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ABSTRAK

ANALISIS KOMPARATIF PENGUNGKAPAN ESG DAN
HUBUNGANNYA DENGAN KINERJA KEUANGAN DI PERUSAHAAN
SEKTOR NON-KEUANGAN NEGARA INDONESIA DAN MALAYSIA

Dalam beberapa tahun terakhir, meningkatnya perhatian global terhadap
keberlanjutan telah mendorong pentingnya pengungkapan ESG sebagai indikator
akuntabilitas dan keberlanjutan terutama di negara berkembang. Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis perbedaan tingkat pengungkapan ESG
(Environmental, Social, and Governance) dan pengaruhnya terhadap profitabilitas
(Return on Assets) pada perusahaan sektor non-keuangan di negara Indonesia dan
Malaysia periode 2019-2023 yang terdaftar pada Refinitiv. Teknik pengambilan
sampel menggunakan purposive sampling dan menghasilkan 510 observasi untuk
kemudian diolah menggunakan aplikasi STATA 17. Metode pendekatan kuantitatif
yang digunakan meliputi uji beda non-parametrik Mann-Whitney U Test dan GMM.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan Malaysia memiliki tingkat
pelaporan ESG yang lebih tinggi dibandingkan Indonesia. Selain itu, ESG Score
berpengaruh negatif signifikan terhadap ROA, sedangkan ROA tahun sebelumnya
(lag) berpengaruh positif signifikan. Variabel SIZE dan NEGARA ditemukan tidak
signifikan. Temuan ini menekankan pentingnya integrasi ESG dalam strategi
perusahaan untuk mendukung kinerja jangka panjang. Penelitian ini memberikan
kontribusi empiris terhadap literatur ESG di kawasan Asia Tenggara yang masih
terbatas.

Kata Kunci: Pelaporan ESG, ROA, Ukuran Perusahaan, Leverage, Negara,
Mann-Whitney U Test, GMM

Mengetahui,
Pembimbing Skripsi, Ketua Jurusan Manajemen
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ABSTRACT

A COMPARATIVE ANALYSIS OF ESG DISCLOSURE AND ITS
RELATIONSHIP WITH FINANCIAL PERFORMANCE IN NON-
FINANCIAL SECTOR COMPANIES IN INDONESIA AND MALAYSIA

In response to the growing global focus on sustainability, ESG disclosure has
emerged as a key aspect of corporate governance, particularly in emerging
markets. This study aims to examine the differences in Environmental, Social, and
Governance (ESG) disclosure levels and their effect on profitability (Return on
Assets), in non-financial sector companies in Indonesia and Malaysia during the
period 2019-2023. The sample, obtained through purposive sampling, comprises
510 observations from firms listed in the Refinitiv database and is analyzed using
STATA 17 software. The study employs a quantitative approach utilizing the non-
parametric Mann-Whitney U Test as well as the GMM. The results indicate that
Malaysian firms demonstrate a higher ESG disclosure compared to their
Indonesian counterparts. Furthermore, the ESG Score exhibits a statistically
significant negative influence on ROA, whereas the lagged value of ROA shows a
significant positive effect. Variable SIZE and NEGARA are found to be statistically
insignificant. These findings underscore the strategic importance of aligning ESG
initiatives with corporate objectives to enhance long-term financial performance.
This study offers empirical insights into the ESG-profitability nexus in Southeast
Asia, addressing a gap in the regional literature.

Kata Kunci: ESG Disclosure, ROA, Size, Leverage, Country, Mann-Whitney U
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BABI1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

ESG merupakan kerangka kerja yang digunakan untuk menilai tanggung
jawab perusahaan dalam mengelola Environmental (Lingkungan), Social (Sosial),
Governance (Tata Kelola) (Djasuli, 2022). Kriteria lingkungan pada ESG
mencakup pembahasan mengenai penggunaan energi sebuah perusahaan, limbah,
polusi, konservasi budaya alam, dan perilaku terhadap flora fauna. Kriteria sosial
mencakup hubungan perusahaan dengan pihak eksternal, termasuk di dalamnya
komunitas, masyarakat, pemasok, pembeli, media, dan entitas lain. Sedangkan
kriteria tata kelola mencakup upaya perusahaan untuk memiliki proses pengelolaan
yang baik dan berkelanjutan secara internal (Khairunisa & Widiastuty, 2023).

Diresmikan pada perkumpulan 195 negara melalui United Nations Climate
Change Conference (COP21) di Paris pada tanggal 12 Desember 2015 dan mulai
berlaku sejak 4 November 2016. Paris Agreement diterapkan untuk menahan
kenaikan suhu rata-rata global di bawah 2°C di atas tingkat pra-industri dan
membatasi kenaikan suhu hingga 1,5°C di atas tingkat pra-industri. Kenaikan suhu
melebihi 1,5°C dianggap berisiko memicu perubahan iklim yang jauh lebih parah
menurut UN's Intergovernmental Panel on Climate Change termasuk di dalamnya
kekeringan, gelombang panas, dan curah hujan yang lebih ekstrem (UNFCCC,
2016).

Paris Agreement ini merupakan tonggak penting dalam proses perubahan

iklim multilateral dengan mengikat negara-negara dalam mencegah perubahan



iklim berlebih dan beradaptasi terhadap dampak yang mungkin terjadi. Perjanjian
ini kemudian dianggap berlaku apabila diratifikasi oleh setidaknya 55 negara yang
menyumbang 55% emisi gas rumah kaca, termasuk didalamnya negara Indonesia
yang menjadi salah satu negara pertama yang meratifikasi perjanjian tersebut
melalui Undang-Undang No.16 Tahun 2016 (Kehutanan, 2016). Bersama dengan
193 negara lainnya, negara Malaysia dan Indonesia menandatangani perjanjian
tersebut pada 22 April 2016 di New York, meski pada implementasinya negara
Malaysia baru meratifikasi perjanjian tersebut pada 16 November 2016 melalui
pengajuan Nationally Determined Contribution pertamanya dan lewat dari tanggal
pelaksanaan awal Paris Agreement (UNFCC, 2021).

Negara Indonesia dan Malaysia sebagai bagian dari ASEAN juga
berkontribusi dalam ASEAN Taxonomy Board (ATB) yang berupaya untuk
mengembangkan ekosistem keuangan berkelanjutan di negara-negara anggotanya.
Adanya pengembangan masing-masing taksonomi nasional dibuat dengan
mengacu kepada ASEAN Taxonomy sebagai bahasa bersama untuk keuangan
berkelanjutan dan menerapkan panduan yang lebih inklusif. Adapun pendekatan
multi-tingkat memungkinkan inklusi tingkat adopsi yang berbeda berdasarkan
kesiapan masing-masing negara dan mengimplementasikan kerangka keberlanjutan
secara konsisten serta terstruktur (ASEAN Taxonomy Board, 2023).

Menindaklanjuti upaya perbaikan iklim dunia, dalam sektor perekonomian
mendapati adanya perbedaan tingkat kepercayaan terhadap perusahaan yang telah
berkomitmen terhadap praktik ESG dan cenderung memperoleh kepercayaan yang

lebih besar dari pemangku kepentingan, termasuk di dalamnya investor, pelanggan,



karyawan, dan komunitas lokal (Dong, 2024). Melalui taksonomi keuangan
berkelanjutan sebagai kriteria evaluasi kondisi aset keuangan perusahaan dalam
mendukung tujuan keberlanjutan mampu memberikan sinyal kepada para investor
dan pemangku kepentingan. Hal ini juga berperan dalam mengidentifikasi jenis
informasi yang diperlukan untuk menilai manfaat dan klasifikasi aset berdasarkan
tujuan keberlanjutan (ASEAN Taxonomy Board, 2022)

Di negara Indonesia, penerbitan peraturan OJK No. 51/POJK.03/2017
menjadi landasan awal peningkatan akan pelaporan ESG dengan mewajibkan
perusahaan publik untuk menyampaikan laporan keberlanjutan (sustainability
report) (Dupopadana et al., 2024). Adapun penerapan Taksonomi untuk Keuangan
Berkelanjutan Indonesia (TKBI) dirancang untuk memenuhi komitmen terhadap
Paris Agreement. Penerbitan Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 4 Tahun
2023 juga memperkuat fasilitas menuju perekonomian rendah karbon melalui
penerapan keuangan berkelanjutan yang disertai dengan kerangka timeframe secara
realistis dan progresif (Financial Services Authority (OJK), 2024).

Memiliki target dalam kontribusinya terhadap perbaikan iklim, negara
Malaysia berupaya mencapai Net Zero Greenhouse Gas Emission pada tahun 2050
dan mengatur regulasinya dalam Climate Change and Principle-based Taxonomy
(CCPT) oleh Bank Negara Malaysia (BNM) (Corporation, 2023). Adanya
kebijakan Sustainable and Responsible Investment yang didukung oleh Securities
Commission Malaysia juga memberikan dorongan terhadap penerapan ESG dan
pelaporan berkelanjutan di negara tersebut. Meskipun memiliki kemiripan dalam

upaya mencapai Net Zero Emission dan mengacu terhadap ASEAN Taxonomy yang



sama, penelitian terdahulu yang dilakukan untuk melihat perbedaan pelaporan
keberlanjutan di negara Indonesia dan Malaysia mendapati adanya tantangan dari
segi infrastruktur untuk sektor non-keuangan di negara Indonesia dengan
banyaknya perusahaan yang belum memahami atau mengadopsi standar ESG
(Halimabh et al., 2020).

Kedekatan letak geografis antara negara Indonesia dan Malaysia
menciptakan hubungan yang saling mempengaruhi. Hutan di negara Indonesia dan
Malaysia memiliki peran penting dalam menyerap karbon dan menjaga
keseimbangan iklim global. Pulau Borneo sebagai salah satu kawasan hutan tropis
dan penyumbang cadangan oksigen merupakan salah satu hubungan yang dimiliki
antar negara Indonesia dan Malaysia mengingat adanya perbatasan antara wilayah
Kalimatan, Sabah, dan Sarawak (Victory, 2019). Melalui perjanjian Heart of
Borneo yang mengikat negara Indonesia, Malaysia, dan Brunei Darussalam mampu
menjaga komitmen untuk memperbaiki dan mengelola kawasan lindung di lintas
batas negara (Ainah, 2022)

Adapun isu berkaitan dengan ESG serta upaya kedua negara dalam
mengurangi emisi karbon menjadi perhatian hubungan bilateral dan diplomatik
antar negara ini (Asdar, 2016). Kebakaran hutan dan lahan menjadi isu yang
berhubungan dengan pencemaran udara dan lingkungan hidup akibat asap yang
ditimbulkan hingga menyebar ke negara tetangga dan menyebabkan transboundary
haze pollution terutama bagi negara Malaysia yang berhubungan langsung dengan
negara Indonesia (Faradiba, 2024). Kondisi kualitas udara yang buruk di tahun 2023

pun didapati menimbulkan permasalahan antar kedua negara ASEAN ini mengingat



perannya yang mampu menganggu kehidupan sehari-hari dan perekonomian negara
(Andayani, 2023). Pembangunan ibukota baru untuk negara Indonesia juga tidak
lepas dari pengawasan negara Malaysia. Hal ini dengan melihat posisi Ibu Kota
Negara Nusantara (IKN) di Kalimantan Timur yang nantinya akan berbatasan
langsung dengan negara Malaysia bagian Sabah dan Sarawak di pulau Borneo dan
mendorong peningkatan perekonomian antar negara dalam upaya untuk sama-sama
menarik investor (Ismail et al., 2024).

Inisiatif pembangunan yang berkelanjutan dan dicerminkan melalui
pengungkapan ESG diketahui memberikan dampak positif terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Adanya pengurangan asimetri informasi serta pengingkatan
transparansi menjadi standar tambahan pada kinerja perusahaan. Sebagai upaya
pemberian sinyal terhadap pemangku kepentingan, pelaporan ESG yang
terintegrasi terhadap standar nasional dapat meningkatkan daya saing perusahaan
di pasar global (Jaivignesh, 2024). Adapun penemuan bahwa negara Malaysia
dianggap lebih konsisten dalam pengadopsian standar internasional dibandingkan
negara Indonesia yang hanya mengadopsi sebagian tanpa memenuhi semua elemen
yang diperlukan menyebabkan timbulnya perbedaan dalam teknik pelaporan antar
kedua negara tersebut (Halimah et al., 2020).

Penelitian terdahulu di negara Indonesia, Malaysia, dan Singapura yang
melihat pengaruh ESG terhadap kinerja keuangan dengan menggunakan model
ROA mendapati bahwa perusahaan manufaktur di negara Indonesia dan Malaysia
sebagai negara berkembang memiliki kinerja keuangan yang dipengaruhi secara

signifikan oleh ESG. Hal yang berbeda ditunjukkan oleh perusahaan non-



manufaktur, di mana perusahaan di Indonesia memiliki kinerja keuangan yang
dipengaruhi oleh ESG, sedangkan di Malaysia tidak (Khairunisa & Widiastuty,
2023).

Komposisi industri juga didapati memberikan pengaruh terhadap
pengungkapan ESG di kedua negara ini. Penelitian yang melihat pengaruh
pengungkapan ESG terhadap kinerja perusahaan di Malaysia dengan
mempertimbangkan keunggulan kompetitif sebagai variabel moderasi mendapati
adanya peningkatan ESG disclosure di negara tersebut yang berkontribusi secara
positif terhadap kinerja perusahaan. Hal ini menunjukkan adanya tingkat kepatuhan
yang lebih tinggi terhadap ESG oleh perusahaan dalam sektor dengan tingkat
keunggulan kompetitif yang besar (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021). Praktik
lingkungan dan tata kelola didapati memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan
dengan tren peningkatan ESG di perusahaan publik negara Malaysia yang
menunjukkan adanya respons industri terhadap tekanan dan regulasi pasar (Raja
Ahmad et al., 2021). Kedua penelitian ini kemudian mengindikasikan bahwa
kompisisi industri di negara Malaysia, khususnya industri sektor non-keuangan
yang terpapar regulasi dan kompetisi mampu mendorong tingkat kepatuhan ESG
yang lebih tinggi.

Sebaliknya, penelitian di negara Indonesia yang melihat pengaruh struktur
kepemilikan terhadap pengungkapan ESG serta dampaknya terhadap nilai dan
kinerja perusahaan dengan peran komite audit sebagai moderator menunjukkan
bahwa kepatuhan terhadap ESG disclosure sangat bergantung pada struktur

kepemilikan, di mana hanya perusahaan dengan kepemilikan asing dan publik yang



menunjukkan kepatuhan signifikan. Perusahaan milik negara dan keluarga
cenderung tidak memiliki dorongan yang sama terhadap ESG dan regulasi
pelaporan keberlanjutan di negara Indonesia masih bersifat sukarela (Fuadah et al.,
2022). Dengan demikian, negara Malaysia terlihat lebih unggul dalam kepatuhan
ESG dikarenakan komposisi industri yang lebih responsive terhadap nilai pasar dan
regulasi.

Sebagian besar literatur ESG berfokus pada sektor keuangan yang membahas
konsep perbankan dan investasi. Sektor-sektor seperti manufaktur dan agrikultur di
kawasan ASEAN menghadapi tekanan besar terkait isu keberlanjutan, tetapi
kurangnya studi empiris menyebabkan minimnya pemahaman tentang hubungan
antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan di sektor ini (Song et al., 2024).
Selain itu, penelitian lainnya telah mendapati sejumlah negara yang mengadopsi
kebijakan pelaporan ESG, salah satunya adalah EU 7axonomy di negara Uni Eropa.
Penelitian ini melihat analisis komparatif dari peranan pelaporan ESG yang
diwajibkan dalam negara-negara Uni Eropa dan yang bersifat sukarela di negara
Amerika Serikat dengan kesimpulan kondisi perusahaan Uni Eropa yang lebih
unggul dalam segi kesiapan menghadapi tantangan lingkungan, sosial, dan tata
kelola (Rezaee et al., 2022).

Sektor non-keuangan memiliki dampak langsung yang signifikan terhadap
lingkungan, sosial, dan tata kelola, menjadikannya fokus yang relevan dalam
penelitian ESG. Industri seperti manufaktur, energi, agrikultur, dan transportasi
bertanggung jawab atas sebagian besar emisi karbon, penggunaan sumber daya

alam, dan interaksi dengan komunitas lokal, sehingga praktik keberlanjutan mereka



berkontribusi langsung terhadap upaya global dalam menghadapi perubahan iklim
(Roestanto et al., 2022). Selain itu, tekanan dari pemerintah, masyarakat, dan
investor untuk meningkatkan transparansi serta implementasi ESG semakin besar,
mengingat sektor ini sering kali menjadi penggerak utama perekonomian di negara
Indonesia dan Malaysia (Irianingsih & Ahmad, 2024). Penelitian yang berfokus
pada sektor non-keuangan memberikan wawasan mendalam tentang bagaimana
perusahaan yang beroperasi di industri ini merespons tantangan keberlanjutan,
sekaligus menawarkan pandangan unik tentang dampak pelaporan ESG terhadap
kinerja keuangan mereka dalam konteks kawasan yang berkembang pesat.

1.2. Rumusan Masalah

Pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) telah menjadi
perhatian utama di tingkat global seiring dengan meningkatnya tekanan terhadap
perusahaan untuk menerapkan praktik keberlanjutan. Indonesia dan Malaysia,
sebagai dua negara berkembang di kawasan Asia Tenggara, memiliki pendekatan
dan tingkat regulasi yang berbeda terhadap pengungkapan ESG. Disparitas ini
memengaruhi kualitas pengungkapan ESG serta dampaknya terhadap daya saing
perusahaan di pasar global.

Selain itu, sektor industri non-keuangan, juga menghadapi tantangan unik
terkait keberlanjutan lingkungan dan efisiensi investasi. Dalam konteks ini, penting
untuk memahami bagaimana pengungkapan ESG dapat memengaruhi kinerja
keuangan perusahaan, serta bagaimana praktik pengungkapan ini berkontribusi

pada efisiensi investasi perusahaan.



Namun, hingga saat ini, masih terbatasnya penelitian yang membandingkan
elemen ESG yang ditekankan oleh Indonesia dan Malaysia serta bagaimana
elemen-elemen tersebut memengaruhi kinerja keuangan di sektor non-keuangan.
Oleh karena itu, penelitian ini dirancang untuk menjawab pertanyaan:

Apakah terdapat perbedaan tingkat pengungkapan ESG di perusahaan sektor
non-keuangan di Indonesia dan Malaysia? Apakah terdapat hubungan yang
signifikan antara pengungkapan ESG dan profitabilitas perusahaan di sektor non-
keuangan?

1.3. Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan dan latar belakang yang ingin diselesaikan,
penelitian ini bertujuan untuk menganalisis perbedaan tingkat pengungkapan ESG
di negara Malaysia dan Indonesia berdasarkan data empiris. Selain itu, penelitian
ini bertujuan untuk menguji hubungan empiris antara pengungkapan ESG dan
profitabilitas perusahaan di negara Malaysia dan Indonesia dengan harapan dapat
memberikan wawasan yang berguna untuk kebijakan pengelolaan perusahaan
sektor non-keuangan dan investasi yang lebih berkelanjutan.

1.4. Manfaat Penelitian
a. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan baru dalam penelitian
mengenai pengungkapan ESG, khususnya di negara Malaysia dan Indonesia.
Secara teoritis, penelitian ini akan membantu meningkatkan pemahaman terkait
pengaruh pengungkapan dan pelaporan ESG terhadap kinerja keuangan. Selain itu,

penelitian ini akan memperkaya pengetahuan tentang hubungan antara



pengungkapan ESG dan efisiensi investasi, serta memberikan perspektif baru
tentang pentingnya ESG dalam mendukung keberlanjutan usaha global.
b. Manfaat Praktis

Memberikan masukan bagi perusahaan di negara Malaysia dan Indonesia
dalam meningkatkan transparansi dan kualitas pengungkapan ESG mereka,
sehingga dapat memperkuat hubungan dengan pemangku kepentingan. Bagi
pembuat kebijakan, hasil penelitian ini bisa menjadi dasar untuk menciptakan
kebijakan yang mendorong perusahaan untuk lebih memperhatikan isu
keberlanjutan. Selain itu, penelitian ini juga bisa memberi panduan bagi investor
dalam menilai kinerja dan efisiensi investasi perusahaan melalui pengungkapan

ESG.
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