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kelola cenderung lebih menarik bagi investor, karena
dianggap lebih bertanggung jawab dan stabil dalam
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
pengungkapan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola
terhadap return saham perusahaan sektor energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode
2019 hingga 2023.
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PENDAHULUAN

Latar Belakang

Dalam beberapa dekade terakhir, konsep keberlanjutan atau Environmental, Social, and
Governance (ESG) telah menjadi faktor penting yang memengaruhi keputusan bisnis global. ESG
merujuk pada tiga pilar utama yang memengaruhi keberlanjutan perusahaan: aspek lingkungan, yang
berkaitan dengan dampak perusahaan terhadap ekosistem dan penggunaan sumber daya alam; sosial,
yang mencakup hubungan perusahaan dengan karyawan, konsumen, serta masyarakat sekitar; dan tata
kelola, yang berfokus pada etika, transparansi, dan pengambilan keputusan yang adil dalam perusahaan
(Almeyda & Darmansya, 2019). Seiring meningkatnya kesadaran masyarakat dan investor tentang isu-
isu sosial dan lingkungan, pengungkapan ESG kini dianggap esensial dalam menilai keberlanjutan dan
tanggung jawab perusahaan.

Perusahaan yang mengintegrasikan prinsip ESG ke dalam operasional mereka cenderung
memiliki citra publik yang lebih positif, meningkatkan kepercayaan investor, serta memperkuat
hubungan dengan berbagai pemangku kepentingan. Selain itu, penelitian menunjukkan bahwa
pengungkapan ESG yang baik dapat meningkatkan potensi investasi jangka panjang dan mengurangi
risiko finansial yang timbul akibat isu sosial dan lingkungan yang tidak terkelola dengan baik.
Penggunaan prinsip ESG dalam strategi bisnis membantu perusahaan bertahan dalam persaingan yang
semakin ketat dengan memitigasi risiko non-finansial dan memperkuat reputasi mereka di mata
konsumen dan masyarakat luas (Amir & Serafeim, 2018).

Perkembangan ESG dalam dunia investasi menunjukkan tren yang signifikan dalam beberapa
tahun terakhir. Laporan dari Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) tahun 2023
menunjukkan bahwa dana yang dikelola berdasarkan prinsip ESG di empat pasar terbesar dunia, yakni
Eropa, Kanada, Australia, dan Jepang, telah mencapai $21.921 miliar, dengan peningkatan sebesar
55,29% sejak tahun 2016. Angka ini menunjukkan bahwa ESG bukan hanya sekadar tren sementara,
melainkan telah menjadi bagian integral dalam strategi investasi global.

Di Indonesia, perhatian terhadap ESG juga semakin berkembang seiring dengan munculnya
kebijakan dan regulasi yang mendukungnya. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah mengeluarkan POJK
No. 51/POJK.03/2017, yang mewajibkan perusahaan publik dan lembaga keuangan untuk menyusun
laporan keberlanjutan. Selain itu, Bursa Efek Indonesia juga memperkenalkan indeks berbasis
keberlanjutan seperti SRI-KEHATI dan IDX ESG Leaders untuk mendorong perusahaan agar lebih
transparan dalam mengungkapkan kinerja mereka terkait isu-isu ESG. Dengan langkah-langkah ini,
Indonesia berusaha meningkatkan kesadaran dan adopsi ESG di pasar modal, sejalan dengan
perkembangan global, serta memperkenalkan praktik keberlanjutan ke dalam ekosistem bisnis
nasional.

Salah satu standar pelaporan ESG yang paling banyak digunakan adalah Global Reporting
Initiative (GRI), yang memberikan pedoman bagi perusahaan dalam menyusun laporan mengenai
dampak ekonomi, sosial, dan lingkungan dari aktivitas bisnis mereka. Menurut laporan KPMG (2020),
sekitar 73% dari 250 perusahaan terbesar di dunia menggunakan standar ini dalam laporan
keberlanjutan mereka. Di Indonesia, sekitar 80% perusahaan yang menyusun laporan keberlanjutan
mengadopsi GRI sebagai pedoman. Penggunaan GRI memberikan panduan yang jelas bagi perusahaan
dalam menyampaikan informasi ESG mereka secara terstruktur dan transparan, serta meningkatkan
kualitas komunikasi antara perusahaan dan pemangku kepentingan.

Hubungan antara pengungkapan ESG dan return saham menjadi salah satu topik penting
dalam dunia investasi. Return saham mencerminkan tingkat keuntungan atau kerugian yang diperoleh
investor dari suatu saham dalam periode tertentu. Penelitian menunjukkan bahwa perusahaan dengan
pengungkapan ESG yang baik cenderung menarik lebih banyak investor jangka panjang, karena
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dianggap memiliki risiko yang lebih rendah dan potensi pertumbuhan yang lebih stabil. Pengungkapan
ESG yang kredibel dapat meningkatkan minat pasar terhadap saham perusahaan, yang pada akhirnya
mendorong kenaikan harga saham. Oleh karena itu, perusahaan dengan pengungkapan ESG yang
transparan dan berkualitas tinggi berpotensi untuk mencatatkan return saham yang lebih baik
dibandingkan dengan perusahaan yang mengabaikan prinsip-prinsip keberlanjutan dalam operasional
mereka (Rezaee & Tuo, 2019).

Meski banyak penelitian yang meneliti pengaruh ESG terhadap kinerja investasi di berbagai
sektor, kesenjangan penelitian masih ada, terutama dalam konteks sektor energi Indonesia. Sektor
energi memiliki peran vital dalam perekonomian Indonesia, namun tantangan besar terkait transisi ke
energi bersih dan regulasi emisi membuat sektor ini unik. Penelitian ini bertujuan untuk mengisi
kesenjangan tersebut dengan mengeksplorasi bagaimana pengungkapan ESG dapat memengaruhi
kinerja investasi di sektor energi Indonesia, khususnya dalam hal return saham. Selain itu, penelitian
ini juga akan menggunakan variabel kontrol seperti ukuran perusahaan, tingkat leverage, profitabilitas,
kebijakan dividen, serta tingkat inflasi untuk memastikan bahwa hubungan yang ditemukan antara
pengungkapan ESG dan kinerja investasi tidak dipengaruhi oleh faktor fundamental lainnya.

Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang masalah yang sudah di jelaskan di atas maka, tujuan dari penelitian ini
adalah sebagai berikut :
Untuk menganalisis pengaruh pengungkapan lingkungan terhadap return saham pada perusahaan
sektor energi yang terdaftar di BEI tahun 2019-2023.
Untuk menganalisis pengaruh pengungkapan sosial terhadap return saham pada perusahaan sektor
energi yang terdaftar di BEI tahun 2019-2023.
Untuk menganalisis pengaruh pengungkapan tata kelola terhadap return saham pada perusahaan sektor
energi yang terdaftar di BEI tahun 2019-2023.

TINJAUAN PUSTAKA

Stakeholder Theory

Stakeholder merujuk pada kelompok atau individu yang dapat mempengaruhi atau dipengaruhi
oleh pencapaian tujuan organisasi. Definisi ini memperluas pandangan tradisional yang sebelumnya
hanya berfokus pada pemegang saham (shareholder) dengan melibatkan semua pihak yang memiliki
kepentingan, baik langsung maupun tidak langsung, seperti karyawan, pelanggan, pemasok, komunitas
lokal, pemerintah, bahkan lingkungan alam. Pendekatan ini mengubah cara pandang perusahaan
terhadap pihak-pihak yang terlibat dalam aktivitas bisnisnya, di mana semua stakeholder dianggap
memiliki peran penting dalam keberhasilan atau kegagalan perusahaan, dan karenanya harus
diperhitungkan dalam pengambilan keputusan strategis perusahaan (Freeman, 1984; Donaldson &
Preston, 1995).

Signaling Theory

Connelly ef al., (2011) mendefinisikan signaling sebagai tindakan yang diambil oleh pihak dalam
(insider) yang sengaja mengkomunikasikan informasi positif dan kredibel tentang atribut yang
mendasarinya kepada pihak luar (outsider). Dengan kata lain, sinyal adalah cara bagi pihak dalam yang
memiliki informasi lebih baik untuk meyakinkan pihak luar tentang kualitas atau prospek mereka.
Sinyal ini harus kredibel dan dapat dipercaya, sehingga pihak luar dapat menggunakan informasi
tersebut untuk membuat keputusan yang lebih baik.

Legitimacy Theory
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Teori ini menyatakan bahwa perusahaan harus memastikan tindakannya selaras dengan norma dan
nilai sosial yang berlaku agar dapat memperoleh dukungan dari masyarakat (Deegan, 2019). Legitimasi
merujuk pada persepsi bahwa tindakan perusahaan dianggap sesuai dan pantas menurut nilai-nilai
sosial yang berlaku di masyarakat. Dowling dan Pfeffer (1975) menjelaskan legitimasi sebagai kondisi
di mana nilai-nilai perusahaan sejalan dengan nilai sosial yang dipegang oleh masyarakat sekitar.
Ketika terjadi ketidaksesuaian antara tindakan perusahaan dan ekspektasi sosial, legitimasi perusahaan
bisa terancam, yang pada gilirannya dapat memengaruhi reputasi dan operasi perusahaan.

Pengungkapan Lingkungan, Sosial dan Tata Kelola

Pengungkapan Lingkungan, Sosial dan Tata Kelola (ESG Disclosure) merujuk pada praktik
pengungkapan informasi terkait kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG) suatu
perusahaan kepada para pemangku kepentingan, termasuk investor, pemerintah, dan masyarakat.
Pengungkapan ini bertujuan untuk memberikan transparansi tentang bagaimana perusahaan mengelola
risiko dan peluang yang terkait dengan lingkungan, sosial, dan tata kelola yang dapat memengaruhi
keberlanjutan operasional jangka panjang.

Menurut Friede et al (2015), pengungkapan ESG yang transparan dan berkualitas tinggi dapat
berkontribusi pada kinerja keuangan yang lebih baik karena dapat memperkuat reputasi perusahaan,
menarik modal investasi yang berkelanjutan, dan meminimalkan risiko yang terkait dengan kegagalan
tata kelola atau krisis lingkungan.

Global Reporting Initiative (GRI) adalah salah satu standar internasional paling umum yang
digunakan untuk pengungkapan informasi terkait Environmental, Social, and Governance (ESG).
Kerangka kerja GRI ini membantu perusahaan dalam mengidentifikasi, mengelola, dan
mengomunikasikan informasi penting kepada pemangku kepentingan, termasuk investor, sehingga
mereka dapat menilai sejauh mana perusahaan beroperasi secara berkelanjutan (Bodie et al., 2018).

Return Saham

Return saham merupakan salah satu ukuran penting dalam menilai kinerja investasi di pasar
saham. Return saham mengacu pada tingkat keuntungan atau kerugian yang diperoleh investor dari
perubahan harga saham selama periode tertentu, yang sering kali dihitung dalam bentuk persentase.
Beberapa faktor yang dapat mempengaruhi return saham meliputi kinerja finansial perusahaan, kondisi
ekonomi makro, serta faktor eksternal lainnya seperti kebijakan pemerintah dan kondisi pasar global.
Selain faktor-faktor tersebut, return saham juga dipengaruhi oleh aspek non-finansial, seperti
pengungkapan informasi terkait keberlanjutan perusahaan (Rezaee & Tuo, 2019)

Penelitian sebelumnya

Penelitian-penelitian terdahulu menunjukkan berbagai temuan terkait pengaruh pengungkapan
Lingkungan, Sosial dan Tata Kelola perusahaan terhadap refurn saham perusahaan. Wanday dan Ajour
El Zein (2022) menemukan bahwa perusahaan dengan skor ESG tinggi di sektor energi Eropa
cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih baik, dengan pengaruh positif terhadap return
investasi. Sementara itu, Aydogmus et al. (2022) menunjukkan bahwa meskipun skor lingkungan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, skor sosial dan tata kelola memiliki hubungan positif
dengan profitabilitas dan nilai perusahaan. Dewi dan Harto (2023) menambahkan bahwa
pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap nilai pasar perusahaan di Indonesia, terutama selama
pandemi COVID-19, yang memberikan bukti bahwa pengungkapan ESG dianggap sebagai sinyal
positif bagi investor. Secara keseluruhan, hasil penelitian-penelitian ini mengindikasikan bahwa
pengungkapan ESG berpotensi berpengaruh pada return saham perusahaan dalam jangka panjang.
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Model Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh variabel independen, yang terdiri dari
Pengungkapan Lingkungan, Pengungkapan Sosial, dan Pengungkapan Tata Kelola, terhadap variabel
dependen, yaitu Return Saham. Selain itu, penelitian ini juga mempertimbangkan faktor-faktor
fundamental yang dapat mempengaruhi return saham sebagai variabel kontrol, yaitu Ukuran
Perusahaan, Return on Assets (ROA), Debt to Asset Ratio (DAR), Dividend dan Tingkat Inflasi.
Berdasarkan hal tersebut, maka dapat dibuat suatu kerangka konsep penelitian yang digambarkan
dalam bentuk diagram sistematik sebagai berikut:

Variabel
Independen

X1 : Pengungkapan Variabel
Lingkungan H1 Dependen
s N
X2 : Pengungkapan H2 Y : Return Saham
Sosial ’
~ % H3 -
X3: Pengungkapan

Tata Kelola
N b,
g e % 7 """ R o O pmmmmmmmmmmmmmsiteononoooees
{C1 : Ukuran e C2 : Profitabilitas i 1 C3 : Leverage (DAR) | | C4 : Dividen C5 : Inflasi
Perusahaan (Size): | (ROA) __________ L I I

Variabel Kontrol

Gambar 1. Model Penelitian
Source: Kajian Teori, 2023

Hipotesis

Fokus utama dalam penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh pengungkapan aspek
lingkungan, sosial, dan tata kelola terhadap kinerja investasi, khususnya pada return saham.
Pengungkapan ketiga aspek ini dianggap sebagai faktor penting dalam membentuk persepsi pasar dan
memengaruhi keputusan investasi, terutama di sektor energi yang menghadapi tekanan besar terkait
isu lingkungan dan keberlanjutan. Berdasarkan hal tersebut, hipotesis-hipotesis berikut diajukan untuk
menguji hubungan antara pengungkapan ketiga aspek tersebut dengan return saham perusahaan sektor
energi di Indonesia:

H1: Pengungkapan lingkungan berpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan sektor
energi yang terdaftar di BEI tahun 2019-2023.

H2: Pengungkapan sosial berpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan sektor energi
yang terdaftar di BEI tahun 2019-2023.

H3: Pengungkapan tata kelola berpengaruh positif terhadap return saham pada perusahaan sektor
energi yang terdaftar di BEI tahun 2019-2023.
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode penelitian eksplanatif.
Model penelitian ini dipilih untuk menjawab tujuan utama penelitian, yaitu untuk menjelaskan
hubungan antara pengungkapan aspek lingkungan, sosial dan tata kelola dengan return saham. Menurut
Samsu (2017) Penelitian kuantitatif adalah proses untuk memperoleh pengetahuan dengan
memanfaatkan data berupa angka sebagai alat analisis untuk menjelaskan apa yang ingin diketahui.
Penelitian ini bersifat eksplanatif karena bertujuan untuk menjelaskan hubungan sebab-akibat antara
variabel-variabel yang diteliti.

Lokasi dan Tempat Penelitian

Lokasi penelitian secara administratif berada di Indonesia, namun pengumpulan data dilakukan
secara tidak langsung melalui sumber-sumber data sekunder yang tersedia. Objek penelitian dalam
studi ini adalah perusahaan-perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Data yang digunakan dalam penelitian ini mencakup perusahaan-perusahaan sektor energi yang
terdaftar di BEI selama periode 2019 hingga 2023.

Metode Pengumpulan Data

Pada penelitian ini data yang digunakan adalah data sekunder. Adapun metode pengumpulan
data pada penelitian ini dilakukan dengan dua cara sebagai berikut:
. Studi Pustaka, yakni melakukan pengumpulan data dari sumber pustaka seperti, buku, jurnal,
peraturan-peraturan, dan lain sebagainya yang sangat erat kaitannya dengan topik permasalahan dalam
penelitian.
. Dokumentasi, yakni mengumpulkan data dengan melakukan analisis terhadap catatan dan dokumen
yang dimiliki oleh perusahaan dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan yang diakses dari
website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) maupun di website resmi perusahaan.

Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/subyek yang mempunyai kualitas
dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik
kesimpulannya (Sugiyono, 2013). Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan sektor energi
yang terdaftar didalam Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan total sebanyak 87 perusahaan.

Sampel adalah bagian dari populasi yang diambil untuk diteliti dan dianggap dapat mewakili
keseluruhan populasi (Sugiyono, 2013). Penelitian ini menggunakan 25 perusahaan sektor energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2023 sebagai sampel. Pemilihan
dilakukan melalui metode purposive sampling, yakni teknik penentuan sampel berdasarkan
pertimbangan tertentu oleh peneliti (Sugiyono, 2013).

Karena tidak semua perusahaan menyampaikan laporan secara konsisten setiap tahun dalam
periode tersebut, jumlah total unit analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah 99 observasi.
Artinya, satu perusahaan dapat menyumbang lebih dari satu observasi tergantung pada jumlah tahun
pelaporan yang tersedia.
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Kriteria yang digunakan dalam menentukan sampel adalah sebagai berikut:

Table 1. Kriteria yang Digunakan dalam Menentukan Sampel

o Tahun
No Kriteria 2019 [ 2020 |2021 |2022 |2023
1 Perusahaan sektor energi ’7
yang terdaftar di BEI
Perusahaan sektor energi
2 yang terdaftar di BEI 72

maksimal tahun 2021
Perusahaan sektor energi
3 yang menerbitkan Annual 50 52 60 60 60
Report

Perusahaan sektor energi
4 yang menerbitkan 18 18 34 39 42
Sustainability Report
Perusahaan sektor energi
yang menerbitkan

5 Sustainability Report 16 17 19 24 23
dengan standar GRI
minimal 2 tahun
Total Observasi 99

Source:Data diolah 2025

Analisa Data

Metode analisis data yang digunakan pada penelitian ini adalah analisis regresi data panel
dengan bantuan aplikasi Eviews versi 13. Jenis data panel yang digunakan adalah unbalanced panel.
Unbalanced panel adalah keadaan dimana jumlah observasi berbeda antar anggota panel (Ghozali &
Ratmono, 2017).

Untuk menentukan model estimasi data panel yang paling sesuai dilakukan serangkaian uji,
yaitu Uji Chow, Uji Hausman dan Uji Lagrange Multiplier.

Table 2. Penentuan model estimasi data panel

Uji Hasil Model Estimasi
Ui Chow Prob. Cross-section F 0.00 < Sig 0.05 Fixed Effect Model
) Prob. Cross-section Chi-square 0.00 < Sig 0.05 (FEM)
Uji Hausman | Prob. Cross-section random 0.0006 < Sig 0.05 Fixed E(JZCEE)MOdeI

Source: output Eviews,data diolah 2025

Berdasarkan hasil uji Chow dan uji Hausman model estimasi yang paling sesuai untuk
digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed Effect Model (FEM).
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Regresi Data Panel
Table 3. Hasil Regresi Data Panel
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -2.754068 1.160385 -2.373409 0.0205
ENV 0.953906 0.403120 2.366310 0.0209
SOC 1.316259 0.600399 2.192306 0.0319
GOV 1.969917 0.672579 2.928903 0.0047
SIZE 0.001453 0.052316 0.027767 0.9779
DAR 0.340386 0.382919 0.888925 0.3773
ROA 1.220282 0.492183 2.479326 0.0157
DIV 0.170354 0.115285 1.477679 0.1442
INF -0.024564 0.019386 -1.267081 0.2096

Source: output Eviews,data diolah 2025

Berdasarkan Tabel 2 diperoleh persamaan regresi data panel sebagai berikut :
RS = -2.754 + 0.954 ENV + 1.316 SOC + 1.967 GOV+ 0.001 Size + 0.340 DAR + 1.220
ROA +0.170 DIV - 0.025 INF + €
Dari persamaan regresi data panel yang diperoleh, hasilnya dapat dijelaskan sebagai berikut :
a) o sebesar -2.754 menunjukan bahwa jika variabel independen dan kontrol memiliki
nilai nol, maka return saham perusahaan akan berada pada nilai negatif sebesar 2,754
b) ENV sebesar 0,954 menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu unit dalam
pengungkapan aspek lingkungan akan meningkatkan return saham sebesar 0,954
c) SOC sebesar 1,316 mengindikasikan bahwa peningkatan satu unit dalam
pengungkapan aspek sosial akan meningkatkan return saham sebesar 1,316
d) GOV sebesar 1,967. Ini berarti bahwa peningkatan satu unit dalam pengungkapan
aspek tata kelola perusahaan akan meningkatkan return saham sebesar 1,967.
e) Size sebesar 0,001, yang berarti bahwa peningkatan ukuran perusahaan sebesar satu
satuan logaritma natural aset akan meningkatkan return saham sebesar 0,001.
f) DAR sebesar 0,340 menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu unit dalam rasio utang
terhadap aset akan meningkatkan return saham sebesar 0,340
g) ROA sebesar 1,220 menunjukkan bahwa peningkatan satu unit dalam rasio
profitabilitas perusahaan akan meningkatkan return saham sebesar 1,220
h) DIV sebesar 0,170 menunjukkan bahwa peningkatan sebesar satu satuan pada variabel
Dividen, maka return saham perusahaan akan meningkat sebesar 0,170
i) INF sebesar -0.025 menunjukkan bahwa peningkatan sebesar satu unit dalam
inflasi akan menurunkan return saham sebesar 0.025

Uji Hipotesis

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)
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Tabel 4. Hasil Uji Koefisien Determinasi

R-squared 0.852019 Mean dependent var 0.228899
Adjusted R-squared 0.780270 S.D. dependent var 0.570192
S.E. of regression 0.267279 Akaike info criterion 0.460158
Sum squared resid 4.714928 Schwarz criterion 1.325198
Log likelihood 10.22220 Hannan-Quinn criter. 0.810154
F-statistic 11.87507 Durbin-Watson stat 2.681162
Prob(F-statistic) 0.000000

Source: output Eviews,data diolah 2025

Pada tabel 3 diketahui bahwa hasil nilai Adjusted R-squared sebesar 0.780270 artinya kemampuan
variabel independen yaitu Pengungkapan Lingkungan (ENV), Pengungkapan Sosial (SOC),
Pengungkapan Tata Kelola (GOV) serta variabel kontrol Size, DAR, ROA, Dividen dan Inflasi dalam
menjelaskan variabel dependen yang adalah Return saham sebesar 78%

Uji Parsial (Uji Statistik t)

Table S. Hasil Regresi Data Panel

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -2.754068 1.160385 -2.373409 0.0205
ENV 0.953906 0.403120 2.366310 0.0209
SOC 1.316259 0.600399 2.192306 0.0319
GOV 1.969917 0.672579 2.928903 0.0047

Source: output Eviews,data diolah 2025

Pengujian secara parsial atau uji t dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel
independen yaitu Pengungkapan Lingkungan (ENV), Pengungkapan Sosial (SOC), Pengungkapan
Tata Kelola (GOV) terhadap Return saham. Jika probabilitas variabel di bawah tingkat signifikansi
atau 0,05 maka variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

a) Berdasarkan hasil estimasi model regresi Fixed Effect, variabel ENV memiliki nilai p-value
sebesar 0,0209. Karena nilai p-value lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% (o = 0,05), maka dapat
disimpulkan bahwa pengungkapan lingkungan berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham.

b) Berdasarkan hasil regresi, SOC memiliki nilai p-value sebesar 0,0319 lebih kecil dari tingkat
signifikansi 5% (a = 0,05), maka dapat disimpulkan bahwa pengungkapan aspek sosial yang lebih
tinggi oleh perusahaan berkorelasi dengan peningkatan return saham.

C) Hasil regresi menunjukkan bahwa GOV memiliki nilai p-value sebesar 0,0047 lebih kecil dari
tingkat signifikansi 5% (a = 0,05), maka dapat disimpulkan pengungkapan aspek tata kelola
berkontribusi secara signifikan terhadap peningkatan return saham.

PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, pada bagian ini akan dijelaskan mengenai
pengaruh dari masing-masing variabel independen terhadap dependen
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Pengaruh Pengungkapan Lingkungan (ENV) terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil analisis regresi menggunakan Fixed Effect Model, diperoleh bahwa pengungkapan
lingkungan (ENV) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham perusahaan sektor
energi. Koefisien ENV sebesar 0,954 dan nilai p-value sebesar 0,0209 menunjukkan bahwa
peningkatan dalam pengungkapan aspek lingkungan secara statistik berkorelasi dengan peningkatan
return saham. Temuan ini selaras dengan Signaling Theory, yang menyatakan bahwa pengungkapan
informasi ESG, khususnya aspek lingkungan, dapat berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor
terkait komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan, mitigasi risiko, dan efisiensi operasional jangka
panjang. Dalam konteks sektor energi, yang merupakan salah satu sektor dengan dampak lingkungan
paling signifikan, keterbukaan terhadap isu lingkungan menjadi semakin penting bagi pemangku
kepentingan.

Pengaruh Pengungkapan Sosial (SOC) terhadap Return Saham

Hasil regresi menggunakan Fixed Effect Model menunjukkan bahwa variabel Pengungkapan sosial
(SOC) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, dengan nilai koefisien sebesar
1,316 dan p-value sebesar 0,0319. Nilai p-value yang lebih kecil dari 0,05 mengindikasikan bahwa
hubungan antara pengungkapan sosial dan return saham signifikan secara statistic. Temuan ini
mendukung perspektif Legitimacy Theory, yang menyatakan bahwa perusahaan yang memberikan
perhatian terhadap aspek sosial seperti kesejahteraan karyawan, keselamatan kerja, hak asasi
manusia, serta hubungan dengan komunitas lokal, akan memperoleh legitimasi sosial yang lebih kuat.
Legitimasi tersebut kemudian berdampak pada persepsi positif dari pasar dan investor, yang dapat
meningkatkan permintaan atas saham perusahaan tersebut.

Pengaruh Pengungkapan Tata Kelola (GOV) terhadap Return Saham

Berdasarkan hasil analisis regresi Fixed Effect Model, diperoleh bahwa variabel Pengungkapan Tata
Kelola (GOV) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Nilai koefisien GOV
sebesar 1,967 merupakan yang tertinggi dibandingkan dengan variabel lainnya, dengan p-value
sebesar 0,0047, yang jauh di bawah tingkat signifikansi 5%. Temuan ini mengindikasikan bahwa
pengungkapan tata kelola perusahaan memiliki peran yang penting dalam memengaruhi return saham
pada perusahaan sektor energi. Hasil ini sejalan dengan Stakeholder Theory, di mana praktik tata
kelola yang transparan dan akuntabel dianggap sebagai bentuk tanggung jawab perusahaan kepada
para pemangku kepentingan, khususnya investor. Pengungkapan mengenai struktur dewan, komite
audit, independensi manajemen, dan mekanisme pengawasan lainnya memberikan jaminan kepada
pasar bahwa perusahaan dikelola secara baik, sehingga mengurangi risiko keagenan dan
meningkatkan kepercayaan

PENUTUP
Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan terhadap pengaruh pengungkapan ESG
terhadap return saham pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode

2019-2023, maka dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut:

1. Pengungkapan lingkungan (Environmental Disclosure) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat
transparansi tinggi dalam aspek lingkungan cenderung memberikan imbal hasil saham yang lebih
tinggi.

2. Pengungkapan sosial (Social Disclosure) juga berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham. Hasil ini mengindikasikan bahwa perhatian perusahaan terhadap tanggung jawab
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sosial, kesejahteraan karyawan, dan hubungan komunitas berdampak pada meningkatnya
persepsi positif investor dan pada akhirnya, terhadap kinerja saham.

3. Pengungkapan tata Kelola (Governance Disclosure) menunjukkan pengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham. Temuan ini menegaskan bahwa praktik tata kelola yang baik
dan transparan merupakan faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam menilai
kredibilitas dan potensi pertumbuhan perusahaan, terutama dalam sektor energi yang memiliki
eksposur risiko tinggi.

Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah diperoleh, maka penulis
memberikan beberapa saran sebagai berikut:

1. Bagi perusahaan sektor energi, khususnya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, disarankan
untuk meningkatkan kualitas dan konsistensi dalam pengungkapan informasi ESG. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan yang transparan tidak hanya mendukung
kepatuhan regulasi, tetapi juga berdampak positif terhadap persepsi pasar dan kinerja saham.

2. Bagi investor dan pelaku pasar, informasi ESG dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan
dalam pengambilan keputusan investasi. Temuan penelitian ini mendukung pentingnya integrasi
aspek keberlanjutan ke dalam strategi investasi, khususnya dalam sektor energi yang memiliki
risiko lingkungan dan sosial cukup tinggi.

3. Bagi regulator dan pembuat kebijakan, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan
dalam merumuskan kebijakan yang mendorong keterbukaan informasi ESG secara lebih
terstandarisasi dan komprehensif.

4. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menggunakan jumlah sampel yang lebih besar dan
cakupan waktu yang lebih luas guna meningkatkan generalisasi hasil penelitian. Penambahan
sampel dari sektor-sektor lain atau pengamatan lintas negara juga dapat memperkaya perspektif
antara pengungkapan ESG dan return saham.
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