et al., 2025) 

Moderasi  Total Revenue Logaritma Natural dari Total Revenue (Hashmi et al., 2020) 

Sumber: Olah data tahun 2026 

 

Teknik Analisis 

Metode Moderated Regression Analysis (MRA) digunakan sebagai analisis data pada saat 

menggunakan bantuan perangkat lunak statistik. Langkah pertama yang diawali untuk memberikan 

gambaran karakteristik data penelitian yaitu dengan penyajian statistik deskriptif, dimana hal ini 

meliputi nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai minimun, dan nilai maksimum. Pengujian asumsi 

klasik menjadi tahap berikutnya, tujuannya memastikan model regresi memenuhi persyaratan statistik 

sehingga hasil estimasi dapat dijelaskan dengan baik. Cakupan pengujian tersebut, ada uji normalitas, 

uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Selanjutnya, dilakukan uji hipotesis 

dengan tujuan apakah hipotesis dapat diterima atau tidak. Setelah seluruh asumsi terpenuhi, analisis 

dilanjutkan dengan pengujian hipotesis. Penelitian ini menerapkan dua model analisis. Model pertama 

digunakan untuk menguji pengaruh pengungkapan ESG terhadap kinerja keuangan dan biaya utang 

melalui persamaan berikut:  

ROA = β0 + β1ESG + ε  

CoD = β0 + β1ESG + ε  

Model kedua menganalisis peran ukuran perusahaan dalam memoderasi hubungan antara 

pengungkapan ESG dengan kinerja keuangan serta biaya utang:  

ROA1 = β0 + β1ESG + β2SIZE + β3ESG*SIZE + ε  ………… Model 1 

CoD2 = β0 + β1ESG + β2SIZE + β3ESG*SIZE + ε  ………… Model 2 

Berdasarkan hasil pengujian dan identifikasi data ekstrem, ditemukan sebanyak 12 observasi 

dari 93 observasi awal yang dikategorikan sebagai outlier. Kedua belas observasi tersebut berasal dari 

4 perusahaan, sehingga seluruh observasi dari 4 perusahaan tersebut dikeluarkan dari analisis. Dengan 

demikian, sampel awal sebanyak 31 perusahaan dengan 93 observasi berkurang menjadi 27 

perusahaan dengan 81 observasi. Analisis regresi dan pengujian hipotesis selanjutnya dilakukan 

menggunakan 81 observasi setelah pengeluaran outlier. 

 

PEMBAHASAN 
Uji Statistik Deskriptif  

Untuk menentukan dasar nilai minimun, maksimum, rata-rata, dan juga standar deviasi 

kepada setiap variabel, maka dilakukan uji statistik deskriptif untuk menjelaskan mengenai 

karakteristik dalam penelitian ini. Informasi tersebut dapat membantu menjelaskan kondisi umum 

data penelitian sebelum dilakukan uji hipotesis. Statistik deskriptif pada Tabel 2 disajikan berdasarkan 

93 observasi awal sebelum pengeluaran data ekstrem (outlier). Berdasarkan metode purposive sampling, 

diperoleh 31 perusahaan dengan total 93 observasi selama tiga tahun penelitian. Selanjutnya, setelah 

pengeluaran 12 observasi outlier, analisis regresi dilakukan menggunakan 81 observasi dari 27 

perusahaan:   
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Tabel 2. Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

ESG_GRI 93 0,2650 1,0000 0,672089 0,2216132 

Financial 

Performance_ROA 
93 -0,2425 0,6163 0,111366 0,1342320 

Cost of Debt_CoD 93 0,0016 1,2897 0,159017 0,1850865 

Size (Revenue)* 93 17 8.102 1.450 1.648 

Valid N (listwise) 93     

*) dalam jutaan USD 

Sumber: Olah data tahun 2026 

 

Variabel Environmental, Social, and Governance (ESG) memiliki nilai terendah sebesar 0,27 pada 

PT Mitrabahtera Segara Sejati Tbk (MBSS) tahun 2022. Sebaliknya, nilai tertinggi sebesar 1,00 dicapai 

oleh PT Indika Energy Tbk (INDY) pada tahun 2024 serta PT Indo Tambangraya Megah Tbk (ITMG) 

pada tahun 2023 & 2024. Nilai rata-rata (mean) sebesar 0,6721 dengan standar deviation sebesar 0,2216. 

Artinya, perusahaan sektor energi rata-rata mengungkapkan 67,21% yang setara dengan 79 indikator 

dari total 117 indikator GRI Standards 2021 selama periode penelitian. Temuan tersebut mencerminkan 

meningkatnya perhatian perusahaan terhadap transparansi informasi keberlanjutan sebagai bentuk 

akuntabilitas kepada para pemangku kepentingan, yang menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan 

ESG yang relatif baik mencerminkan komitmen perusahaan dalam menerapkan praktik bisnis yang 

berkelanjutan (SG Analytics, 2024).  

Return on Assets (ROA) digunakan sebagai proksi untuk variabel financial performance yang 

memiliki nilai minimum sebesar -0,2425 pada PT Indah Prakasa Sentosa Tbk (INPS) tahun 2022, 

sedangkan nilai maksimum sebesar 0,6163 yang dicapai PT Golden Energy Mines Tbk (GEMS) pada 

tahun yang sama. Selanjutnya, Variabel financial performance memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 

0,1114 atau 11,14% yang menggambarkan kemampuan rata-rata perusahaan sektor energi dalam 

menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Artinya, untuk setiap Rp100 aset yang dimiliki perusahaan 

mampu menghasilkan laba bersih dengan rata-rata sebesar Rp11,14. Kondisi tersebut mencerminkan 

bahwa aset perusahaan secara umum telah dimanfaatkan secara cukup efektif untuk mendukung 

pembentukan laba. Menurut Agustin et.al. (2023), nilai ROA yang tergolong baik berada di atas 5.98%, 

sehingga dengan kondisi ROA perusahaan sektor energi yang berada di angka 11,14% 

mengindikasikan perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam memanfaatkan aset untuk 

menghasilkan laba.  

Variabel Cost of Debt memiliki nilai minimum sebesar 0,0016 pada PT Dana Brata Luhur Tbk 

(TEBE) tahun 2024, sedangkan nilai maksimum sebesar 1,2897 atau 128,97% pada PT Radiant Utama 

Interinsco Tbk (RUIS) pada tahun yang sama. Selanjutnya, variabel Cost of Debt memiliki nilai rata-rata 

(mean) sebesar 0,159017 dengan standar deviation sebesar 0,1850865. Artinya, Cost of Debt yang rata-

ratanya relatif rendah menunjukkan bahwa secara umum perusahaan sektor energi memiliki biaya 

utang yang relatif rendah. Meskipun begitu, variasi Cost of debt yang cukup tinggi antar perusahaan 

dalam sampel penelitian dapat tergambarkan di nilai standar deviation yang relatif besar dibandingkan 

dengan nilai rata-ratanya. Berdasarkan hal tersebut, tingkat risiko yang dimiliki perusahaan digunakan 

oleh kreditor sebagai acuan dalam menentukan keputusan pemberian pinjaman serta menetapkan 

besarnya tingkat utang (Suryani et al., 2019) 

Total Revenue memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 1.450.940.854,4320. Nilai minimum 

diperoleh PT Indah Prakasa Sentosa Tbk (INPS) pada 2024 sebesar 17.566.604,12, sementara nilai 

maksimum diperoleh PT Alamtri Resources Indonesia Tbk (ADRO) tahun 2022 sebesar 8.102.399.000. 
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Standar deviation variabel Firm Size sebesar 1.648.225.264,83619. Nilai Standar deviation yang relatif besar 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dalam sampel penelitian sangat beragam, mulai dari 

perusahaan dengan skala pendapatan yang kecil hingga perusahaan dengan skala yang sangat besar. 

Dalam penelitian ini, Firm Size selanjutnya dihitung menggunakan logaritma natural dari Total 

Revenue untuk keperluan analisis regresi. 

 

Uji Moderating Regression Analysis (MRA)  

Berikut hasil penelitian variabel moderasi dengan persamaan regresi:  

ROA  = 0,311 – 0,232 (ESG) + 0,065 (Size) + 0,063 (ESG*Size) + ε 

CoD  = -2,474 – 0,307 (ESG) – 0,179 (Size) + 0,145 (ESG*Size) + ε 

Berdasarkan persamaan yang telah dijelaskan, nilai constant (β0) ROA sebesar 0,311 dan 

constant (β0) CoD = -2,474, sehingga mengindikasikan jika semua variabel independen memiliki nilai 

nol, kinerja keuangan di sektor energi diperkirakan meningkat menjadi 31,1% dan biaya utang 

menurun sebesar 247,4%. Nilai koefisien β1 (ESG_ROA) adalah -0,232, menunjukkan bahwa penurunan 

kinerja keuangan sebesar 23,2% akibat dari meningkatnya setiap 1% pada variabel ESG, sedangkan 

pada Nilai koefisien β1 (ESG_CoD) adalah -0,307 yang menunjukkan bahwa penurunan biaya utang 

sebesar 30,7% akibat dari meningkatnya setiap 1% pada variabel ESG. Nilai koefisien β2 (Size_ROA) 

adalah 0,065 menunjukkan bahwa meningkatnya ukuran perusahaan sebesar 6,5% akibat dari 

peningkatan setiap 1% pada ukuran perusahaan, sedangkan nilai koefisien β2 (Size_CoD) adalah -0,179 

menunjukkan bahwa menurunnya ukuran perusahaan sebesar 17,9% akibat dari peningkatan setiap 

1% pada ukuran perusahaan. Nilai koefisien interaksi β3 (ESG*Size_ROA) adalah 0,063 yang 

menunjukkan bahwa setiap peningkatan 1% interaksi yang terjadi pada ukuran perusahaan 

memoderasi hubungan ESG terhadap kinerja keuangan sehingga semakin besar perusahaan maka 

akan meningkatkan kinerja keuangan sebesar 6,3%, sedangkan nilai koefisien interaksi β3 

(ESG*Size_CoD) adalah 0,145 yang menunjukkan bahwa setiap peningkatan 1% interaksi yang terjadi 

pada ukuran perusahaan memoderasi hubungan ESG terhadap biaya utang sehingga semakin besar 

perusahaan maka akan menurunkan biaya utang sebesar 14,5%. 

 

Uji Hipotesis  

Untuk menentukan apakah model tersebut memiliki kelayakan atau tidak, uji-F dilakukan. Uji 

ini dilakukan untuk menganalisis apakah ESG dapat memengaruhi Kinerja Keuangan dan Biaya 

Utang. Hasil menunjukkan bahwa Fhitung yang senilai 6,684 pada ROA > Ftabel senilai 2,723 dan 3,881 

pada CoD > Ftabel senilai 2,723. Selain itu, nilai signifikansi pada model 1 di dapat <0,001 < 0,05 dan 

model 2 di dapat 0,012 < 0,05 yang memperlihatkan secara bersamaan terdapat adanya pengaruh yang 

signifikan terhadap model regresi. Oleh karenanya, ESG memiliki pengaruh signifikan terhadap 

Kinerja Keuangan dan Biaya Utang secara simultan. Dengan demikian, studi ini telah memenuhi 

kriteria untuk dilakukan tahap pengujian berikutnya.  

 

Tabel 3. Uji Hipotesis Model Penelitian 

Hipotesis Pernyataan Hasil Keputusan 

H1 Pengungkapan ESG 

berpengaruh positif 

terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. 

Nilai Sig. = 0,029 < 

0,05  

 

T Hitung = -2,224 < 

-1,665 

Hipotesis ditolak 

 

H2 Pengungkapan ESG 

berpengaruh negatif 

terhadap biaya utang. 

Nilai Sig. = 0,665 > 

0,05 

 

T Hitung = -0,435 > 

-1,665 

Hipotesis ditolak  
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H3 Ukuran Perusahaan 

memperkuat hubungan 

positif antara 

pengungkapan ESG 

dengan kinerja keuangan. 

Nilai Sig. = 0,283 > 

0,05   

 

T Hitung = 1,082 < 

1,665 

Hipotesis ditolak 

H4 Ukuran Perusahaan 

memperkuat hubungan 

negatif antara 

pengungkapan ESG 

dengan biaya utang. 

Nilai Sig. = 0,716 > 

0,05  

 

T Hitung = 0,365 < 

1,665 

Hipotesis ditolak  

Sumber: Olah data tahun 2026 

 

Untuk mengevaluasi sejauh mana variabel independen memiliki pengaruh terhadap variabel 

dependen yang sedang diuji, maka digunakan Pada model ROA, temuan uji-T pada bagian coefficients. 

ESG memiliki nilai Thitung -2,224 < Ttabel -1,665 dengan tingkat signifikansi senilai 0,029 < 0,050 oleh 

karena itu secara parsial variabel ini terdapat adanya pengaruh signifikan dengan arah negatif 

terhadap kinerja keuangan. Namun sebaliknya, pada model Cost of Debt, ESG memiliki Thitung -0,435 

> Ttabel -1,665 dengan tingkat signifikansi senilai 0,665 > 0,050 secara parsial variabel ini tidak terdapat 

adanya pengaruh signifikan pada biaya utang.  

Berdasarkan pengujian interaksi dengan variabel moderasi, interaksi kinerja keuangan dan 

ukuran perusahaan menunjukkan Thitung 1,082 < Ttabel 1,665 dengan nilai signifikansi 0,283 > 0,050 

yang artinya peran moderasi ukuran perusahaan tidak terdapat adanya pengaruh kinerja keuangan 

pada ESG. Sementara itu, interaksi biaya utang dan ukuran perusahaan menunjukkan Thitung 0,365 < 

Ttabel 1,665 dengan nilai signifikansi 0,716 > 0,050 yang artinya peran moderasi ukuran perusahaan 

tidak terdapat adanya pengaruh biaya utang pada ESG.  

 

Uji Koefisien Determinasi  

Gambaran seberapa besar suatu model penelitian dalam menjelaskan variasi variabel 

dependen, bisa menggunakan koefisien determinasi (nilai Adjusted R²). Peneliti menemukan bahwa 

hasil analisis nilai Adjusted R² sebesar 0,176 atau 17,6% pada Model 1 dan 0,097 atau 9,7% pada Model 

2. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa variabel ESG secara simultan dapat menjelaskan 17,6% 

variasi kinerja keuangan dan 9,7% variasi biaya utang. Dapat dikatakan bahwa kemampuan model 

dalam menjelaskan variasi kedua variabel dependen masih tergolong terbatas. Sementara itu, sebesar 

82,4% dan 90,3% mengindikasikan bahwa hubungan antara ESG, ukuran perusahaan, kinerja 

keuangan, dan biaya utang masih dipengaruhi oleh berbagai faktor lain, seperti sales growth, corporate 

governance, collateral, kondisi pasar uang, dan lainnya.  

 

DISKUSI 

1. Pengaruh Pengungkapan ESG dengan Kinerja Keuangan Perusahaan  

Atas pengungkapan ESG terhadap kinerja keuangan perusahaan menunjukkan hasil 

hipotesis yang signifikan namun dengan arah hubungan yang negatif, hal ini berlawanan dengan 

arah yang dihipotesiskan. Dengan demikian, hipotesis H1 ditolak meskipun secara statistik 

pengaruh ESG terhadap kinerja keuangan bersifat signifikan. Koefisien regresi menunjukkan 

pengungkapan ESG memiliki hubungan negatif terhadap kinerja keuangan yang diproksikan 

dengan ROA. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan ESG 

pada emiten sektor energi maka kinerja keuangan emiten cenderung mengalami penurunan. 

Kondisi tersebut menjelaskan bahwa suatu perusahaan menanggung biaya yang relatif besar 

hanya untuk pengungkapan ESG, akibatnya manfaat ekonomi dari hal tersebut belum bisa 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dalam jangka pendek (Oktrivina et al., 2025). 

Berdasarkan Legitimacy Theory, hal ini sejalan karena menyatakan bahwa perusahaan 
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mempertahankan legitimasi dari para pemangku kepentingan dengan melakukan pengungkapan 

ESG agar aktivitas operasional perusahaan tetap diterima meskipun memerlukan biaya 

operasional tambahan yang dapat menekan laba perusahaan dalam jangka pendek. Oleh karena 

itu, tingginya tingkat pengungkapan ESG belum tentu mencerminkan efektivitas pengungkapan 

ESG, sehingga peningkatan pengungkapan belum secara langsung mampu meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan (Jafar et al., 2024). 

Peneliti menyadari bahwa dalam penelitian ini ditemukan hasil yang berbeda dengan 

temuan Darsono et al., (2025), dimana pengungkapan ESG berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Dalam penelitian yang dilakukan, peneliti menemukan bahwa 

pengungkapan ESG berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan yang hasil 

penelitiannya sama dengan Nguyen et al., (2022), Oktrivina et al., (2025), Desyetti et al., (2025), serta 

Risal et al., (2024). Persamaan pada hasil penelitian yang dilakukan oleh peneliti menunjukkan 

bahwa pengungkapan ESG pada berbagai emiten, yang di dalamnya termasuk emiten sektor 

energi yang dimana hasilnya belum mampu memberikan dampak yang positif terhadap kinerja 

keuangan dalam jangka pendek, yang dimana hal ini cenderung dipandang sebagai investasi 

jangka panjang. Sehingga, ketika perusahaan berusaha untuk meningkatkan pengungkapan ESG 

belum tentu perusahaan tersebut memperoleh peningkatan laba secara langsung. Indikasi yang 

ditemukan juga pada penelitian ini bahwa keberhasilan pengungkapan ESG dipengaruhi oleh 

efektivitas pelaksanaan kegiatan keberlanjutan serta kemampuan perusahaan untuk bisa 

mengelola sumber daya yang di investasikan dalam aktivitas ESG yang mampu menciptakan nilai 

ekonomi pada masa mendatang.  

2. Pengaruh Pengungkapan ESG dengan Biaya Utang  

Hasil hipotesis atas pengungkapan ESG menunjukkan bahwa variabel tersebut tidak 

memiliki pengaruh terhadap biaya utang perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis H2 ditolak. 

Walaupun nilai koefisien regresi menunjukkan arah hubungan yang negatif sesuai dengan 

hipotesis yang diajukan, pengaruh tersebut secara statistik tidak signifikan. Indikasi yang di dapat 

pada hasil penelitian yaitu tingkat pengungkapan ESG pada perusahaan sektor energi belum 

menjadi faktor yang mampu memengaruhi keputusan kreditor dalam menentukan biaya utang 

perusahaan. Tingkat pengungkapan ESG tidak selalu menjadi pertimbangan oleh kreditor karena 

faktor fundamental lainnya, seperti kemampuan membayar utang, arus kas, kualitas agunan, serta 

tingkat risiko bisnis menjadi indikator keuangan yang lebih penting dalam memenuhi kewajiban 

pembayaran utangnya dibandingkan informasi non-keuangan. Melalui Signaling Theory hasil 

penelitian ini dapat dijelaskan, dimana pengungkapan ESG belum mampu menjadi sinyal yang 

kuat bagi kreditor dalam menilai tingkat risiko perusahaan dalam proses pengambilan keputusan 

pemberian pinjaman.  

Hasil penelitian yang dilakukan peneliti bertentangan dengan penelitian Darsono et al., 

(2025) yang menyatakan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh signifikan terhadap biaya utang. 

Peneliti menemukan meskipun arah pengaruh negatif di antara kedua variabel tersebut, 

pengungkapan ESG tidak memiliki pengaruh terhadap biaya utang. Hasil penelitian ini didukung 

oleh penelitian Gigante & Manglaviti (2022), Iglesias et al., (2025), Perera (2025) yang menyatakan 

bahwa pengungkapan ESG tidak memiliki dampak negatif terhadap biaya utang.  

3. Pengaruh Pengungkapan ESG dengan Kinerja Keuangan yang Dimoderasi oleh Ukuran 

Perusahaan 

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel moderasi ukuran perusahaan belum 

mampu memoderasi hubungan antara pengungkapan ESG terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. Dengan demikian, hipotesis H3 ditolak. Secara statistik pengaruh tersebut tidak 

signifikan meskipun koefisien regresi variabel interaksi menunjukkan arah hubungan yang positif. 

Temuan ini menunjukkan bahwa perbedaan skala perusahaan belum secara konsisten mengubah 

hubungan antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan. Salah satu penjelasan empiris yang 

relevan adalah heterogenitas perusahaan sektor energi dalam sampel penelitian, yang mencakup 
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variasi model bisnis seperti pertambangan, minyak dan gas, serta jasa penunjang energi. 

Perusahaan-perusahaan tersebut memiliki struktur biaya, kebutuhan investasi, siklus operasi, dan 

tingkat eksposur terhadap risiko lingkungan yang berbeda. Selain itu, terdapat perbedaan struktur 

utang dan kualitas pengungkapan ESG antar perusahaan. Perbedaan karakteristik tersebut dapat 

menyebabkan pengaruh ukuran perusahaan terhadap hubungan antara pengungkapan ESG dan 

kinerja keuangan tidak seragam, sehingga efek moderasi tidak mencapai tingkat signifikansi 

statistik. Hasil penelitian ini dapat dijelaskan melalui Stakeholder Theory, yang menyatakan bahwa 

perusahaan dengan ukuran yang lebih besar umumnya memiliki lebih banyak pemangku 

kepentingan sehingga dituntut untuk mengungkapkan informasi ESG secara lebih luas. Namun, 

besarnya ukuran perusahaan tidak selalu diikuti oleh efektivitas pengungkapan ESG maupun 

peningkatan efisiensi operasional yang mampu meningkatkan profitabilitas. Tidak seperti 

perusahaan kecil, perusahaan besar juga menghadapi kompleksitas operasional, tingginya biaya 

koordinasi, serta kebutuhan investasi keberlanjutan yang lebih besar. Oleh karena itu, ukuran 

perusahaan belum mampu memperkuat hubungan antara pengungkapan ESG dengan kinerja 

keuangan. 

Hasil tersebut dapat dilihat pada penelitian Fiana & Endri (2025), Hidayah & Haryati 

(2026), Julianingtyas & Suprianto (2025), Yulita & Pengestuti (2026) yang menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan tidak selalu memperkuat hubungan antara pengungkapan ESG dan kinerja 

keuangan.  

4. Pengaruh Pengungkapan ESG dengan Biaya Utang yang Dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan  

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel moderasi ukuran perusahaan belum 

mampu untuk memoderasi hubungan antara pengungkapan ESG terhadap biaya utang 

perusahaan. Dengan demikian, hipotesis H4 ditolak. Pengaruh yang tidak signifikan secara 

statistik meskipun koefisien regresi variabel interaksi menunjukkan arah hubungan yang positif. 

Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan skala yang berbeda belum memperlihatkan 

pola yang berbeda secara konsisten dalam hubungan antara pengungkapan ESG dan biaya utang. 

Hal tersebut dapat dikaitkan dengan heterogenitas perusahaan sektor energi dalam sampel, 

terutama perbedaan model bisnis, struktur pendanaan, tingkat leverage, kualitas agunan, serta 

kualitas pengungkapan ESG. Dari sisi kreditor, informasi fundamental seperti kemampuan 

membayar utang, arus kas, leverage, profitabilitas, dan kualitas agunan dapat memiliki bobot yang 

lebih besar daripada ukuran perusahaan maupun pengungkapan ESG dalam menentukan biaya 

utang. Dengan karakteristik tersebut, peningkatan ukuran perusahaan tidak secara konsisten 

mengubah pengaruh pengungkapan ESG terhadap biaya utang, sehingga efek moderasi tidak 

signifikan. Signaling Theory menyatakan bahwa berbagai informasi dapat di sampaikan oleh 

perusahaan kepada pihak eksternal sebagai sinyal mengenai kualitas, prospek, dan tingkat risiko 

perusahaan. Namun secara praktiknya, sinyal yang diberikan belum cukup kuat untuk 

memengaruhi keputusan kreditor dalam menentukan biaya utang. Hal ini mengindikasikan 

bahwa kreditor masih lebih mengutamakan informasi keuangan seperti kemampuan membayar 

utang, arus kas, tingkat leverage, profitabilitas, dan kualitas agunan dibandingkan pengungkapan 

ESG maupun ukuran perusahaan, sehingga perusahaan dengan total pendapatan yang lebih besar 

belum tentu memperoleh biaya utang yang lebih rendah hanya karena memiliki tingkat 

pengungkapan ESG yang lebih tinggi.  

Hasil penelitian ini dapat dijelaskan melalui penelitian Hayati et al., (2026) yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak selalu mampu untuk memperkuat hubungan antara 

pengungkapan ESG dan biaya utang. 

 

KESIMPULAN  
Secara umum, hasil penelitian menunjukkan manfaat ekonomi akibat pengungkapan 

Environmental, Social, and Governance (ESG) pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia belum mampu secara optimal dalam jangka waktu yang singkat. Meskipun peningkatan 
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pengungkapan ESG pada perusahaan sebagai bentuk komitmen terhadap keberlanjutan telah 

meningkat, manfaat tersebut belum secara konsisten tercermin pada peningkatan kinerja keuangan 

maupun penurunan biaya utang. Selain itu, pengungkapan ESG dengan kinerja keuangan maupun 

biaya utang belum mampu diperkuat oleh variabel ukuran perusahaan. Temuan ini menunjukkan 

bahwa hubungan antara pengungkapan ESG, kinerja keuangan, dan biaya utang merupakan 

hubungan yang kompleks serta dipengaruhi oleh berbagai faktor internal maupun eksternal 

perusahaan. Sehingga, pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) menghasilkan 

pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA), 

tetapi menunjukkan arah negatif. Karena arah pengaruh yang ditemukan berlawanan dengan arah 

yang dihipotesiskan, maka H1 ditolak. Pengungkapan ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap 

biaya utang, sehingga H2 ditolak. Selanjutnya, ukuran perusahaan tidak mampu memoderasi 

hubungan antara pengungkapan ESG dengan kinerja keuangan maupun biaya utang, sehingga H3 dan 

H4 ditolak 

Peneliti menemukan selama penelitian dilakukan terdapat beberapa keterbatasan. Pertama, 

model penelitian memiliki kemampuan dalam menjelaskan variasi kinerja keuangan dan biaya utang 

masih relatif rendah. Hal tersebut tercermin dari nilai Adjusted R Square sebesar 0,176 atau 17,6% pada 

model kinerja keuangan dan sebesar 0,097 atau 9,7% pada model biaya utang. Dengan demikian, 

sebagian besar variasi kedua variabel dependen masih dipengaruhi oleh faktor lain di luar model 

penelitian. Kedua, jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria penelitian hanya mencapai 35,23% dari 

total populasi perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sehingga cakupan 

sampel penelitian masih relatif terbatas. Ketiga, penelitian ini mengalami pengurangan sampel akibat 

pengeluaran data ekstrem (outlier). Dari 93 observasi awal yang berasal dari 31 perusahaan, sebanyak 

12 observasi dari 4 perusahaan dikeluarkan sehingga analisis akhir menggunakan 81 observasi dari 27 

perusahaan. Pengeluaran tersebut dilakukan untuk memenuhi persyaratan analisis dan dapat 

membatasi generalisasi hasil penelitian terhadap seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

Selama ini, pengungkapan ESG hanya dipandang sebagai bentuk kepatuhan terhadap regulasi 

pelaporan keberlanjutan, namun dengan adanya hasil penelitian ini bisa memberikan implikasi 

manajerial bahwa pengungkapan ESG perlu diimplementasikan secara efektif agar memberikan nilai 

tambah bagi perusahaan dalam jangka pendek maupun panjang, mampu menciptakan efisiensi 

operasional, memperkuat daya saing perusahaan, serta dapat mengelola risiko bisnis dengan baik. Bagi 

pihak investor dan kreditor, informasi mengenai pengungkapan ESG dapat dimanfaatkan sebagai 

salah satu informasi tambahan dalam proses pengambilan keputusan investasi dan pemberian kredit. 

Namun demikian, informasi tersebut sebaiknya tetap dipertimbangkan bersama indikator 

fundamental perusahaan, seperti profitabilitas, struktur modal, arus kas, likuiditas, serta tingkat risiko 

perusahaan. Peneliti juga menemukan dalam penelitian ini bahwa efektivitas implementasi ESG tidak 

hanya ditentukan oleh besarnya ukuran perusahaan, melainkan lebih dipengaruhi oleh kualitas tata 

kelola perusahaan, komitmen manajemen, serta konsistensi pelaksanaan program keberlanjutan. Oleh 

karena itu, perusahaan sektor energi diharapkan dapat mengarahkan implementasi ESG pada program 

yang mampu mendukung efisiensi operasional, pengelolaan risiko lingkungan, pengurangan emisi, 

serta penguatan tata kelola perusahaan sehingga manfaat ekonomi dan keberlanjutan dapat dicapai 

secara lebih optimal. Selain itu, peneliti juga berharap bahwa penelitian ini bisa menjadi masukan bagi 

regulator untuk terus meningkatkan kualitas, transparansi dan keterbandingan pelaporan ESG 

sehingga informasi yang disampaikan memiliki nilai yang lebih relevan bagi para pengguna laporan 

keuangan.  

Saran bagi peneliti selanjutnya, yaitu untuk memperpanjang periode pengamatan dan 

memperluas cakupan penelitian dengan menggunakan sektor industri lain agar manfaat implementasi 

ESG yang cenderung bersifat jangka panjang dapat diamati secara lebih komprehensif. Lalu, peneliti 

selanjutnya juga bisa menggunakan pengukuran ESG yang berbeda, seperti ESG Score atau ESG Rating, 

sehingga hasil penelitian dapat dibandingkan berdasarkan metode pengukuran yang berbeda. Selain 
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itu, disarankan juga untuk bisa menambahkan variabel yang berpotensi memengaruhi kinerja 

keuangan maupun biaya utang, seperti leverage, likuiditas, corporate governance, kepemilikan 

institusional, risiko perusahaan, kualitas audit, maupun variabel relevan lainnya sehingga dapat 

meningkatkan variasi variabel dependen dalam menjelaskan kemampuan model. 
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