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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Environmental, 

Social, dan Governance terhadap Abnormal Return. Penelitian ini dilakukan dengan 

menganalisis ESG pada perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 

mengungkapkan ESG selama periode tahun 2019 hingga tahun 2023. Metode 

pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan metode 

purposive sampling, dengan jenis penelitian kuantitatif. Data yang digunakan 

merupakan data sekunder, yaitu annual report perusahaan. Jumlah sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 11 perusahaan dengan pengamatan selama 5 

(lima) tahun, sehingga terpilih sebanyak 55 objek pengamatan. Teknik analisis 

menggunakan metode regresi linear berganda dengan alat bantu aplikasi E-Views 12. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kinerja Environmental berpengaruh terhadap 

Abnormal Return. Kinerja Social tidak berpengaruh terhadap Abnormal Return. 

Kinerja Governance tidak berpengaruh terhadap Abnormal Return. 

 

Kata kunci: Environmental; Social; Governance; Abnormal Return 

 

Abstract: This study aims to analyze the effect of Environmental, Social, and 

Governance on Abnormal Return. This research was conducted by analyzing ESG in 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) that disclose ESG during 

the period 2019 to 2023. The sampling method used in this study uses purposive 

sampling method, with quantitative research type. The data used is secondary data, 

namely the company's annual report. The number of samples used in this study were 

11 companies with observations for 5 (five) years, so that 55 observation objects 

were selected. The analysis technique uses multiple linear regression methods with 

the E-Views 12 application tool. The results showed that Environmental Performance 

has an effect on Abnormal Return. Social Performance has no effect on Abnormal 

Return. Governance Performance has no effect on Abnormal Return. 

 

Keywords: Environmental; Social; Governance; Abnormal Return 

 

I. PENDAHULUAN 

 

Permasalahan lingkungan, sosial dan tata kelola mulai menjadi pusat perhatian utama bagi 

banyak perusahaan. Berbagai dampak terjadi akibat dari aktivitas perusahaan, salah satunya kerusakan 

lingkungan. Kerusakan lingkungan hidup merupakan penurunan mutu lingkungan yang ditandai 

dengan hilangnya sumber daya alam, pencemaran, dan kerusakan ekosistem. Salah satu penyebab 
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kerusakan lingkungan adalah perusahaan-perusahaan yang memiliki kepentingan dalam menggunakan 

sumber daya alam dengan cara yang tidak tepat demi mendapatkan keuntungan ekonomi yang besar. 

Suatu perusahaan mempunyai target yang harus dicapai dalam upaya mendapatkan keuntungan atas 

usahanya dan untuk menjaga kelangsungan hidup suatu usaha (Widiyanti & Yunita, 2017) [51]. 

Menurut data Global Forest Watch (2022) dalam situs website WRI (World Resources Institute) sejak 

tahun 1950, lebih dari 74 juta hektar hutan hujan Indonesia telah ditebang, dibakar atau terdegradasi 

untuk pengembangan perkebunan kelapa sawit, kertas dan karet, pertambangan nikel, dan komoditas 

lainnya. 

Selain itu, kegiatan produksi perusahaan juga akan menimbulkan pencemaran lingkungan 

sehingga memicu konflik sosial. Hal ini dapat mempengaruhi citra perusahaan dimata masyarakat, 

investor dan pemangku kepentingan mengenai bagaimana perusahaan mengelola perusahaannya. Dunia 

usaha harus lebih memperhatikan tanggung jawab sosial dan lingkungan untuk mencapai tujuan 

perusahaan. Dengan mendapatkan legitimasi sebagai hasil dari tanggung jawab sosial dan lingkungan 

yang bijak, perusahaan membuktikan kemajuan kinerjanya yang dapat dilihat dari nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan adalah nilai sekarang dari semua arus kas bersih yang diharapkan di masa depan akan 

dihasilkan oleh perusahaan dan didistribusikan kepada pemiliknya.  

Arus kas ini dapat berasal dari laba, dividen, atau penjualan aset. Nilai perusahaan dipercaya 

memiliki dampak langsung dengan tingkat pengembalian investasi perusahaan. Hal ini dikarenakan 

perusahaan dengan nilai perusahaan yang tinggi cenderung memiliki fundamental yang kuat, 

manajemen yang baik, dan prospek pertumbuhan yang menjanjikan. Investor akan lebih tertarik untuk 

berinvestasi pada perusahaan dengan karakteristik tersebut, sehingga menyebabkan peningkatan harga 

saham dan abnormal return. Menurut Kusnandar & Bintari, (2020) pasar dikatakan efisien jika harga 

saham sudah mencerminkan semua informasi yang relevan. Investor tidak akan mendapatkan abnormal 

return di dalam pasar yang efisien karena sudah tidak ada informasi lain yang dapat menggerakkan 

harga saham secara abnormal [23]. Investor hanya dapat memperoleh abnormal return jika memiliki 

informasi relevan yang tidak diketahui oleh orang lain, yang berarti harga saham saat ini belum 

mencerminkan semua informasi yang relevan atau pasar belum efisien . Permasalah yang terkait 

dengan abnormal return terjadi pada perusahaan sektor energi yaitu perusahan PT Adaro Energy 

Indonesia Tbk. 

Dalam kasus tersebut, pada tanggal 21 April 2023 PT Adaro Energy Tbk (ADRO) dituduh 

melakukan Greenwashing. Christian Ariano Rachmat sebagai presiden direktur Adaro Minerals 

Indonesia langsung membantah mengenai hal greenwashing dari proyek smelter aluminium yang 

menggunakan pembangkit listrik batu bara di Kalimantan Utara (Kaltara). Pada tanggal 5 Mei 2023, 

manajemen Adaro akhirnya buka suara tentang aksi protes dua pemegang sahamnya di Rapat Umum 

Pemegang Saham (RUPS) yang menolak pembangunan Pembangkit Listrik Tenaga Uap (PLTU) batu 

bara baru, sambil membentangkan spanduk penolakan. Tim Corporate Communication PT Adaro 

Energy Indonesia Tbk menyatakan bahwa Adaro adalah perusahaan publik yang berkomitmen untuk 

menjalankan ESG (enviromental, social, and governance). 

Pihak Adaro menjelaskan, sejalan dengan transisi menuju ekonomi hijau dengan pembangunan 

energi terbarukan yang tengah digencarkan oleh pemerintah. Adaro berkomitmen untuk berkontribusi 

dengan mengembangkan kegiatan usahanya di bidang mineral hijau dan energi terbarukan. PT Adaro 

Energy Tbk (ADRO) menjadi sorotan karena banyak aktivis lingkungan yang protes terhadap rencana 

pembangunan Pembangkit Listrik Tenaga Uap (PLTU) batu bara baru ADRO. Bahkan, akun sosial 

media instagram Adaro Energy, yang merupakan salah satu kanal penyampaian keterbukaan informasi 

kepada publik dan pemegang saham telah mengalami serangan siber secara masif dan sistematis 

mendadak lenyap setelah dihujani oleh publik (cnbcindonesia.com).  

Masalah ini berdampak pada pergerakan harga saham ADRO di tahun 2023 yang tercatat 

mengalami pelemahan dengan kapitalisasi pasar akhir periode sebesar 55,5 triliun dan rata-rata volume 

perdagangan sebesar 42,1 juta dibandingkan dengan tahun 2022 tercatat kapitalisasi pasar akhir periode 

sebesar 69,2 triliun dan rata-rata volume perdagangan sebesar 84,8 juta. Berdasarkan kasus tersebut 

setelah dilakukan perhitungan abnormal return, PT Adaro Minerals Indonesia Tbk menunjukan nilai 

AR negatif sebesar 13,7 triliun yang berarti saham ADRO ditahun 2023 memiliki kinerja yang lebih 

buruk dibandingkan dengan ekspektasi pasar. Namun dalam dunia investasi, paradigma mulai bergeser 
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dari hanya berfokus pada keuntungan finansial jangka pendek menuju pertimbangan aspek 

environmental, social, dan governance (ESG). 

Hal ini didorong oleh berbagai faktor, seperti meningkatnya kesadaran akan dampak lingkungan 

dan sosial, krisis lingkungan dan isu sosial, serta tekanan dari investor dan stakeholder yang mulai 

menuntut perusahaan untuk memprioritaskan dan menjalankan aspek Environmental, Social dan 

Governance (ESG) dalam bisnisnya. Aplikasi program Environmental, Social dan Governance (ESG) 

dapat dikembangkan dengan menggunakan konsep ESG Integration yang merupakan Rethinking the 

Tripple Bottom Line yang diperkenalkan oleh organisasi World Business Council for Sustainable 

Development (WBCSD) yaitu melampaui keseimbangan profit, planet, dan people, menekankan pada 

kesejahteraan dan keadilan, dan mempertimbangkan SDG’s (Sustainable Development Goals). 

Ketiga aspek ini merupakan aspek yang sangat penting untuk mengukur apakah suatu 

perusahaan dapat berhasil menerapkan kinerja ESG. Pemerintah juga meyakini bahwa tanggung jawab 

lingkungan dan sosial merupakan hal yang sangat penting yang harus dilakukan perusahaan. Hingga 

saat ini belum ada undang-undang yang secara terperinci mengatur tentang environmental, social dan 

governance (ESG). Namun, terdapat beberapa peraturan dan kebijakan terbaru yang mendukung 

penerapan prinsip-prinsip ESG, hal ini dibuktikan dengan peraturan yang dikeluarkan pemerintah 

melalui Undang-Undang Nomor 4 Tahun 2023 tentang ”Pengembangan dan Penguatan Sektor 

Keuangan” (UU P2SK) di Indonesia yang berfokus pada penguatan ekosistem sektor keuangan dengan 

memasukkan aspek keberlanjutan, khususnya dalam hal lingkungan, sosial, dan tata kelola atau ESG. 

Menurut Dura (2022:39), kinerja lingkungan (environmental performance) merupakan salah satu 

kinerja yang terkait dengan semua bidang dalam kehidupan manusia seperti aktivitas manusia yang 

berhubungan dengan lingkungan. Kinerja lingkungan berfokus pada kemampuan perusahaan untuk 

mencapai tujuan organisasi untuk mengurangi kerusakan lingkungan dan meningkatkan kesadaran 

lingkungan di kalangan karyawan. Kinerja sosial (social performance) adalah hasil dari aktivitas, 

keterlibatan, dan komitmen perusahaan yang dapat memengaruhi pemangku kepentingan, baik secara 

langsung maupun tidak langsung. Kinerja sosial juga dapat diartikan sebagai penilaian kinerja 

perusahaan berdasarkan peran sosial CSR yang dimainkannya di tengah masyarakat. 

Menurut PwC (2023) menjelaskan, kinerja tata kelola (governance performance) dapat 

didefinisikan sebagai kemampuan organisasi untuk membangun kepercayaan dan keyakinan para 

pemangku kepentingan dengan menunjukkan komitmennya terhadap prinsip-prinsip tata kelola yang 

baik [33]. Kinerja tata kelola berfokus pada kemampuan organisasi untuk menunjukkan transparansi, 

akuntabilitas, dan pertanggungjawaban dalam pengelolaan perusahaan. Praktik penilaian dan 

pengungkapan ESG membantu investor bertransaksi di pasar modal. Investor memandang abnormal 

return sebagai indikator yang dapat mereka gunakan untuk memahami kondisi pasar saat ini. 

Kebanyakan penelitian hanya berfokus pada satu variabel tertentu dan tidak mencakup seluruh 

indikator ESG.  

ESG Disclosure melalui Galeri Investasi Universitas Pamulang menjelaskan indikator-indikator 

yang termasuk dalam variabel ESG (environmental, social, and governance) dengan 

mempertimbangkan berbagai aspek di dalamnya. Indikator kinerja lingkungan suatu perusahaan diukur 

melalui skor pengungkapan lingkungan, yang melihat aktivitas operasi perusahaan dan dampaknya 

terhadap lingkungan, seperti emisi gas rumah kaca, intensitas karbon, efisiensi energi, penggunaan 

energi terbarukan, risiko dan peluang terkait iklim, penggunaan air, pengelolaan limbah, penipisan 

sumber daya, praktik ekonomi sirkular, polusi udara dan air, pengelolaan limbah berbahaya, dan 

konservasi keanekaragaman hayati.  

Pengukuran kinerja sosial perusahaan dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 

social disclosure score yang merujuk pada sejumlah indikator yaitu hak-hak karyawan, kondisi kerja, 

kesehatan dan keselamatan kerja, praktik ketenagakerjaan yang adil, investasi pada keberlanjutan, 

donasi politik, kebijakan etika bisnis, dan kebijakan pelatihan. Sementara itu, kinerja tata kelola 

perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan governance disclosure score yang didasarkan 

pada sejumlah indikator, seperti ukuran dewan, jumlah komisaris independen, kepatuhan terhadap 

kriteria GRI (Global Reporting Initiative), persentase pengungkapan, dan kebijakan remunerasi yang 

adil. 
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Penelitian ini menggunakan perusahaan yang tercatat di BEI (Bursa Efek Indonesia) yang 

mengungkapkan ESG, dengan menganalisis perusahaan tersebut dapat memperoleh gambaran yang 

lebih komprehensif tentang pengaruh ESG terhadap abnormal return di pasar modal Indonesia. Juga 

karena mengidentifikasi tren dan pola umum yang mungkin tidak terlihat jika hanya fokus pada satu 

atau beberapa sektor tertentu. Saat ini pasar modal di Indonesia menunjukkan kinerja yang positif di 

tahun 2023. Hal ini didukung oleh berbagai faktor, seperti penguatan harga komoditas, pemulihan 

ekonomi, dan kebijakan pemerintah yang kondusif. Badan Pusat Statistik (BPS) mencatatkan, ekonomi 

Indonesia di tahun 2023 mengalami kontraksi pertumbuhan ekonomi sebesar 5,05% year-on-year (yoy) 

dibandingkan tahun 2022 sebesar 5,31% year-on-year (yoy). 

Berdasarkan skor menurut hasil survei Badan Pusat Statistik (BPS), perusahaan dengan 

pertumbuhan ekonomi tertinggi di tahun 2023 yaitu pada sektor transportasi dan pergudangan dengan 

pertumbuhan ekonomi sebesar 13,96% year-on-year (yoy) dan industri pengolahan non migas dengan 

pertumbuhan ekonomi sebesar 4,69% year-on-year (yoy). Di tahun 2023, sektor pertanian adalah salah 

satu sektor yang mengalami penurunan kinerja keuangan di Indonesia. Berdasarkan data menurut BPS 

pada tahun 2023 perusahaan pertanian sebesar 1,30% year-to-date (ytd). Hal tersebut menunjukkan 

nilai yang lebih lemah dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang tercatat mengalami 

peningkatan 7,27% year-to-date (ytd). Berdasarkan data IHSG sektor yang mengalami pertumbuhan 

tinggi di tahun 2023 antara lain sektor pertambangan, energi, dan industri dasar. 

Penelitian ini menggunakan ESG disclosure score yang merupakan sebuah penilaian yang 

digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan dalam hal environmental (lingkungan), social (sosial), 

dan governance (tata kelola). Penilaian ini bertujuan untuk memberikan gambaran kepada investor dan 

pemangku kepentingan lainnya tentang sejauh mana perusahaan tersebut berkomitmen terhadap 

prinsip-prinsip keberlanjutan dan tanggung jawab sosial. Sedangkan untuk mengukur abnormal return, 

penelitian ini menggunakan capital asset pricing model (CAPM). Abnormal return umumnya 

dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti pengumuman dividen, kenaikan suku bunga, gugatan hukum, 

dan faktor lainnya. Abnormal return merupakan sesuatu yang terjadi di luar harapan investor. 

Abnormal return dapat bernilai positif, di mana imbal hasil (return) yang terjadi lebih besar 

dibandingkan dengan harapan investor. 
Abnormal return dapat juga bernilai negatif jika imbal hasil (return) yang terjadi lebih rendah 

dari harapan investor. Namun, dalam penelitian ini kita akan melihat secara keseluruhan adakah 

pengaruh antara ESG terhadap abnormal return di Indonesia. Pemilihan sampel dalam penelitian ini 

ditentukan berdasarkan ESG disclosure score yang diperoleh dari Galeri Investasi Universitas 

Pamulang tahun 2019 hingga 2023. Penelitian ini juga menguji abnormal return menggunakan model 

CAPM. Sehingga dapat diketahui apakah kinerja environmental, social dan governance dapat 

memperkuat atau memperlemah hubungan abnormal return dengan nilai perusahaan pada perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Berdasarkan uraian teori dan penelitian terdahulu, maka 

penelitian  ini mengambil judul Pengaruh Environmental, Social dan Governance Terhadap Abnormal 

Return. 

 

II. METODE DAN MATERI 

 

2.1. Data Penelitian 

Penelitian ini menggunakan data penelitian sekunder. Menurut Sugiyono (2019:193) data sekunder 

adalah sumber yang tidak langsung memberikan data kepada pengumpulan data. Data sekunder didapatkan dari 

sumber yang dapat mendukung penelitian antara lain dari dokumentasi dan literatur. 

 

2.2. Objek Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada Perusahaan yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 

mengungkapkan ESG yang didapatkan dari Galeri Investasi Universitas Pamulang dengan periode tahun 2019 

hingga 2023. 

 

2.3. Operasional Variabel Penelitian 

2.3.1 Definisi Variabel 
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Penelitian ini menggunakan beberapa variabel penelitian, yaitu diantaranya: 

1. Abnormal Return (Y) 

Abnormal return merupakan selisih antara imbal hasil aktual yang diperoleh dari suatu investasi dengan 

imbal hasil yang diharapkan berdasarkan model penilaian aset atau pergerakan pasar secara umum. Dengan 

kata lain, abnormal return menunjukkan seberapa baik atau buruk kinerja suatu investasi dibandingkan 

dengan ekspektasi. Menurut Syafrullah & Muharam, (2019) return realisasi dihitung dengan menggunakan 

rumus berikut ini [45]: 

𝑅𝑖 = 
𝑃𝑡− 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 

Keterangan:  

𝑅𝑖  = return realisasi saham i 

𝑃𝑡   = harga saham sekarang 

𝑃𝑡−1 = harga saham periode sebelumnya 

Return ekspektasi dihitung dengan menurunkan rumus Capitas Asset Pricing Model (CAPM), yaitu: 

E(𝑅𝑖) = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑖 (Rm – Rf) 

Keterangan: 

E(𝑅𝑖) = imbal hasil yang diharapkan (expected return) 

Rf  = risk free rate 

𝛽𝑖  = beta saham i 

Rm  = rate return on market 

2. Environmental (X1) 

Aspek environmental merupakan sebagian  dari pilar penting dalam ESG dari tolak ukur kinerja perusahaan 

untuk melakukan penilaian menyeluruh terhadap dampak lingkungan dari seluruh aktivitas perusahaan. Data 

environmental disclosure diambil melalui Galeri Investasi Universitas Pamulang yang diukur dengan 

Bloomberg’s annual ESG disclosure scores yang mencakup total 47 poin yang menghasilkan skor 0 – 100 

dengan komponen penilaian pada tabel 3.2 pada segmen Environmental. 

3. Social (X2) 

Aspek social merupakan salah satu pilar penting dalam ESG yang digunakan sebagai tolak ukur untuk 

menilai kinerja perusahaan. Data social disclosure diambil melalui Galeri Investasi Universitas Pamulang 

yang diukur dengan Bloomberg’s annual ESG disclosure scores yang mencakup total 22 poin yang 

menghasilkan skor 0 – 100 dengan komponen penilaian pada Tabel 3.2 pada segmen Social. 

4. Governance (X3) 

Aspek governance merupakan pilar penting dalam ESG yang dapat meningkatkan kepercayaan investor, 

mengurangi risiko, dan memastikan keberlanjutan jangka panjang perusahaan. Data governance disclosure 

diambil melalui Galeri Investasi Universitas Pamulang yang diukur dengan Bloomberg’s annual ESG 

disclosure scores yang mencakup total 24 poin yang menghasilkan skor 0 – 100 dengan komponen penilaian 

pada Tabel 3.2 pada segmen Governance. 

 

2.4. Populasi dan Sampel 

2.4.1 Populasi 

Menurut Sugiyono (2018: 117), populasi yaitu daerah penyamarataan yang terdapat oleh fenomena atau 

topik yang memiliki kapasitas dan ciri spesifik yang ditentukan bagi penelaah bagi mempelajari lalu selanjutnya 

diambil kesimpulan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yang mengungkapkan ESG tahun 2019 – 2023 yang didapatkan dari Galeri Investasi Universitas 

Pamulang, serta populasi yang diperoleh sebanyak 105 perusahaan. 

 

2.4.2 Sampel 

Menurut Sugiyono (2018:81), sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi tersebut sampel yang diambil dari populasi tersebut harus betul-betul mewakili populasi yang diteliti. 

Penentuan dalam jumlah sampel yang akan diteliti harus dilakukan dengan pengambilan teknik sampel yang 

benar. Didalam penelitian ini teknik sampel yang digunakan adalah purposive sampling. Berikut kriteria dan 

syarat sampel yang akan dipilih: (1) Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 
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mengungkapkan ESG tahun 2019 hingga 2023. (2) Perusahaan yang mengungkapkan indeks environmental, 

social, dan governance (ESG) berturut-turut selama periode 2019 hingga 2023. (3) Perusahaan yang 

mengungkapkan indeks saham perusahaan selama periode 2019 hingga 2023. Hasil penarikan sampel diperoleh 

11 sampel dalam 5 tahun amatan, sehingga total sampel sebanyak 55. 

 

2.5. Teknik Pengumpulan Data 

Metode yang digunakan peneliti untuk mendapatkan data sekunder adalah studi dokumentasi yaitu 

dengan mengumpulkan data sekunder berupa data-data historis saham, laporan keberlanjutan maupun informasi 

lainnya yang berkaitan dengan penelitian ini. Data penelitian ini diperoleh dari Galeri Investasi Universitas 

Pamulang, Yahoo Finance dan website perusahaan. Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah teknik dokumentasi dan studi kepustakaan. 

 

2.6. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data penelitian ini menggunakan metode analisis regresi linier berganda sesuai dengan 

data yang diperoleh yaitu data panel. Metode analisis data dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan 

perhitungan statistik, yaitu dengan menggunakan E-views 12. Sebelum data dianalisis menggunakan E-views 12, 

peneliti juga menggunakan Microsoft Excel 2010 untuk mengumpulkan data mentah dari laporan keuangan. 

 

2.6.1 Statistik Deskriptif 

Menurut Ghozali (2018:19), statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang 

dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum, minimum, dan range. Mean adalah jumlah seluruh 

angka pada data dibagi dengan jumlah data yang ada. Standar deviasi adalah suatu ukuran penyimpangan. 

Maksimum merupakan nilai terbesar dari data. Minimum merupakan nilai terkecil dari data. Range merupakan 

selisih antara nilai maksimum dan minimum. Analisis model regresi data panel jenis data yang tersedia untuk 

dianalisis secara statistik antara data runtut waktu (time series) dengan silang waktu (cross section). Data ini 

ialah data panel yang sering disebut dengan pooled data (pooling time series and cross section, etc). Data panel 

bisa didefinisikan sebagai kumpulan data (dataset) di mana perilaku unit cross sectional (contoh individu, 

perusahaan, negara) diamati sepanjang waktu (Ghozali, 2017:195). Penelitian ini menggunakan kombinasi dari 

data time series dan cross section. Estimasi yang dilakukan dengan menyatukan kedua data tersebut sehingga 

dapat digunakan sebagai data panel dengan pengolahan data menggunakan alat bantu E-Views 12 dalam 

menjelaskan hubungan antar variabel independen dengan variabel dependen. 

 

2.6.2 Uji Pemilihan Model 

Menurut Napitupulu et al., (2021:118) untuk menguji kesesuaian atau kebaikan dari tiga metode pada 

teknik estimasi dengan model data panel, maka digunakan uji chow, uji hausman, dan uji lagrange multiplier. 

Tidak seluruh model prediksi data panel cocok diterapkan. Setiap perusahaan dipengaruhi oleh kondisi internal 

dan eksternal yang berbeda. Oleh sebab itu perlu diuji untuk memperoleh model regresi data panel yang paling 

tepat. Dalam pengelolaan data mempunyai beberapa pengujian di antaranya sebagai berikut: 

1. Uji Chow 

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah teknik regresi data panel dengan metode Fixed Effect Model 

lebih baik dari regresi model data panel tanpa variabel dummy atau metode efek umum. Hipotesis nol pada 

uji ini adalah bahwa intersep sama, atau dengan kata lain model yang tepat untuk regresi data panel adalah 

Common Effect Model, dan hipotesis alternatifnya adalah intersep tidak sama atau model yang tepat untuk 

regresi data panel adalah Fixed Effect Model. Uji chow adalah pengujian untuk menentukan model apakah 

Common Effect Model (CEM) ataukah Fixed Effect Model (FEM) yang paling tepat digunakan dalam 

mengestimasi data panel. 

Keterangan: 

Prob. > 0,05: terpilih CEM 

Prob. < 0,05: terpilih FEM 

2. Uji Hausman 

Suatu uji telah dikembangkan oleh hausman untuk memilih apakah Fixed Effect Model dan Random Effect 

Model lebih baik dari Common Effect Model. Uji Hausman ini didasarkan pada ide bahwa Least Squares 

Dummy Variables (LSDV) dalam Fixed Effect Model dan Generalized Least Squares (GLS) dalam Random 
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Effect Model adalah efisien sedangkan Ordinary Least Squares (OLS) dalam Common Effect Model tidak 

efisien. Hipotesis nol-nya adalah bahwa model yang tepat untuk regresi data panel adalah Random Effect 

Model dan hipotesis alternatifnya adalah Fixed Effect Model. Uji hausman adalah pengujian statistik untuk 

memilih apakah Fixed Effect Model atau Random Effect Model yang paling tepat digunakan. 

Keterangan: 

Prob. > 0,05: terpilih REM 

Prob. < 0,05: terpilih FEM 

 

 

2.6.3 Uji Asumsi Klasik 

Napitupulu et al., (2021:120) uji asumsi klasik yang digunakan dalam regresi linier dengan pendekatan 

Ordinary Least Squared (OLS) meliputi uji linieritas, autokorelasi, heteroskedastisitas, multikolinieritas dan 

normalitas. Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini dilakukan dengan uji berikut ini: 

1. Uji Normalitas 

Menurut Setya Budi et al., (2024:2) asumsi normalitas adalah untuk melihat apakah nilai residual 

terdistribusi normal atau tidak. Model regresi yang baik adalah memiliki nilai residual yang terdistribusi 

normal. Jadi uji normalitas bukan dilakukan pada masing-masing variabel tetapi pada nilai residualnya. 

Sering terjadi kesalahan yang jamak yaitu bahwa uji normalitas dilakukan pada masing-masing variabel. 

Asumsi pengujian menggunakan uji Jarque-Bera dimana p-value harus > 0,05 (Henaulu & Ardian, 2020) 

[17]. 

2. Uji Multikolineritas 

Menurut Setya Budi et al., (2024:3) asumsi multikolineritas adalah untuk melihat ada atau tidaknya korelasi 

yang tinggi antara variabel-variabel bebas dalam suatu model regresi linear berganda. Nilai uji 

multikolinearitas dalam penelitian ini dilihat dari nilai tolerance atau nilai variance inflation factor (VIF). 

Data penelitian yang baik adalah jika tidak terjadi multikolinearitas dengan nilai VIF < 10 dan nilai tolerance 

lebih besar dari 0,1 (Peny, 2023) [28]. 

3. Uji Autokorelasi 

Menurut Setya Budi et al., (2024:4) uji autokorelasi adalah uji untuk melihat apakah terjadi korelasi antara 

suatu periode t dengan periode sebelumnya (t-1). Uji autokorelasi yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah dengan menggunakan Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test. Data penelitian yang baik adalah 

jika tidak terdapat masalah autokorelasi dengan nilai Prob. > alpha 0,05 (Riski, 2018) [21]. 

4. Uji Heteroskedasitas 

Menurut Setya Budi et al., (2024:3) pada suatu model regresi, keberhasilan memenuhi persyaratan 

dinyatakan ketika terjadi keseragaman varians dari residual antar pengamatan, yang disebut 

homoskedastisitas. Uji heteroskedastisitas dalam penelitian ini dideteksi dengan menggunakan uji Glejser. 

Uji Glejser digunakan untuk mengetahui apakah sebuah model regresi memiliki indikasi heteroskedastisitas 

dengan meregresi absolut residualnya. Data penelitian yang baik adalah jika tidak terjadi heteroskedastisitas 

dengan nilai signifikansi > 0,05 (Irawan, 2022) [20]. 

 

2.6.4 Analisis Regresi Linier Berganda 

Penelitian untuk uji regresi data panel untuk melihat pengaruh antara variabel independen terhadap 

variabel dependen. Model regresi dalam penelitian ini menghasilkan persamaan sebagai berikut :  

Y = α + βX1 + βX2 + βX3 + ℇ 

Keterangan : 

Y = Variabel abnormal return (respon) ke-i  

X1 = Variabel environmental (predictor) ke-i  

X2 = Variabel social (predictor) ke-i  

X3 = Variabel governance (predictor) ke-i  

α   = Paramater konstanta 

β   = Koefisien regresi 

ℇ   = error 

 

2.6.5 Uji Hipotesis 
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Uji hipotesis merupakan suatu metode pengambil keputusan yang didasarkan dari analisis data yang 

dipergunakan untuk menguji kebenaran suatu pernyataan statstik dan menarik kesimpulan apakah menerima 

atau menolak pernyataan tersebut. Uji hipotesis bertujuan untuk menetapkan suatu dasar sehingga dapat 

mengumpulkan bukti yang berupa data-data dalam menentukan keputusan apakah menolak atau menerima 

kebenaran dari analisis data yang telah di buat. Berikut uji yang perlu dilakukan untuk memenuhi uji ini 

menurut Setya Budi et al., (2024:6) adalah: 

1. Uji Koefisien Determinasi (Ajusted 𝑅2) 

Uji koefisien determinasi (adjusted R square) bertujuan untuk mengukur seberapa besar persentase 

kemampuan variabel-variabel bebas dapat menjelaskan variabel terikat. Rentang nilai persentase hasil uji 

koefisien determinasi adalah berada pada rentang diatas nol persen sampai dengan dibawah 100%. 

2. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)  

Uji ini untuk melihat pengaruh variabel bebas secara bersama-sama (simultan) terhadap variabel terikat 

dilakukan uji F. Berdasarkan uji F, jika nilai F Hitung > F Tabel dan nilai signifikansi lebih kecil dari 

0,05 maka disimpulkan secara simultan (serempak) variabel bebas berpengaruh signifikan terhadap 

variabel terikat. 

3. Uji t (Parsial) 

Untuk melihat pengaruh variabel bebas secara sendiri-sendiri terhadap variabel terikat didapat dengan 

melakukan uji t. Jika hasil uji t didapat nilai t hitung > t tabel dan nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 

maka disimpulkan terdapat pengaruh yang signifikan terhadap variabel terikat. 

 

III. PEMBAHASA DAN HASIL 

 

3.1. Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 
Dari tabel diatas dengan data yang diobservasi adalah 55 data untuk setiap variabel independen yaitu 

variable environmental, social, dan governance dan variabel dependen abnormal return selama tahun yaitu 

tahun 2019 hingga 2023. Dapat diketahui variabel environmental memiliki nilai minimum 0,900000 dan nilai 

maksimum sebesar 57,80000. Diketahui nilai mean (rata-rata) sebesar 28,02364 dengan standar deviasinya 

sebesar 16,83357. Dapat diketahui variabel social memiliki nilai minimum sebesar 12,70000 dan nilai 

maksimum sebesar 52,60000. Diketahui nilai mean (rata-rata) sebesar 30,09818 dengan standar deviasinya 

sebesar  10,26893. Dapat diketahui variabel governance memiliki nilai minimum sebesar  47,80000 dan nilai 

maksimum sebesar 87,40000. Diketahui nilai mean (rata-rata) sebesar 71,14182 dengan standar deviasinya 

sebesar 10,95963. Dapat diketahui abnormal return memiliki nilai minimum sebesar 1,020000 dan nilai 

maksimum sebesar 1,600000. Diketahui nilai mean (rata-rata) sebesar 0,137091 dengan standar deviasinya 

sebesar 0,550544. 

 Y X1 X2 X3 

 Mean -0.137091  28.02364  30.09818  71.14182 

 Median -0.220000  27.30000  31.40000  72.70000 

 Maximum  1.600000  57.80000  52.60000  87.40000 

 Minimum -1.020000  0.900000  12.70000  47.80000 

 Std. Dev.  0.550544  16.83357  10.26893  10.95963 

 Skewness  0.996665  0.120378  0.336555 -0.706176 

 Kurtosis  3.775149  1.961607  2.637579  2.559192 

     

 Jarque-Bera  10.48259  2.603843  1.339312  5.016572 

 Probability  0.005293  0.272009  0.511885  0.081408 

     

 Sum -7.540000  1541.300  1655.400  3912.800 

 Sum Sq. Dev.  16.36733  15301.94  5694.350  6486.134 

     

 Observations  55  55  55  55 
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3.2. Pengujian Model 

1.  Uji Chow 

Uji Pengujian pertama dilakukan dengan uji chow yaitu uji yang digunakan untuk memilih salah satu 

model yang terbaik pada regresi data panel antara fixed effect model dan common effect model. Adapun hasil 

pengolahan uji chow dapat dilihat pada tabel berikut: 

Tabel 2. Hasil Uji Chow 

 
Pada tabel tersebut dapat dilihat bahwa nilai probabilitas (Prob) Cross-section Chi-square adalah 0,0000 

< 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Fixed Effect Model (FEM) lebih baik dibandingkan dengan Common 

Effect Model (CEM). 

2.  Uji Hausman 

Tabel 3. Hasil Uji Hausman 

 
Pada tabel tersebut dapat dilihat bahwa nilai probabilitas (Prob) cross-section random adalah 0,0004 < 

0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Fixed Effect Model (FEM) lebih baik dibandingkan dengan Random 

Effect Model (REM). Karena hasil uji chow dan uji hausman dipilih menggunakan fixed effect model, maka 

tidak perlu melakukan pengujian lagrange multiplier. 

 

3.3. Uji Asumsi Klasik 

3.3.1 Uji Normalitas 

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan menggunakan uji Jerque-Bera, maka diperoleh hasil seperti 

dibawah ini: 
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-0.8 -0.6 -0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8

Series: Residuals

Sample 1 55

Observations 55

Mean      -5.45e-17

Median  -0.009657

Maximum  0.820446

Minimum -0.720824

Std. Dev.   0.312860

Skewness   0.460764

Kurtosis   3.368434

Jarque-Bera  2.257196

Probability  0.323486 
 

Gambar 1. Hasil Uji Normalitas

 
Berdasarkan gambar data diatas menunjukkan bahwa nilai p-value 0,323486 > 0,05, sehingga asumsi data 

adalah terpenuhi dan pada uji ini diperoleh data normal. 

3.3.2 Uji Multikoloniaritas 

Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: UJI_CHOW   

Test cross-section fixed effects 
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 3.994908 (10,41) 0.0007 

Cross-section Chi-square 37.413652 10 0.0000 

    
     

     
 

Sumber: E-views 12 

(2024) 

 

    
     

 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects 
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 18.389962 3 0.0004 
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Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan menggunakan uji variance inflation factor (VIF test), maka 

diperoleh hasil seperti dibawah ini: 

 

Tabel 4. Hasil Uji Multikoloniaritas 

 
Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat dari hasil uji multikolinearitas pada variabel environmental, social 

dan governance memperoleh nilai Centered VIF < 10. Hasil ini menyimpulkan bahwa tidak terjadi gejala 

multikolinearitas atau lolos uji multikolinearitas. 

3.3.3 Uji Autokorelasi 

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan menggunakan uji Breusch-Godfrey serial Correlation LM 

Test, maka diperoleh hasil seperti dibawah ini: 

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi 

 
Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada tabel di atas, probabilitas yaitu sebesar 0,8318 > alpha 0,05. 

Maka dapat disimpulkan tidak terdapat masalah autokorelasi dalam penelitian ini. 

3.3.4 Uji Heteroskedastisitas 

Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan menggunakan uji Glejser, maka diperoleh hasil seperti 

dibawah ini: 

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa nilai signifikansi dari setiap variabel independen pada 

penelitian ini 0,4559 > 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas dalam 

penelitian ini. 

 

3.4. Hasil Persamaan Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk melihat seberapa besar pengaruh variabel X terhadap 

variabel Y (Pratidina & Anggraini, 2023) [30]. Berikut persamaan regresi linear berganda pada penelitian ini: 

Gambar 2. Hasil Pengujian Persamaan Regresi Linear Berganda

Adapun penjelasannya adalah sebagai berikut: 

1. Nilai konstanta yang diperoleh sebesar 0,600935143409. Maka bisa diartikan bahwa jika variabel 

independen bernilai nol, maka variabel Abnormal Return (Y) akan bernilai sebesar 0,600935143409. 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags 
     
     F-statistic 0.144949     Prob. F (2,43) 0.8655 

Obs*R-squared 0.368316     Prob. Chi-Square (2) 0.8318 
     

     
 

Heteroskedasticity Test: Glejser 

Null hypothesis: Homoskedasticity 
     
     F-statistic 0.846675     Prob. F (3,51) 0.4748 

Obs*R-squared 2.609289     Prob. Chi-Square (3) 0.4559 

Scaled explained SS 2.887617     Prob. Chi-Square (3) 0.4093 
     
     

 

Y = -0.600935143409 - 0.023699804727*X1 + 2.96220064936e-06*X2 + 

0.0158543851682*X3 + ℇ 
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2. Nilai koefisien regresi variabel Environmental (𝑋1) bernilai positif sebesar 0,023. Maka bisa diartikan bahwa 

jika variabel 𝑋1 meningkat maka variabel Abnormal Return (Y) juga ikut meningkat sebesar 0,023 begitu 

juga sebaliknya. 

3. Nilai koefisien regresi variabel Social (𝑋2) bernilai positif sebesar 2,962. Maka bisa diartikan bahwa jika 

variabel 𝑋2 meningkat maka variabel Abnormal Return (Y) juga ikut mengingkat sebesar 2,962 begitu juga 

sebaliknya. 

4. Nilai koefisien regresi variabel Governance (𝑋3) bernilai positif sebesar 0,015. Maka bisa diartikan bahwa 

jika variabel 𝑋3 meningkat maka variabel Abnormal Return (Y) juga ikut meningkat sebesar 0,015 begitu 

juga sebaliknya. 

 

 

3.5 Uji Hipotesis 

1. Uji Koefisien Determinasi (Ajusted 𝑅2) 

Koefisien determinasi (Ajusted R²) digunakan untuk mengetahui presentase variabel independen secara 

bersama-sama dapat menjelaskan variabel dependen. Berikut hasil pengujiannya: 

Tabel 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
 

Model persamaan regresi data panel pada tabel di atas diperoleh nilai Adjusted R-Squared adalah 

0,452215. Nilai koefisien determinasi tersebut menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari 

Environmental, Social, dan Governance mampu menjelaskan variabel Abnormal Return di Indonesia sebesar 

45,2%, sedangkan sisanya yaitu 54,8% (100 – nilai adjusted R-squared) dijelaskan variabel lain yang tidak 

dimasukkan dalam model penelitian ini. 

2. Uji F (Simultan) 

Tujuan uji F (simultan) adalah untuk mengetahui apakah variabel independen secara bersama-sama 

berpengaruh terhadap variabel dependen. Berikut hasil uji F (simultan): 

Tabel 7. Hasil Uji F 

 
Nilai F-Statistic sebesar 4,429146  > F-tabel yaitu 3,636523 dan nilai prob. 0,000123 < 0,05, maka Ha 

diterima dan H0 ditolak, artinya variabel Environmental, Social, dan Governance berpengaruh terhadap 

Abnormal Return di Indonesia. 

3. Uji t (Parsial) 

Uji t bertujuan untuk menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual 

dalam menerangkan variabel dependen. Berikut hasil uji t (parsial): 

Tabel 8. Hasil Uji t 
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Hasil yang didapat berdasarkan uji t sebagai berikut: 

1. Pengaruh Kinerja Environmental (X1) terhadap Abnormal Return (Y) 

Berdasarkan hasil uji t pada variabel Environmental (X1) diperoleh nilai t-Statistic sebesar 2,941756 > t-

tabel yaitu 2,262157, dan nilai prob. 0,0053 < 0,05. Maka Ha diterima dan H0 ditolak, artinya variabel 

Environmental berpengaruh negatif terhadap Abnormal Return di Indonesia. 

2. Pengaruh Kinerja Social (X2) terhadap Abnormal Return (Y) 

Berdasarkan hasil uji t variabel Social (X2) diperoleh nilai t-Statistic sebesar 0,000191 < t-tabel yaitu 

2,262157, dan nilai prob. 0,9998 > 0,05. Maka H0 diterima dan Ha ditolak, artinya variabel Social tidak 

berpengaruh terhadap Abnormal Return di Indonesia. 

3. Pengaruh Kinerja Governance (X3) terhadap Abnormal Return (Y) 

Berdasarkan hasil uji t variabel Governance (X3) diperoleh nilai t-Statistic sebesar 1,325398 < t-tabel yaitu 

2,262157, dan nilai prob. 0,1924 > 0,05. Maka H0 diterima dan Ha ditolak, artinya variabel Governance 

tidak berpengaruh terhadap Abnormal Return di Indonesia. 

 

IV. KESIMPULAN 

 

Berdasarkan hasil penelitian diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Kinerja environmental, social, dan governance secara simultan berpengaruh terhadap abnormal 

return perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mengungkapkan ESG periode 

2019 – 2023. Hal ini dibuktikan dengan nilai probabilitas 0,000123 lebih kecil dari tingkat 

signifikansi yaitu 0,05. Hal ini dapat terjadi apabila perusahaan memiliki pengungkapan kinerja 

environmental, social, dan governance yang tinggi pada satu waktu tertentu secara bersamaan. 

2. Kinerja environmental berpengaruh terhadap abnormal return perusahaan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang mengungkapkan ESG periode 2019 – 2023. Hal ini dibuktikan dengan nilai 

probabilitas 0,0053  lebih kecil dari tingkat signifikasi yaitu 0,05. Hasil penelitian ini sesuai dengan 

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Carvalhal & Nakahodo, (2023) [7]. 

3. Kinerja social tidak berpengaruh terhadap abnormal return perusahaan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang mengungkapkan ESG periode 2019 – 2023. Hal ini dibuktikan dengan nilai 

probabilitas 0,9998 lebih besar dari tingkat signifikasi yaitu 0,05. Hasil penelitian ini sesuai dengan 

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hutama & Budhidharma, (2022) [18]. 

4. Kinerja governance tidak berpengaruh terhadap abnormal return perusahaan yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) yang mengungkapkan ESG periode 2019 – 2023. Hal ini dibuktikan dengan 

nilai probabilitas 0,1924 lebih besar dari tingkat signifikasi yaitu 0,05. Hasil penelitian ini sesuai 

dengan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hutama & Budhidharma, (2022) dan Carvalhal & 

Nakahodo, (2023) [18],[7]. 
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