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BAB II 

LANDASAN TEORI 

2.1 Teori Legitimasi 

Te$ori le$gitimasi me$nggambarkan bagaimana bisnis be$rupaya me$mpe$role$h dan 

me$mpe$rtahankan le$gitimasi sosial me$lalui tindakan dan pe$ngungkapan te$rte$ntu. 

Salim & Rosaria, (2024) me$ne$mukan bahwa pe$rse$tujuan sosial te$rhadap 

ke$be$radaan dan ope$rasional bisnis, yang dianggap se$jalan de$ngan norma, nilai, dan 

harapan masyarakat, te$rce$rmin dalam le$gitimasi ini. Me$nurut te$ori le$gitimasi, dunia 

usaha akan me$ngkomunikasikan ke$wajiban sosial dan lingkungannya ke$pada 

masyarakat se$bagai upaya untuk me$ndapatkan pe$ne$rimaan Siladja et al., (2023 

dalam Oktariyani, (2024). Me$nurut te$ori le$gitimasi, bisnis yang me$mprakte$kkan 

tanggung jawab sosial me$lakukan hal te$rse$but se$bagai upaya untuk me$me$nangkan 

hati komunitas lokal di mana me$re$ka be$rope$rasi. Le$gitimasi ini me$ngakibatkan 

pe$rusahaan te$rhindar dari hal-hal yang tidak diinginkan ole$h pe$rusahaan dan dapat 

me$mpe$role$h citra yang baik di masyarakat Nurul & Irawati, (2024). 

Te$ori ini me$ngungkapkan hubungan antara pe$rusahaan de$ngan stake$holde$r-nya, 

te$rmasuk masyarakat umum, inve$stor, re$gulator dan pihak-pihak lain yang 

me$mpe$ngaruhi ke$be$rlanjutan ope$rasional pe$rusahaan. Hubungan ini te$rjalin ke$tika 

pe$rusahaan be$rusaha me$me$nuhi harapan dan ke$butuhan stake$holde$r me$lalui 

tindakan dan pe$laporan te$rte$ntu yang dapat me$nciptakan pe$rse$psi positif te$ntang 

pe$rusahaan. 

Te$ori le$gitimasi re$le$van untuk me$nje$laskan hubungan antara pe$ngungkapan E$SG 

se$bagai variabe$l inde$pe$nde$n dan kine$rja pe$rusahaan se$bagai variabe$l de$pe$nde$n. 

E$SG me$njadi instrume$n pe$nting yang digunakan pe$rusahaan untuk me$nunjukkan 

ke$patuhan te$rhadap nilai dan norma sosial yang diakui se$cara luas, se$pe$rti 

ke$be$rlanjutan e$nvironme$ntal, tanggung jawab social dan gove$rnance$ yang baik. 

Pe$ngungkapan E$SG yang transparan diharapkan dapat me$ningkatkan le$gitimasi 

pe$rusahaan, yang pada gilirannya dapat me$mpe$rkuat ke$pe$rcayaan stake$holde$r dan 

me$ndukung kine$rja pe$rusahaan. 
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Pada pe$ne$litian ini, pe$rusahaan e$ne$rgi me$njadi subje$k yang me$ngimple$me$ntasikan 

pe$ngungkapan E$SG, se$me$ntara masyarakat, inve$stor dan re$gulator me$njadi pihak 

yang me$nge$valuasi dan me$mbe$rikan le$gitimasi ke$pada pe$rusahaan. Me$lalui 

pe$ngungkapan E$SG, pe$rusahaan me$nunjukkan komitme$n te$rhadap ke$be$rlanjutan, 

yang dapat me$mpe$rkuat pe$rse$psi positif publik. Hal ini pada akhirnya 

me$me$ngaruhi kine$rja pe$rusahaan, baik dalam aspe$k ke$uangan (se$pe$rti 

profitabilitas dan akse$s modal) maupun non-ke$uangan (se$pe$rti re$putasi dan daya 

tarik inve$stor). 

Pe$ne$litian ini me$nghubungkan pe$ngungkapan E$SG de$ngan kine$rja pe$rusahaan 

be$rdasarkan te$ori le$gitimasi, di mana pe$rusahaan yang le$bih pe$ka te$rhadap isu-isu 

E$SG diharapkan dapat me$ningkatkan le$gitimasi di mata stake$holde$r. Pe$ningkatan 

le$gitimasi ini me$njadi salah satu faktor yang dapat me$ndorong pe$ningkatan kine$rja 

pe$rusahaan se$cara ke$se$luruhan. 

2.2 Kinerja Perusahaan 

Nizami & Sakir, (2020) me$ne$mukan bahwa kine$rja pe$rusahaan pe$nting bagi 

pe$rusahaan kare$na me$nunjukkan se$be$rapa baik pe$rusahaan dapat me$nge$lola 

sumbe$r dayanya. Hal ini pe$nting agar sumbe$r daya dapat dimanfaatkan se$baik-

baiknya dalam me$nghadapi pe$rubahan lingkungan. Tindakan manaje$rial se$tiap 

pe$rusahaan me$ne$ntukan kine$rjanya. Pe$nggunaan data ke$uangan dari laporan 

ke$uangan me$rupakan salah satu me$tode$ yang se$ring digunakan untuk 

me$nge$valuasi ke$be$rhasilan suatu pe$rusahaan Sari, (2021). Saat ini tidak ada 

konse$nsus me$nge$nai apa yang dimaksud de$ngan kine$rja; se$bagian orang 

me$nde$finisikannya se$bagai pe$laksanaan tugas-tugas organisasi, se$me$ntara yang 

lain le$bih me$nganggapnya se$bagai pe$ncapaian suatu organisasi. 

Tujuan utama kine$rja pe$rusahaan adalah untuk me$mastikan bahwa pe$rusahaan 

dapat me$ncapai e$fisie$nsi ope$rasional, me$ngoptimalkan laba dan me$mbe$rikan nilai 

maksimal bagi stake$holde$r. Se$lain itu, Brigham & Houston dalam Sari, (2021) 

me$ne$mukan bahwa kine$rja yang baik juga be$rkontribusi pada pe$rtumbuhan 

be$rke$lanjutan dan re$putasi pe$rusahaan di hadapan publik dan re$gulator. 
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Kine$rja pe$rusahaan dalam konte$ks pe$ngungkapan E$SG diukur me$lalui tiga 

indikator utama yaitu kine$rja ope$rasional (Re$turn on Asse$ts/ROA), kine$rja 

ke$uangan (Re$turn on E$quity/ROE$) dan kine$rja pasar (Tobin's Q). Re$turn  on Asse$ts 

(ROA) me$nce$rminkan e$fisie$nsi ope$rasional pe$rusahaan me$mpe$role$h ke$untungan 

dari ase$t yang dimilikinya, di mana pe$nge$lolaan E$SG yang baik dapat 

me$ningkatkan e$fisie$nsi ini. Re$turn on E$quity (ROE$) me$ngukur ke$mampuan 

pe$rusahaan dalam me$nghasilkan laba be$rdasarkan e$kuitas stake$holde$r dan kine$rja 

E$SG dapat be$rkontribusi pada pe$ningkatan ke$pe$rcayaan inve$stor se$rta stabilitas 

ke$uangan jangka panjang. 

Se$baliknya, Tobin's Q me$mbandingkan nilai pasar suatu pe$rusahaan de$ngan nilai 

bukunya, yang me$nunjukkan bagaimana pe$ngungkapan E$SG dapat me$ningkatkan 

pe$nilaian inve$stor te$rhadap nilai suatu pe$rusahaan. Pe$ne$litian me$nunjukkan bahwa 

me$skipun E$SG ce$nde$rung me$mpunyai dampak yang signifikan te$rhadap me$trik-

me$trik ini, pe$rse$psi pasar, ke$bijakan pe$rusahaan, dan se$ktor industri se$muanya 

dapat me$mpe$ngaruhi hasilnya. 

Porter & Kramer dalam Inawati & Rahmawati, (2023) me$ne$mukan bahwa re$putasi 

pe$rusahaan dikalangan inve$stor dan konsume$n dapat ditingkatkan me$lalui 

kine$rjanya, yang pada gilirannya me$ningkatkan harga saham, me$narik le$bih banyak 

modal, dan me$mbuat pasar le$bih kompe$titif. Se$baliknya, kine$rja di bawah standar 

dapat me$ngakibatkan turunnya nilai pasar bisnis, me$ngikis ke$pe$rcayaan inve$stor, 

dan me$mbahayakan masa de$pan bisnis. Se$lain itu, dampak te$rhadap kine$rja bisnis 

juga me$ncakup ke$se$jahte$raan karyawan dan dampak sosial dan lingkungan dari 

ope$rasi bisnis. Hal ini me$nunjukkan bahwa kine$rja pe$rusahaan sangat pe$nting bagi 

ke$be$rlanjutan jangka panjang dan ke$sukse$san finansial. 

2.2.1 Kinerja Operasional Perusahaan 

Kine$rja ope$rasional me$rujuk pada se$jauh mana pe$rusahaan dapat me$njalankan 

ope$rasional se$hari-hari de$ngan e$fisie$n, me$nge$lola sumbe$r daya yang te$rse$dia untuk 

me$ncapai tujuan pe$rusahaan. Saputro & Amaruddin, (2022) dalam Makapia, (2024) 

me$ne$mukan bahwa kine$rja ope$rasional pe$rusahaan me$nggambarkan hasil atau 

output yang dicapai dalam me$nghasilkan barang atau jasa untuk pe$langgan dalam 

pe$riode$ waktu te$rte$ntu, de$ngan me$ngacu pada standar yang dite$tapkan untuk 

me$nilai ke$be$rhasilan ope$rasional. Wibowo, (2015) dalam Hardiana & Ridho, 
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(2022) me$ne$mukan bahwa kine$rja ope$rasional pe$rusahaan be$rhubungan de$ngan 

pe$manfaatan se$tiap sumbe$r daya yang dimiliki ole$h pe$rusahaan (le$mbaga), yaitu 

se$jauh mana sumbe$r daya te$rse$but digunakan se$cara optimal untuk me$ncapai 

ke$untungan atau me$wujudkan visi dan misi pe$rusahaan.  

Te$rdapat be$rbagai me$tode$ untuk me$ngukur kine$rja ope$rasional, salah satu yang 

paling informatif adalah Re$turn on Asse$ts (ROA). Husada & Handayani, (2021) 

me$ne$mukan bahwa Re$turn on Asse$ts (ROA) me$rupakan rasio profitabilitas yang 

me$nce$rminkan e$fe$ktivitas pe$rusahaan dalam me$manfaatkan ase$t untuk 

me$njalankan ope$rasional dan me$nghasilkan ke$untungan. 

Kine$rja ope$rasional yang optimal me$mastikan pe$manfaatan sumbe$r daya se$cara 

e$fisie$n, se$hingga dapat me$ne$kan biaya ope$rasional dan me$ningkatkan 

ke$untungan. Se$lain itu, e$fisie$nsi ope$rasional me$mbantu pe$rusahaan dalam 

me$me$nuhi pe$rmintaan pasar de$ngan produk dan layanan be$rkualitas, yang 

be$rdampak pada ke$puasan pe$langgan se$rta loyalitas me$re$ka. Kine$rja ope$rasional 

yang solid juga me$mungkinkan pe$rusahaan untuk me$njaga daya saingnya, 

me$ningkatkan produktivitas karyawan dan me$ndukung pe$ncapaian tujuan strate$gis 

pe$rusahaan. 

Ke$be$rhasilan ope$rasional me$nce$rminkan ke$mampuan pe$rusahaan untuk 

me$manfaatkan ase$t se$cara e$fe$ktif, yang me$ningkatkan ke$pe$rcayaan inve$stor se$rta 

akse$s ke$ modal. Se$baliknya, kine$rja ope$rasional yang buruk dapat me$nye$babkan 

pe$ningkatan biaya, pe$nurunan kualitas produk dan hilangnya pe$langgan. Hal ini 

dapat me$nghambat pe$rtumbuhan pe$rusahaan, me$ngurangi ke$untungan dan bahkan 

me$ngancam ke$be$rlangsungan pe$rusahaan jika tidak ditangani de$ngan baik. 

2.2.2 Kinerja Keuangan Perusahaan 

Kine$rja ke$uangan adalah analisis yang digunakan untuk me$nilai se$be$rapa e$fe$ktif 

suatu pe$rusahaan dalam me$nge$lola ke$uangannya de$ngan te$pat. Se$cara umum, 

kine$rja ke$uangan be$rfungsi se$bagai indikator untuk me$nge$valuasi pe$rusahaan 

me$lalui data ke$uangan yang diprose$s se$cara akuntansi. Pe$nilaian ini be$rsifat historis, 

yaitu me$nce$rminkan kine$rja pe$rusahaan di masa lalu Rismalia & Siregar, (2024). 
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Ramadhaniyah & Komaruddin, (2020) me$ne$mukan bahwa kine$rja ke$uangan 

se$bagai gambaran pe$ncapaian pe$rusahaan yang dipe$role$h dari be$rbagai aktivitas, 

digunakan untuk me$nge$valuasi se$jauh mana pe$rusahaan te$lah me$ne$rapkan standar 

akuntansi ke$uangan de$ngan baik, te$rmasuk tujuan se$rta analisis laporan ke$uangan. 

Muawanah et al., (2008) dalam Ramadhaniyah & Komaruddin, (2019) me$ne$mukan 

bahwa kine$rja ke$uangan adalah pe$rhitungan me$trik te$rte$ntu untuk me$nge$valuasi 

ke$mampuan suatu organisasi atau pe$rusahaan dalam me$nghasilkan ke$untungan. 

Untuk me$mbantu bisnis be$rsaing de$ngan pe$saing, pe$ngukuran ini be$rfungsi se$bagai 

landasan untuk pe$ningkatan ope$rasional. Me$nganalisis kine$rja ke$uangan be$rarti 

me$nilai data se$cara kritis, se$rta me$nghitung, me$ngukur, me$nafsirkan dan 

me$nawarkan solusi me$nge$nai ke$adaan ke$uangan pe$rusahaan se$lama jangka waktu 

te$rte$ntu. Ole$h kare$na itu, pe$ngukuran kine$rja ke$uangan be$rfungsi se$bagai tinjauan 

atas pe$nge$lolaan ase$t ole$h manaje$me$n, yang me$ndorong pe$nilaian dan tindakan 

pe$rbaikan jika kine$rja ke$uangan pe$rusahaan tidak me$ncapai ide$al. 

Laporan tahunan yang dirilis se$cara be$rkala yang me$mbe$rikan ringkasan status 

ke$uangan pe$rusahaan dapat digunakan untuk me$me$riksa kine$rja ke$uangannya. 

Analisis rasio yang se$lama ini banyak dimanfaatkan ole$h para analis ke$uangan 

untuk me$mahami ke$adaan ke$uangan suatu pe$rusahaan me$rupakan me$tode$ analisis 

yang digunakan dalam pe$ne$litian ini untuk me$nge$valuasi kine$rja ke$uangan. Angka-

angka yang dipe$role$h dari pe$rbandingan be$be$rapa e$le$me$n dalam laporan ke$uangan 

yang me$mpunyai ke$te$rkaitan yang re$le$van dan substansial dike$nal de$ngan istilah 

rasio ke$uangan Rismalia & Siregar, (2024). 

Siregar & Rahmanisa, (2019) me$ne$mukan bahwa rasio profitabilitas me$ncirikan 

kapasitas suatu bisnis untuk me$nghasilkan ke$untungan. Rasio ini dapat digunakan 

ole$h inve$stor jangka panjang untuk me$nge$valuasi ke$mungkinan ke$untungan yang 

akan dibagikan se$bagai divide$n. Fahmi, (2023) me$ne$mukan bahwa rasio 

profitabilitas digunakan untuk me$nge$valuasi e$fe$ktivitas manaje$me$n se$cara 

ke$se$luruhan, yang me$ncakup aspe$k pe$njualan dan inve$stasi. Re$turn on E$quity 

(ROE$) yang me$nggambarkan se$be$rapa be$sar e$kuitas pe$rusahaan digunakan untuk 

me$nghasilkan ke$untungan, digunakan untuk me$nge$valuasi ke$be$rhasilan finansial 

bisnis. 
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2.2.3 Kinerja Pasar Perusahaan 

Kine$rja pasar me$rupakan indikator yang digunakan baik ole$h pihak inte$rnal 

maupun e$kste$rnal pe$rusahaan untuk me$nilai pe$rtumbuhan dan pe$rke$mbangan 

pe$rusahaan. Pe$ngukuran kine$rja pasar dilakukan me$lalui pe$nde$katan re$turn dan 

risiko be$rdasarkan harga saham, yang me$nce$rminkan pe$rse$psi pasar te$rhadap 

prospe$k pe$rusahaan di masa de$pan. Harga saham yang tinggi me$nandakan kine$rja 

pasar yang baik, se$hingga pe$nting bagi pe$rusahaan untuk me$mpe$rtahankannya 

guna me$mpe$role$h ke$pe$rcayaan inve$stor. Inve$stor be$rinve$stasi de$ngan tujuan 

me$mpe$role$h re$turn maksimal de$ngan risiko minimal, dan salah satu je$nis inve$stasi 

yang banyak diminati adalah saham Rismalia & Siregar, (2024). 

Ke$tika harga saham dikalikan de$ngan jumlah saham be$re$dar, nilai bisnis 

me$nce$rminkan e$valuasi pasar te$rhadap kine$rja pe$rusahaan, yang dike$nal se$bagai 

kine$rja pasar. Ke$le$bihan dan ke$kurangan laporan ke$uangan tahunan suatu 

pe$rusahaan dapat digunakan untuk me$nge$valuasi kine$rjanya di pasar. Ada be$rbagai 

cara untuk me$ngukur kine$rja bisnis di pasar, dan Tobin's Q adalah salah satunya 

Alandra & Yunita, (2022). Me$lalui e$valuasi e$fe$ktivitas manaje$me$n ase$t 

manaje$me$n, rasio ini digunakan untuk me$ngukur kine$rja bisnis. Nilai total pasar 

saham dan ke$wajiban dibandingkan de$ngan total ase$t pe$rusahaan untuk 

me$ne$ntukan nilai Tobin's Q. De$ngan de$mikian, be$rdasarkan kine$rja pasarnya, rasio 

ini dapat digunakan untuk me$nge$valuasi kine$rja suatu pe$rusahaan. 

Kine$rja pasar yang baik me$mbantu pe$rusahaan me$narik pe$rhatian inve$stor, kare$na 

me$nce$rminkan prospe$k positif dan stabilitas bisnis di masa me$ndatang. Hal ini 

be$rdampak pada pe$ningkatan nilai saham, me$mbe$rikan ke$untungan finansial bagi 

stake$holde$r, se$rta me$mpe$rkuat re$putasi pe$rusahaan di pasar modal. Se$lain itu, 

kine$rja pasar yang solid me$mungkinkan pe$rusahaan untuk me$ngakse$s modal 

de$ngan biaya le$bih re$ndah, me$ndukung e$kspansi, se$rta me$mbe$rikan ke$yakinan 

ke$pada mitra bisnis dan konsume$n. 
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Kine$rja pasar yang positif dapat me$ningkatkan nilai pasar pe$rusahaan, me$mpe$rkuat 

re$putasi di mata inve$stor dan me$mastikan ke$be$rlanjutan pe$rusahaan de$ngan akse$s 

pe$ndanaan yang le$bih baik. Se$baliknya, kine$rja pasar yang buruk dapat 

me$nye$babkan pe$nurunan nilai saham, me$ngurangi ke$pe$rcayaan inve$stor dan 

me$ningkatkan biaya modal. Hal ini dapat me$mbatasi ke$mampuan pe$rusahaan untuk 

be$rke$mbang dan me$mpe$rtahankan daya saingnya, se$rta me$me$ngaruhi pe$rse$psi 

publik te$rhadap stabilitas pe$rusahaan.  

2.3 Environmental, Social, Governance (ESG) 

Putri, (2022) me$ne$mukan bahwa pe$ngungkapan E$SG me$rupakan be$ntuk 

pe$ngukuran baru dalam pe$rke$mbangan informasi sukare$la yang disampaikan 

pe$rusahaan. Awalnya, pe$ngungkapan ini dimulai dari laporan CSR yang te$rpisah, 

ke$mudian be$rke$mbang me$njadi laporan ke$be$rlanjutan dan akhirnya be$ralih ke$ 

pe$laporan te$rinte$grasi. Faisal et al., (2020) me$ne$mukan bahwa pe$ngungkapan E$SG 

be$rfungsi se$bagai strate$gi untuk me$mpe$role$h le$gitimasi me$lalui tanggung jawab 

sosial pe$rusahaan. De$ngan adanya pe$ngungkapan E$SG, pe$rusahaan dapat 

me$nunjukkan akuntabilitas ke$pada stake$holde$r dan publik, se$rta me$mbangun 

fondasi yang kuat untuk me$nciptakan nilai pe$rusahaan di masa de$pan. 

Salah satu cara untuk me$ngukur dan me$laporkan dampak tindakan lingkungan, 

sosial dan tata ke$lola (E$SG) suatu pe$rusahaan adalah me$lalui pe$ngungkapan E$SG. 

Ghazali & Zulmaita, (2020) me$ne$mukan bahwa data non-ke$uangan ini dapat 

me$njadi indikator utama untuk me$nganalisis dan me$nge$valuasi se$be$rapa baik 

kine$rja suatu bisnis se$panjang ope$rasinya, te$rmasuk bagaimana pe$ngaruhnya 

te$rhadap ke$tiga faktor te$rse$but. 

Pe$ngungkapan E$SG me$ngacu pada tiga faktor utama dalam me$nilai dampak 

ke$be$rlanjutan dan e$tika bisnis, yaitu e$nvironme$ntal, social dan gove$rnance$ (E$SG), 

yang me$njadi pe$rtimbangan dalam pe$ngambilan ke$putusan inve$stasi. Aspe$k 

e$nvironme$ntal me$nilai bagaimana pe$rusahaan be$rope$rasi se$cara ramah lingkungan, 

aspe$k social me$ngukur bagaimana pe$rusahaan me$nge$lola hubungan de$ngan 

karyawan, pe$langgan, pe$masok dan komunitas se$kitar. Se$me$ntara itu, aspe$k 

gove$rnance$ me$nge$valuasi tata ke$lola, te$rmasuk ke$pe$mimpinan, audit dan 

pe$rlindungan hak stake$holde$r. 

 



16  

Pe$ngungkapan E$SG me$mbe$rikan gambaran te$ntang pe$ran pe$rusahaan dalam 

me$ngurangi dampak lingkungan, me$nge$lola hubungan sosial dan me$ne$rapkan tata 

ke$lola yang baik. Barman, (2018) me$ne$mukan bahwa pe$ngungkapan E$SG 

me$nce$rminkan upaya pe$rusahaan untuk be$rope$rasi se$cara be$rtanggung jawab, 

tidak hanya te$rhadap lingkungan, te$tapi juga dalam me$mbangun hubungan yang 

baik de$ngan masyarakat se$kitar se$rta me$ngadopsi praktik gove$rnance$ yang 

be$rke$lanjutan. 

Aspe$k ini me$njadi pe$nting bagi para pe$mangku ke$pe$ntingan dalam me$nilai kine$rja 

pe$rusahaan se$cara ke$se$luruhan. Pe$rusahaan yang aktif me$ngungkapkan E$SG 

ce$nde$rung me$narik minat inve$stor dan stake$holde$r, yang be$rpote$nsi me$ningkatkan 

nilai pe$rusahaan. Me$skipun ada biaya te$rkait, manfaat jangka panjang se$pe$rti 

re$putasi yang le$bih baik dan me$ningkatnya ke$pe$rcayaan stake$holde$r dapat 

me$ngimbanginya. Pe$ne$litian se$be$lumnya juga me$ne$mukan bahwa pe$rusahaan 

de$ngan kine$rja E$SG yang tinggi ce$nde$rung me$ncapai hasil ope$rasional dan pasar 

yang le$bih baik. 

Namun, te$rdapat pe$rbe$daan pe$ndapat di antara pe$ne$litian me$nge$nai bagaimana 

E$SG me$mpe$ngaruhi kine$rja bisnis. Me$nurut se$jumlah pe$ne$litian, kine$rja pasar, 

ke$uangan, dan ope$rasional tidak te$rpe$ngaruh ole$h pe$ngungkapan E$SG. Hal ini 

me$nyiratkan bahwa mungkin te$rdapat variasi dalam hubungan antara E$SG dan 

kine$rja bisnis, se$hingga me$me$rlukan pe$nye$lidikan le$bih lanjut untuk me$ne$ntukan 

variabe$l yang me$mpe$ngaruhi hubungan ini. 

2.3.1 Environmental (Lingkungan) 

E$nvironme$ntal dalam konte$ks pe$ngungkapan E$SG me$rujuk pada dampak 

lingkungan dari aktivitas pe$rusahaan, me$ncakup pe$nge$lolaan limbah, pe$nggunaan 

sumbe$r daya alam, e$misi GRK dan upaya untuk me$minimalkan dampak lingkungan 

yang me$rugikan. Pe$ngungkapan informasi lingkungan pe$nting untuk me$nce$rminkan 

komitme$n pe$rusahaan te$rhadap ke$be$rlanjutan dan tanggung jawab sosial, se$kaligus 

me$me$nuhi e$kspe$ktasi stake$holde$r se$pe$rti inve$stor, pe$langgan dan masyarakat. 
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Pe$rusahaan yang aktif dalam pe$ngungkapan aspe$k lingkungan ce$nde$rung 

me$mpe$role$h citra positif dan ke$pe$rcayaan stake$holde$r. Hal ini dapat me$ningkatkan 

daya saing di pasar, kare$na konsume$n dan inve$stor se$makin me$mpe$rhatikan praktik 

be$rke$lanjutan dalam pe$ngambilan ke$putusan me$re$ka. Pe$ngungkapan yang 

transparan me$nge$nai isu-isu lingkungan juga me$mbantu pe$rusahaan 

me$ngide$ntifikasi risiko dan pe$luang te$rkait de$ngan pe$rubahan iklim dan re$gulasi 

lingkungan. 

De$ngan me$mahami dan me$nge$lola dampak lingkungan, pe$rusahaan dapat 

me$ningkatkan e$fisie$nsi ope$rasional, me$ngurangi biaya, se$rta me$minimalkan risiko 

yang timbul dari pe$rubahan re$gulasi atau pe$rse$psi publik. Me$njaga ke$se$imbangan 

lingkungan tidak hanya me$nunjukkan tanggung jawab sosial, te$tapi juga me$mbantu 

me$nghindari risiko hukum dan re$putasi yang dapat me$rugikan bisnis dalam jangka 

panjang. Pe$rusahaan de$ngan skor E$SG tinggi biasanya le$bih pe$duli te$rhadap dampak 

lingkungan dan be$rupaya me$ne$rapkan praktik be$rke$lanjutan, se$pe$rti pe$nggunaan 

e$ne$rgi te$rbarukan, pe$ngurangan je$jak karbon, se$rta daur ulang dan pe$nge$lolaan 

limbah yang e$fe$ktif. 

2.3.2 Social (Sosial) 

Aspe$k social dalam pe$ngungkapan e$nvironme$ntal, social dan gove$rnance$ (E$SG) 

me$ncakup be$rbagai isu yang be$rkaitan de$ngan dampak sosial dari aktivitas 

pe$rusahaan. Ini te$rmasuk tanggung jawab pe$rusahaan te$rhadap karyawan, 

komunitas dan masyarakat luas, se$pe$rti pe$rlindungan hak asasi manusia, 

ke$be$ragaman dan inklusi, se$rta kontribusi te$rhadap pe$mbangunan sosial dan 

e$konomi. Pe$ngungkapan informasi sosial pe$nting untuk me$nunjukkan komitme$n 

pe$rusahaan te$rhadap ke$se$jahte$raan masyarakat dan untuk me$me$nuhi harapan 

pe$mangku ke$pe$ntingan, te$rmasuk pe$langgan, karyawan dan inve$stor. 
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Pe$rusahaan yang aktif dalam pe$ngungkapan aspe$k sosial ce$nde$rung me$mbangun 

re$putasi yang le$bih baik dan me$mpe$role$h ke$pe$rcayaan stake$holde$r. Hal ini dapat 

be$rkontribusi pada pe$ningkatan kine$rja ope$rasional dan pasar, kare$na konsume$n 

dan inve$stor se$makin me$mpe$rhatikan praktik sosial yang be$rtanggung jawab dalam 

pe$ngambilan ke$putusan me$re$ka. Namun, be$be$rapa pe$ne$litian me$ne$mukan bahwa 

pe$ngungkapan sosial tidak se$lalu be$rdampak positif pada kine$rja pasar, kare$na 

hubungan ini dapat be$rvariasi te$rgantung pada konte$ks dan me$todologi yang 

digunakan. 

Pe$ngungkapan sosial juga me$mbantu pe$rusahaan dalam me$ngide$ntifikasi risiko dan 

pe$luang yang te$rkait de$ngan hubungan me$re$ka de$ngan karyawan dan komunitas. 

De$ngan me$mahami dan me$nge$lola dampak sosial me$re$ka, pe$rusahaan dapat 

me$ningkatkan ke$puasan karyawan dan loyalitas pe$langgan, yang pada akhirnya 

dapat be$rdampak baik pada kine$rja ke$uangan. Pe$rusahaan yang me$mpe$rhatikan 

isu-isu sosial ini umumnya me$nciptakan lingkungan ke$rja yang aman dan inklusif, 

se$rta be$rpe$ran aktif dalam me$ningkatkan ke$se$jahte$raan masyarakat me$lalui 

program CSR. Komitme$n te$rhadap tanggung jawab sosial se$ring kali diiringi 

de$ngan transparansi dalam pe$laporan kine$rja, baik dalam aspe$k ke$uangan maupun 

non-ke$uangan. Isu-isu sosial, se$pe$rti kondisi ke$rja yang baik dan pe$nghormatan 

te$rhadap hak-hak karyawan, me$mbe$rikan dampak positif pada re$putasi pe$rusahaan, 

me$ningkatkan loyalitas karyawan dan me$mbangun ke$pe$rcayaan di antara 

pe$langgan. Transparansi dalam me$nangani masalah sosial ini juga me$mpe$re$rat 

hubungan pe$rusahaan de$ngan stake$holde$r, yang pada  akhirnya dapat me$ndukung 

pe$rtumbuhan bisnis yang be$rke$lanjutan. 

Ke$pe$dulian te$rhadap aspe$k sosial turut te$rce$rmin dalam laporan ke$uangan 

pe$rusahaan. Pe$rusahaan yang me$miliki tanggung jawab sosial ce$nde$rung 

me$nyajikan informasi ke$uangan de$ngan le$bih jujur dan le$ngkap. Me$re$ka sadar 

bahwa transparansi ini tidak hanya me$mpe$rkuat hubungan de$ngan inve$stor, te$tapi 

juga me$nciptakan ke$pe$rcayaan yang le$bih be$sar di kalangan masyarakat dan 

pe$langgan. Hal ini dapat me$mbantu pe$rusahaan me$narik inve$stasi yang le$bih baik 

se$rta me$mpe$rbaiki re$putasi me$re$ka di pasar global. Pe$rusahaan yang pe$duli pada 

aspe$k sosial ce$nde$rung le$bih transparan dan be$rtanggung jawab dalam laporan 

ke$uangannya. 
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2.3.3 Governance (Tata Kelola) 

Aspe$k gove$rnance$ dalam pe$ngungkapan E$SG me$ngacu pada struktur se$rta prose$s 

yang digunakan pe$rusahaan untuk me$nge$lola dan me$ngawasi ope$rasionalnya. 

Musri’ah & Meiliana, (2023) menemukan bahwa gove$rnance$ me$ncakup 

se$rangkaian prose$s, ke$biasaan, ke$bijakan, aturan dan institusi yang me$me$ngaruhi 

arah, pe$nge$lolaan, se$rta pe$nge$ndalian suatu pe$rusahaan atau korporasi. 

Pe$ngungkapan gove$rnance$ pe$nting untuk me$nunjukkan komitme$n pe$rusahaan 

te$rhadap e$tika, tanggung jawab dan me$mbangun ke$pe$rcayaan stake$holde$r se$rta 

me$mbantu pe$rusahaan me$nge$nali dan me$ngatasi risiko te$rkait manaje$me$n dan 

ke$patuhan.  

Me$ne$rapkan standar gove$rnance$ yang baik me$mbantu pe$rusahaan me$ningkatkan 

re$putasi dan me$narik inve$stor, yang be$rdampak pada pe$ningkatan nilai pe$rusahaan. 

Pe$rusahaan yang se$cara konsiste$n me$ne$rapkan gove$rnance$ yang baik ce$nde$rung 

dipandang le$bih stabil dan dapat diandalkan, kare$na me$re$ka me$mbe$rikan 

transparansi te$rhadap risiko dan pe$luang. Ini pada akhirnya me$ndorong 

pe$ngambilan ke$putusan inve$stasi yang le$bih baik, me$mpe$rkuat kine$rja  ke$uangan, 

se$rta me$ningkatkan re$putasi pe$rusahaan di pasar. Pe$rusahaan de$ngan tata ke$lola 

yang baik ce$nde$rung me$miliki nilai korporasi le$bih tinggi dibandingkan 

pe$rusahaan yang tata ke$lolanya re$ndah. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



20  

2.4 Penelitian Terdahulu 

Pe$ne$litian ini tidak te$rle$pas dari pe$ne$litian-pe$ne$litian se$be$lumnya yang te$lah 

dilakukan, yang be$rpe$ran se$bagai acuan atau pe$doman dalam prose$s pe$laksanaan 

pe$ne$litian ini. 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Nama Judul Penelitian 
 

Hasil Penelitian 

1. Nisa et al., 

(2023) 

Pe$ngaruh 

pe$ngungkapan 

e$nvironme$ntal, 

social and 

gove$rnance$ 

(E$SG) te$rhadap 

kine$rja 

pe$rusahaan 

Hasil pe$ne$litian me$ne$mukan bahwa 

pe$ngungkapan E$SG be$rpe$ngaruh 

te$rhadap kine$rja ope$rasional dan kine$rja 

pasar pe$rusahaan. Te$tapi, pe$ngungkapan 

E$SG tidak be$rpe$ngaruh te$rhadap     kine$rja 

ke$uangan pe$rusahaan. 

2.  Durlista & 

Wahyudi, 

(2023) 

Pe$ngaruh 

pe$ngungkapan 

e$nvironme$ntal, 

social, dan 

gove$rnance$ 

(E$SG) te$rhadap 

kine$rja ke$uangan 

Hasil analisis me$nunjukkan bahwa 

pe$ngungkapan e$nvironme$ntal me$miliki 

pe$ngaruh te$rhadap Re$turn on Asste$s 

(ROA) dan Re$turn on E$quity (ROE$), 

te$tapi tidak me$miliki pe$ngaruh pada 

Tobins’Q. Se$baliknya pe$ngungkapan 

social me$miliki pe$ngaruh pada 

Tobins’Q, se$me$ntara pe$ngungkapan 

gove$rnance$ be$rpe$ngaruh pada ROE$ dan 

Tobins’Q, te$tapi tidak pada ROA. 

3. Inawati & 

Rahmawati, 

(2023) 

Dampak 

e$nvironme$ntal, 

social, dan 

gove$rnance$ 

(E$SG) te$rhadap 

kine$rja ke$uangan 

Hasil pe$ne$litian ini me$ne$mukan bahwa 

E$SG be$rpe$ngaruh te$rhadap kine$rja 

ke$uangan pe$rusahaan se$ktor non-

ke$uangan. 

4. Hardiana & 

Ridho, 

Pe$ngaruh 

Lingkungan 

Hasil pe$ne$litian ini me$ne$mumakan 

bahwa lingkungan bisnis dan strate$gi 
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(2022) Bisnis Dan 

Strate$gi 

Ope$rasional 

Te$rhadap Kine$rja 

Ope$rasional 

ope$rasional tidak me$miliki pe$ngaruh 

signifikan te$rhadap kine$rja ope$rasional 

se$cara simultan. Hasil ini 

me$ngindikasikan bahwa lingkungan 

bisnis (X1) dan strate$gi ope$rasional (X2) 

dalam me$nje$laskan atau me$me$ngaruhi 

kine$rja ope$rasional (Y). 

5. Adha & 

Ingriyani, 

(2022) 

Pengaruh 

Environmental, 

Social Dan 

Governance 

(ESG) Disclosure 

Terhadap Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

Sektor Energi 

Hasil pe$ne$litian me$ne$mukan bahwa 

pengungkapan EVN, CG, dan ESG 

berpengaruh positif terhadap ROA 

namun pengungkapan CSR tidak 

berpengaruh. Sedangkan variabel EVN, 

CSR, CG, dan ESG tidak berpengaruh 

terhadap Tobin’s Q. 

 

 

2.5 Kerangka Pemikiran 

Pe$ne$litian ini dilakukan untuk me$nganalisis ke$be$radaan hubungan atau kore$lasi 

antara variabe$l de$pe$nde$nt yaitu kinerja perusahaan yang terdiri dari kinerja 

operasional, kinerja keuangan dan kinerja pasar dengan variabe$l inde$pe$nde$nt 

be$rupa eenvironme$ntal, social dan gove$rnance$ (E$SG). Be$rdasarkan uraian te$rse$but, 

ke$rangka pe$mikirannya adalah se$bagai be$rikut: 

 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

ESG 

(X) 

Kinerja Operasional 

Kinerja Keuangan 

Kinerja Pasar 

Kinerja 

Perusahaan 

(Y) 
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2.6 Bangunan Hipotesis 

Hipote$sis pe$ne$litian adalah pe$rnyataan me$nge$nai suatu kondisi atau pe$ristiwa yang 

diharapkan, didasarkan pada ge$ne$ralisasi dan biasanya be$rkaitan de$ngan hubungan 

antar variabe$l pe$ne$litian. Adapun hipote$sis dalam pe$ne$litian ini adalah se$bagai 

be$rikut: 

2.6.1 Pengaruh Pengungkapan ESG Terhadap Kinerja Perusahaan Yang 

Diproksikan Dengan Kinerja Operasional 

Pengungkapan Environmental, Social dan Governance (ESG) adalah praktik 

pelaporan perusahaan mengenai aspek lingkungan, sosial dan tata kelola yang 

mencerminkan komitmen terhadap keberlanjutan dan tanggung jawab sosial. 

Pengungkapan ESG tidak hanya mencakup data lingkungan seperti emisi karbon 

dan efisiensi energi, tetapi juga mencakup kebijakan ketenagakerjaan, inklusi 

sosial, serta sistem tata kelola yang transparan dan akuntabel (Gillan et al., 2021). 

Dalam konteks kinerja operasional, integrasi prinsip ESG ke dalam strategi 

perusahaan dapat menghasilkan efisiensi yang lebih besar, pengelolaan risiko yang 

lebih baik, serta inovasi yang berorientasi pada keberlanjutan. Misalnya, inisiatif 

lingkungan dapat mengurangi biaya energi dan limbah, sedangkan praktik sosial 

yang baik meningkatkan loyalitas karyawan dan produktivitas kerja. Selain itu, tata 

kelola perusahaan yang efektif dapat meminimalisir konflik internal dan eksternal 

yang berpotensi mengganggu kelancaran operasional (Fatemi et al., 2018). 

Perusahaan yang aktif dalam pengungkapan ESG juga cenderung memiliki 

hubungan yang lebih baik dengan pemangku kepentingan, termasuk konsumen, 

investor dan regulator. Hal ini meningkatkan reputasi perusahaan dan memperkuat 

posisinya dalam pasar yang semakin sadar akan isu keberlanjutan. Reputasi yang 

positif ini berdampak langsung pada peningkatan pendapatan, loyalitas pelanggan, 

serta akses terhadap pendanaan berkelanjutan. 
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Pengungkapan ESG juga menjadi alat mitigasi risiko non-keuangan, termasuk 

risiko regulasi dan reputasi. Dengan mengikuti standar ESG global seperti GRI 

(Global Reporting Initiative) atau SASB (Sustainability Accounting Standards 

Board), perusahaan dapat mengantisipasi perubahan kebijakan serta memanfaatkan 

insentif dari pemerintah dan lembaga keuangan yang mendorong transisi menuju 

praktik bisnis berkelanjutan. 

Secara keseluruhan, keterbukaan informasi ESG merupakan indikator penting 

dalam menunjang kinerja operasional yang berkelanjutan. Melalui pelaporan yang 

transparan dan strategi ESG yang terintegrasi, perusahaan tidak hanya dapat 

meningkatkan efisiensi, tetapi juga menciptakan nilai jangka panjang yang 

berkelanjutan. 

H1a : Pengungkapan ESG Berpengaruh Terhadap Kinerja  Perusahaan Yang 

Diproksikan Dengan Kinerja Operasional. 

2.6.2 Pengaruh Pengungkapan ESG Terhadap Kinerja Perusahaan Yang 

Diproksikan Dengan Kinerja Keuangan 

Pengungkapan Environmental, Social dan Governance (ESG) merupakan bentuk 

tanggung jawab perusahaan dalam menyediakan informasi terkait keberlanjutan 

operasional mereka. Pengungkapan ESG mencerminkan sejauh mana perusahaan 

mempertimbangkan dampak lingkungan, tanggung jawab sosial, dan tata kelola 

perusahaan yang baik dalam menjalankan aktivitas bisnisnya. Dalam beberapa 

tahun terakhir, pengungkapan ESG menjadi fokus utama investor institusional 

karena dinilai berkorelasi dengan nilai perusahaan dan daya saing jangka panjang 

(Fernando et al., 2022). 

Dari sisi keuangan, pengungkapan ESG berperan penting dalam meningkatkan 

kepercayaan investor dan memperkuat posisi perusahaan dalam pasar modal. 

Perusahaan yang menerapkan prinsip ESG secara konsisten cenderung memiliki 

risiko bisnis yang lebih rendah, akses pendanaan yang lebih mudah, serta biaya 

modal yang lebih efisien (Zhou et al., 2022). Selain itu, integrasi ESG dalam 

kebijakan korporasi juga mendukung pencapaian efisiensi operasional, mendorong 

inovasi, serta meningkatkan loyalitas pelanggan dan produktivitas karyawan. 
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Aspek lingkungan ESG seperti pengurangan emisi karbon dan efisiensi energi dapat 

berdampak pada penghematan biaya dan perlindungan aset jangka panjang. Di sisi 

sosial, kepedulian terhadap hak karyawan, komunitas lokal dan konsumen 

menciptakan citra positif perusahaan. Sementara itu, aspek tata kelola yang kuat 

mengurangi potensi fraud dan meningkatkan transparansi dalam pelaporan 

keuangan (Kotsantonis & Serafeim, 2019). 

Pengungkapan ESG juga dapat menjadi alat mitigasi risiko regulasi dan reputasi, 

mengingat meningkatnya tuntutan dari pemerintah dan publik terhadap 

keberlanjutan. Perusahaan yang proaktif dalam pelaporan ESG cenderung lebih siap 

menghadapi perubahan regulasi serta krisis yang bersifat lingkungan atau sosial, 

yang berdampak pada kestabilan dan pertumbuhan kinerja keuangannya (Sila & 

Cek, 2021). 

Dengan demikian, pengungkapan ESG berfungsi sebagai strategi jangka panjang 

dalam mendukung keberlanjutan kinerja keuangan perusahaan. Keberhasilan 

integrasi ESG mencerminkan kualitas manajemen dan kesiapan perusahaan 

menghadapi tantangan global serta perubahan ekspektasi pasar. 

H1b : Pengungkapan ESG Berpengaruh Terhadap Kinerja  Perusahaan Yang 

Diproksikan Dengan Kinerja Keuangan. 

2.6.3 Pengaruh Pengungkapan ESG Terhadap Kinerja Perusahaan Yang 

Diproksikan Dengan Kinerja Pasar 

Pengungkapan Environmental, Social dan Governance (ESG) menjadi indikator 

penting bagi investor dalam mengevaluasi kualitas keberlanjutan dan tata kelola 

perusahaan. Seiring meningkatnya kesadaran global terhadap isu-isu lingkungan 

dan sosial, kinerja ESG telah menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi 

persepsi investor terhadap nilai suatu perusahaan di pasar modal. Kinerja pasar 

dalam konteks ini umumnya diukur melalui harga saham dan return saham 

perusahaan. 

Ng & Rezaee, (2021) menemukan bahwa perusahaan yang secara aktif 

mengungkapkan informasi ESG menunjukkan transparansi dan komitmen terhadap 

keberlanjutan. Hal ini menciptakan kepercayaan di mata investor, yang pada 

akhirnya mendorong peningkatan permintaan atas saham perusahaan dan 
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berdampak positif terhadap harga pasar. Di sisi lain, minimnya pengungkapan ESG 

atau adanya praktik yang tidak berkelanjutan dapat menurunkan reputasi 

perusahaan dan meningkatkan risiko pasar. 

Pengaruh ESG terhadap kinerja pasar juga tercermin dalam volatilitas saham. Studi 

empiris menunjukkan bahwa perusahaan dengan performa ESG yang baik 

cenderung memiliki volatilitas harga saham yang lebih rendah karena dianggap 

lebih stabil dan tangguh dalam menghadapi krisis (Broadstock et al., 2021). Dengan 

demikian, investor melihat perusahaan ESG sebagai aset jangka panjang yang lebih 

aman dan menguntungkan. 

Dari perspektif nilai perusahaan, pengungkapan ESG secara signifikan dapat 

meningkatkan nilai pasar melalui reputasi, loyalitas konsumen dan kepercayaan 

investor institusional. Dalam jangka panjang, keberhasilan perusahaan dalam 

mengelola isu ESG akan menjadi pendorong utama pertumbuhan nilai saham dan 

kapitalisasi pasar (Wang & Li, 2022). 

Dengan semakin diperhatikannya ESG oleh pasar global, pengungkapan ESG yang 

kuat bukan hanya menjadi instrumen untuk memenuhi kewajiban regulasi, tetapi 

juga menjadi strategi bisnis yang mendorong kinerja pasar perusahaan secara 

berkelanjutan. 

H1c: Pengungkapan ESG Berpengaruh Terhadap Kinerja Perusahaan Yang 

Diproksikan Dengan Kinerja Pasar. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


