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ABSTRAK 

 

PENGARUH PENGUNGKAPAN ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND 

GOVERNANCE (ESG) DAN KINERJA KEUANGAN TERHADAP RETURN 

SAHAM DENGAN UKURAN PERUSAHAAN SEBAGAI VARIABEL 

MODERASI (STUDI PADA PERUSAHAAN SEKTOR PERTAMBANGAN YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2020-2023) 

Oleh : 

Aryaputra Purnama Sodikin1, Agung Putra Raneo2, Melisa Ariani Putri3 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan Environmental, 

Social, and Governance (ESG) serta kinerja keuangan terhadap return saham, dengan 

ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, pada perusahaan sektor pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2023. Pendekatan yang digunakan adalah 

metode kuantitatif dengan teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 19 perusahaan 

sebagai sampel penelitian. Analisis data dilakukan menggunakan metode regresi data 

panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh negatif 

signifikan terhadap return saham, ROA berpengaruh positif signifikan, sementara CR dan 

DER tidak memiliki pengaruh signifikan. Selain itu, ukuran perusahaan tidak mampu 

memoderasi hubungan antara ESG, ROA, DER, dan CR terhadap return saham 

Kata kunci : Environmental, Social, and Governance, Profitabilitas, Solvabilitas,                    

Likuiditas, Ukuran Perusahaan 

Mengetahui, 

Ketua Jurusan Manajemen Dosen Pembimbing 
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ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND GOVERNANCE (ESG) 

DISCLOSURE AND FINANCIAL PERFORMANCE ON STOCK RETURNS WITH 

FIRM SIZE AS A MODERATING VARIABLE (A STUDY ON MINING SECTOR 

COMPANIES LISTED ON THE INDONESIA STOCK EXCHANGE FOR THE 

2020–2023 PERIOD) 

By : 

Aryaputra Purnama Sodikin1, Agung Putra Raneo2, Melisa Ariani Putri3 

This study aims to analyze the effect of Environmental, Social, and Governance (ESG) 

disclosure and financial performance on stock returns, with firm size as a moderating 

variable, in mining sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 

2020–2023 period. A quantitative approach was employed, using purposive sampling to 

select 19 companies as research samples. The data were analyzed using panel data 

regression. The results show that ESG disclosure has a significant negative effect on stock 

returns, while ROA has a significant positive effect. In contrast, CR and DER have no 

significant effect. Furthermore, firm size does not moderate the relationship between ESG, 

ROA, DER, and CR with stock returns. 

Keywords: Environmental, Social, and Governance, Profitability, Solvency, Liquidity, 

Firm Size 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

 Dalam era saat ini, laju pertumbuhan penduduk yang semakin pesat turut 

mendorong meningkatnya permintaan terhadap barang dan jasa. Kondisi ini secara 

langsung memacu pertumbuhan industri dan menjadi salah satu faktor utama dalam 

peningkatan pertumbuhan ekonomi dan kompetisi antar perusahaan. perusahaan 

dituntut untuk terus beradaptasi dan memperkuat strategi bisnisnya agar mampu 

bersaing di pasar. Salah satu strategi penting yang dapat diterapkan adalah dengan 

meningkatkan permodalan melalui pasar modal. Pasar modal adalah tempat dimana 

saham diperdagangkan kepada masyarakat atau publik (Winata, 2023). Melalui pasar 

modal, perusahaan dapat memperoleh sumber pendanaan yang lebih besar dan 

fleksibel untuk mendukung kegiatan investasi, inovasi, serta pengembangan usaha.  

Kondisi pasar modal Indonesia pada tahun 2024 mencerminkan dinamika 

yang kompleks di tengah meningkatnya kebutuhan perusahaan akan pendanaan,. 

Meskipun partisipasi investor tumbuh pesat hingga mencapai 14,8 juta orang, 

kinerja pasar mengalami tekanan, tercermin dari koreksi IHSG sebesar 2,65% 

sepanjang tahun. Selain itu, jumlah perusahaan yang melakukan IPO justru 

menurun tajam menjadi hanya 41 emiten, dibandingkan 79 pada tahun sebelumnya. 

Penurunan ini merupakan yang terendah dalam lima tahun terakhir, sekaligus 

mencerminkan bahwa meskipun minat terhadap pendanaan publik tetap ada, 

kondisi pasar yang fluktuatif memengaruhi keputusan korporasi untuk melantai di 

bursa. Meski demikian, nilai dana yang berhasil dihimpun masih tergolong tinggi, 
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mencapai Rp14,3 triliun, menempatkan Indonesia di posisi ke-10 secara global. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa pasar modal tetap menjadi alternatif pendanaan 

yang potensial, namun perusahaan perlu mempertimbangkan kondisi pasar secara 

cermat sebelum memutuskan untuk melakukan ekspansi melalui IPO. 

Grafik 1. 1. Perkembangan jumlah emiten IHSG 2020-2024 

 

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2024 

 Berdasarkan grafik di atas, terlihat bahwa jumlah perusahaan yang 

melakukan Initial Public Offering (IPO) serta jumlah total emiten di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) mengalami peningkatan setiap tahunnya dari 2020 hingga 2024. 

Pada tahun 2020 terdapat 665 emiten dan meningkat menjadi 901 emiten pada tahun 

2024, dengan total perusahaan terdaftar mencapai 943. Tren ini menunjukkan 

bahwa semakin banyak perusahaan yang memanfaatkan pasar modal sebagai 

sumber pendanaan. Kenaikan jumlah IPO dan emiten ini mencerminkan semakin 

tingginya kepercayaan perusahaan terhadap pasar modal sebagai sarana strategis 

dalam memperkuat struktur permodalan dan ekspansi usaha. Hal ini sejalan dengan 
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tuntutan zaman di mana perusahaan perlu beradaptasi dan meningkatkan daya 

saing, termasuk melalui penguatan struktur keuangan yang dapat diperoleh dari 

akses pendanaan publik di pasar modal. 

 Selain menjadi strategi perusahaan, pasar modal juga dapat menjadi peluang 

keuntungan bagi investor. Dalam melakukan investasi, Investor 

mempertimbangkan berbagai aspek sebelum menanamkan modalnya pada 

perusahaan-perusahaan terbuka. Salah satu hal utama yang menjadi perhatian 

investor adalah potensi Return atau imbal hasil yang dapat diperoleh dari investasi 

tersebut yang biasanya disebut Return saham. Return saham merupakan 

keuntungan atau hasil yang didapatkan oleh investor sebagai imbalan dari 

penanaman modal atau investasi yang dilakukan ke suatu perusahaan terbuka 

(Wijayanti, 2022). Return saham bisa berupa realisasi Return yang  telah  terjadi  atau 

Return yang  diharapkan  di  masa  depan pada saham yang dipilih. Para investor 

cenderung mengharapkan Return yang tinggi dengan risiko kerugian yang 

seminimal mungkin, sehingga berupaya menghindari investasi yang dianggap tidak 

menguntungkan (Kurniaty & Noor, 2020).  
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Gambar 1. 1. Grafik Return Saham Indeks IDXENERGY 

 

Sumber: Trading View, 2025 

 Berdasarkan grafik indeks IDXENERGY, yang mencerminkan kinerja 

saham-saham sektor energi termasuk pertambangan, terlihat pergerakan yang 

beragam sepanjang tahun 2021 hingga 2025. Pada tahun 2021, indeks berada pada 

level terendah sekitar 1.139, menunjukkan performa sektor yang masih lemah. 

Memasuki tahun 2022, indeks mulai meningkat signifikan hingga mencapai sekitar 

2.279, menandakan adanya perbaikan kinerja dan optimisme pasar. Namun, pada 

tahun 2023, indeks mengalami sedikit penurunan dan cenderung stagnan di kisaran 

2.100, mengindikasikan kondisi pasar yang mulai tidak stabil. Tren positif kembali 

terlihat pada tahun 2024, di mana indeks mencapai puncaknya di level 2.689, 

mencerminkan lonjakan Return saham di sektor ini. Sementara itu, pada tahun 

2025, grafik menunjukkan volatilitas yang cukup tinggi, dengan pergerakan indeks 

yang naik-turun drastis di kisaran 2.507, menandakan ketidakpastian pasar terhadap 

sektor energi dan pertambangan. Data ini menunjukkan pentingnya analisis 
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mendalam terhadap faktor-faktor yang memengaruhi Return saham di sektor 

pertambangan. 

 Dalam proses pengambilan keputusan investasi, investor sangat 

memperhatikan Return saham sebagai salah satu indikator kinerja perusahaan yang 

sekaligus menjadi tolak ukur utama dalam menilai prospek keuntungan dari 

investasi yang dilakukan karena pada umumnya ketika Return saham meningkat 

menunjukkan kinerja bisnis yang positif (Putra & Afriyenti, 2021). Return saham 

dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti stabilitas perusahaan, prospek 

pertumbuhan, keberlanjutan, serta kondisi pasar dan ekonomi juga turut menjadi 

bahan pertimbangan dalam strategi investasi jangka pendek maupun jangka panjang 

sesuai denga rencana investasi masing-masing investor.  

 Dinamika persaingan bisnis menyebabkan banyak perusahaan cenderung 

memprioritaskan optimalisasi keuntungan, tanpa memperhatikan tanggung jawab 

sosial dari aktivitas operasionalnya sehingga masalah keberlanjutan cukup 

dipertimbangkan oleh para investor. Keberlanjutan merupakan pendekatan strategis 

dalam menciptakan nilai jangka panjang melalui integrasi aspek sosial, lingkungan, 

dan ekonomi (E-Vahdati & Aripin, 2023). Informasi keberlanjutan tersebut 

dituangkan dalam sustainability report, yaitu laporan yang memuat dampak 

ekonomi, lingkungan, dan sosial perusahaan (GRI, 2023). Salah satu indikator 

penting dalam laporan tersebut adalah pengungkapan ESG, yang memberikan 

informasi tambahan bagi investor dalam menilai komitmen perusahaan terhadap 

keberlanjutan, serta mendorong inovasi ramah lingkungan (Chen & Xie, 2022).  
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 Salah satu indikator untuk menghitung pengungkapan ESG adalah indikator 

GRI. Indikator GRI merupakan indikator yang populer digunakan dalam laporan 

keberlanjutan perusahaan-perusahaan di dunia termasuk di indonesia. Global 

Reporting Initiative merupakan organisasi yang dipercaya dalam menetapkan 

standar internasional untuk pelaporan keberlanjutan. GRI menyediakan panduan 

yang komprehensif bagi perusahaan dalam mengungkapkan kinerja keberlanjutan 

mereka. Standar ini dirancang untuk membantu organisasi dalam menilai, 

memahami, dan melaporkan dampak operasional terhadap aspek lingkungan, 

sosial, dan tata kelola (ESG) (GRI, 2023). Standar ini telah digunakan secara luas 

oleh perusahaan-perusahaan terkemuka di lebih dari 100 negara serta dijadikan 

acuan dalam berbagai kebijakan dan pedoman bursa saham secara global. Selain 

itu, lebih dari 160 kebijakan di lebih dari 60 negara dan wilayah mencantumkan 

atau mewajibkan penerapan standar GRI. 

 Laporan keberlanjutan  tidak hanya berfungsi sebagai alat pelaporan, tetapi 

dapat memberikan informasi bagi investor mengenai kepedulian perusahaan 

terhadap pengungkapan ESG dalam laporan keberlanjutan (Nyoman Weda, 2021). 

Institute for Sustainable Investing menunjukkan bahwa perusahaan yang 

menerapkan prinsip keberlanjutan memiliki kinerja keuangan lebih stabil dan tahan 

risiko yang secara tidak langsung dapat mempengaruhi Return saham.  

 Selain laporan keberlanjutan sebagai aspek non-keuangan yang 

berkontribusi terhadap keputusan investor, aspek keuangan seperti profitabilitas 

juga memiliki peran penting dalam menarik minat investor. Profitabilitas adalah 

rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam 
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menghasilkan laba selama periode tertentu (Kasmir, 2019). di mana peningkatan 

profitabilitas mencerminkan performa keuangan yang baik serta potensi 

keuntungan yang lebih besar di masa depan (Hutagaol & Hutabarat, 2021). Salah satu 

metode untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari 

seluruh aset yang dimilikinya adalah melalui Return on Asset (ROA). Rasio ini 

mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang 

dimiliki. Mengukur berapa besar laba yang diperoleh untuk setiap rupiah Aset yang 

ditanam dalam perusahaan (Hery, 2018). 

 Perusahaan dengan nilai persentase ROA yang tinggi, pasti akan lebih 

menarik bagi investor yang mencerminkan efisiensi penggunaan aset dalam 

menciptakan profit (Wardoyo et al., 2021). Profitabilitas yang tinggi dapat 

meningkatkan kepercayaan investor, mendorong kenaikan harga saham sehingga 

Return saham akan didapatkan secara positif. Sedangkan penurunan profitabilitas 

dapat berdampak negatif terhadap kepercayaan investor, yang menyebabkan 

turunnya harga saham (Nauli et al., 2021).  

 Selain profitabilitas, investor juga mempertimbangkan faktor likuiditas 

perusahaan sebagai bagian dari evaluasi menyeluruh terhadap kinerja keuangan dan 

potensi Return yang akan diperoleh. Rasio likuiditas adalah rasio yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. Dengan kata lain, rasio ini mengukur sejauh mana perusahaan dapat 

membayar utang yang sudah jatuh tempo apabila ditagih, sehingga mencerminkan 

kelancaran keuangan jangka pendek perusahaan (Kasmir, 2019). Tingkat likuiditas 

yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki aset lancar yang cukup dan 
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dapat digunakan sebagai jaminan untuk melunasi utang jangka pendeknya 

(Fatmadali & Mahirun, 2022).  

 Salah satu rasio likuiditas adalah Current Ratio (CR). Current Ratio 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban 

lancar yang harus segera dipenuhi dengan aktiva lancar yang dimilikinya. CR yang 

terlalu tinggi dapat mengindikasikan adanya kas menganggur dalam jumlah besar, 

yang berpotensi mengurangi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan serta menurunkan nilai pemegang saham (Setiawati et al., 2023). CR 

yang tinggi juga menunjukkan bahwa aset lancar lebih besar dibandingkan dengan 

kewajiban lancar, yang berarti tingginya persediaan dan piutang. Akibatnya, 

penurunan penjualan dapat terjadi, yang berujung pada menurunnya profitabilitas 

dan dapat mempengaruhi Return saham.  

 Secara umum, aset lancar tidak menghasilkan Return yang tinggi, sehingga 

dapat mengurangi nilai perusahaan dalam jangka panjang. Penurunan nilai 

perusahaan tersebut dapat memengaruhi ekspektasi investor terhadap prospek 

keuntungan di masa depan, sehingga berdampak pada minat investasi dan 

berpotensi menurunkan harga saham sebagai respons atas ketidakpuasan investor 

terhadap tingkat Return yang ditawarkan perusahaan.  

 Indikator kinerja perusahaan lain yang menggambarkan fundamental suatu 

perusahaan adalah solvabilitas. Rasio solvabilitas berfungsi untuk menilai seberapa 

besar proporsi aktiva perusahaan yang dibiayai melalui utang  (Kasmir, 2019). 

Dengan kata lain, rasio ini menunjukkan seberapa besar tanggungan utang 
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perusahaan jika dibandingkan dengan total aset yang dimiliki. Tingkat solvabilitas 

mencerminkan struktur permodalan serta ketahanan perusahaan dalam menjaga 

kelangsungan operasional jangka panjang. Dalam konteks kinerja keuangan, 

solvabilitas menjadi indikator penting karena menunjukkan kemampuan 

manajemen dalam mengelola risiko keuangan. Bagi investor, perusahaan dengan 

tingkat solvabilitas yang baik dianggap lebih stabil dan aman, sehingga dapat 

meningkatkan kepercayaan dan mendorong minat investasi. Stabilitas ini pada 

akhirnya dapat berdampak positif terhadap harga saham dan potensi Return yang 

dihasilkan. Sebaliknya, solvabilitas yang rendah dapat meningkatkan risiko gagal 

bayar, menurunkan nilai perusahaan, dan melemahkan daya tarik di mata investor 

(Alamsyahbana et al., 2024).  

 Rasio solvabilitas memiliki beberapa rumus pengukuran, salah satunya 

adalah Debt to equityRation (DER) yang akan digunakan dalam penelitian ini. 

Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

utangnya, dengan membandingkan proporsi utang terhadap modal sendiri dalam 

mendanai aset perusahaan (Brigham & Houston, 2018). Semakin rendah Debt to 

equityRatio (DER), maka kondisi keuangan perusahaan dianggap semakin baik. 

DER yang rendah mengindikasikan bahwa beban utang perusahaan lebih kecil 

dibandingkan dengan total aset yang dimiliki. Dengan demikian, jika terjadi kondisi 

yang tidak diharapkan seperti kebangkrutan, perusahaan masih memiliki kapasitas 

untuk melunasi seluruh kewajibannya (Alamsyahbana et al., 2024).   

  Penelitian (Torre et al., 2020; Qodary & Tambun, 2021; Putri et al., 2024; Ropiah 

& Jayanti, 2024) menunjukkan pengungkapan ESG tidak berpengaruh terhadap 
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Return saham sedangkan penelitian (Yastami & Dewi, 2022; Sandu, 2023; Hanjani & 

Yanti, 2024; Tjun et al., 2024) menunjukan pengaruh pengungkapan ESG terhadap 

Return saham yang kemudian diperjelas oleh penelitian (Zhang & He, 2024a) bahwa 

pengaruh tersebut terjadi dalam jangka pendek 

 Penelitian (Hepi Kuncoro & Sudiyatno, 2021; Rini Tri Hastuti, 2021; Suandi et 

al., 2023; Reswari & Hasnawati, 2023; Putri et al., 2024; Rahayu & Sucipto, 2024) tidak 

menunjukkan pengaruh ROA terhadap Return saham, sedangkan penelitian 

(Arviana & Wibisono, 2020; Apriyani et al., 2022; Chandra & Darmayanti, 2022; Pradana 

& Maryono, 2022; Nabila Khaerumuda & Hotman Tohir Pohan, 2023; Setiawati et al., 

2023; Yusmeco et al., 2024; Albab & Putri, 2024; ) menunjukkan ROA berpengaruh 

terhadap Return saham.  

 Penelitian (Diansyah & Gunawan, 2022; Pradana & Maryono, 2022; Yanita 

Sanjaya & Maulida, 2022; Nahdhiyah & Alliyah, 2023) tidak menunjukkan pengaruh 

CR terhadap Return  saham, sedangkan penelitian (Rini Tri Hastuti, 2021; 

Telaumbanua et al., 2021; D. A. Lestari et al., 2022; Aprilia et al., 2023; Reswari & 

Hasnawati, 2023) menunjukkan pengaruh CR terhadap Return saham. 

 Penelitian (Hastuti & Nurdin, 2020; Hawari & Putri, 2020; Pradana & Maryono, 

2022; Aprilia et al., 2023; Nabila Khaerumuda & Hotman Tohir Pohan, 2023; Nahdhiyah 

& Alliyah, 2023) tidak menunjukkan pengaruh DER terhadap Return  saham, 

sedangkan penelitian (Telaumbanua et al., 2021; Yanita Sanjaya & Maulida, 2022; D. A. 

Lestari et al., 2022; Reswari & Hasnawati, 2023; Suandi et al., 2023; Albab & Putri, 2024) 

menunjukkan DER berpengaruh terhadap Return saham 
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 Ukuran perusahaan dapat diukur menggunakan berbagai indikator, seperti 

total aset, tingkat penjualan, dan jumlah saham yang beredar (Hadi, 2019). Semakin 

besar aset yang dimiliki suatu perusahaan, semakin tinggi daya tariknya di 

masyarakat. Hal ini disebabkan oleh peningkatan sumber dana yang masuk, yang 

pada akhirnya dapat menghasilkan keuntungan lebih besar dibandingkan dengan 

perusahaan yang memiliki aset lebih kecil (Hindasah et al., 2021). Namun, ukuran 

perusahaan yang lebih besar juga dapat memberikan tantangan tersendiri, seperti 

meningkatnya biaya operasional dan kompleksitas dalam pengelolaan aset yang 

tidak selalu diimbangi dengan peningkatan laba yang signifikan (Risna et al., 2021).  

 Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar cenderung memiliki akses lebih 

baik terhadap sumber pendanaan dan pasar yang lebih luas, yang dapat memperkuat 

dampak faktor-faktor seperti profitabilitas, likuiditas, atau leverage terhadap Return 

saham. Sebaliknya, tantangan yang muncul akibat skala perusahaan yang besar juga 

berpotensi melemahkan pengaruh faktor-faktor tersebut, sehingga ukuran 

perusahaan menjadi faktor kunci dalam menentukan dinamika hubungan antara 

variabel-variabel keuangan dan Return saham. 

 Penelitian (Hawari & Putri, 2020; Chandra & Darmayanti, 2022;  

Nahdhiyah & Alliyah, 2023; Aprilia et al., 2023; Reswari & Hasnawati, 2023) tidak 

menunjukkan pengaruh ukuran perusahaan terhadap Return saham, 

sedangkanpPenelitian (Hadi, 2019; Hastuti & Nurdin, 2020; Arfah, 2022; Nadya 

Angel Berliana et al., 2022; Rahmalia & Suwarno, 2022; R. Rahmawati et al., 2023; 

Pratisila, 2024; Nursasi et al., 2024;) memberikan hasil ukuran perusahaan 

berpengaruh terhadap Return saham. 
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  Sektor pertambangan merupakan salah satu sektor strategis yang 

memiliki kontribusi signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. Pada 

tahun 2023 kontribusi perusahaan pertambangan adalah sebesar 10,5% total dari 

PDB Indonesia yaitu Rp. 2.198 Triliun. Penghasilan yang besar selaras dengan 

karakteristik bisnis yang padat modal dan berisiko tinggi membuat perusahaan 

sektor ini sangat bergantung pada pendanaan jangka panjang serta pengelolaan 

sumber daya yang efisien. Perusahaan sektor pertambangan sudah banyak melantai 

di Bursa Efek Indonesia. Total sudah 88 perusahaan bidang pertambangan 

berdasarkan data dari PT. Stockbit Sekuritas Digital. 88 perusahaan tersebut 

termasuk dalam indeks IDXENERGY yang berjumlah 90 perusahaan. 

 Meskipun berbagai penelitian sebelumnya telah mengkaji pengaruh 

pengungkapan ESG dan kinerja keuangan terhadap Return saham, penelitian 

terdahulu belum mengintegrasikan variabel keuangan seperti profitabilitas (ROA), 

likuiditas (CR), dan solvabilitas (DER) secara komprehensif dalam satu model 

analisis. Selain itu, belum banyak penelitian yang mempertimbangkan ukuran 

perusahaan sebagai variabel moderasi, padahal ukuran perusahaan dapat 

memengaruhi sejauh mana ESG dan kinerja keuangan berdampak terhadap Return 

saham. Perusahaan besar cenderung memiliki sumber daya lebih besar untuk 

melaksanakan dan mengomunikasikan program ESG serta memiliki ekspektasi 

pasar yang berbeda dibandingkan perusahaan kecil. Penelitian ini juga 

memperbarui periode observasi dengan data tahun 2020 hingga 2023 dan 

memfokuskan pada sektor pertambangan yang memiliki karakteristik unik dalam 

implementasi ESG. Dengan demikian, studi ini diharapkan dapat memberikan 
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kontribusi teoretis dan praktis dalam pengembangan literatur mengenai ESG, 

kinerja keuangan, dan Return saham di pasar modal Indonesia. 

 Pemahaman terhadap faktor-faktor yang memengaruhi Return saham 

perusahaan pertambangan menjadi penting dalam menganalisis daya tarik investasi 

pada sektor ini. Oleh karena itu penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh pengungkapan ESG, profitabilitas, likuiditas, dan solvabilitas terhadap 

Return saham pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2019–2023, dengan ukuran perusahaan sebagai variabel 

moderasi. Diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan kontribusi bagi 

investor, manajer keuangan, dan pemangku kepentingan dalam memahami faktor-

faktor yang memengaruhi Return saham serta sebagai dasar pengambilan keputusan 

investasi yang lebih strategis dan berkelanjutan. 

1.2. Rumusan Masalah 

 Berdasarkan dari latar belakang permasalahan sebagaimana diuraikan di 

atas, timbul permasalahan sebagai berikut: 

1. Apakah pengungkapan ESG berpengaruh terhadap Return saham 

perusahaan sektor pertambangan? 

2. Apakah  profitabilitas berpengaruh terhadap Return saham perusahaan 

sektor pertambangan? 

3. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap Return saham sektor 

pertambangan? 
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4. Apakah solvabilitas berpengaruh terhadap Return saham sektor 

pertambangan? 

5. Apakah ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh hubungan 

pengungkapan ESG terhadap Return saham perusahaan sektor 

pertambangan? 

6. Apakah ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh hubungan 

profitabilitas terhadap Return saham perusahaan sektor pertambangan? 

7. Apakah ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh hubungan 

likuiditas terhadap Return saham perusahaan sektor pertambangan? 

8. Apakah ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh hubungan 

solvabilitas terhadap Return saham perusahaan sektor pertambangan? 

1.3. Tujuan Penelitian 

 Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah dibuat peneliti, 

tujuan dari penelitian ini adalah 

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh Pengungkapan ESG 

berpengaruh terhadap Return saham perusahaan sektor pertambangan 

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh  profitabilitas berpengaruh 

terhadap Return saham perusahaan perusahaan sektor pertambangan 

3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh likuiditas berpengaruh 

terhadap Return saham perusahaan sektor pertambangan 

4. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh solvabilitas berpengaruh 

Return saham perusahaan sektor pertambangan 
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5. Untuk menguji dan menganalisis ukuran perusahaan memperkuat 

pengaruh pengungkapan ESG terhadap Return saham perusahaan 

sektor pertambangan 

6. Untuk menguji dan menganalisis ukuran perusahaan memperkuat 

pengaruh profitabilitas terhadap Return saham perusahaan sektor 

pertambangan 

7. Untuk menguji dan menganalisis ukuran perusahaan memperkuat 

pengaruh likuiditas terhadap Return saham perusahaan sektor 

pertambangan 

8. Untuk menguji dan menganalisis ukuran perusahaan memperkuat 

pengaruh solvabilitas terhadap Return saham perusahaan sektor 

pertambangan 

1.4.  Manfaat Penelitian 

1.4.1.  Manfaat Teoritis 

Memberikan kontribusi untuk memperkaya wawasan teoritis yang berkaitan 

dengan pengungkapan ESG, profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas serta 

hubungannya dengan Return saham, khususnya pada perusahaan yang tergabung 

dalam sektor pertambangan 

Dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran yang jelas 

mengenai penerapan teori stakeholder sehingga dapat menjadi acuan dan referensi 

bagi penelitian-penelitian selanjutnya terkait topik ini 
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1.4.2.  Manfaat Praktis 

Dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran yang jelas 

mengenai penerapan teori stakeholder pada pengaruh pengungkapan ESG, 

profitabilitas, likuiditas dan solvabilitas serta hubungannya dengan Return saham, 

sehingga dapat menjadi acuan dan referensi bagi penelitian-penelitian selanjutnya 

terkait topik ini 
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BAB II 

PEMBAHASAN 

2.1. Studi Kepustakaan 

2.1.1.  Landasan Teori 

2.1.1.1. Stakeholder Theory 

Teori stakeholder pertama kali diperkenalkan oleh (Freeman & McVea, 

2005) melalui pendekatannya dalam “Strategic Management: A Stakeholder 

Approach”. Teori ini menyatakan bahwa suatu perusahaan tidak hanya memiliki 

kewajiban kepada pemegang saham (shareholders), tetapi juga harus 

memperhatikan berbagai kelompok yang memiliki kepentingan (stakeholders), 

seperti karyawan, konsumen, pemasok, komunitas, pemerintah, dan masyarakat 

luas. Tujuan utama dari pendekatan ini adalah menciptakan nilai secara 

berkelanjutan bagi semua pihak yang berkepentingan, bukan semata-mata 

memaksimalkan keuntungan bagi pemilik modal. Manajemen dituntut untuk 

membangun hubungan yang saling menguntungkan dan mengintegrasikan 

kepentingan para stakeholder dalam proses perumusan strategi bisnis perusahaan 

demi keberlangsungan jangka panjang. 

 Pengungkapan kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG) 

menjadi alat penting untuk membangun kepercayaan dan legitimasi dari para 

stakeholder. Ketika perusahaan secara aktif dan strategis mengungkapkan informasi 

ESG yang relevan dan kredibel, hal ini dapat memperkuat reputasi perusahaan, 

meningkatkan loyalitas investor, serta menurunkan risiko yang dapat berdampak 
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