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menggunakan Uji Chow, dan Uji Hausman untuk
menentukan kesesuaian antara model Common Effect
Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan
Random Effect Model (REM) yang akan digunakan
dalam penelitian ini. Selanjutnya, dilakukan Uji
Asumsi Klasik yaitu melakukan Uji Multikolinearitas
dan Uji Hipotesis untuk menguji validitas model.
Hasil studi memaparkan jika kepemilikan saham
asing dan struktur modal turut berdampak positif
pada kinerja perusahaan yang diukur dengan ROE.
Website, dan ESG berdampak negatif pada kinerja
perusahaan. Kepemilikan saham asing berorientasi
untuk  meningkatkan  profitabilitas  perusahaan
melalui standar pelaporan serta memiliki manajemen
perusahaan yang baik. Kinerja perusahaan juga
ditentukan oleh ESG, dan struktur modal yang
menjadi sinyal bagi investor asing untuk menganalisa
Return on Equity. Temuan ini memberikan wawasan
bagi pemegang saham dalam mengevaluasi performa
perusahaan. Diharapkan hasil dari penelitian ini
dapat menyumbangkan kontribusi positif terkait
pemahaman kinerja perusahaan non keuangan di
Indonesia.

PENDAHULUAN

Pertumbuhan perekonomian secara global di Indonesia menciptakan perubahan yang
dinamis dalam memahami dan memantau kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan digunakan untuk
mengukur dan mengevaluasi apakah perusahaan telah mencapai bisnis yang berkelanjutan yang
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dapat dilihat dari indikator finansial dan non-finansial (Aggarwal et al., 2019; Setiawan et al.,
2020). Kinerja perusahaan khususnya perusahaan publik menjadi parameter bagi investor sebelum
mengambil keputusan berinvestasi yang dapat diukur menggunakan rasio keuangan tertentu (Datun
& Indrati, 2022). Evaluasi kinerja perusahaan perlu dilakukan dalam setiap tahun untuk mengukur
keberlanjutan usaha (Ooi & Chelliah, 2022). Pengukuran kinerja perusahaan berguna untuk
mengevaluasi kinerja perusahaan, membuat rencana manajemen strategis, dan membantu
perusahaan untuk mencapai tujuan utamanya. Perusahaan dengan kinerja yang baik mampu
menghasilkan profit jangka panjang, meningkatnya peluang kerja, inovasi dan unit produksi yang
lebih baik (Taouab & Issor, 2019).

Kinerja perusahaan dipengaruhi oleh struktur kepemilikan perusahaan dimana dengan
masuknya kepemilikan saham asing dalam perseroan memberikan stimulasi yang berdampak
positif demi tercapainya peningkatan performa perusahaan (Rashid, 2020). Hal ini terjadi karena
kepemilikan saham asing lebih berfokus kepada masa depan (Gamrh et al., 2020). Investor asing
dalam perusahaan memberikan penekanan terhadap sistem informasi manajemen, teknologi,
inovasi, keahlian, dan strategi pemasaran ke arah yang positif dan semakin tinggi struktur
kepemilikan saham asing dapat meningkatkan kinerja perusahaan (Gu et al., 2019).

Website perusahaan berguna sebagai alat digital untuk memberikan informasi terkait
kinerja keuangan dan non keuangan secara efisien kepada para pemangku kepentingan internal dan
eksternal perusahaan (Ageeva et al., 2019). Kualitas tampilan website perusahaan yang baik antara
lain menampilkan kompatibilitas, aksesibilitas, pola penggunaan, kecepatan, dan /osting tautan
halaman yang tepat (Nel & Esterhuyse, 2019). Informasi yang ditampilkan untuk investor dalam
website perusahaan antara lain prospektus penawaran umum, laporan tahunan, data keuangan,
informasi RUPS, data saham, informasi obligasi atau sukuk, informasi dividen, materi untuk
investor, informasi terkait aksi korporasi, dan informasi material lainnya berdasarkan Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan (POJK, 2015).

Menurut Durlista & Wahyudi (2023) peningkatan kinerja perusahaan dapat dilihat dalam
laporan keberlanjutan khususnya pengungkapan informasi ESG. Sejalan dengan penelitian Kim &
Li (2021) bahwa informasi mengenai ESG dimanfaatkan oleh investor untuk menganalisis
permasalahan yang menyangkut etika, peran sosial, dan penerapan tata kelola perusahaan.
Akuntansi konvensional lebih berfokus kepada kinerja keuangan dibandingkan aspek non
keuangan. Aspek non keuangan seperti dampak lingkungan, sosial, tata kelola perusahaan, dan
risiko berkelanjutan turut berperan penting dalam kinerja keuangan perusahaan (Pasaribu et al.,
2023). Saat ini perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia turut mengimplementasikan
praktik ESG dan menyajikannya di laporan keberlanjutan kepada para stakeholders sebagai wujud
nyata perusahaan untuk menjaga keseimbangan planet, people, and profit yang disebut triple
bottom line (Putra et al., 2020).

Struktur modal perusahaan menggambarkan bagaimana perusahaan mendanai investasi
modal dan biaya operasionalnya menggunakan hutang dan ekuitas. Manajemen perusahaan lebih
baik menggunakan pendanaan internal melalui laba ditahan daripada pendanaan eksternal seperti
hutang dan ekuitas (Aziz & Abbas, 2019). Akan lebih baik bagi perusahaan untuk mempertahankan
tingkat hutang yang lebih rendah dengan menggunakan laba ditahan sebagai sumber pendanaan
utama, karena tingkat hutang yang lebih tinggi dapat membawa lebih banyak risiko keuangan dan
beban pembayaran yang lebih besar yang dapat menghambat kinerja perusahaan (Li et al., 2019).

Penelitian Gu et al. (2019) menunjukkan korelasi antara kepemilikan saham asing dan
kinerja perusahaan yang lebih tinggi mampu meningkatkan kinerja perusahaan dari data sampel
perusahaan asing selama periode 35 tahun dari tahun 1981 sampai 2015 dengan basis data yang
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disediakan oleh Thomson Financial. Selain itu, Thottoli & Thomas (2023) mengungkapkan bahwa
situs web perusahaan dapat membangun branding perusahaan dan meningkatkan kinerja
perusahaan. Diperkuat dengan penelitian Mihailovi¢ et al. (2024) bahwa kualitas website
perusahaan berdampak positif pada kinerja perusahaan. Perusahaan yang terlibat aktif dalam
kegiatan ESG akan lebih dikenal masyarakat dan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan
(Deb et al., 2024; Long et al., 2020). Berdasarkan penelitian Ayaz et al. (2021) apabila tingkat
hutang yang lebih tinggi mengakibatkan turunnya kinerja perusahaan karena rasio hutang yang
lebih tinggi dapat menyebabkan penurunan investasi atau kemungkinan gagal bayar hutang.

Dari penelitian Putri & Setiawan (2023) menjelaskan kepemilikan saham asing, website
perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan pada sektor non keuangan di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2021. Namun demikian, yang membedakan pada penelitian
sebelumnya penulis menambahkan variabel Environmental Social and Governance (ESG) untuk
menganalisis performa perusahaan non-finansial yang listing di BEI selama tahun 2022 hingga
2024. Penulis ingin meneliti lebih lanjut apakah ESG dapat berpengaruh secara positif untuk
memberikan informasi kinerja perusahaan bagi investor (Qu & Zhang, 2023). ESG berkaitan
bagaimana perusahaan melaporkan dampak bisnisnya terhadap lingkungan, sosial, dan tata kelola
perusahaan terkait isu perubahan iklim, kerusakan lingkungan, dan kesejahteraan global. Selain itu,
pemerintah Indonesia juga telah menyatakan komitmennya untuk mencapai 17" Sustainability
Development Goals (SDGs) PBB pada tahun 2030 (https://esg.idx.co.id/, 2024). Penulis mengganti
mengganti variabel kontrol DER menjadi variabel independen menambah X4 dan menjadikan
variabel kontrol ukuran perusahaan yang diukur dengan log natural dari total aktiva dan Cash
Turnover (CTR). Tujuan penelitian ini mengkaji pengaruh kepemilikan saham asing, website
perusahaan, ESG, dan komposisi modal terhadap kinerja perusahaan bidang non keuangan di BEI
tahun 2022-2024.

LANDASAN TEORI
Teori Sinyal

Teori sinyal (Signal Theory) yang perkenalkan oleh Spence (1973) memaparkan bahwa
teori sinyal dapat diterapkan untuk menurunkan asimetri informasi antara pemberi dan penerima
informasi. Teori sinyal juga berfungsi untuk memperkuat informasi antara bisnis dan kinerja
perusahaan (Hussain et al., 2023). Menurut Kurniati (2019) manajemen perusahaan yang
transparan dan akuntabel serta ketepatan dalam pelaporan keuangan merupakan sinyal bahwa
perusahaan memiliki performa yang solid dalam suatu periode. Informasi rasio keuangan
memberikan sinyal bagi investor untuk menilai kinerja perusahaan. Penelitian Putri ef al. (2023)
memaparkan bahwa sinyal yang diberikan oleh perusahaan terkait kinerja perusahaan yang baik
dapat dilihat dari perkembangan atau pertumbuhan aset perusahaan. Pertumbuhan aset dan
penjualan yang terus meningkat menjadi indikator bahwa perusahaan memiliki performa yang baik.

Teori Stakeholder

Stanford Research Institute (SRI) menjadi pelopor konsep Stakeholder Theory pada tahun
1960-an yang menjelaskan bahwa organisasi tidak hanya membutuhkan pemegang saham
melainkan pemangku kepentingan lainnya agar organisasi dapat terus berkembang (Mahajan ef al.,
2023). Kemudian Teori Stakeholder dipublikasikan secara umum oleh Freeman & McVea (2001)
yang menyatakan bahwa keberhasilan organisasi tidak hanya ditentukan oleh kerangka kerja
tradisional yaitu untuk memaksimalkan nilai pemegang saham tetapi juga dengan memberikan nilai
untuk seluruh stakeholder seperti tenaga kerja, pelanggan, mitra pemasok, masyarakat, lingkungan
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sekitar, instansi pemerintah, dan kelompok lain yang terkait dengan operasional organisasi. Pihak

manapun yang memiliki kepentingan baik mempengaruhi atau dipengaruhi dalam suatu lingkup

bisnis dikategorikan sebagai stakeholder perusahaan (Munandar ef al., 2021). Stakeholder internal

dan eksternal turut mendorong perusahaan agar terus memperbaiki kinerja keberlanjutan
perusahaan dalam jangka panjang (Mahajan et al., 2023).

Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan merupakan hasil dari kinerja operasional perusahaan dan ukuran
efektivitas serta efisiensi manajemen yang terkait dengan pengelolaan sumber daya suatu
perusahaan. Indikator untuk mengukur kinerja perusahaan diklasifikasikan menjadi dua jenis, yaitu
indikator finansial dan non-finansial (Aggarwal et al., 2019). Menurut Mohammed (2020) untuk
menilai kinerja perusahaan, dapat digunakan beberapa indikator profitabilitas seperti ROI, ROE,
ROA, dan EBIT. Salah satu rasio profitabilitas yang digunakan dalam studi ini yaitu Return on
Equity (ROE) yang menjadi indikator pengembalian investasi berupa modal dari investor kepada
perusahaan. Dimana semakin besar nilai ROE, maka kinerja perusahaan dianggap semakin optimal
(Rahim et al., 2024). Kinerja perusahaan dengan ROE 5% - 12% masuk kategori baik dan ROE di
atas 20% masuk kategori sangat baik (OJK, 2019).

Kepemilikan Saham Asing

Kepemilikan saham asing merujuk pada kepemilikan atau penguasaan atas suatu aset,
bisnis, atau investasi oleh individu, entitas hukum, atau pemerintah yang berasal dari luar negeri
tempat aset atau bisnis tersebut beroperasi. Kepemilikan saham asing dalam bentuk investasi antara
lain investasi langsung pada perusahaan, pembelian saham di perusahaan saham gabungan, dan
pembelian real estat (Aswicahyono & Hill, 1995). Perusahaan yang memiliki investor asing dalam
usahanya menunjukkan terjadinya peningkatan kinerja perusahaan (Barroso et al., 2011). Investor
asing dalam perusahaan memberikan penekanan terhadap sistem informasi manajemen, teknologi,
inovasi, keahlian, dan strategi pemasaran ke arah yang positif (Gu et al., 2019). Kepemilikan saham
asing untuk perusahaan efek patungan maksimal 85% dari total modal yang disetor, dan untuk
sekuritas yang telah mempunyai izin atau berada di bawah pengawasan otoritas Pasar Modal dari
negara asalnya, kepemilikannya dapat mencapai 99% dari total modal disetor (Pemerintah RI, 2022)

Website Perusahaan

Website perusahaan merupakan halaman profil perusahaan yang diakses menggunakan
internet dan menampilkan beragam informasi perusahaan yang berguna untuk memberikan
informasi yang dibutuhkan para pemangku kepentingan (Halliburton & Ziegfeld, 2009). Kriteria
yang diperlukan untuk menghasilkan website perusahaan yang kompetitif antara lain navigasi,
visual, informasi, kegunaan, penyesuaian, keamanan, ketersediaan, kredibilitas situs web, layanan
pelanggan, tanggung jawab sosial perusahaan yang dirasakan, dan budaya perusahaan yang
dirasakan (Ageeva et al., 2019). Emiten maupun perusahaan terbuka berkewajiban menyediakan
laman resmi dalam Bahasa Indonesia atau Inggris yang berisi informasi umum emiten, informasi
investor, tata kelola perusahaan, dan program tanggung jawab sosial (POJK, 2015). Website
perusahaan dengan kualitas yang baik akan mempermudah penyebaran informasi finansial dan
non-finansial kepada pihak yang berkepentingan dan berdampak untuk meningkatkan kinerja
perusahaan (Thongmak, 2022). Kriteria pengukuran website perusahaan menggunakan Wayback
Machine untuk mengetahui arsip tampilan website perusahaan tahun sebelumnya berdasarkan 8
(delapan) kriteria penilaian kualitas website perusahaan serta menggunakan Google Lighthouse
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untuk mengetahui skor penilaian dari masing-masing 8 kriteria di atas (Bowyer, 2021; Mazzoni et
al., 2024).

Environmental Social and Governance (ESG)

ESG yang terdiri dari aspek lingkungan, sosial dan tata kelola perusahaan menjadi
parameter keberlanjutan perusahaan penilaian oleh investor terhadap kinerja perusahaan. Informasi
terkait ESG yang disajikan dalam laporan keberlanjutan menjelaskan dampak perusahaan terhadap
lingkungan, sosial, praktik tata kelola perusahaan serta menilai risiko dan peluang usaha (Pasaribu
et al, 2023). Kerangka pelaporan ESG di Indonesia diatur dalam Peraturan OJK No
51/POJK.03/2017 memuat implementasi kinerja ekonomi, keuangan, sosial, dan lingkungan hidup
yang diterapkan oleh Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik (POJK, 2017).
Kerangka pelaporan ESG di Indonesia menggunakan Standar Umum 2016 dan 2021 dari Global
Reporting Initiative (GRI) Index dengan total pengungkapan 197 indikator terdiri dari 62
pengungkapan Standar Umum 2016 antara lain GRI-101 Landasan, GRI-102 Pengungkapan
Umum, GRI-103 Pendekatan Manajemen, 30 pengungkapan Standar Umum 2021, 8
pengungkapan GRI-101 Keanekaragaman Hayati 2024, dan 3 pengungkapan GRI-103 Topik
Material 2021. Dan terdapat 17 pengungkapan GRI-200 Ekonomi, 37 pengungkapan GRI-300
Lingkungan, 40 pengungkapan GRI-400 Sosial. (Durlista & Wahyudi, 2023; Munandar et al., 2021,
https://www.globalreporting.org/, 2024). Dengan adanya laporan kinerja ESG maka dapat
mengurangi terjadinya asimetri informasi, meningkatkan transparansi, dan memberikan informasi
sebenarnya keadaan perusahaan yang kepada investor (Qu & Zhang, 2023). Oleh karena itu,
penilaian ESG bermanfaat untuk mengendalikan hubungan antara kesuksesan finansial dan citra
perusahaan (Popescu et al., 2023).

Struktur Modal

Struktur modal pertama kali diperkenalkan oleh Modigliani dan Miller (1958) dalam the
pecking order theory yang menyatakan bahwa perusahaan menggunakan sumber pendanaannya
baik secara internal maupun eksternal (Ayaz et al., 2021). Struktur modal adalah perpaduan hutang
dan ekuitas yang digunakan perusahaan untuk mendanai operasional perusahaan dan merupakan
salah satu paramater untuk menilai kinerja perusahaan (Aziz & Abbas, 2019). Dimana untuk
meningkatkan kinerja perusahaan membutuhkan fokus yang besar untuk mendapatkan sumber
pendanaan yang sesuai dan turut mempengaruhi citra perusahaan. Pendanaan internal
menggunakan retained earning merupakan pilihan pertama untuk pembiayaan sedangkan hutang
dan ekuitas harus menjadi pilihan terakhir (Li ef al., 2019). Sehingga struktur modal menjadi hal
yang krusial terkait keputusan pendanaan karena menyangkut risiko keuangan perusahaan
(Kristina & Jumono, 2022). Dalam penulisan skripsi ini struktur modal menggunakan Debt to
Equity Ratio (DER) dimana perbandingan antara hutang dan modal yang ditetapkan oleh Menteri
Keuangan yaitu paling tinggi sebesar 4:1 (Permenkeu, 2015).

Firm Size

Kinerja perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor, salah satunya oleh ukuran perusahaan
dimana ukuran perusahaan dinyatakan dalam total aset, penjualan, dan jumlah pekerja. Perusahaan
skala besar biasanya memperoleh akses pendanaan yang lebih luas, yang digunakan untuk
menunjang aktivitas operasional, memperbaiki kinerja, serta meningkatkan kepercayaan dari
investor (Zahir & Soewarno, 2021). Perusahaan besar yang mampu memanfaatkan sumber daya
secara maksimal dan efisien biasanya memiliki kinerja yang baik (Buallay, 2019). Aset perusahaan
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yang mengalami peningkatan dapat mempengaruhi kinerja perusahaan, karena peningkatan unit

produksi dan skala bisnis diharapkan dapat membawa lebih banyak keuntungan (Thi-Huong et al.,

2023). Ukuran perusahaan dapat ditentukan berdasarkan jumlah total aset yang dimiliki. Total aset

antara Rp 50 juta dan Rp 500 juta masuk dalam kategori perusahaan kecil. Aset Rp 500 juta hingga

Rp 10 miliar mengindikasikan perusahaan menengah, sedangkan lebih dari Rp 10 miliar tergolong
perusahaan besar (Pemerintah RI, 2008).

Cash Turnover (CTR)

Cash Turnover merupakan rasio yang membandingkan nilai penjualan dengan jumlah rata-
rata kas yang dimiliki perusahaan. Cash Turnover Ratio digunakan untuk menilai seberapa efisien
perusahaan mengelola kasnya, serta menunjukkan kecepatan perputaran kas yang dialokasikan
dalam modal kerja untuk menghasilkan pendapatan dalam suatu periode (Eryatna et al., 2021).
Semakin tinggi rasio perputaran kas maka semakin cepat arus kas kembali ke perusahaan. Semakin
tinggi rasio perputaran kas, semakin efisien penggunaan uang tunai. Sedangkan rasio perputaran
kas yang rendah mengindikasikan adanya dana yang mengendap atau tidak dimanfaatkan secara
optimal, sehingga efisiensi perusahaan ikut menurun. Menurut penelitian Yanti et al. (2023)
berdasarkan teori perputaran kas Kasmir, perputaran kas perusahaan dinilai sangat baik jika
hasilnya lebih besar dari 10 kali per tahun. Rasio perputaran kas mengukur seberapa cepat modal
kerja yang tersimpan dalam kas atau setara kas dapat dikonversi kembali menjadi kas melalui
aktivitas penjualan atau pendapatan (Julizar & Febriyanto, 2021).

METODE PENELITIAN

Variabel pengukuran yang diaplikasikan dalam penelitian ini antara lain kinerja perusahaan
menggunakan proksi ROE yaitu laba bersih setelah pajak/total ekuitas (Nguyen & Nguyen, 2020).
Variabel kepemilikan saham asing diadaptasi dari penelitian Bykova & Iturriaga (2018)
kepemilikan saham asing dihitung dari jumlah saham pihak asing/total saham beredar. Variabel
website perusahaan berdasarkan penelitian dari (Mazzoni et al., 2024) berdasarkan 8 (delapan)
kriteria penilaian website, yaitu panjang URL, tautan sosial media, kualitas tautan internal, kualitas
tautan eksternal, kualitas kerangka kerja, kecepatan waktu akses, usia website, dan keamanan
website akan mendapatkan poin 1 jika tidak memenuhi akan mendapatkan poin 0. Variabel
pengukuran kinerja ESG menggunakan jumlah indeks pengungkapan perusahaan dibagi dengan
total indikator pengungkapan GRI (Munandar ef al, 2021). Variabel struktur modal diukur
menggunakan rasio DER yaitu total hutang dibagi total ekuitas (Afolabi et al., 2019). Selanjutnya,
variabel kontrol Firm Size dan Cash Turnover (CTR) diaplikasikan dalam studi ini untuk
mengetahui pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan (Alabdullah, 2018; Kao et al, 2019;
Wiranata & Nugrahanti, 2013).

Penelitian ini mengambil data sekunder dari laporan keuangan, laporan tahunan, dan
laporan keberlanjutan perusahaan di luar sektor keuangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
untuk periode 2022-2024, dengan menggunakan metode kuantitatif (https://www.idx.co.id/, 2024)
dengan populasi seluruh perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI yang terpenuhi oleh 149
perusahaan dari 737 perusahaan dan sampel penelitian sebanyak 447 data.

Kriteria penelitian yang wajib dipenuhi menggunakan metode purposive sampling antara
lain: Perusahaan sektor non keuangan yang konsisten laba selama 3 tahun, mempunyai website
yang bisa diakses serta mendapatkan poin 1 jika memenuhi dan poin 0 jika tidak memenuhi 8
kriteria penilaian website menggunakan Wayback Machine dan Google Lighthouse, menggunakan
Standar Global Reporting Initiative (GRI) Index untuk menghitung skor ESG, dan tidak masuk
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papan pemantauan khusus dan terdaftar di BEI pada tahun 2022-2024.

Studi ini menggunakan data panel untuk menganalisa data lintas sektor dan deret waktu
menggunakan sofiware E-Views 13. Penelitian diawali dengan uji statistik deskriptif untuk
mengetahui karakteristik data, dilanjutkan dengan uji Chow, dan uji Hausman untuk mendapatkan
model penelitian yang sesuai antara menggunakan Common Effect Model, Fixed Effect Model, atau
Random Effect Model. Kemudian dilakukan uji asumsi klasik yakni uji multikolinearitas dan uji
hipotesis. Dalam uji hipotesis, koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengetahui sejauh
mana variabel independen secara simultan memengaruhi variabel dependen. Uji F berfungsi untuk
mengetahui signifikansi pengaruh variabel independen secara keseluruhan terhadap variabel
dependen. Sedangkan uji t digunakan untuk mengevaluasi probabilitas pengaruh masing-masing
variabel independen terhadap variabel dependen. Menurut penelitian Ajija, menyatakan bahwa uji
normalitas tidak dilakukan karena kesalahan distribusi sampling mendekati normal jika data
sampel yang digunakan dalam penelitian lebih dari 30 data (Julizar & Febriyanto, 2021).
Berdasarkan penjelasan di atas, model regresi linear berganda berbentuk:

Y = a+ p1*KSA + p2*WEB + B3*ESG + p4*DER + B5*SIZE + p6*CTR

Keterangan :
Y = Kinerja perusahaan diukur dengan ROE
a = Konstanta
KSA = Kepemilikan saham asing
WEB = Website perusahaan
ESG = Lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan
DER = Struktur modal
Size = Ukuran perusahaan
CTR = Perputaran kas
Kepemilikan Saham
Asing (X1) ] HI (+)
Kinerja Perusahaan
(Y)
Website perusahaan _
(X2) | H2(1) 4 ’._
L
L
H3 (+) rY
! \
Environmental h \
Social and ! 1
Governance (ESG) H4 (-) i \
(X3) I‘ \
\
I \
! \
Struktur Modal Firm Size CIR
(X4)

Berdasarkan model penelitian di atas, maka hipotesis dapat digambarkan sebagai berikut:

Gambar 1. Model Penelitian

H1: Kepemilikan saham asing berdampak positif pada kinerja perusahaan
H2: Website perusahaan memberikan dampak positif pada kinerja perusahaan
H3: ESG mempunyai dampak positif terhadap kinerja perusahaan
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H4: Struktur modal berkorelasi negatif terhadap kinerja perusahaan

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil
Uji Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif memaparkan informasi data yang diperoleh hingga
menghasilkan rerata, batas atas, batas bawah besaran deviasi standar dari variabel-variabel yang
diteliti. Berikut hasil analisis statistik deskriptif terhadap 447 data dari 149 perusahaan non
keuangan periode 2022-2024:

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif

KSA WEB ESG DER SIZE CTR ROE
Mean 0.242848 0.655481 0.369298 1.300447 29.79214 15.25624 0.202203
Median 0.140908 1.000000 0.360406 0.576371 29.76079 6.333956 0.109888
Maximum 0.977362 1.000000 0.619289 190.3070 33.78996 497.0016 21.97150
Minimum 0.000000 0.000000 0.121827 -0.400000 26.06370 0.076653 0.000475
Std. Dev. 0.275379 0475744 0.102579 9.038408 1.543193 38.79461 1.055262
Skewness 1.271736 -0.654366 0.022562 2053753 0.037861 9151777 19.76069
Kurtosis 3.436779 1428195 2432365 429.7276 2.556757 106.1152 407.0867
Jarque-Bera 124.0429 77.91491 6.039074 3422969. 3.765940 2042744 3070294,
Probability 0.000000 0.000000 0.048824 0.000000 0.152138 0.000000 0.000000
Sum 108.5533 293.0000 165.0761 581.2999 13317.08 6819.540 90.38464
Sum Sq. Dev. 33.82178 100.9441 4693021 36435.00 1062.124 6712396 496.6561
Observations 447 447 447 447 447 447 447

Sumber pengolahan data dengan Eviews 13 (2022-2024)

Dalam Tabel 1, variabel kepemilikan saham asing (KSA) mendapatkan batas bawah 0.0000
yang didapatkan oleh salah satu perusahaan yaitu PT Menthobi Karyatama Raya Tbk. pada 2022,
serta nilai maksimum 0.9773 yang dicapai oleh Darya-Varia Laboratoria Tbk. pada 2022. Rerata
Kepemilikan Saham Asing (KSA) sebesar 0.2428 (24.28%). Berdasarkan Peraturan Pemerintah
Nomor 31 Tahun 2022 tentang Kepemilikan Modal Asing Pada Perusahaan Efek menyatakan
bahwa investor asing dapat memiliki saham di Indonesia maksimal 99% dari modal disetor.
Dengan demikian, rata-rata kepemilikan saham di Indonesia masih didominasi oleh kepemilikan
saham lokal.

Variabel website menunjukkan nilai minimum 0.0000 yang didapatkan oleh salah satu
perusahaan yaitu PT Tower Bersama Infrastructure Tbk. pada 2022-2024, serta nilai maksimum
1.0000 yang didapatkan oleh salah satu perusahaan yaitu PT XL Axiata Tbk. pada 2022-2024.
Rerata website sebesar 0.6554 atau 65.54% menjelaskan bahwa mayoritas perusahaan di Indonesia
telah memenuhi standar 8 (delapan) kriteria penilaian website perusahaan yang baik dilihat dari
panjang website, tautan media sosial, kualitas tautan internal dan eksternal, kualitas kerangka teknis,
kecepatan waktu akses, usia website, dan kemanan website (Mazzoni et al., 2024).

Variabel ESG memiliki nilai minimum 0.1218 yang dicapai oleh salah satu perusahaan
yaitu Panca Budi Idaman Tbk. pada 2023-2024, serta nilai maksimum 0.6192 yang diperoleh Vale
Indonesia Tbk. pada 2024. Rerata ESG sebesar 0.3692 menggambarkan bahwa dari 149 perusahaan
hanya terdapat 36.92% perusahaan yang mengungkapkan banyak indikator dalam Laporan
Keberlanjutan Perusahaan yang diukur dengan Global Reporting Initiative (GRI) Index.

Variabel DER mendapatkan nilai minimum -0.4000 yang didapatkan oleh Adaro Energy
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Indonesia Tbk. pada 2022, serta nilai maksimum 190.3070 yang dicapai oleh PT Matahari
Department Store Tbk. pada 2023. Rerata DER sebesar 1.3004 atau 130.04% sedangkan
perbandingan antara hutang dan modal yang ditetapkan oleh Menteri Keuangan yaitu paling tinggi
sebesar 4:1. Hal ini dipengaruhi oleh meningkatnya rasio DER oleh PT Matahari Department Store
Tbk. dimana pada 2023 rasio liabilitas tidak lancar sebesar 99.0% dan ekuitas sebesar 1%.
Terjadinya kenaikan rasio DER berasal dari peningkatan pinjaman bank dan liabilitas sewa serta
penambahan gerai baru di tahun 2023.

Variabel ukuran perusahaan (Firm Size) menghasilkan nilai minimum 26.0637 yang
diperolah PT Grand House Mulia Tbk. pada 2024, serta nilai maksimum 33.7899 yang dicapai oleh
PT Astra International Tbk. pada 2024 dengan total aset sebesar Rp 472,925,000,000,000. Rerata
SIZE sebesar 29.7921 yang diperoleh PT Sumber Tani Agung Resources Tbk. pada 2024
menunjukkan bahwa data perusahaan digolongkan sebagai perusahaan dengan skala besar dengan
rerata total aset sebesar Rp 6,681,163,000,000. Mengacu pada Undang-Undang Republik
Indonesia Nomor 20 Tahun 2008 mengenai UMKM dimana perusahaan dengan total aset mencapai
10 milyar rupiah masuk kategori perusahaan besar. Sehingga dengan rerata total aset dari sampel
studi ini merupakan perusahaan skala besar dengan kapasitas aset yang kuat dan stabil.

Variabel perputaran kas (Cash Turnover) memperoleh batas bawah 0.0768 yang didapatkan
oleh PT Star Pacific Tbk. pada 2024, serta nilai maksimum 497.0016 yang diperoleh PT Solusi
Tunas Pratama Tbk. pada 2023. Rata-rata CTR sebesar 15.2562 mencerminkan bahwa tingkat
perputaran kas perusahaan dalam penelitian ini berada di atas standar perputaran kas yang baik
sebesar 10 kali per tahun (Yanti ef al., 2023). Hal tersebut menandakan bahwa peningkatan rasio
perputaran kas mempercepat pengembalian kas dari penjualan, sehingga kas tersebut dapat
dialokasikan untuk kebutuhan operasional perusahaan.

Variabel kinerja perusahaan yang diproksikan dengan ROE mendapatkan nilai minimum
0.0004 oleh PT Repower Asia Indonesia Tbk. pada 2022, serta nilai maksimum 21.9715 oleh PT
Matahari Department Store Tbk. pada 2023. Rerata ROE sebesar 0.2022 atau 20.22% menandakan
bahwa data sampel perusahaan dalam penelitian ini tergolong perusahaan dengan kinerja yang baik.
Hal ini sesuai dengan Surat Edaran OJK No. 3 tahun 2019 dimana kinerja perusahaan (ROE) di
atas 20% masuk kategori sangat baik.

Pemilihan Regresi Data Panel

Regresi data panel dapat dilakukan dengan tiga metode, yakni Common Effect Model, Fixed
Effect Model, dan Random Effect Model. Untuk memilih model yang paling tepat, dilakukan
beberapa pengujian seperti Uji Chow yang membandingkan CEM dan FEM serta Uji Hausman
yang membandingkan FEM dengan REM.

Uji Chow

Pengujian menggunakan Chow Test dilakukan untuk menilai model yang lebih sesuai
antara Common Effect Model dan Fixed Effect Model. Analisis dilakukan dengan menggunakan uji
Chi-Square dan dengan hipotesis yang digunakan yaitu: HO: mengonfirmasi CEM dan HI:
mengonfirmasi FEM. Ketentuan: Tolak HO jika nilai prob. Cross-section Chi Square < a (o.= 5%).
Berdasarkan hasil Chow Test dalam lampiran 5, nilai prob. Cross-section Chi Square 0.0000 <
0.05. Oleh karena itu, HO ditolak dan H1 diterima dan model yang digunakan Fixed Effect Model
(FEM).
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Uji Hausman
Untuk memilih antara Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM),
digunakan Uji Hausman yang melibatkan uji Cross Section Random menggunakan hipotesis: HO:
model yang digunakan Random Effect Model dan H1: model yang digunakan Fixed Effect Model.
Ketentuan: Tolak HO jika nilai prob. Cross-Section Random < o (o0 = 5%). Berdasarkan hasil
Hausman Test dalam lampiran 5 ini nilai prob. Cross-Section Random 0.0000 < 0.05.
Kesimpulannya, HO ditolak dan H1 diterima, sehingga pemilihan model jatuh pada Fixed Effect
Model (FEM).

Model Regresi Data Panel Terbaik
Hasil dari pengujian model regresi data panel:

Tabel 2. Model Regresi Data

Model Uji Keterangan Hasil
. CEM vs Fixed Effect
1Model Uji Chow FEM Model
. FEM vs Fixed Effect
2Model Uji Hausman REM Model

Berdasarkan tabel di atas, hasil pengujian menjelaskan bahwa Fixed Effect Model (FEM)
paling sesuai diaplikasikan dalam penelitian.

Uji Asumsi Klasik
Uji Multikolinearitas

Apabila korelasi masing-masing variabel bebas kurang dari 0,90, maka multikolinearitas
tidak terjadi. Pengujian pada penelitian ini menunjukkan korelasi antar variabel berada di bawah
nilai tersebut, sehingga multikolinearitas tidak terjadi. Hal ini menjelaskan bahwa tidak ada
korelasi linear antara variabel independen, sehingga model regresi yang digunakan tetap valid dan
memberikan hasil estimasi yang tepat.

Analisis Regresi Data Panel
Model persamaan regresi linear sebagai berikut:
ROE =3.917 + 0.382*KSA - 0.002*WEB - 0.018*ESG + 0.109*DER - 0.132*SIZE + 8.257*CTR

Dengan konstanta kinerja perusahaan sebesar 3.917 dan asumsi seluruh variabel
independen dan variabel kontrol bernilai nol, maka dapat disimpulkan bahwa kinerja perusahaan
akan mengalami peningkatan sebesar 3.917. Koefisien regresi 0,382 mengindikasikan bahwa
variabel kepemilikan saham asing memberikan dampak positif terhadap kinerja perusahaan,
sebagaimana terlihat pada data sampel penelitian. Dalam situasi di mana variabel lain tetap konstan
dan variabel kepemilikan saham asing meningkat satu unit, diperkirakan bahwa kinerja perusahaan
akan mengalami kenaikan sebesar 0.382.

Koefisien regresi sebesar -0.002 mendeskripsikan adanya korelasi negatif antara website
perusahaan dengan performa perusahaan yang diproksikan dengan ROE. Dalam konteks ini, untuk
setiap kenaikan satu unit pada variabel lainnya dalam variabel website perusahaan, diperkirakan
terjadi penurunan kinerja perusahaan sebesar 0.002.

Koefisien regresi sebesar -0,018 mengindikasikan hubungan negatif antara ESG dan kinerja
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perusahaan (ROE). Dengan asumsi variabel lain konstan, peningkatan satu unit pada ESG

diperkirakan akan menurunkan nilai kinerja perusahaan sebesar 0,018. Selanjutnya nilai koefisien

DER sebesar 0,109 berarti bahwa peningkatan satu unit dalam struktur modal akan berdampak
positif pada kinerja perusahaan sebesar 0,109.

Nilai regresi -0,132 mengindikasikan relasi negatif antara ukuran perusahaan (firm size)
dengan kinerja perusahaan (ROE). Dalam situasi di mana variabel lain tetap konstan dan variabel
kontrol firm size meningkat satu unit, diperkirakan terjadi penurunan kinerja perusahaan sebesar
0,132. Variabel kontrol cash turnover berdampak positif signifikan terhadap kinerja perusahaan
(ROE), yang ditunjukkan oleh koefisien regresi sebesar 8,257. Dengan asumsi semua variabel
lainnya tetap konstan, diharapkan kinerja perusahaan akan meningkat sebesar 8.257 untuk setiap
kenaikan satu unit pada variabel kontrol cash turnover.

Uji Hipotesis Data Panel
Uji t (Parsial)

Berdasarkan hasil uji T dengan tingkat probabilitas 0.05 dan nilai T Tabel 1.97623, variabel
kepemilikan saham asing berimbas positif terhadap kinerja perusahaan yang diproksikan dengan
ROE dengan t-Hitung positif 5.132 dan probabilitas 0.000 (<0.05), sehingga hipotesis diterima.
Sementara itu, hasil uji hipotesis memaparkan bahwa website tidak berdampak positif pada kinerja
perusahaan dengan hasil t-Hitung negatif -0.115 dan probabilitas 0.9081 (>0.05), sehingga
hipotesis ditolak. Selanjutnya, ESG juga tidak berdampak positif pada kinerja perusahaan dengan
nilai t-Hitung negatif -0.183 dan probabilitas 0.8542 (>0.05), sehingga hipotesis ditolak. Di sisi
lain, struktur modal yang diukur dengan DER menunjukkan pengaruh positif pada kinerja
perusahaan dengan t-Hitung positif 180.8918 dan probabilitas 0.000 (<0.05), sehingga hipotesis
ditolak.

Tabel 3. Hasil Uji Hipotesis

Hipotesis Hasil Hipotesis
HI Kepemilikan saham T Hitung Positif > T Diterima
asing berdampak positif Tabel
pada kinerja perusahaan 5.1321 > 1.97623
Nilai Prob <0.05
0.0000 <0.05
H2 Website perusahaan T Hitung Negatif <T Ditolak
memiliki  dampak positif Tabel
pada kinerja perusahaan -0.1154 <1.97623
Nilai Prob <0.05
0.9081 >0.05
H3 ESG  berpengaruh T Hitung Negatif <T Ditolak
positif  terhadap  kinerja Tabel
perusahaan -0.1838 < 1.97623
Nilai Prob <0.05
0.8542 >0.05
H4 Struktur modal T Hitung Positif > T Ditolak
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berpengaruh negatif Tabel
terhadap kinerja perusahaan 180.8918 > 1.97623
Nilai Prob <0.05
0.0000 <0.05

Sumber pengolahan data dengan Eviews 13 (2022-2024)

Uji Signifikansi Simultan F

Hasil uji simultan nilai prob. F-Statistic sebesar 415.1781 lebih besar F hitung sebesar
2.277490 dan nilai sig 0.000000 <0.05 artinya variabel KSA, WEB, ESG, DER, SIZE, dan CTR
berpengaruh secara simultan terhadap variabel kinerja perusahaan (ROE) selama periode 2022-
2024.

Uji Koefisien Determinasi

Berdasarkan hasil pengujian, nilai Adjusted R-Squared yaitu 0.993056 atau 99.31%. Nilai
koefisien determinasi tersebut menggambarkan bahwa variabel KSA, WEB, ESG, DER, SIZE, dan
CTR memiliki kontribusi terhadap kinerja perusahaan (ROE) sebesar 99.31%, sementara itu
sebesar 0,69%, berasal dari pengaruh variabel lain diluar penelitian.

Pembahasan
Pengaruh Kepemilikan Saham Asing terhadap Kinerja Perusahaan

Nilai t-statistik sebesar 5,1321 dengan probabilitas 0,000 dari hasil uji statistik
mendeskripsikan bahwa kepemilikan saham asing berkontribusi positif terhadap kinerja
perusahaan selama periode 2022-2024. Sehingga, H1 diterima. Kepemilikan saham asing melalui
penanaman modal, inovasi teknologi, keahlian manajerial, dan tata kelola perusahaan yang baik
membawa perubahan yang positif untuk meningkatkan kinerja perusahaan (Gamrh et al., 2020;
Rashid, 2020). Selain itu, pengaruh kepemilikan saham asing terhadap performa perusahaan jika
dihubungkan dengan teori sinyal Spence (1973) yaitu, investor asing memiliki orientasi
meningkatkan profitabilitas perusahaan melalui standar pelaporan dan manajemen perusahaan
yang transparan dan akuntabel. Sehingga kepemilikan saham asing menjadi sinyal bagi investor
untuk menganalisa prospek kinerja perusahaan di masa depan. Hasil studi ini juga sejalan dengan
penelitian Rashid (2022); Putri & Setiawan (2023); Din et al. (2020), mengemukakan adanya
keterkaitan positif dari kepemilikan saham asing pada kinerja perusahaan.

Pengaruh Website Perusahaan terhadap Kinerja Perusahaan

Dari hasil uji statistik, website perusahaan memperlihatkan nilai t-Statistik sebesar -0.115
dengan probabilitas 0.9081 >0.05. Hal ini menyatakan bahwa tidak adanya pengaruh yang positif
dari website perusahaan pada kinerja perusahaan. Dengan demikian, H2 ditolak. Sesuai dengan
penelitian Salin et al. (2024) yang mengonfirmasikan bahwa website perusahaan harus memuat
informasi yang komprehensif dan rutin membarui informasi tata kelola perusahaan atau
pengumuman perusahaan. Di era transformasi digital saat ini, informasi perusahaaan mudah
didapatkan dari media lainnya sehingga website perusahaan tidak berdampak positif terhadap
kinerja perusahaan. Namun demikian, tidak sesuai dengan penelitian Mihailovi¢ et al. (2024);
Thottoli & Thomas (2023) yang memaparkan jika website perusahaan mempunyai dampak positif
terhadap kinerja perusahaan.
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Pengaruh ESG terhadap Kinerja Perusahaan
Dari hasil pengujian statistik, ESG mendapatkan nilai t-Statistik sebesar -0.1838 dengan
probabilitas 0.8542 >0.05. Dengan demikian menjelaskan bahwa ESG tidak berdampak positif
pada kinerja perusahaan. Sehingga H3 ditolak. Hasil pengujian ini sejalan dengan penelitian Rao
et al. (2023) yang menjelaskan bahwa ESG baik dari segi environmental, sosial, dan governance
berdampak negatif terhadap kinerja perusahaan. Korelasi negatif antara Environmental dan
Governance dengan ROE mengisyaratkan bahwa peningkatan skor pada kedua aspek tersebut
berpotensi menurunkan tingkat pengembalian ekuitas perusahaan. Hal ini terjadi apabila
perusahaan lebih fokus terhadap tanggung jawab lingkungan sehingga memungkinkan kurang
fokus untuk memaksimalkan keuntungan. Selain itu dalam praktik menjaga tata kelola perusahaan
yang baik membutuhkan biaya yang harus dikeluarkan seperti implementasi kerangka tata kelola,
melakukan audit secara berkala, dan menjaga transparansi, sehingga dapat mengurangi
profitabilitas perusahaan (Rao et al., 2023). Penelitian empiris ini juga sejalan dengan studi
sebelumnya oleh Mustaffa et al. (2023); Agarwal et al. (2023) yang menyatakan adanya hubungan
negatif antara ESG terhadap kinerja perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Perusahaan

Dari hasil uji statistik, variabel struktur modal mendapatkan nilai t-Statistik sebesar
180.8918 dengan probabilitas 0.000 menggambarkan bahwa struktur modal berdampak positif
terhadap kinerja perusahaan selama periode 2022-2024. Dengan demikian, H4 ditolak. Hasil
penelitian ini sejalan dengan Ima ef al. (2024); Priyan et al. (2024); Wiranawata (2022) yang
memaparkan jika struktur modal berimbas positif pada kinerja perusahaan. Sejalan dengan teori
sinyal dimana rasio hutang yang lebih tinggi daripada modal dapat menyebabkan kemungkinan
gagal bayar hutang yang dapat memicu kekhawatiran bagi investor terkait tingkat pengembalian
ekuitas apabila terjadi penurunan profit perusahaan (Ayaz et al., 2021; Aziz & Abbas, 2019).
Namun demikian, dari hasil penelitian ini struktur modal memberikan dampak positif terhadap
kinerja perusahaan yang menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan pendanaan eksternal
secara efektif untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan dimana dengan kenaikan profitabilitas
perusahaan dapat memberikan sinyal kepada investor bahwa perusahaan mampu membayar bunga
dan pokok pinjaman tepat waktu (Gyarteng & Dhliwayo, 2022; Ima ef al., 2024; Lisdayani et al.,
2025).

KESIMPULAN

Berdasarkan data penelitian yang berasal dari 149 perusahaan selain sektor keuangan di
Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024, menjelaskan bahwa kepemilikan saham asing
berdampak positif pada kinerja perusahaan (ROE). Artinya kepemilikan saham oleh investor asing
melalui penanaman modal, inovasi teknologi, keahlian manajerial, dan manajemen perusahaan
yang baik sangat berorientasi pada profitabilitas dan menjadi sinyal bagi investor untuk
menganalisa prospek kinerja perusahaan di masa depan. Selanjutnya website perusahaan dan ESG
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan karena informasi perusahaan tidak hanya
didapatkan melalui website namun dapat melalui media lainnya seperti website Bursa Efek
Indonesia, Linkedin, Instagram, Youtube, Twitter, dan sebagainya. Selain itu, untuk menjaga tata
kelola perusahaan yang efektif, perusahaan harus mengalokasikan sejumlah biaya seperti
implementasi kerangka tata kelola, melakukan audit secara berkala, dan menjaga transparansi,
sehingga dapat mengurangi profitabilitas perusahaan. Selanjutnya, variabel struktur modal
berdampak positif terhadap kinerja perusahaan karena meskipun DER tinggi namun perusahaan
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mampu menggunakan pendanaan eksternal secara efektif untuk meningkatkan kinerja perusahaan
(ROE).

Limitasi dalam penelitian ini hanya menggunakan variabel website perusahaan untuk
mengetahui pengaruhnya terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan di era transformasi digital yang
berkembang sangat pesat saat ini, untuk mendapatkan informasi perusahaan tidak hanya dapat
dilihat di website perusahan melainkan dapat melalui media lainnya seperti Linkedin, Instagram,
Twitter, Youtube, website Bursa Efek Indonesia, dan sebagainya. Selain itu, dalam penelitian ini
belum menggunakan masing-masing kriteria sebagai pengukuran kualitas website, yaitu panjang
url, tautan media sosial, kualitas tautan internal, kualitas tautan eksternal, kualitas framework,
kecepatan waktu akses, usia website dan keamanan website. Selanjutnya, dalam penelitian ini
menggunakan sampel 10 (sepuluh) sektor usaha dimana masing-masing sektor mempunyai
karakteristik yang tidak sejenis sehingga tidak semua indikator pengungkapan dapat diungkapkan
perusahaan karena setiap sektor memiliki tantangannya sendiri dalam mengungkapkan informasi
keberlanjutan. Di samping itu, dalam penelitian ini belum menggunakan masing-masing sub
indikator pengungkapan GRI Index untuk mengukur pengaruh ESG tahun sebelumnya terhadap
kinerja perusahaan yang diukur dengan menggunakan t+1 untuk menghitung Return on Equity
(ROE).

Sebagai saran untuk penelitian berikutnya, pengukuran kinerja keuangan dapat
menggunakan indikator lain seperti Return on Investment (ROI). Karena ROI mengukur tingkat
pengembalian dari investasi, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang selain menghitung
return atas aset maupun ekuitas saja. Sehingga investor dapat menganalisa Return on Investment
berdasarkan proyek tertentu atau dalam akuisisi usaha. Penelitian selanjutnya juga dapat
menggunakan rasio keuangan lainnya untuk mengukur struktur modal perusahaan seperti Long-
Term Debt to Equity (LTDE) Ratio untuk mengetahui risiko keuangan jangka panjang yang didanai
dari Long-Term Liabilities dibandingkan dengan Equity atau Debt to Asset Ratio (DAR) untuk
mengetahui total aset yang dibiayai dengan hutang. Selanjutnya dapat mempertimbangkan variabel
berbeda yang tidak terbatas pada website seperti Linkedin, Instagram, Twitter, Youtube, dan
sebagainya untuk mengetahui pengaruh informasi perusahaan terhadap kinerja perusahaan.
Sebagai tambahan, dalam penelitian selanjutnya dapat menggunakan masing-masing sub indikator
pengungkapan GRI Index yang disajikan dalam Laporan Keberlanjutan dan menggunakan ROE
tahun berikutnya (t+1) untuk mengukur pengaruh ESG tahun sebelumnya terhadap kinerja
perusahaan.

Bagi perusahaan disarankan untuk mengupayakan peningkatan profitabilitas melalui
peningkatan kepemilikan saham asing dimana dengan adanya investor asing tidak hanya
melakukan penanaman modal saja melainkan turut memberikan inovasi teknologi, keahlian
manajerial, transparansi, dan tata kelola perusahaan yang baik sehingga membawa perubahan yang
positif guna mendorong peningkatan performa perusahaan. Untuk itu, perusahaan juga dapat
mengupayakan penyebaran informasi perusahaan tidak hanya melalui website perusahaan saja.
Melainkan dapat melalui media lain seperti Linkedin, Instagram, Twitter, Youtube. Perusahaan
juga perlu melakukan pembaruan secara rutin terkait informasi perusahaan dan meningkatkan User
Interface (Ul) dan User Experience (UX) pada website perusahaan agar memudahkan investor
asing mendapatkan informasi yang dibutuhkan untuk menganalisa kinerja perusahaan. Agar
investasi jangka panjang dalam ESG berdampak positif pada kinerja perusahaan (ROE),
perusahaan diharapkan meningkatkan skor ESG selaras dengan peningkatan profitabilitas. Oleh
sebab itu, manajemen perusahaan perlu mengelola pendanaan eksternal secara efektif dan efisien
untuk meningkatkan profitabilitas perusahaan dan membayar bunga dan pokok pinjaman tepat
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waktu. Sebaiknya, manajemen perusahaan perlu menganalisa terlebih dahulu antara menggunakan

pendanaan eksternal yang dikenakan beban bunga pinjaman atau menggunakan retained earning
sebagai sumber pendanaan internal.
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