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Included in the suspicious text score :

Similarities

Syntactics 8% Semantics Not measured

Passages with similarities to sources found in different collections.
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AI detection

Texts with stylistically similar formulations to AI-generated text.
This rate is an indicator, not proof. Check with the author that he/she has mastered the knowledge mentioned in the document.

2%

Unrecognized languages

Passages in which some of the vocabulary used is not part of the language dictionary. This may be an attempt by the author to
modify the text to make detection impossible.
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Not included in the percentage of suspicious texts :

Texts between quotes
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1 Document from another user #9560a3

Comes from another group

2 Document from another user #d68fa7

Comes from another group

3 (PDF) Kinerja Keuangan Dan Reputasi Perusahaan: Studi Pada Perusahaa…
www.academia.edu/76204037/Kinerja_Keuangan_Dan_Reputasi_Perusahaan_Stud…

4 12699 ARTIKEL+ILMIAH+IKA+REV+2+(1) #3ae166

Comes from my group

5 LAMPIRAN. Item-Total Statistics. Cronbach's Scale Mean if. Corrected Ite…
123dok.com/document/z1lj4rpq-lampiran-total-statistics-cronbach-scale-corrected…

6 Smart Book for Fun Mathematics Learning
doi.org/10.21070/ijemd.v20i2.925

7 Lock
pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC9901298/

8 JURNAL ACCOPEN #4262ea

Comes from my group

9 doi.org
doi.org/10.21070/Ups.8011

10 PENGARUH KINERJA LINGKUNGAN DAN KINERJA KEUANGAN TERHADAP…
doi.org/10.36085/jakta.v6i2.9068

12 Dampak Penerapan SAK Berbasis ESG Terhadap Kinerja Keuangan…
doi.org/10.14414/jbb.v15i01.5370

16 ijefm.co.in
ijefm.co.in/v8i7/Doc/80.pdf

19 CSR dan Nilai Perusahaan: Peran Strategis Karakteristik Dewan dalam…
doi.org/10.33395/owner.v9i4.2821

22 ejurnal.kampusakademik.co.id
ejurnal.kampusakademik.co.id/index.php/jiem/article/download/9856/8307
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https://123dok.com/document/z1lj4rpq-lampiran-total-statistics-cronbach-scale-corrected-deleted-correlation.html
https://doi.org/10.21070/ijemd.v20i2.925
https://pmc.ncbi.nlm.nih.gov/articles/PMC9901298/
https://app.compilatio.net/app/report-detailed/Https://Doi.Org/10.21070/Ups.8011
https://doi.org/10.36085/jakta.v6i2.9068
https://doi.org/10.14414/jbb.v15i01.5370
https://ijefm.co.in/v8i7/Doc/80.pdf
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11 online-journal.unja.ac.id
online-journal.unja.ac.id/jaku/article/download/45730/21631

13 PERAN KINERJA ESG DALAM MENDORONG NILAI PERUSAHAAN: STUDI…
doi.org/10.31955/mea.v9i3.6639

14 THE MEDIATING ROLE OF FINANCIAL PERFORMANCE IN ENVIRONMENTAL…
doi.org/10.30813/jab.v17i1.4931

15 The Effect of ESG Performance on Firm Value with Financial Performance…
doi.org/10.55047/marginal.v4i2.1615

17 ARTIKEL DIANA BAB 1-5 REV 1 #28ca7a

Comes from my group

18 Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Kinerja Keuangan…
doi.org/10.22225/wicaksana.8.2.2024.71-77

20 Document from another user #f146b2

Comes from another group

21 Document from another user #af7b77

Comes from another group

23 A Study on the Impact of Board Characteristics on the Environmental,…
dx.doi.org/10.3390/su162310490

24 Document from another user #5bce30

Comes from another group

25 Analisis Likuiditas Dan Leverage Terhadap Kinerja Keuangan Dengan…
dx.doi.org/10.47647/jeko.v3i2.1347

26 repository.unpad.ac.id
repository.unpad.ac.id/thesis-minio/120110/2021/120110210042_1_2636.pdf

27 (PDF) Analisis Pengaruh Environment, Social, Governance (ESG) Disclosur…
www.academia.edu/97646495/Analisis_Pengaruh_Environment_Social_Governanc…

28 PENGARUH STAKEHOLDER ENGAGEMENT, SOCIAL MAPPING DAN…
dx.doi.org/10.55681/jige.v4i3.1182

29 www.econstor.eu
www.econstor.eu/bitstream/10419/258458/1/jrfm-14-00354.pdf

30 INNA SUSANTI-232010300112-BAB 1 sd 3 (1) #37e452

Comes from my group

31 PENGARUH CURRENT RATIO (CR) DAN RETURN ON ASSET (ROA) TERHADA…
doi.org/10.64237/mrb.v3i1.99
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Pengaruh Pengungkapan Esg terhadap Reputasi Perusahaan melalui Kinerja Keuangan sebagai Variabel Mediasi 
dengan Komisaris Independen sebagai Variabel Moderasi
[The Effect of Esg Disclosure on Corporate Reputation Through Financial Performance as a Mediating Variable With 
Board Independence as a Moderating Variable]

Ria Aprilia1), Eny Maryanti*,2)
1)Program Studi Akuntansi, Universitas Muhammadiyah Sidoarjo, Indonesia
2)Program Studi Akuntansi, Universitas Muhammadiyah Sidoarjo, Indonesia
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I. PENDAHULUAN
 Persaingan bisnis yang semakin intens mendorong perusahaan untuk mampu beradaptasi agar tetap kompetitif 
dan bertahan di lingkungan usaha yang dinamis. Perusahaan dituntut untuk memperkuat reputasi di mata 
stakeholder agar tetap bertahan, sebab reputasi positif merupakan aset berharga yang memberikan keunggulan 
kompetitif bagi Perusahaan [1]. Reputasi perusahaan diartikan sebagai citra menyeluruh yang terbentuk dari 
penilaian kolektif berbagai stakeholder terhadap kinerja dan karakter perusahaan [2]. Sebagai aset tidak berwujud, 
reputasi mencerminkan bagaimana publik menilai integritas, capaian kinerja, serta prinsip-prinsip yang dipegang 
oleh perusahaan. Reputasi perusahaan yang baik berfungsi sebagai investasi kredibilitas jangka panjang [3]. Dalam 
upaya menjaga dan meningkatkan reputasi tersebut, perusahaan mengadopsi prinsip Environmental, Social, and 
Governance (ESG) sebagai strategi keberlanjutan. Sejak United Nations Principles for Responsible Investment (UN-
PRI) memperkenalkan konsep ESG pada tahun 2006, perhatian global terhadap ESG tidak lagi sekadar bersifat 
konseptual, melainkan berkembang menjadi bagian integral dari praktik ekonomi modern [4]. Bloomberg 
melaporkan bahwa nilai aset berbasis ESG secara global mencapai USD 37,8 triliun pada tahun 2021 dan 
diproyeksikan meningkat hingga melampaui USD 53 triliun pada tahun 2025 [5].
Di Indonesia, reputasi perusahaan telah menjadi aset strategis yang berperan penting dalam membangun 
kepercayaan publik. PT Mayora Indah Tbk (MYOR) merupakan jenis Perusahaan Fast Moving Consumer Goods 
Companies (FMCG) yang berfokus pada industri makanan dan minuman olahan. MYOR masuk ke dalam lima besar 
perusahaan dengan skor reputasi tertinggi pada beberapa kategori dalam survei Corporate Image Award (CII) 2024 
oleh Frontier Group. Seluruh skor CII MYOR pada tahun 2024 menunjukkan nilai lebih dari 1, menunjukkan bahwa 
MYOR memperoleh predikat “Excellent”. Selain itu, MYOR secara konsisten mengungkapkan skor ESG dari tahun 
2020 hingga 2024 dan selama periode tersebut skor ESG perusahaan terus menunjukkan tren peningkatan setiap 
tahunnya. Laporan neraca per 31 Desember 2024 mencatat bahwa total aset perusahaan tumbuh menjadi Rp29,72 
triliun, naik dari Rp23,87 triliun posisi akhir 2023 [6]. Keberhasilan MYOR didapat dari strategi diversifikasi produk 
dengan mengelompokkan produk-produknya ke dalam dua kategori utama yang terbagi lagi menjadi enam divisi 
yang terintegrasi sehingga membuat posisi MYOR semakin kuat [7]. Berdasarkan fenomena tersebut, peningkatan 
skor ESG dan kinerja keuangan MYOR secara signifikan turut memperkuat reputasi perusahaan di mata pemangku 
kepentingan. Skor ESG yang meningkat menunjukkan bahwa MYOR tidak semata-mata berorientasi pada 
pertumbuhan laba, melainkan juga mempertimbangkan aspek lingkungan, sosial, serta tata kelola, sehingga 
membangun kepercayaan publik dan investor terhadap praktik bisnis yang berkelanjutan. Sementara itu, 
pertumbuhan aset dan stabilitas keuangan memperkuat persepsi bahwa MYOR adalah perusahaan yang tangguh 
dan mampu bertahan menghadapi dinamika pasar. Dengan demikian, reputasi MYOR bukan hanya dibangun dari 
performa keuangannya, melainkan juga dari citra perusahaan yang bertanggung jawab, inovatif, dan peduli 
terhadap keberlanjutan, sehingga semakin memperkokoh posisi MYOR sebagai salah satu pemimpin di industri 
FMCG Indonesia [1].
Reputasi Perusahaan merupakan representasi keseluruhan dari tindakan masa lalu dan hasil dari sebuah 
Perusahaan yang mencerminkan kemampuan perusahaan untuk mendistribusikan nilai kepada para stakeholder 
[8]. Reputasi tersebut terbentuk dari pengalaman jangka panjang, komunikasi perusahaan, serta penilaian 
eksternal yang mempengaruhi legitimasi dan kepercayaan publik. Bagi perusahaan, reputasi yang baik menjadi 
modal utama untuk memperoleh Social License to Operate (SLO), yaitu penerimaan dan dukungan dari masyarakat 
atas praktik bisnis suatu Perusahaan [9]. Perusahaan yang menunjukkan kontribusi nyata cenderung lebih mudah 
membangun kepercayaan publik sekaligus meningkatkan daya tarik bagi investor [10]. Pada saat yang sama, 
masyarakat memperoleh manfaat berupa terciptanya lapangan kerja, peningkatan akses pendidikan dan 
kesehatan, serta berbagai program pemberdayaan ekonomi yang memperkuat kesejahteraan sosial. Dalam praktik 
bisnis modern, upaya membangun dan menjaga reputasi perusahaan semakin banyak diwujudkan salah satunya 
melalui pelaporan dan transparansi atas kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola, yang dikenal dengan istilah 
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Environmental, Social, and Governance (ESG).
Faktor pertama ESG Disclosure yang dapat berperan dalam membentuk reputasi perusahaan dimata publik. ESG 
diwujudkan dalam tiga pilar utama yaitu Lingkungan, Sosial, dan Tata kelola yang mencerminkan komitemen 
perusahaan terhadap keberlanjutan di luar aspek keuangan semata [11]. Ketiga pilar tersebut mencakup 
pengelolaan dampak lingkungan, keterlibatan sosial dengan pemangku kepentingan, serta penerapan tata kelola 
yang transparan dan beretika. Keterbukaan perusahaan dalam pengungkapan kinerja ESG mengindikasikan 
komitmen perusahaan dalam menjalankan bisnis yang bertanggung jawab dan berorientasi pada keberlanjutan 
[12]. Pengungkapan ESG meliputi peningkatan transparansi, meminimalkan asimetri informasi, dan menciptakan 
kepercayaan pemangku kepentingan, yang semuanya berpengaruh terhadap reputasi Perusahaan [3]. Komitmen 
tersebut menjadi sinyal positif bagi publik maupun investor bahwa perusahaan mampu menangani risiko secara 
etis. Kualitas pengungkapan ESG baik akan meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan sehingga 
memperkuat reputasi perusahaan. Temuan penelitian terdahulu mengungkapkan bahwa ESG disclosure secara 
signifikan meningkatkan reputasi perusahaan [2]. Sedangkan studi lain menunjukkan bahwa ESG disclosure tidak 
berhasil memperkuat reputasi perusahaan [13]. Perbedaan hasil temuan tersebut menimbulkan research gap 
terkait konsistensi pengaruh ESG disclosure terhadap reputasi perusahaan.
Faktor Kedua yang turut mempengaruhi reputasi perusahaan yaitu kinerja keuangan. Kinerja keuangan merupakan 
suatu proses mengevaluasi sejauh mana suatu entitas mampu menjalankan kewajiban sumber daya keuangannya 
demi memenuhi sasaran finansial jangka pendek serta jangka panjang secara tertib, efisien, dan sesuai dengan 
aturan yang berlaku [14]. Penilaian terhadap kinerja perusahaan umumnya mengacu pada indikator-indikator 
finansial yang diperoleh dari laporan keuangan seperti profitabilitas, Return on Assets (ROA), dan Earnings per 
Share (EPS) [11]. Kinerja keuangan yang kuat menjadi indikator kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber 
daya secara efektif sehingga mampu menghasilkan laba secara optimal [15]. Profitabilitas yang stabil berfungsi 
sebagai sinyal positif bagi investor dan masyarakat mengenai prospek keuangan perusahaan. Transparansi dalam 
pelaporan keuangan turut memperkuat pandangan publik bahwa perusahaan dikelola dengan jujur, adil dan 
akuntabel [16]. Hasil penelitian terdahulu mengungkapkan bahwa Kinerja keuangan memiliki pengaruh positif 
terhadap reputasi perusahaan [15]. Namun, temuan tersebut bertolak belakang dengan studi lain yang 
menunjukkan bahwa kinerja keuangan tidak memiliki pengaruh terhadap reputasi perusahaan [17]. Inkonsistensi 
temuan dari penelitian terdahulu menandakan adanya celah riset terkait stabilitas pengaruh ESG disclosure 
terhadap reputasi perusahaan. Kinerja keuangan dalam penelitian ini berperan sebagai pemediasi antara ESG 
disclosure terhadap reputasi perusahaan. Peran mediasi tersebut muncul karena pemangku kepentingan seringkali 
menilai reputasi berdasarkan performa finansial. Skor ESG yang meningkatkan kinerja keuangan akan membuat 
persepsi terhadap perusahaan menjadi lebih positif.
Faktor ketiga yaitu Komisaris Independen (Board Indepedence) yang mempengaruhi kinerja keuangan. Komisaris 
independen merupakan individu yang tidak memiliki afiliasi atau hubungan apa pun yang berpotensi mengganggu 
kemampuan mereka dalam membuat keputusan secara objektif serta menjalankan fungsi pengawasan secara 
efektif [18]. Anggota independen harus bebas dari intervensi eksternal yang tidak semestinya serta diharapkan 
mampu membuat keputusan berdasarkan kepentingan terbaik perusahaan. Komisaris dengan jumlah komisaris 
independen yang lebih besar dapat mengendalikan perilaku oportunistik manajer dengan lebih baik dan 
melindungi kepentingan pemegang saham [19]. Komposisi tersebut akan membantu meningkatkan harga saham 
perusahaan lebih baik dibandingkan komisaris yang memiliki lebih banyak anggota dependen [19]. Hasil penelitian 
mengungkapkan bahwa independensi memiliki hubungan positif ke kinerja Perusahaan yang diukur melalui 
indikator ROA dan ROI [20]. Sedangkan studi lain menunjukkan bahwa komisaris tidak memiliki pengaruh positif 
terhadap kinerja ekonomi perusahaan, sehingga menimbulkan ketidakkonsistenan hasil penelitian [21]. Dalam 
penelitian ini, Komisaris Independen bertindak sebagai variabel moderasi antara ESG disclosure dan Kinerja 
Keuangan. Peran moderasi tersebut muncul karena pengawasan yang bebas konflik dapat meningkatkan kualitas 
implementasi ESG sehingga dampaknya terhadap kinerja keuangan menjadi lebih kuat dan lebih terlihat.
Penelitian ini menggunakan Stakeholder Theory sebagai grand theory dan Signaling Theory sebagai teori 
pendukung. Stakeholder theory berfokus pada pentingnya perusahaan mengelola hubungan dengan seluruh 
pemangku kepentingan, bukan hanya dengan pemegang saham [22]. Melalui teori ini, perusahaan yang 
memperhatikan kepentingan dan kebutuhan para pihak yang terlibat dapat membangun fondasi yang kuat bagi 
keberlanjutan serta pertumbuhan jangka panjang [11]. Hal tersebut diwujudkan melalui peningkatan kepercayaan 
stakeholder, penguatan reputasi, serta dukungan konsumen dan investor berkelanjutan [11]. ESG Disclosure 
dipandang sebagai bentuk tanggung jawab komunikasi dan akuntabilitas kepada stakeholder untuk memenuhi 
ekspektasi berbagai pihak yang terlibat. Pengelolaan yang baik melalui esg yang transparan akan meningkatkan 
kepercayaan publik dan mendorong tercapainya kinerja yang lebih optimal. Penelitian ini juga diperkuat oleh 
Signaling Theory, yang menekankan bahwa perusahaan berkewajiban untuk memberikan sinyal kepada investor 
dan pemakai pengguna laporan keuangan [23]. Perusahaan memberikan sinyal melalui laporan tahunan yang 
dipublikasikan perusahaan secara berkala dengan menyajikan informasi kondisi kinerja perusahaan yang 
dibutuhkan stakeholder [15]. Kinerja keuangan yang baik menjadi sinyal kredibel bahwa strategi dan aktivitas 
perusahaan berjalan efektif, sehingga memperkuat kepercayaan pemangku kepentingan terhadap reputasi dan 



prospek masa depan perusahaan.
Penelitian ini memperluas dan mengembangkan hasil studi dari pengaruh ESG terhadap Kinerja Keuangan [11], 
pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Reputasi Perusahaan [1] dan pengaruh ESG terhadap Reputasi Perusahaan 
[5]. Namun, dalam penelitian ini menempatkan kinerja keuangan sebagai mediator dan menambahkan komisaris 
independen sebagai moderator agar analisis mengenai mekanisme pengaruh ESG terhadap reputasi perusahaan 
menjadi lebih komprehensif. Kinerja keuangan ditempatkan sebagai variabel mediasi karena banyak penelitian 
menunjukkan bahwa manfaat ESG terhadap reputasi perusahaan tidak selalu terjadi secara langsung, melainkan 
melalui peningkatan performa finansial yang membuat perusahaan terlihat lebih kredibel dan kompeten di mata 
publik. Sementara itu, komisaris independen dipilih sebagai variabel moderasi karena komisaris yang independen 
memiliki peran penting dalam memastikan transparansi dan kualitas pengawasan, sehingga efektivitas ESG dalam 
meningkatkan kinerja keuangan dapat menjadi lebih kuat dan lebih meyakinkan.
Populasi dalam penelitian ini mencakup sektor perusahaan non-keuangan yang tecatat di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Pemilihan ini didasarkan pada asumsi bahwa perusahaan yang tercatat di BEI umumnya memiliki tingkat 
reputasi yang stabil serta menerapkan prinsip transaparasi dan tata kelola yang baik [24]. Penelitian ini bertujuan 
untuk membuktikan secara empiris pengaruh pengungkapan ESG terhadap reputasi perusahaan melalui kinerja 
keuangan sebagai variabel mediasi dengan komisaris independen sebagai variabel moderasi. Temua penelitian ini 
diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis dalam mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi 
reputasi perusahaan. Penelitian ini juga berharap temuan ini dapat berkontribusi bagi stakeholder berupa 
pemahaman yang lebih komprehensif mengenai bagaimana ESG, kinerja keuangan, dan mekanisme komisaris 
independen berinteraksi dalam membentuk reputasi perusahaan.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh ESG Disclosure terhadap Kinerja Keuangan
ESG disclosure merujuk pada pengungkapan aspek keberlanjutan yang mencakup lingkungan, sosial, dan tata 
kelola yang digunakan sebagai dasar dalam proses pengambilan keputusan investasi pada suatu perusahaan atau 
bisnis [23]. Penerapan faktor-faktor ESG mampu mendorong peningkatan kinerja keuangan. Perusahaan yang 
memenuhi standar ESG akan menghasilkan keunggulan kompetitif yang mencakup produk dan layanan yang lebih 
inovatif, penghematan biaya operasi, serta aktivitas operasional yang lebih unggul [23]. Selain itu, upaya 
berkelanjutan dapat meminimalkan potensi denda regulasi akibat lingkungan dan meningkatkan akses ke modal 
sehingga meningkatkan imbal hasil jangka panjang [25]. Dalam jangka pendek, penerapan ESG dapat menurunkan 
laba karena tingginya biaya di muka, tetapi keuntungan finansialnya akan muncul seiring berjalannya waktu [25]. 
Sejalan dengan stakeholder theory, penerapan praktik ESG yang lebih baik menunjukkan bahwa perusahaan 
menjalankan tanggung jawabnya terhadap seluruh pemangku kepentingan [11]. Hal ini dilakukan melalui 
implementasi Tata Kelola perusahaan yang baik dan berdampak pada efisiensi biaya operasional perusahaan yang 
akan terlihat pada peningkatan kinerja keuangan [11]. Hasil studi terdahulu menunjukkan bahwa terdapat 
hubungan positif antara ESG Disclosure dan Kinerja Keuangan [11], [22], [26].
H1: ESG Disclosure berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

Pengaruh ESG Disclosure terhadap Reputasi Perusahaan
ESG menjadi bagian penting dalam membentuk value jangka panjang perusahaan [27]. Para pemangku 
kepentingan cenderung memberikan tingkat kepercayaan yang lebih tinggi kepada perusahaan dengan praktik ESG 
yang kuat, karena hal tersebut mencerminkan kualitas manajemen yang baik [2]. Perusahaan yang berfokus pada 
ESG cenderung dipersepsikan lebih andal, bertanggung jawab, dan progresif, sehingga meningkatkan niat baik 
serta kepercayaan pemangku kepentingan terhadap produk yang mereka hasilkan [28]. Stakeholder theory 
menekankan bahwa keberlanjutan perusahaan sangat tergantung pada sejauh mana perusahaan mampu 
memberikan respons yang berkualitas terhadap kebutuhan dan ekspektasi berbagai pemangku kepentingan, 
seperti pemegang saham, karyawan, konsumen, maupun lingkungan alam [5]. Dari perspektif ini, perusahaan yang 
memenuhi harapan para pemangku kepentingannya dan melindungi kepentingan mereka akan meningkatkan 
reputasinya [5]. Sejumlah penelitian terdahulu menunjukkan bahwa ESG Disclosure memiliki hubungan positif yang 
signifikan terhadap reputasi perusahaan [5], [29], [28].
H2: ESG Disclosure berpengaruh positif terhadap Reputasi Perusahaan

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Reputasi Perusahaan
Kinerja keuangan adalah ukuran yang menunjukkan efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan pendapatan 
sebanyak mungkin bagi perusahaan. Konsep kinerja keuangan yaitu menunjukkan kondisi dan stabilitas finansial 
perusahaan dalam suatu periode tertentu [30]. Pengukuran mengenai kinerja keuangan yang tersaji dalam laporan 
keuangan menjadi faktor penting dalam penilaian perusahaan karena mencakup berbagai indikator seperti aset, 
hutang, dan likuiditas. Kinerja keuangan mencerminkan kesehatan dan keberhasilan perusahaan dalam membantu 
pengambilan keputusan bisnis dan menarik investor [1]. Kinerja keuangan yang baik menunjukkan bahwa 



perusahaan dikelola secara efisien dan mampu menciptakan keuangan yang stabil. Berdasarkan signaling theory, 
perusahaan memiliki dorongan untuk menyampaikan informasi dalam bentuk laporan keuangan kepada pihak 
eksternal [31]. Dengan menunjukkan kinerja keuangan, perusahaan memberi sinyal positif kepada para pemangku 
kepentingan sehingga reputasi dan kredibilitas perusahaan di mata publik meningkat. Penelitian terdahulu 
menunjukkan bahwa Kinerja Keuangan memiliki pengaruh positif terhadap reputasi perusahaan [31], [30]
H3: Kinerja Keuangan berpengaruh positif terhadap Reputasi Perusahaan

Pengaruh Kinerja Keuangan dalam memediasi ESG Disclosure terhadap Reputasi Perusahaan
Kinerja keuangan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki secara 
efektif dan efisien sehingga dapat menghasilkan laba secara maksimal [1]. Para pemangku kepentingan menilai 
kredibilitas skor ESG melalui stabilitas dan profitabilitas perusahaan [32]. ESG akan lebih meyakinkan apabila 
didukung oleh kinerja finansial yang kuat [32]. Dengan demikian, kinerja keuangan yang kuat berperan sebagai 
jembatan yang menghubungkan praktik ESG dengan reputasi perusahaan karena menunjukkan keberhasilan 
perusahaan dalam mengelola bisnis secara berkelanjutan. Stakeholder theory dan Signaling theory dapat 
digunakan untuk menjelaskan keterkaitan ini. Penerapan praktik ESG dengan baik menunjukkan bahwa 
perusahaan telah menunjukkan tanggung jawabnya kepada para pemangku kepentingan yang mampu 
menurunkan biaya modal dan meningkatkan profitabilitas perusahaan [11]. Kemudian peningkatan profitabilitas 
perusahaan akan tercermin pada peningkatan reputasi perusahaan karena sinyal positif yang diterima pasar. 
Penelitian sebelumnya membuktikan bahwa ESG berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan [33], [34] dan 
kinerja keuangan yang lebih baik turut meningkatkan reputasi perusahaan [1].
H4: Kinerja Keuangan memediasi pengaruh ESG Disclosure terhadap Reputasi Perusahaan

Komisaris Independen Memoderasi Pengaruh ESG Disclosure Terhadap Kinerja Keuangan
Komisaris independen merupakan anggota komisaris yang tidak berasal dari internal perusahaan serta tidak 
memiliki keterkaitan atau hubungan afiliasi dengan pihak manajemen maupun pemegang saham mayoritas [35]. 
Keberadaan komisaris independen dipercaya mampu meningkatkan transparansi, akuntabilitas, serta mengurangi 
konflik kepentingan dalam pengambilan keputusan strategis perusahaan [36]. Dengan pengawasan yang efektif, 
kepercayaan investor terhadap kualitas ESG perusahaan meningkat, yang selanjutnya berdampak pada 
peningkatan kinerja keuangan [37]. Selain itu, komisaris independen mendorong implementasi praktik ESG secara 
nyata melalui pengawasan yang ketat sehingga inisiatif keberlanjutan tidak hanya berhenti pada laporan tetapi juga 
menghasilkan efisiensi biaya dan pengurangan risiko yang berdampak pada kinerja keuangan. Hipotesis ini terkait 
dengan stakeholder theory karena teori tersebut menekankan pentingnya respons perusahaan terhadap tuntutan 
berbagai pihak. Perusahaan dengan konsentrasi komisaris independen yang lebih tinggi cenderung lebih memilih 
pengambilan keputusan jangka panjang, sehingga meningkatkan efisiensi kinerja ESG [21]. Perusahaan akan lebih 
mampu memenuhi harapan stakeholder dan mempertahankan dukungan mereka. Hal ini diperkuat oleh penelitian 
bahwa independensi komisaris dapat memoderasi ESG terhadap Kinerja keuangan melalui indikator ROA & ROE, 
tetapi tidak melalui indikator EPS [38]. Selain itu, penelitian lain mengatakan bahwa Independensi komisaris secara 
signifikan meningkatkan dampak positif CSR terhadap kinerja keuangan [39].
H5: Komisaris Independen memoderasi hubungan antara ESG Disclosure terhadap Kinerja Keuangan

Berdasarkan hipotesis yang telah dirumuskan, dihasilkan sebuah kerangka konseptual yang secara sistematis 
menggambarkan keterkaitan antarvariabel penelitian serta alur pengaruh yang akan diuji secara empiris.
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Gambar 1. Kerangka Konseptual
II. METODE
Jenis Penelitian
Penelitian ini menggunakan jenis pendekatan kuantitatif. Pendekatan kuantitatif berakar pada paradigma filsafat 
positivisme dan digunakan untuk meneliti suatu populasi atau sampel tertentu dengan teknik pengambilan sampel 
yang umumnya dilakukan secara acak [40]. Metode ini bertujuan menguji hipotesis melalui pengukuran variabel 
dengan instrumen yang telah distandarisasi sehingga menghasilkan data numerik yang dapat dianalisis secara 
statistik. Pendekatan kuantitatif sesuai digunakan dalam penelitian ini karena seluruh variabel dapat dianalisis 
secara statistik untuk melihat hubungan empiris antarvariabel.
Jenis dan Sumber Data
Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder, yaitu data yang diperoleh peneliti secara tidak langsung melalui 
dokumen, arsip, laporan, atau sumber lain yang telah dipublikasikan oleh pihak tertentu [40]. Data yang digunakan 
mencakup laporan keuangan perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 
2020 – 2024, Perusahaan yang memiliki Skor ESG serta memiliki skor Corporate Image Index (CII). Seluruh data 
diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id., Bloomberg dan Frontier Consulting Group
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Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi dalam penelitian ini mencakup perusahaan sektor non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) pada periode tahun 2020-2024 dengan total populasi 833 perusahaan. Teknik pemilihan sampel 
menggunakan metode purposive sampling dimana penentuan sampel dilakukan berdasarkan kriteria tertentu yang 
telah ditetapkan. Sedangkan, Horizon waktu yang digunakan berupa unbalanced panel data dimana setiap unit 
cross-sectional memiliki jumlah observasi yang tidak selalu sama pada setiap waktu/periode [41]. Adapun kriteria 
sampel yang digunakan yaitu:
Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel
Kriteria Sampel Tahun
 2020 2021 2022 2023 2024
Perusahaan sektor non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2020-2024 607 661 716 
796 833
Perusahaan yang memiliki skor ESG di Bloomberg Perusahaan yang mempunyai skor Corporate Image Index (CII) 
(527)  (52) (516)  (100) (568)  (102) (648)  (101) (764)  (49)
Jumlah data penelitian per tahun 28 45 46 47 20
Data Outlier (18)
Total jumlah data penelitian 168
Sumber: Data diolah oleh peneliti
Definisi Operasional Variabel
Dalam penelitian ini, terdapat 4 (empat) pengelompokan variabel. Variabel independen yakni Pengungkapan ESG 
(X), variabel independen Reputasi Perusahaan (Y), variabel mediasi Kinerja Keuangan (M), dan variabel moderasi 
Komisaris  Independen (Z). Berikut tabel indikator variabel:
Tabel 2. Variabel, Definisi, Indikator, Skala
No Variabel Definisi Indikator Skala
1. Pengungkapan ESG (X)  Bloomberg menghitung skor ESG dengan rentang skor berkisar antara 0,1 hingga 100. 
Skor tersebut berarti bahwa nilai terendah menunjukkan tidak adanya pengungkapan dan nilai tertinggi 
mennadakan ESG disclosure dilakukan secara penuh. Sumber: [42] ESG Score = Bloomberg        Sumber: [43] Rasio
2. Reputasi Perusahaan (Y) Corporate Image Index (CII) diukur berdasarkan empat aspek utama yaitu Kualitas, 
Kinerja, Tanggung Jawab, dan Daya Tarik.  Sumber: [15] Corporate Image Index (CII) Score = Frontier Consulting 
Group   Sumber: [13] Rasio
3. Kinerja Keuangan (M)  Return on Asset (ROA) merupakan indikator yang digunakan untuk mengukur kemampuan 
perusahaan dalam memperoleh laba bersih dari total aset yang dikelolanya.  Sumber: [26]  ROA =      Sumber: [15] 
Rasio
4. Komisaris Independen (Z) Komisaris Independen merupakan ukuran yang menggambarkan persentase anggota 
dewan komisaris independen dibandingkan dengan jumlah keseluruhan anggota dewan. Sumber: [38] BI=      
Sumber: [38] Rasio
Sumber: Diringkas oleh Peneliti

Teknik Analisis
Penelitian ini memanfaatkan perangkat lunak SPSS sebagai alat bantu pengolahan dan pengujian data. Metode 
analisis utama yang digunakan adalah Regresi Linier Berganda. Pendekatan tersebut dipilih untuk menguji 
hubungan kausalitas dan pengaruh antar konstruk dalam model yang dihipotesiskan. Proses analisis meliputi uji 
statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji t, uji berganda, uji moderated regression analysis (MRA), dan uji Sobel. 
Sebelum melakukan analisis regresi, serangkaian Uji Asumsi Klasik seperti uji normalitas, multikolinearitas, 
heteroskedastisitas, dan autokorelasi akan dilakukan untuk memastikan model regresi yang digunakan memenuhi 
persyaratan BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) [26]. Analisis regresi kemudian dibagi menjadi tiga tahapan. 
Tahap pertama akan menguji hubungan pengaruh langsung antara variabel X terhadap M. Tahap kedua akan 
menguji hubungan X dan M terhadap Y. Tahap ketiga akan dilakukan uji tes sobel dari nilai regresi tahap kedua. 
Terkahir, tahap keempat akan menggunakan teknik Moderated Regression Analysis (MRA), yang melibatkan 
pembentukan variabel interaksi untuk menentukan apakah variabel moderasi secara signifikan memperkuat atau 
memperlemah hubungan kausalitas antar X dan M [23]. Semua pengujian akan bergantung pada signifikansi 
statistik dari koefisien regresi (β) untuk menarik kesimpulan mengenai penerimaan atau penolakan hipotesis. 
Berikut model persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini:
Model Regresi (1) M = α + β1X + €
Model Regresi (2) Y = α + β1X + β2M + €
Model Regresi (3) M = α + β1X + β4Z + β5(X . Z)+ €
Model persamaan regresi (1) merupakan model regresi linier untuk menunjukkan pengaruh langsung ESG 
Disclosure (X) terhadap Kinerja keuangan (M). Model persamaan regresi (2) digunakan untuk menguji hubungan 
parsial antar variabel ESG Disclosure (X) dan Kinerja Keuangan (M) terhadap Reputasi Perusahaan (Y), serta peran 
mediasi mediasi Kinerja Keuangan (M). Adapun model persamaan regresi (3) merupakan model Moderated 
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Regression Analysis (MRA) untuk menunjukkan bahwa pengaruh ESG Disclosure (X) ke Kinerja Keuangan (Y) 
dimoderasi oleh Board Independence (Z).
Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan menggunakan nilai p-value untuk mengevaluasi setiap variabel 
secara parsial. Nilai p-value berfungsi untuk menentukan tingkat signifikansi suatu hasil pengujian statistik dalam 
menilai apakah hipotesis nol dapat ditolak atau tidak. Tingkat signifikansi (level of significance) yang umum 
digunakan dalam pengujian hipotesis terdiri dari tiga tingkat utama, yaitu 1% (0,01), 5% (0,05), dan 10% (0,10) [44]. 
Ketiga tingkat signifikansi tersebut digunakan sebagai batas untuk menentukan apakah suatu hasil uji statistik 
signifikan atau tidak, di mana semakin kecil nilai signifikansi yang digunakan, semakin kuat bukti untuk menolak 
hipotesis nol. Suatu hipotesis dinyatakan diterima apabila nilai p-value lebih kecil dari tingkat signifikansi yang 
ditetapkan (p < α), sedangkan hipotesis ditolak apabila nilai p-value lebih besar dari tingkat signifikansi (p > α) [45].

III. HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil
Uji Statistik Deskriptif
Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ESG Disclosure (X) 168 21.720 76.320 52.32405 10.901857
Corporate Reputation (Y) 168 .123 4.097 1.55552 .878469
Kinerja Keuangan (M) 168 .051 59.930 9.59422 10.886236
Komisaris Independen (Z) 168 .000 1.000 .46434 .156721
Valid N (listwise) 168
Sumber: Data diolah oleh SPSS
Berdasarkan Tabel 3 yang diuji menggunakan SPSS 26 menunjukkan sampel penelitian (N) sebanyak 168 data. ESG 
Disclosure (X) menunjukkan nilai minimum sebesar 21,720 yang diperoleh PT Tempo Scan Pacific Tbk. pada tahun 
2020, sedangkan nilai maksimum sebesar 76,320 dicapai oleh PT Indo Tambangraya Megah Tbk. pada tahun 2023. 
Mean variabel ini sebesar 52,3240 dengan standar deviasi 10,90186. Nilai mean yang lebih besar dibandingkan 
standar deviasi mengindikasikan bahwa penyebaran data relatif terkonsentrasi di sekitar nilai rata-rata, sehingga 
dapat dikatakan bahwa data ESG Disclosure cenderung homogen.
Corporate Reputation (Y) memiliki nilai terendah sebesar 0,123 pada PT Semen Baturaja (Persero) Tbk. tahun 2022 
dan nilai tertinggi sebesar 4,097 pada PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk. tahun 2021. Nilai mean sebesar 1,55552 
dengan standar deviasi 0,878469 menunjukkan bahwa mean lebih besar daripada standar deviasi, yang 
menandakan tingkat variasi data relatif rendah dan distribusi data cukup stabil di sekitar rata-rata.
Kinerja Keuangan (M) memiliki nilai minimum sebesar 0,051 pada PT Adi Sarana Armada Tbk. tahun 2022 dan nilai 
maksimum sebesar 59,930 pada PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk. tahun 2022. Mean variabel ini sebesar 9,59422 
dengan standar deviasi 10,886236. Karena nilai standar deviasi lebih besar daripada mean, hal ini menunjukkan 
bahwa data memiliki tingkat penyebaran yang luas atau variasi yang cukup tinggi antarobservasi.
Komisaris Independen (Z) menunjukkan nilai terendah sebesar 0,000 pada PT Avia Avian Tbk. tahun 2024 dan nilai 
tertinggi sebesar 1,000 pada PT Hexindo Adiperkasa Tbk. selama periode 2020 hingga 2024. Nilai mean sebesar 
0,46434 dengan standar deviasi 0,156721 mengindikasikan adanya variasi data, meskipun tingkat penyebarannya 
masih dalam batas yang relatif moderat.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Uji normalitas merupakan bagian dari pengujian asumsi klasik yang digunakan untuk mengetahui apakah data 
dalam penelitian berdistribusi normal atau tidak. Pengujian ini menjadi penting karena metode statistik parametrik 
mensyaratkan data atau residual yang berdistribusi normal agar hasil estimasi yang diperoleh dapat dipercaya dan 
tidak menimbulkan bias. Output pengujian penelitian dapat diamati pada tabel berikut:
Tabel 4. Hasil Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
 Unstandardized Residual
N 168
Normal Parametersa,b Mean .0000000
 Std. Deviation .36400179
FMost Extreme Differences Absolute .062
 Positive .033
 Negative -.062
Test Statistic .062
Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d
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a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
d. This is a lower bound of the true significance.
Sumber: Data diolah oleh SPSS
Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200. Nilai tersebutberada di atas 
tingkat signifikansi 0,05 (0,200 > 0,05), sehingga data tidak menunjukkan adanya penyimpangan dari distribusi 
normal [1]. Dengan demikian, data dalam penelitian ini telah memenuhi asumsi normalitas sehingga layak 
digunakan untuk analisis selanjutnya.
b. Uji Multikolinearitas
Multikolinearitas merupakan suatu kondisi ketika antar variabel independen saling berkorelasi secara linear 
dengan tingkat yang tinggi, sehingga dapat menyulitkan dalam menginterpretasikan pengaruh masing-masing 
variabel terhadap variabel dependen dalam model regresi. Output pengujian penelitian dapat diamati pada tabel 
berikut:
Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficientsa
Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients Collinearity Statistics
 B Std. Error Beta Tolerance VIF
1 (Constant) .844 .329
 ESG Disclosure (X) .014 .006 .169 1.000 1.000
Dependent Variable: Coorporate Reputation (Y)
Sumber: Data diolah oleh SPSS
Berdasarkan hasil pengujian, variabel Independen ESG Disclosure (X) memiliki nilai tolerance sebesar 1,000 dan VIF 
sebesar 1,00. Multikolinearitas dinyatakan terjadi apabila nilai tolerance kurang dari 0,10 atau nilai VIF lebih besar 
dari 10 [46]. Karena nilai tolerance berada di atas 0,10 dan nilai VIF berada di bawah 10, maka model regresi tidak 
menunjukkan adanya gejala multikolinearitas.
c. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas dengan uji scatterplot adalah metode visual untuk memeriksa asumsi heteroskedastisitas 
dalam model regresi, yaitu kondisi di mana varians dari error term tidak konstan pada setiap level variabel 
independen [47]. Output pengujian penelitian dapat diamati pada tabel berikut:
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Sumber: Data diolah oleh SPSS
Gambar 2. Hasil Uji heteroskedastisitas

Apabila pada scatterplot terlihat pola tertentu, seperti sebaran titik yang membentuk pola khusus atau tidak 
menyebar secara acak, maka kondisi tersebut mengindikasikan adanya heteroskedastisitas [48]. Namun, 
berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, titik-titik residual pada penelitian ini menyebar secara acak dan 
tidak membentuk pola tertentu, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi terbebas dari 
heteroskedastisitas dan telah memenuhi asumsi klasik.

d. Uji Autokorelasi
Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi
Model Summaryb
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate Durbin-Watson
1 .169a .028 .023 .86847 .518
a. Predictors: (Constant), ESG Disclosure (X)
b. Dependent Variable: Coorporate Reputation (Y)
Sumber: Data diolah oleh SPSS
Nilai Durbin–Watson yang diperoleh sebesar 0,518 yang berada dalam rentang −2 hingga 2, sehingga dapat 
diindikasikan bahwa model regresi tidak menunjukkan adanya autokorelasi [49]. Oleh karena itu, residual dalam 
penelitian ini tidak saling berkorelasi antar periode, sehingga asumsi klasik terkait autokorelasi dinyatakan telah 
terpenuhi.

Uji Hipotesis
Uji T (Parsial)
Tabel 7. Hasil Uji T (Parsial)
Coefficientsa
Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. Collinearity Statistics
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 B Std. Error Beta   Tolerance VIF
1 (Constant) 3.760 4.116  .914 .362
 ESG Disclosure (X) .111 .077 .112 1.448 .150 1.000 1.000
a. Dependent Variable: Kinerja Keuangan (M)
Sumber: Data diolah oleh SPSS
Hasil uji parsial menunjukkan bahwa pengaruh ESG Disclosure (X) terhadap Kinerja Keuangan (M) memiliki nilai 
koefisien regresi sebesar 0,111 dengan tingkat signifikansi 0,150 > 0,10, sehingga hipotesis dinyatakan ditolak. Hal 
ini menunjukkan bahwa pengungkapan ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan dalam 
penelitian ini.
Tabel 8. Hasil Uji T (Parsial)
Coefficientsa
Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. Collinearity Statistics
 B Std. Error Beta   Tolerance VIF
1 (Constant) .876 .140  6.239 .000
 ESG Disclosure (X) .005 .003 .144 1.884 .061 .997 1.003
 Kinerja Keuangan (M) .037 .022 .131 1.711 .089 .997 1.003
a. Dependent Variable: Reputasi Perusahaan (Y)
Sumber: Data diolah oleh SPSS
Hasil uji parsial menunjukkan bahwa pengaruh ESG Disclosure (X) terhadap Reputasi Perusahaan (Y) menunjukkan 
nilai koefisien regresi sebesar 0,005 dengan tingkat signifikansi 0,061 < 0,10, sehingga hipotesis dinyatakan 
diterima. Sedangkan, hasil uji parsial kedua menunjukkan bahwa pengaruh Kinerja Keuangan (M) terhadap 
Reputasi Perusahaan (Y) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,037 dengan tingkat signifikansi 0,089 < 0,10, 
sehingga hipotesis dinyatakan diterima. Kedua hipotesis ini dapat dinyatakan diterima pada tingkat signifikansi 
10%.

Uji sobel

�

Gambar 3. Hasil Uji Sobel
Berdasarkan hasil pengujian Sobel, diperoleh nilai Sobel test statistic sebesar 0,1436 dengan two-tailed probability 
sebesar 0,8858. Nilai probabilitas tersebut melebihi tingkat signifikansi (0,8858 > 0,10), maka dapat disimpulkan 
bahwa pengaruh tidak langsung ESG Disclosure terhadap reputasi perusahaan melalui kinerja keuangan tidak 
bersifat signifikan. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan adanya peran mediasi kinerja keuangan dalam 
hubungan tersebut tidak dapat didukung.
Uji Moderated Regression Analysis (MRA)
Coefficientsa
Model Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients t Sig. Collinearity Statistics
 B Std. Error Beta   Tolerance VIF
1 (Constant) 35.691 24.320  1.468 .144
 ESG Disclosure (X) -15.706 10.744 -.331 -1.462 .146 .104 9.588
 Komisaris Independen (Z) -14.239 11.606 -.384 -1.227 .222 .055 18.249
 X*Z 1.003 .443 .782 2.263 .025 .045 22.246
a. Dependent Variable: Kinerja Keuangan (M)
Sumber: Data diolah oleh SPSS
Berdasarkan hasil uji Moderated Regression Analysis (MRA), diketahui bahwa variabel interaksi antara ESG 
Disclosure (X) dan Komisaris Independen (Z) (X*Z) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 1,003 dengan arah 
hubungan positif. Nilai signifikansi untuk variabel interaksi tersebut sebesar 0,025<0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel komisaris independen secara signifikan memoderasi hubungan antara ESG Disclosure 
dan kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa keberadaan komisaris independen mampu memperkuat 
pengaruh ESG Disclosure terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Pembahasan
Pengaruh ESG Disclosure Terhadap Kinerja Keuangan
Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa variabel ESG disclosure memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,111 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,150 > 0,10, sehingga hipotesis yang menyatakan bahwa ESG disclosure 
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berpengaruh terhadap kinerja keuangan dinyatakan ditolak. Koefisien yang bernilai positif tetapi tidak signifikan 
menunjukkan bahwa peningkatan pengungkapan ESG belum mampu memberikan pengaruh yang nyata terhadap 
kinerja keuangan perusahaan yang diukur menggunakan ROA. Dalam Stakeholder Theory, perusahaan memiliki 
tanggungjawab untuk memenuhi seluruh pemangku kepentingan, tetapi pemenuhan tersebut perlu menekankan 
pentingnya keseimbangan jangka panjang karena manfaat ekonomi dari ESG bisa bersifat tidak langsung atau 
tertunda [50]. Secara teoritis, perusahaan seharusnya mengungkapkan informasi ESG untuk memenuhi kebutuhan 
informasi para stakeholder dan memperoleh dukungan yang dapat meningkatkan kinerja perusahaan [1]. Namun 
demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan ESG belum sepenuhnya menjadi pertimbangan 
utama bagi stakeholder dalam mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan. Hal ini disebabkan ESG masih 
tergolong sebagai praktik yang relatif baru, sehingga para pengguna informasi laporan keuangan juga memerlukan 
waktu untuk memahami dan menginterpretasikan informasi tersebut sebelum dapat menggunakannya sebagai 
dasar dalam pengambilan keputusan [51]. Hal ini juga didukung oleh pengembalian investasi dari pelaksanaan ESG 
yang memakan waktu lama dan dampaknya terhadap kinerja keuangan tidak langsung terasa [52]. Penggunaan 
ROA yang berfokus pada efisiensi aset juga belum mampu menangkap manfaat reputasional dan kepercayaan 
investor akibat ESG, sehingga pengaruhnya terhadap kinerja keuangan tidak terlihat signifikan dalam periode 
pengamatan penelitian. Temuan ini selaras dengan temuan sebelumnya [27] yang menyatakan bahwa ESG tidak 
memiliki pengaruh terhadap Kinerja Keuangan.

Pengaruh ESG Disclosure Terhadap Reputasi Perusahaan
Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa variabel ESG disclosure memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,014 
dengan tingkat signifikansi 0,061 < 0,10 sehingga hipotesis dinyatakan diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa 
pengungkapan ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap reputasi perusahaan, yang berarti semakin luas 
informasi ESG yang disampaikan maka semakin baik reputasi yang diperoleh. Temuan ini sejalan dengan 
Stakeholder Theory yang menjelaskan bahwa reputasi perusahaan tidak hanya ditentukan oleh pemegang saham, 
tetapi juga oleh berbagai pemangku kepentingan seperti pelanggan, pemasok, komunitas, dan pemerintah  [5]. 
Kinerja ESG yang kuat menunjukkan bahwa perusahaan memperhatikan kebutuhan dan harapan semua 
pemangku kepentingannya, sehingga meningkatkan reputasi secara keseluruhan. Melalui pengungkapan ESG, 
perusahaan memberikan sinyal transparansi dan akuntabilitas terkait aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola. 
Informasi yang diungkapkan perusahaan dapat membentuk persepsi positif karena menunjukkan komitmen 
terhadap keberlanjutan dan praktik bisnis yang etis [27]. Transparansi ini berkontribusi dalam membangun 
kepercayaan stakeholder, yang selanjutnya akan berdampak pada peningkatan ekuitas merek dan loyalitas 
pelanggan [28]. Di samping itu, ketika stakeholder menilai perusahaan memiliki tanggung jawab sosial dan tata 
kelola yang baik, maka citra dan reputasi perusahaan akan semakin kuat di mata publik. Hasil Penelitian ini 
konsisten dengan temuan sebelumnya [5] yang menyatakan bahwa ESG Disclosure berpengaruh signifikan 
terhadap Reputasi Perusahaan.
Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Reputasi Perusahaan
Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa variabel Kinerja Keuangan memiliki koefisien regresi sebesar 0,037 
dengan tingkat signifikansi 0,089 < 0,10 sehingga hipotesis dinyatakan diterima. Temuan ini menunjukkan bahwa 
kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap reputasi perusahaan, di mana peningkatan kinerja keuangan 
cenderung diikuti oleh peningkatan reputasi perusahaan. Hasil tersebut konsisten dengan Signaling Theory yang 
menyatakan bahwa perusahaan dapat memberikan sinyal positif kepada investor melalui kinerja laporan keuangan 
yang dipublikasikan. Tingkat profitabilitas yang tinggi dalam laporan keuangan mencerminkan kondisi perusahaan 
yang baik sehingga menjadi sinyal positif bagi investor [53]. Informasi tersebut perlu disampaikan kepada para 
stakeholder guna meningkatkan kepercayaan serta membangun relasi yang semakin erat antara kedua belah 
pihak. Kinerja keuangan masa lalu dipandang sebagai penentu dalam menilai sebuah reputasi perusahaan. 
Terciptanya pemenuhan laba serta pemanfaatan sumber daya secara efektif menjadi modal yang kuat dalam 
membentuk citra positif di mata masyarakat [54]. Penciptaan reputasi melalui kinerja keuangan di masa lalu dapat 
tercapai melalui program-program perusahaan yang berkesinambungan dan memerhatikan aspek 3P, yaitu profit 
(keuntungan), planet (tempat tinggal), dan people (masyarakat) [15]. Rasio profitabilitas ROA mencerminkan 
kemampuan perusa
haan dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba secara efisien. Ketika ROA tinggi, stakeholder menilai 
perusahaan memiliki manajemen yang kompeten dan kondisi keuangan yang sehat sehingga dapat meningkatkan 
kepercayaan serta memperkuat reputasi perusahaan di mata investor dan masyarakat. Temuan ini selaras dengan 
temuan sebelumnya [31] yang menyatakan bahwa Kinerja Keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 
Reputasi Perusahaan.

Kinerja Keuangan Memediasi ESG Disclosure terhadap Reputasi Perusahaan
Hasil pengujian hipotesis berdasarkan Gambar 3 menunjukkan bahwa kinerja keuangan belum mampu memediasi 
hubungan antara ESG disclosure terhadap reputasi perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh nilai uji Sobel sebesar 
0,8858 yang lebih kecil dari nilai signifikansi 1%, 5%, maupun 10%, sehingga efek mediasi dinyatakan tidak 
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signifikan. Selain itu, hasil pengujian jalur tidak langsung (indirect effect) juga menunjukkan bahwa pengaruh ESG 
terhadap reputasi melalui kinerja keuangan tidak cukup kuat secara statistik, sehingga hipotesis mediasi tidak 
dapat diterima. Temuan ini dapat dijelaskan melalui teori stakeholder theory dan signaling theory yang 
menyatakan bahwa informasi yang disampaikan perusahaan menjadi sinyal bagi pihak eksternal dalam menilai 
kualitas perusahaan [23]. Dalam penelitian ini, ESG disclosure dapat mengurangi asimetri informasi dan menjadi 
sinyal non-keuangan yang mencerminkan komitmen perusahaan terhadap pembangunan berkelanjutan, sehingga 
tidak memerlukan perantara kinerja keuangan untuk membentuk penilaian stakeholder [55]. Hal ini juga didukung 
oleh pengembalian investasi dari pelaksanaan ESG yang memakan waktu lama dan dampaknya terhadap kinerja 
keuangan tidak langsung terasa [27]. Selain itu, informasi kinerja keuangan umumnya bersifat historis dan teknis 
sehingga kurang memberikan dampak langsung terhadap persepsi publik, dibandingkan dengan aktivitas seperti 
ESG atau CSR yang lebih mudah diamati. Selain itu, penilaian terhadap reputasi perusahaan cenderung didasarkan 
pada tingkat kepercayaan dan citra jangka panjang yang dibangun perusahaan, bukan semata-mata pada 
kemampuan dalam menghasilkan laba.

Komisaris Independen Memoderasi Pengaruh ESG Disclosure Terhadap Kinerja Keuangan
Berdasarkan hasil pengujian interaksi moderasi pada Tabel 11 diketahui bahwa variabel interaksi ESG Disclosure 
dan Komisaris Independen (X*Z) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 1,003 yang menunjukkan arah hubungan 
positif. Selain itu, nilai signifikansi sebesar 0,025<0,05 megindikasikan bahwa efek moderasi tersebut signifikan 
secara statistik sehingga hipotesis moderasi dinyatakan diterima. Temuan ini dapat dijelaskan melalui stakeholder 
theory yang menyatakan bahwa perusahaan perlu memperhatikan kepentingan berbagai pemangku kepentingan 
dalam menjalankan aktivitas bisnisnya. Pembentukan komisaris independen membantu meningkatkan kualitas 
pengungkapan informasi lingkungan perusahaan [56]. Semakin besar proporsi komisaris independen dalam suatu 
perusahaan, semakin tinggi pula tingkat pengungkapan informasi tanggung jawab sosial perusahaan [57]. Selain 
itu, komisaris independen dapat berkontribusi dalam pengambilan keputusan strategis serta meningkatkan kinerja 
perusahaan secara keseluruhan [38]. Peran ini juga mencakup dorongan kepada manajemen untuk meningkatkan 
kualitas pengungkapan ESG, sehingga informasi yang disampaikan menjadi lebih kredibel. Peningkatan 
transparansi tersebut dapat meningkatkan kepercayaan investor dan pemangku kepentingan terhadap 
perusahaan. Kepercayaan yang lebih tinggi ini pada akhirnya dapat mendorong peningkatan kinerja keuangan 
perusahaan. Temuan ini selaras dengan temuan sebelumnya [38] yang menyatakan bahwa Komisaris Independen 
memoderasi hubungan ESG Disclosure dan Kinerja Keuangan khususnya ROA.

IV. SIMPULAN
Berdasarkan hasil pengujian, dapat disimpulkan bahwa ESG Disclosure tidak berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa pengungkapan ESG belum mampu meningkatkan performa keuangan 
perusahaan secara langsung. Sedangkan, ESG Disclosure terbukti berpengaruh terhadap reputasi perusahaan yang 
menunjukkan bahwa semakin baik pengungkapan ESG Disclosure maka semakin tinggi reputasi perusahaan di 
mata stakeholders. Selain itu, Kinerja keuangan juga berpengaruh signifikan terhadap reputasi perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik cenderung memiliki citra yang positif di mata 
publik. Sedangkan, Kinerja keuangan tidak mampu memediasi hubungan antara ESG Disclosure terhadap reputasi 
perusahaan yang menunjukkan bahwa pengaruh ESG Disclosure terhadap reputasi terjadi secara langsung tanpa 
melalui kinerja keuangan. Komisaris independen terbukti memoderasi hubungan antara ESG dan kinerja keuangan. 
Hal ini berarti keberadaan komisaris independen dapat memperkuat pengaruh ESG Disclosure terhadap kinerja 
keuangan perusahaan.
Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam pengukuran kinerja keuangan yang hanya menggunakan Return on 
Assets (ROA) sebagai proksi. Penggunaan satu indikator tersebut belum mampu merepresentasikan kinerja 
keuangan secara menyeluruh. Selain itu, penelitian ini hanya menggunakan salah satu aspek dari Board 
Characteristic yaitu Board Independence. Oleh karena itu, saran untuk penelitian selanjutnya yaitu menggunakan 
proksi kinerja keuangan yang lebih beragam, seperti Return on Equity (ROE), Tobin’s Q, atau indikator lainnya 
sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih komprehensif dan memungkinkan ditemukannya peran mediasi 
yang lebih kuat. Selain itu pengukuran Board Characteristic dapat menambahkan board size, board expertise, 
board meeting frequency, dan gender diversity, sehingga mampu memberikan pemahaman yang lebih 
komprehensif mengenai peran komisaris dalam memperkuat pengaruh ESG terhadap kinerja keuangan.
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