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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 
5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan analisis data dan pengujian hipotesis mengenai hubungan 

antara Environmental, Social, and Governance (ESG) dengan kinerja keuangan 

pada perusahaan di sektor perkebunan dan pertambangan selama periode 2021-

2025. Dengan melakukan beberapa pengujian hipotesis maka dapat disimpulkan 

sebagai berikut. 

1. Hasil pengujian Johansen Cointegration menunjukkan bahwa variabel ESG, 

ROA, Tobin’s Q, Market Capitalization, dan DAR memiliki hubungan 

jangka panjang yang saling berkaitan dan bergerak menuju keseimbangan. 

Temuan ini menggambarkan bahwa penerapan ESG pada perusahaan sektor 

pertambangan dan perkebunan tidak hanya bersifat formalitas untuk 

memenuhi tuntutan regulasi, tetapi telah menjadi bagian yang memengaruhi 

keberlangsungan usaha perusahaan. Dalam jangka panjang, perusahaan 

yang mampu menjaga konsistensi pengungkapan serta penerapan ESG 

cenderung memiliki kondisi keuangan dan nilai perusahaan yang lebih 

stabil. Hal tersebut menunjukkan bahwa perhatian terhadap aspek 

lingkungan, sosial, dan tata kelola dapat memberikan dampak positif 

terhadap kepercayaan pasar serta mendukung keberlanjutan kinerja 

perusahaan di masa mendatang. 

 
2. Hasil pengujian Engle-Granger Causality menunjukkan bahwa hubungan 

timbal balik secara langsung antara ESG dan kinerja keuangan belum 

terlihat kuat dalam jangka pendek. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 

manfaat dari investasi ESG tidak dapat dirasakan secara instan, melainkan 

membutuhkan waktu hingga dampaknya tercermin pada profitabilitas 

maupun nilai perusahaan. Meskipun demikian, penelitian ini menemukan 

adanya pengaruh signifikan dari Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap Market 

Capitalization. Temuan tersebut menunjukkan bahwa investor lebih cepat 

merespons perubahan struktur modal perusahaan, terutama yang berkaitan 
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dengan tingkat utang dan risiko keuangan. Dengan kata lain, dalam jangka 

pendek pasar cenderung lebih sensitif terhadap kondisi finansial perusahaan 

dibandingkan terhadap implementasi ESG yang manfaatnya bersifat jangka 

panjang. 

 
3. Hasil analisis Impulse Response Function (IRF) menunjukkan bahwa 

guncangan pada variabel ESG memberikan respons positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan, khususnya pada ROA dan Tobin’s Q, dalam periode 

jangka panjang. Hal ini mencerminkan bahwa penerapan ESG mampu 

memperkuat profitabilitas serta meningkatkan penilaian pasar terhadap 

perusahaan secara berkelanjutan. Namun, ketika gangguan terjadi pada sisi 

kinerja keuangan perusahaan, respons ESG cenderung mengalami fluktuasi 

pada awal periode sebelum akhirnya kembali stabil. Kondisi tersebut 

menunjukkan bahwa saat perusahaan menghadapi tekanan profitabilitas, 

manajemen biasanya akan lebih memprioritaskan penyesuaian internal dan 

pengelolaan keuangan perusahaan terlebih dahulu. Setelah kondisi 

perusahaan mulai membaik, komitmen terhadap pelaksanaan dan 

pengungkapan ESG kembali diperkuat sebagai bagian dari strategi 

keberlanjutan jangka panjang perusahaan. 

 
5.2 Implikasi Manajerial 

 
Berdasarkan hasil penelitian empiris ini, terdapat beberapa implikasi 

strategis manajerial yang dapat dijadikan panduan bagi para decision 

makers di sektor pertambangan dan perkebunan Indonesia. Implikasi ini 

berupa saran yang dapat diterapkan di perusahaan sektor pertambangan dan 

perkebunan untuk mendukung aktivitas operasionalnya. 

1. Perusahaan perlu mengubah pandangan terhadap penerapan ESG, yaitu 

tidak hanya sebagai bentuk pemenuhan regulasi, tetapi sebagai strategi 

bisnis yang mendukung keberlanjutan perusahaan dalam jangka 

panjang. Manajemen perusahaan disarankan untuk mengintegrasikan 

kebijakan ESG ke dalam proses perencanaan strategis, pengambilan 

keputusan investasi, serta pengelolaan risiko perusahaan. Selain itu, 
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perusahaan juga perlu memperkuat fungsi pengawasan melalui 

pembentukan tim atau komite khusus ESG agar pelaksanaan program 

keberlanjutan dapat berjalan lebih terarah, terukur, dan konsisten. 

 
2. Perusahaan perlu meningkatkan kualitas, konsistensi, dan transparansi 

laporan keberlanjutan sesuai dengan standar internasional seperti Global 

Reporting Initiative (GRI). Penyampaian informasi ESG yang jelas dan 

terukur dapat meningkatkan kepercayaan investor, memperkuat reputasi 

perusahaan, serta mengurangi asimetri informasi di pasar modal. Dari 

sisi manajerial, perusahaan juga perlu merencanakan alokasi dana 

keberlanjutan secara bertahap, seperti untuk pengembangan teknologi 

ramah lingkungan, pengelolaan limbah, dan program pemulihan 

lingkungan, sehingga pelaksanaan program ESG tetap berjalan tanpa 

mengganggu stabilitas operasional perusahaan. 

 
3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penerapan ESG memberikan 

pengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan dalam jangka 

panjang. Oleh karena itu, manajemen perusahaan perlu menjaga 

konsistensi implementasi ESG, terutama ketika perusahaan menghadapi 

tekanan profitabilitas atau ketidakstabilan kondisi pasar. Dalam kondisi 

tersebut, perusahaan tetap perlu mempertahankan komitmen terhadap 

program keberlanjutan agar stabilitas usaha, kepercayaan investor, dan 

nilai perusahaan dapat terjaga secara berkelanjutan. 

 
5.3 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu 

diperhatikan dalam interpretasi hasil penelitian, yaitu, Pertama, 

keterbatasan data ESG disebabkan oleh masih rendahnya keterbukaan dan 

konsistensi perusahaan dalam menerbitkan laporan keberlanjutan, 

sehingga terdapat beberapa data yang tidak lengkap (missing values). 

Selain itu, belum adanya standardisasi pelaporan ESG di Indonesia 

berpotensi menimbulkan subjektivitas dalam proses penilaian indikator 

ESG. Kedua, penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan sektor 

 

 



96 
 

pertambangan dan perkebunan yang memiliki karakteristik khusus 

terkait sensitivitas lingkungan dan tekanan regulasi. Oleh karena itu, hasil 

penelitian belum dapat digeneralisasikan secara penuh pada sektor industri lain. 

 
    Ketiga, pengukuran kinerja keuangan dalam penelitian ini hanya 

menggunakan indikator ROA, Tobin’s Q, Market Cap, dan DAR sehingga belum 

mencerminkan seluruh aspek kondisi keuangan perusahaan, seperti likuiditas, 

efisiensi operasional, dan risiko kebangkrutan. Keempat, periode pengamatan 

yang digunakan relatif terbatas, yaitu tahun 2021–2025. Rentang waktu tersebut 

belum mampu menggambarkan siklus ekonomi dan dampak jangka panjang 

investasi ESG secara menyeluruh. Dan terakhir kelima, penggunaan model 

VECM memiliki keterbatasan dalam menangkap perubahan struktural 

(structural break) dan volatilitas ekstrem pada data, terutama saat terjadi 

guncangan harga komoditas global. Selain itu, model penelitian belum 

memasukkan variabel kontrol makroekonomi seperti inflasi, nilai tukar, dan 

harga komoditas global yang dapat memengaruhi hubungan antarvariabel 

 
5.4 Saran penelitian 

 
Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang ditemukan, terdapat 

beberapa saran yang dapat diberikan untuk penelitian selanjutnya. Penelitian 

selanjutnya disarankan menggunakan data ESG dari lembaga pemeringkat 

internasional seperti Bloomberg, Refinitiv, atau MSCI agar penilaian ESG lebih 

objektif dan terstandarisasi. Selain itu diharapkan dapat memperluas objek 

penelitian pada sektor industri lain agar hasil penelitian memiliki tingkat 

generalisasi yang lebih luas. Pada penelitian ini memiliki periode yang kurang 

panjang sehingga diharapkan peneliti selanjutnya melakukan perpanjangan 

periode sehingga mampu menangkap pengaruh jangka panjang investasi ESG 

terhadap kinerja perusahaan secara lebih stabil. 

 

Penelitian selanjutnya dapat menambahkan indikator kinerja keuangan 

lain seperti likuiditas, efisiensi operasional, dan biaya modal untuk memperoleh 

gambaran kondisi perusahaan yang lebih komprehensif sehingga dapat 

mengurangi bias model. Dan yang terakhir bisa mempertimbangkan untuk 
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menggunaan metod ekonometrika yang lebih kompleks seperti Panel VAR, Panel 

ARDL, NARDL, atau SVAR dengan bantuan software Stata disarankan untuk 

mengatasi kelemahan model linier dan menangkap perubahan struktural data 

dengan lebih baik. Selain itu untuk pengujian Impluse Response Function (IRF), 

peneliti menyarankan untuk ditambah dengan pengujian Forecast Eror Variance 

Decompotion (FEVD) untuk mendapatkan hasil yang lebih akurat dan 

menjelaskan pengaruh antara masing-masing varaibel secara kompleks. 
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LAMPIRAN 

 
Lampiran 1: Data penelitian 

 
 
 

Perusahaaan 

 
 

Tahun 

 
 

X1 

Firm Size (Market 
Cap) 

 
 
Y 

 
 

NPM 

 
 

X2 

 
 

X3 

 
 

Total Liabilities 

 
 

Total Assets 

 
 

X4 
 
 
 
 
 
 

 
PT Bukit Asam Tbk (PTBA) 

2021 71 31130300000 0.2189 0.2703 0.3286 24.1614475 11869979 36123703 0.0331561 

2022 82 42387800000 0.2771 0.2947 0.3625 24.4701264 16443161 45359207 0.0317121 

2023 65 28028800000 0.1575 0.1586 0.4437 24.0564984 17201993 38765189 0.0176667 

2024 67 31664500000 0.1221 0.1193 0.4581 24.1784620 19141764 41785576 0.0134004 

2025 70 26598200000 0.0667 0.0687 0.4850 24.0041094 21300262 43917063 0.0092443 

 
 
 
 
 
 

 
PT Indika Energy Tbk (INDY) 

2021 62 8038200000 0.0206 0.0028 0.7606 22.8074710 2807763436 3691477101 0.0241544 

2022 80 14203300000 0.1421 0.1080 0.6271 23.3767402 2253698079 3593872042 0.0262526 

2023 56 7465900000 0.0485 0.0408 0.5576 22.7336118 1735964940 3113102390 0.0125541 

2024 36 7778000000 0.0107 0.0193 0.5426 22.7745651 1607576874 2962763809 0.0088256 

2025 62 11654000000 0.0092 0.0133 0.5415 23.1789153 1588252699 2933308318 0.0081410 

 
 
 
 
 
 

 
PT Golden Energy Mines Tbk (GEMS) 

2021 51 46764700000 0.4277 0.2232 0.6184 24.5683945 512702894 829026937 0.0315161 

2022 80 41470600000 0.6176 0.2383 0.5056 24.4482506 570842165 1129086804 0.0312579 

2023 63 34117600000 0.4026 0.1822 0.4946 24.2530792 648930158 1312042245 0.0261451 

2024 50 62500000000 0.3891 0.1786 0.4666 24.8584324 578443998 1239571887 0.0259469 

2025 66 47794100000 0.2171 0.1076 0.4078 24.5901680 488017223 1196603953 0.0191703 

 
 
 
 
 
 

 
PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) 

2021 62 54069200000 0.0566 0.0484 0.3670 24.7135305 12079056 32916154 0.0095737 

2022 75 47701100000 0.1136 0.0832 0.2951 24.5882203 9925211 33637271 0.0107613 

2023 63 40972500000 0.0718 0.0750 0.2727 24.4361669 11685659 42851329 0.0089048 

2024 66 36646900000 0.0865 0.0557 0.2768 24.3245947 12323129 44522645 0.0056404 

2025 62 75701000000 0.1508 0.0900 0.3033 25.0500572 15930519 52530405 0.0101716 

PT Harum Energy Tbk (HRUM) 2021 36 26920000000 0.0850 0.2210 0.2561 24.0161353 223950846 874621599 0.0380161 
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 2022 74 21572300000 0.2360 0.0420 0.2190 23.7946759 286533351 1278805856 0.0161801 

2023 62 17777200000 0.0920 0.1630 0.4130 23.6011826 458386742 1633107192 0.0306341 
2024 58 13775900000 0.0210 0.3340 0.5990 23.3461865 791884570 2574539092 0.0465172 

2025 67 14134700000 0.0132 0.0339 0.1619 23.3718986 1611777800 3437267772 0.0109576 

 
 
 
 
 
 

 
PT Timah Tbk (TINS) 

2021 67 11059900000 0.0887 0.0892 0.2355 23.1265918 8382569 14690989 0.0168118 

2022 74 10836500000 0.0797 0.0833 0.2020 23.1061859 6025073 13066976 0.0135981 

2023 76 8731900000 0.0350 0.0536 0.0555 22.8902488 6610928 12853277 0.0051638 

2024 69 4803800000 0.0927 0.1093 0.2607 22.2926731 5349597 12799576 0.0189479 

2025 59 7969100000 0.0440 0.0912 0.2324 22.7988374 5324656 13643395 0.0155534 

 
 
 
 
 
 

 
PT. Alamtri Resources Indonesia (ADRO) 

2021 52 71968400000 0.1360 0.2576 0.4430 24.9994930 3128621 7586936 0.0330407 

2022 73 119296000000 0.2630 0.3494 0.5740 25.5048736 4264969 10782307 0.0433643 

2023 42 73497300000 0.0624 0.8700 0.4100 25.0205145 3603961 10472711 0.0307747 

2024 56 74743600000 0.0951 0.7486 0.4200 25.0373294 1331295 6702127 0.0303547 

2025 69 52128900000 0.0719 0.2600 0.3400 24.6769853 1813040 6816993 0.0251246 

 
 
 
 
 
 

 
PT Indo Tambangraya Megah (ITMG) 

2021 76 22369700000 0.2853 0.2290 0.4410 23.8309732 464480 1666239 0.0344929 

2022 71 44095300000 0.4543 0.3300 0.5210 24.5096190 689897 2640177 0.0401475 

2023 61 28982600000 0.2284 0.2100 0.3130 24.0899615 399307 2187847 0.0235783 

2024 62 30169000000 0.1561 0.1630 0.3030 24.1300807 472734 2406544 0.0212598 

2025 63 24717100000 0.0809 0.1030 0.2570 23.9307611 497732 2406063 0.0166731 

 
 
 
 
 
 

 
PT Vale Indonesia Tbk (INCO) 

2021 65 46502100000 0.0670 0.1739 0.2611 24.5627633 290538 2336584 0.0201565 

2022 71 70548000000 0.0754 0.1699 0.2659 24.9795592 303336 2658116 0.0198763 

2023 70 42825600000 0.0938 0.2226 0.2816 24.4804019 361462 2925999 0.0215193 

2024 58 38154000000 0.0182 0.0608 0.1139 24.3648964 443752 3176528 0.0074328 

2025 68 54543400000 0.0227 0.0768 0.1119 24.7222626 570771 3345847 0.0062171 

 
 
 
 
 
 

 
PT Golden Eagle Energy Tbk (SMMT) 

2021 53 6360300000 0.2400 0.4900 0.3190 22.5733414 233792851055 1051640434770 0.0384923 

2022 69 2047500000 0.3406 0.3840 0.0032 21.4398854 165956607186 1182852785319 0.0052239 

2023 48 2929500000 0.2540 0.2519 0.1745 21.7980976 208339830993 1007863610940 0.0200797 

2024 54 2299500000 0.0278 0.0438 0.0541 21.5559575 437998529419 1286377299462 0.0028252 

2025 53 4495000000 0.0424 0.9265 0.0809 22.2262315 63477218 96005466 0.0037928 
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PT Resource Alam Indonesia Tbk (KKGI) 

2021 88 1320000000000 0.1740 0.1741 0.3107 27.9086529 33261651 132182307 0.0202697 

2022 68 2000000000000 0.3177 0.1530 0.2889 28.3241683 47245546 170184690 0.0185460 

2023 47 1840000000000 0.1924 0.0910 0.1791 28.2407867 61195903 200536560 0.0109345 

2024 49 2725000000000 0.2496 0.1228 0.3156 28.6334895 48111781 208967020 0.0179510 

2025 58 1660000000000 0.0112 0.0133 0.1703 28.1378387 30552660 181706558 0.0073886 
 
 
 
 
 
 
 

PT Bumi Resource Tbk (BUMI) 

2021 47 4976400000 0.0529 0.2214 0.2000 22.3279726 3577340599 4223787286 0.0144617 

2022 68 23158400000 0.1240 0.3042 0.2025 23.8656234 1669538707 4488046949 0.0136012 

2023 55 31562300000 0.0064 0.0138 0.0817 24.1752292 1427918135 4202694216 0.0047776 

2024 66 43810600000 0.0216 0.0658 0.1245 24.5031416 1299156719 4163401077 0.0069134 

2025 69 135908800000 0.0290 0.0858 0.1748 25.6352499 1330687156 4218609825 0.0106884 
 
 
 
 
 
 
 

PT Baramulti Suksessarana Tbk (BSSR) 

2021 75 10701000000000 0.4713 0.2967 0.5086 30.0013583 182704693 435317386 0.0297020 

2022 66 11355610000000 0.5926 0.2331 0.4502 30.0607330 184353401 404831175 0.0249428 

2023 59 10099690000000 0.3973 0.1431 0.3097 29.9435258 165971113 408454573 0.0167682 

2024 66 12114395000000 0.3434 0.1388 0.3262 30.1254155 119049246 383118825 0.0167732 

2025 69 33750597000000 0.2269 0.1190 0.0960 31.1500192 97194931 370221012 0.0077817 
 
 
 
 
 
 
 

PT Bumi Resorce Minerals (BMRS) 

2021 49 13705800000 0.0712 6.5968 0.5865 23.3410849 100815468 980443926 0.0286233 

2022 66 22543700000 0.0130 1.1760 0.5639 23.8387215 125116714 1080234251 0.0274847 

2023 55 24103300000 0.0130 0.3040 0.3251 23.9056146 135516460 1104867719 0.0246135 

2024 66 49057300000 0.0220 0.1550 0.1500 24.6162548 160402196 1154868810 0.0209618 

2025 69 155962400000 0.0382 0.1903 0.1070 25.7728808 266010135 1310548105 0.0068793 
 
 
 
 
 
 
 

PT Archi Indonesia Tbk (ARCI) 

2021 75 14030000000 0.1088 0.2170 0.3946 23.3644637 457110083 689697405 0.0335381 

2022 63 8250000000 0.0203 0.0672 0.2750 22.8334790 470060983 717816422 0.0216042 

2023 56 10130000000 0.0184 0.0591 0.2795 23.0387672 540950196 803580181 0.0218024 

2024 58 6160000000 0.0120 0.0362 0.2104 22.5413426 592443636 865399797 0.0180646 

2025 61 40230000000 0.0999 0.2066 0.4233 24.4178788 663835665 1026763377 0.0220085 
 
 
 
 
 
 
 

PT Merdeka Copper Gold Tbk (MDKA) 

2021 28 89099900000 0.0260 0.0876 0.3153 25.2130240 499182362 1278592659 0.0219609 

2022 62 99055300000 0.0170 0.0745 0.1893 25.3189441 1851832467 3876665735 0.0125440 

2023 61 64920600000 0.0010 0.0033 0.0854 24.8964308 2200203593 4964258915 0.0057076 

2024 51 39423900000 0.0010 0.0044 0.0788 24.3976381 2320487740 5237063884 0.0054063 

2025 55 55668500000 0.0028 0.0264 0.1142 24.7426803 2782564483 5707420613 0.0077437 
 
 
 
 
 
 
 

PT Gunung Raja Paksi Tbk (GGRP) 

2021 75 9446900000 0.0580 0.0860 0.1450 22.9689525 315266974 1068331723 0.0109104 

2022 60 6176800000 0.0490 0.0620 0.0930 22.5440662 380103825 1186322555 0.0068577 

2023 75 5643900000 0.0310 0.0820 0.0580 22.4538412 304123933 1228574394 0.0009130 

2024 49 3221600000 0.1570 0.3530 0.0250 21.8931440 102208206 792729173 0.0022975 

2025 58 3536500000 -0.5008 -0.1996 -0.1252 21.9864034 71131262 724626441 -0.0162600 
 
 
 
 
 

PT Samindo Resources Tbk (MYOH) 

2021 50 3861000000 0.1644 0.1680 0.2520 22.0741921 20499138 155053044 0.0205851 

2022 57 3508000000 0.0832 0.0996 0.1902 21.9783119 20845930 169488235 0.0150103 

2023 57 3794900000 0.0781 0.1378 0.1914 22.0569239 69507184 236712430 0.0147029 

2024 62 3508000000 0.0723 0.0902 0.2007 21.9783119 48114050 224114274 0.0146281 
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 2025 55 3408800000 0.0664 0.0914 0.1582 0.1072 44419183 225848507 0.0120913 
 
 
 
 
 
 
 

PT Byan Resources Tbk (BYAN) 

2021 51 90000000000 0.5202 0.4440 0.6670 0.5880 570805817 2433712191 0.0497560 

2022 56 700000000000 0.5834 0.4890 0.6720 0.6270 1950168318 3945458865 0.0476272 

2023 62 663333400000 0.3715 0.3570 0.4650 0.4580 1465501614 3444319816 0.0339082 

2024 61 675000000000 0.2679 0.2740 0.3870 0.3550 1207613523 3521455934 0.0272414 

2025 60 523333400000 0.2323 0.2287 0.3228 0.0051 680460160 3375044044 0.0121519 
 
 
 
 
 
 
 

PT Dian Swastatika Sentosa Tbk (DSSA) 

2021 52 37757100000 0.0880 0.1230 0.4170 0.2296 1259863437 3010072696 0.0265496 

2022 55 30668000000 0.2000 0.2180 0.4430 0.2993 3439195390 6431179918 0.0307415 

2023 57 49315800000 0.2820 0.1730 0.4130 0.2502 1342457831 3063273017 0.0269358 

2024 62 229003500000 0.1470 0.1800 0.4070 0.2156 1751491866 3695071259 0.0238024 

2025 70 625117800000 0.0818 0.1294 0.3374 0.1436 1788164564 3851098657 0.0177091 
 
 
 
 
 
 
 

PT Prima Andalan Mandiri Tbk (MCOL) 

2021 56 13155600000 0.0048 0.0040 0.5637 0.5145 173934322 576551349 0.0462745 

2022 53 24800000000 0.0049 0.0034 0.4980 0.4246 167935530 734626993 0.0385475 

2023 66 20088900000 0.0032 0.0026 0.3665 0.3199 159213585 744875988 0.0289334 

2024 59 18844500000 0.0015 0.0015 0.2642 0.1908 177516904 759216464 0.0192312 

2025 66 13191100000 0.0967 0.1058 0.2136 0.1355 139548417 729196747 0.0149810 
 
 
 
 
 
 
 

PT Buma International Group (BUMA) 

2021 44 2275989733248 0.0000 0.0003 0.1630 0.0990 1370302118 1635958307 0.0092080 

2022 52 2620836662528 0.0190 0.0210 0.1510 0.0980 1314859176 1571087407 0.0087080 

2023 55 3034652977664 0.0190 0.0220 0.1530 0.0940 1601994468 1874599404 0.0085940 

2024 59 4246308958260 0.0420 0.0430 0.1010 0.0350 1393572303 1587043414 0.0046772 

2025 63 2324900000000 -0.0835 -0.0862 0.0281 0.0448 1478695495 1527569222 0.0025602 
 
 
 
 
 
 
 

PT TBS Energi Utama Tbk (TOBA) 

2021 50 8855000000 0.0008 0.1420 0.1680 0.2390 503876557 858101884 0.0177696 

2022 50 4870200000 0.0010 0.1480 0.2140 0.2170 475619624 899329557 0.0193218 

2023 56 2464400000 0.0002 0.0420 0.1270 0.1310 524150083 947837728 0.0119305 

2024 55 3250800000 0.0005 0.1080 0.1820 0.2110 457075898 893736128 0.0179434 

2025 64 6110500000 0.0022 -0.4670 -0.0812 -0.1229 577772883 793094143 -0.0090577 
 
 
 
 
 
 
 

PT Darma Henwa Tbk (DEWA) 

2021 53 1092700000 0.0020 0.0030 0.1079 -0.0448 292643885 563496598 0.0030319 

2022 47 1158200000 -0.0311 -0.0410 0.0014 0.0088 293863030 547971275 0.0004887 

2023 50 1311200000 0.0043 0.0048 0.0695 0.0260 4848304165 7826637130 0.0045489 

2024 55 2425800000 0.0019 0.0027 0.0729 0.0346 5495545182 8534262123 0.0049747 

2025 68 27260600000 0.3820 0.6737 0.1505 0.6978 8143839115 16734972389 0.0353036 
 
 
 
 
 
 
 

PT Citra Mineral Investindo Tbk (CITA) 

2021 14 12752400000 0.0013 0.0012 0.4376 0.0851 6353243465372 4305752389646 0.0224634 

2022 44 15326600000 0.1637 0.1669 0.4104 0.0258 932716882196 5805953876498 0.0185990 

2023 41 8356400000 0.1155 0.2182 0.3533 0.0443 702908076366 6224306811480 0.0174033 

2024 41 14494900000 0.3134 1.0430 0.4446 0.2038 322598456175 7943806720848 0.0277129 

2025 55 17702800000 0.2628 0.8930 0.4250 0.2899 360642696526 9127849319164 0.0302962 
 
 
 
 
 
 
 

PT Mitrabara Adiperdana Tbk (MBAP) 

2021 38 4418200000 0.3902 0.3246 0.5421 0.4152 57736778 257720439 0.0431042 

2022 41 9357900000 0.5852 0.3991 0.5920 0.5116 56282011 306547771 0.0480673 

2023 78 5215900000 0.0945 0.0965 0.2079 0.0704 56712853 229500650 0.0124380 

2024 71 3301400000 0.0807 0.0879 0.2167 0.0897 50931125 237186085 0.0139796 

2025 69 1945200000 0.0055 0.0083 0.1090 0.0023 67983167 252183350 0.0052037 
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PT RMK Energy Industri ( RMKE) 

2021 22 971300000000 0.1423 0.1069 0.1755 0.1549 597676439665 1400383315761 0.0119702 

2022 40 4112500000 0.2320 0.1423 0.2153 0.1946 470171083609 1676835378416 0.0185163 

2023 38 2603100000 0.1347 0.1186 0.1916 0.1628 762862475597 2247694981530 0.0163469 

2024 32 2178800000 0.1215 0.1170 0.1871 0.1545 642242858297 2371411904925 0.0158869 

2025 44 25921900000 0.0864 1.2812 0.1829 0.1454 882413360494 2840255085 0.0136915 
 
 
 
 
 

 
PT Ifishdeco Tbk (IFSH) 

2021 0 4547500000 0.1575 0.1755 0.4808 0.0981 370806075702 1008502142233 0.0260322 

2022 36 2040000000 0.1806 0.2105 0.5952 0.1689 313203600417 1091201798908 0.0356453 

2023 59 1848800000 0.2055 0.1538 0.4800 0.2039 286598747190 1072483806616 0.0320511 

2024 53 1596200000 0.0993 0.1029 0.4948 -0.0143 169934404628 1007971015427 0.0226748 

2025 59 1519300000 0.0102 0.0504 0.4600 0.0940 147622805708 1060783953777 0.0262044 
 
 
 
 
 

 
PT Salim Ivomas Pratama Tbk ( SIMP) 

2021 55 7068600000 0.0380 0.0682 0.2620 0.1490 16193066 35979302 0.0181225 

2022 72 6417500000 0.0420 0.0848 0.2610 0.1640 14945799 36113081 0.0188201 

2023 64 5828500000 0.0125 0.0579 0.2100 0.1210 13291426 35012351 0.0147203 

2024 52 5859500000 0.0600 0.1368 0.3030 0.2070 13260394 37247829 0.0226754 

2025 71 8835700000 0.0682 0.1340 0.2600 0.1900 14781711 41376385 0.0196489 
 
 
 
 
 

 
PT Pinago Utama Tbk (PNGO) 

2021 83 1210000000000 0.1254 0.0900 0.2310 0.1380 863528523500 1498624511203 0.0132631 

2022 69 10900000000000 0.1118 0.0852 0.2600 0.1557 842074572429 1550623971085 0.0138475 

2023 70 1260000000000 0.1287 0.0941 0.2468 0.1428 692307357059 1489149097101 0.0139831 

2024 72 2410000000000 0.1253 0.1082 0.2630 0.1628 797870353932 1763677465138 0.0149348 

2025 66 2770000000000 0.1848 0.7576 0.2726 0.1928 575138726967 1745523186581 0.0162444 
 
 
 
 
 

 
PT PP London Sumatera Indonesia Tbk (LSIP) 

2021 28 8081700000 0.0870 0.5481 0.4000 0.2640 1659873 11851269 0.0291064 

2022 67 6922300000 0.0850 0.2258 0.3250 0.2630 1481306 12417013 0.0259511 

2023 64 6609800000 0.0610 0.1815 0.2750 0.1810 1166762 12514203 0.0201664 

2024 65 6649500000 0.1120 0.3234 0.4370 0.3400 1285202 13841956 0.0343535 

2025 67 8149900000 0.1214 0.3422 0.4103 0.3789 1543964 15540077 0.0345818 
 
 
 
 
 

 
PT Sawit Sumbermas Sarana Tbk (SSMS) 

2021 33 9191600000 0.1102 0.2935 0.4238 0.3398 7743102311 13850610076 0.0332846 

2022 67 14001800000 0.1323 0.2545 0.4089 0.3110 7525735291 13969704123 0.0308144 

2023 67 9953600000 0.0291 0.0321 0.2615 0.1117 9820482573 11810444633 0.0162111 

2024 76 12382500000 0.0701 0.0803 0.3164 0.1704 8873484995 11764842337 0.0209470 

2025 72 14620900000 0.1025 0.0940 0.3494 0.1720 10642512002 13583973802 0.0222766 
 
 
 
 
 

 
PT Austindo Nusantara Jaya Tbk (ANJT) 

2021 100 2230526375000 0.0570 0.1370 0.3660 0.2227 219350912 645207106 0.0207046 

2022 67 3320633250000 0.0350 0.0790 0.2000 0.1461 178479284 602590474 0.0120044 

2023 62 2498860375000 0.0420 0.0870 0.2080 0.1334 188746577 580675031 0.0119593 

2024 67 2398235125000 0.0080 0.0190 0.1480 0.1996 181310947 573204269 0.0121940 

2025 73 5370000000000 0.0160 0.0390 0.2000 0.2150 184526947 595017811 0.0141581 

Sinar Mas Agro Resources and Tech Tbk (SMA 2021 83 771000000000 0.0700 0.0500 0.1920 0.0681 25927174 40345003 0.0095028 
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 2022 66 855500000000 0.1290 0.0730 0.1770 0.0878 23353011 42600814 0.0096379 

2023 49 675900000000 0.0230 0.0140 0.1020 0.0223 20644500 39716363 0.0045633 

2024 62 628800000000 0.0280 0.0160 0.1020 0.0256 25450074 45333131 0.0046969 

R 2025 66 697500000000 0.0572 0.0297 0.1174 0.0413 22767954 45202974 0.0058194 
 
 
 
 
 

 
PT Dharma Satya Nusantara Tbk (DSNG) 

2021 92 5229200000 0.0530 0.1040 0.2840 0.1955 6686697 13712160 0.0214278 

2022 66 6359900000 0.0830 0.1250 0.3240 0.2255 7197089 15357229 0.0243429 

2023 72 5882900000 0.0530 0.0890 0.2660 0.1638 7288850 16178278 0.0191062 

2024 73 10069900000 0.0680 0.1130 0.2970 0.2099 7515101 17412416 0.0220077 

2025 76 16323800000 0.1038 0.1485 0.3126 0.2298 5974326 17617196 0.0230653 
 
 
 
 
 

 
PT Mahkota Group (MGRO) 

2021 67 3021278845000 0.0506 0.0123 0.1128 0.0150 1110402314328 1820202594748 0.0044473 

2022 64 3003506616500 -0.0112 -0.0046 0.0971 0.0134 1916291204140 2561664000157 0.0038460 

2023 61 2505884218500 -0.0610 -0.0318 0.0971 -0.0081 2159141522883 2680206187969 0.0031174 

2024 69 2470339761500 -0.0064 -0.0049 0.0971 0.0147 2568914561062 3073806601807 0.0039179 

2025 59 2450100000000 -0.1227 -0.0111 0.0630 0.1133 2374000055558 2798597835524 0.0061801 
 
 
 
 
 

 
PT Astra Agro Lestari (AALI) 

2021 34 18284500000 0.0700 0.0900 0.2000 0.1261 9228733 30399906 0.0138007 

2022 63 15445600000 0.0600 0.0800 0.1800 0.1121 7006119 29249340 0.0124507 

2023 56 13520900000 0.0400 0.0500 0.1300 0.0806 6280237 28846243 0.0090280 

2024 62 11933100000 0.0400 0.0500 0.1500 0.0820 5591163 28793225 0.0099989 

2025 74 14194600000 0.0500 0.0500 0.1600 0.0740 2889470 27047104 0.0100102 
 
 
 
 
 

 
PT Tunas Baru Lampung Tbk (TBLA) 

2021 48 4195100000 0.0380 0.0500 0.1970 0.1203 14591663 21084017 0.0143204 

2022 61 3667400000 0.0340 0.0480 0.2100 0.1262 16841410 23573644 0.0152660 

2023 49 4187600000 0.0240 0.0400 0.1900 0.1226 17680467 25883325 0.0141094 

2024 47 3705600000 0.0250 0.0400 0.1720 0.1152 19315115 27763549 0.0130349 

2025 50 4082800000 0.0030 0.0040 0.1661 0.1075 21271132 30523947 0.0123633 
 
 
 
 
 

 
PT Jaya Agra Wattie (JAWA) 

2021 50 1019200000 -0.5000 -0.2114 0.0975 0.0350 3342826267249 3566231393023 0.0063879 

2022 58 396300000 0.0841 -0.3107 0.0281 -0.0309 3471237598677 3589642467446 -0.0001414 

2023 51 2921900000 0.0831 -0.3391 -0.0178 -0.0817 2674644786344 3656226625457 -0.0045652 

2024 38 1785600000 0.0501 -0.1809 0.1030 0.0476 2501593394303 3867576733424 0.0070694 

2025 44 3133000000 -0.0077 -0.0174 0.1223 0.0821 2608694563073 3960661246766 0.0093482 
 
 
 
 
 

 
PT Eagle High Plantation Tbk (BWPT) 

2021 33 2332871534000 -0.1177 -0.4823 0.3510 0.0948 9987224 12045048 0.0156541 

2022 55 2049149915000 0.0010 0.0028 0.2255 0.1445 10173925 12223568 0.0130519 

2023 57 1702365714000 0.0157 0.0380 0.2514 0.1673 7991960 10183510 0.0148670 

2024 54 1859992169000 0.0278 0.0632 0.2915 0.2153 7349037 9794380 0.0179388 

2025 68 4508116613000 0.0373 0.0658 0.2761 0.2065 7342291 10176150 0.0165632 
 
 
 
 
 

 
PT Cisadane Sawit Raya Tbk (CSRA) 

2021 33 1025000000000 0.0015 0.2900 0.5700 0.3859 971947990544 1753240850009 0.0345643 

2022 57 1168500000000 0.0014 0.2600 0.5900 0.4556 872142115999 1835253997038 0.0376295 

2023 60 967600000000 0.0007 0.1700 0.4600 0.2755 727686075761 1842857630843 0.0266504 

2024 55 1486250000000 0.0010 0.2000 0.4500 0.3236 952719259734 2251264513082 0.0276017 

2025 49 1916800000000 -0.0443 -0.0578 0.3489 0.2283 1054996879375 2521825089427 0.0204090 
 
 
 
 
 

PT Prime Agro Resources (SGRO) 

2021 44 3628200000 0.0840 0.1560 0.3200 0.2710 5154666 9751365 0.0268490 

2022 52 3819100000 0.1010 0.1830 0.3500 0.2850 5013127 10243238 0.0287809 

2023 59 3655400000 0.0440 0.0780 0.2360 0.1670 4555126 10067533 0.0183020 

2024 52 3891900000 0.0650 0.1220 0.2810 0.2220 4492331 10702351 0.0227786 
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 2025 65 13775500000 0.0511 0.0789 0.3312 0.1491 4921224 9960538 0.0205730 
 
 
 
 
 

 
PT FAP Agri Tbk (FAPA) 

2021 50 11650400000 0.0514 0.1183 0.2409 0.1960 4748318317446 7934144926261 0.0188493 

2022 46 15605500000 0.0869 0.1559 0.2792 0.3347 4724996943546 8624008934687 0.0261558 

2023 47 19235900000 0.0187 0.0319 0.1645 0.0749 4570386466869 8634035445735 0.0101098 

2024 50 19380500000 0.0648 0.0995 0.2296 0.1527 4963948948140 8816684323376 0.0161393 

2025 61 22216800000 0.0320 0.1315 0.2400 0.2670 6386711339240 10277055473736 0.0212810 
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Lampiran 2: Hasil Analisis Deskriprif 
 

 
 

 
Lampiran 3: Hasil Stasioneritas 

Lampiran 3.1 Hasil Uji Stasioneritas ESG 

 

Lampiran 3.2 Hasil Uji Stasioneritas DAR 
 

 
Lampiran 3.3 Hasil Uji Stasioneritas Market Cap 

 

Lampiran 3.4.1 Hasil Uji Stasioneritas Tobin’Q Level 
 

 
Lampiran 3.4.2 Hasil Uji Stasioneritas Tobin’Q 1st Difference 
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Lampiran 3.4.3 Hasil Uji Stasioneritas ROA 
 

 

 
Lampiran 4 : Hasil uji Lag Optimum 

 

 
 

Lampiran 5 : Hasil Uji Stabilitas Vector Utoregression (VAR) 
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Lampiran 6: Hasil Uji Johansen Cointegration 
 

 
 

Lampiran 7: Hasil Uji Pairwise Granger Causality 
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Lampiran 8: Hasil Uji Vector Eror Correction Model (VECM) 
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Lampiran 9 Hasil Turnitin 
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