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Sustainability issues are increasingly becoming a concern in the bt
world, thus encouraging companies to integrate responsible pras
namely Environmental, Social, and Governance (E&@®) their busines
activities. This study was conducted to determine the extent of the in
of ESG risk rating on firm value and the role of profitability in moder:
the effect between ESG riskting and firm value. The population in t
study onsists of all companies incorporated in the ESG Leaders in
20222024. This study involved 17 companies as samples selected |
purposive sampling technique with the criteria that companies have a
risk score assessment published by Mornemgsustainalytics on ti
Indonesian stock exchange. Data was collected by integrating-secsist
and timeseries data. Then, it is processed as panel data through modk
regression using ®iews12 software. The analytical approach applie
the rardom effect model (REM). The results showed that ESG risk rati
a positive effect on firm value and profitability proved to be ab
strengthen the influence between ESG ralg on firm value. This stu
implies thatintegration of sustainabilityperformance and profitability
necessary for ESG risk rating to have an impaction value.
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Abstrak

Koresponding:

Isu keberlanjutan semakin menjadi perhatian dalam dunia bisnis, se
mendorongperusahaan untuk mengintegrasikan praktik yang bertan
jawab yakni Environmental, Socialdan Governance(ESG) ke dalal
aktivitas bisnisnyaPenelitian inidilakukanuntuk mengtahu sejauh mar
pengaruh ES@Gisk ratingterhadap nilai perusahaan serta peran profitat
dalam memoderasi pgaruh antara ESGrisk ratinng dengan nile
perusahaarRopulasi dalam penelitian ini terdiri dari selurihysahaan yal
tergabung dalam indeks ES@ades padatahun 20222024. Perelitian ini
melibatkan 17 perusahaan sebagai sampel yanglildipmelalui teknik

purposive samplingdengan kriteria yakni perusahaan yang men
penilaian skor ESG risk yang diterbitkan oMbrningstar Sustainalyticdi
Bursa Efek Indonesia.Data dikumpulkan dengan mengintegrasildat:
crosssectiondantime-series Kemudian, diproses sebagkita panemelalu
regresi moderasi menggunakan softw&#&/iews12 Pendekatananalisi
yang diterapkkan menggunakamdom effect modéREM). Hasil paelitiar
menunjukkan bahwa ESG@sk rating tidak berpengaruh terhadap n
perusahaan dan profitabilitas terbukti mampu memperkuat pengaruh
ESG risk rating terhadap nilai perusahaaRenelitian ini memberik:
implikasi bahwa integrasi antara kireerkeberlanjutan dan profitabilit
diperlukan agar penilaian terhadap E8€K rating berdampak pada ni
perusahaan.
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PENDAHULUAN

Keberlanjutan kini telah menjadi fokus utama bagi entitas bisnis seiring dengan munculnya
berbagai isu terkait dengan pemanasan global, kerusakan lingkungan, polusgnergisdan lain
sebagainyalfarsonoet al, 2025) Tuntutanterhadaporganisasi untuknenjalankan tanggung jawab
sosial dan lingkungan pun kiameningkat Arif et al, 2020) Dengan begitu, grusahaan perlu
mengupayakan ekosistem bisnis yang sehat, berkelanjutan dan bertanggung jawab. Menanggapi isu
tersebuBadan PBB dak/N Financial Initiativepada tahun 2004 menerbitkan lapofivho Cares Win
( Wc Wyarg berperan besar dalam mempopulerkan koBsgponmeral, Socia] danGovernance
sebagai awal pergerakan ESG di seluruh dunia dengan tujuan perusahaan yang lebih baik dalam aspek
ESG akan menghasikan kinerja finansial yang lebih tinggi sehingga layak diberikan in{f&stédi
Investmat Indonesia, 2021)

Berdasarkan laporaBlobal Sustainable Investment Allian€&SIA) bahwa tercatat hingga tahun
2022 sebesar USD30,3 triliun telah diinvestasikan asset kedalam investasi berkelanjutan secara global
disebagian besar wilayah kawasan Amerika serikat, Eropa, Canada, Australia, Selandia baru, dan Jepang
(Global Sustainable Investment Review, 2028)andiri Institute dalam laporan tahun 2022
mengungkapkan bahwa investasi pada perusahaan yang mengap&gmESG menunjukkan tren
peningkatan yangemakin bertambah kua&enerbitan obligasi secara globaraihUSD930 miliardi
tahun 2021, meningkat hampir 14 kali lipiiri data yang tercatat pada tahun 2@d#taboks, 2022)

Meskipun secara global tren nya terus menguat, akan tetapi penerapan ESG di Indonesia belum
ramai diterapkan dan masih menimbulkan berbagai tantangan terutama terkait operasional perusahaan
yang belum sepenuhnya memperhatikan aspek ESG, khususnyeerti@s bisnisdi bidang
pengelolaan sumber daya alddahroh & Hersugondo, 2021Mandiri Institute melaporkan bahwa
hasil survei dari 190 perusahaan terbdikindonesiabaru52 persemerusahaagang telah melakukan
pengukuran emisi karbon dalaoperasional bisnis merek&omitmen untuk mengurangi emisi ini
masih tergolong rendah terbukti hanya 1Ppersenperusahaan yandelah menetapkkan target
pengurangafDataboks, 2022Meskipun begitu, ini menunjukkan adanya peningkatan kesadaran akan
pentingnya perhatian terhadap ESG sebagai bagian dari strategi bisnis dan investasi jangka panjang.

Sebagai upaya dukungan terhadap penerapan ESG di InddasiaEfek Indonesia (BEI)
bekerjasama dengaviorningstar Sustainalyticeneluncurkan indeks saham baru yang disebut ESG
Leaderspada tahun 202Mndeks saham ini mengukur performa harga saham perusahaan yang memiliki
reputasi baik dalam aspek ESG, tidak terlibat dalam isu kontrpweesniliki likuiditas transaksi dan
pencapaiarfinansial yang baik.Indeks saham ESGeadersyang dikembangkan oleBursa Efek
Indonesia menilai performa ESG berdasarkan konsep dekomposis{Bisika Efek Indonesia, 2022)

Investor cenderung memberikan nilai lebih kepada perusahaan yang memiliki praktik ESG yang
baik, sementara praktik ESG yang buruk dianggap sebagai sinyal adanya risiko. Ketidakmampuan
perusahaan dalam menerapkan praktik ESG yang bertanggung jawab bertahgudp keputusan
investasi khususnya di sekteektor yang berpotensi tinggi terhadap kerusakan lingkungan. Seperti
yang dialami PT Bumi Resources Minerals Tbk ketika sahamnya sempat mengalami penurunan tajam
hingga 11 persen akibat isu pencemaran linglan yang diduga berasal dari anak usahanya, PT Citra
Palu Minerals TbKIDX Channel, 2025Pratama, 2025Xetidakpatuhan terhadap pengelolaan limbah
dan penolakan warga sekitar menjadi faktor utg@ag memicu penurunan kepercayaan investor
sehinggderpengaruhegatifterhadagarga saham perusahaan. Dengan mengintegrasikkan ESG dalam
proses pengambilan keputusan investasi, maka akan membantu investor menilai perusahaan secara
menyeluruMohammad & Wasiuzzaman, 2021)

Nilai perusahaan merupakan indikator yang mencerminkan bagaimana investor menilai
keberhadan suatu perusahaan melalui harga saham dan kesejahteraan pemegan(ly @adssa &
Osesoga, 2021)Kenaikan harga saham mengindikasikan bahwa perusahaan berada di kondisi
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operasional yang baik, sehingga menumbuhkan harapan pemegang saham terhadap prospek
pertumbuhan pada wakmendatan@Korneliset al., 2025) Berbagai faktor baik yang bersifatancial
maupumon-financial seperti ESGiskrating dapat memengaruhi nilai peusahaan. Semakin tinggi Skor
ESG menunjukkan bahwa risiko perusahaan semakin besar, begitupula sebaliknya semakin rendah skor
ESG menunjukkan perusahaan memiliki risiko yang lebih kecil dan lebih berkelanjutan sehingga dapat
memperkuat nilai perusahaan di mata invegt®ustanto & Risman, 2025)

Literatur terdahulu yang meneliti pengaruh Ei$8k ratingterhadap nilai perusahaan dilakukan
oleh Jayantiet al. (2024) Nugraha & llyas (2025%)Qurniasihet al (2025)memperoleh hasil yang
menyatakan ESGisk rating berdampak negatif pada nilai perusahaan. Skor ESG yang tinggi
menunjukkan lemahnya integrasi ESG didalam operasional perusahaan. Meskipun ESG berpotensi
memberikan manfaat jangka panjang dengan memberikan reputasi yang baik dan menciptakan nilai
keberlanijitan bagi perusahaan akan tetapi, biaya operasinal yang tinggi untuk mendukung keberlanjutan
seringkali membebankan perusahaan sef@a@acial sehingga dapat menurunkan persepsi pada nilai
perusahaan. Bertentangan dengan penelitiadeéanice & Kim (2023)Purwitasaret al. (2023) Nabit
& Helmy (2025)yang mendapat hasil bahwa E8&€k scoretidak mempunyai dampak terhadap nilai
perusahaan. Indikator terkait ESG masih belum menjadi pertimbangan keputusan investasi, hal ini
mungkin dsebabkan karena belum adanya regulasi yang jelas serta pemahaman konsep keberlanjutan
yang masih terbatas di Indonesia.

Selain ESG risk rating, indikator keuangan seperti profitabilitas juga menjadi acuan dalam
pengambilan keputusan investasi. Rasio profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan layak
diberikan investasi moddReturn on equityfROE) merupakarmparameter yang banyak digakanuntuk
menggambarkaseberapa jauperusahaadapatmemperoleh keuntungan dari modal yang dimiliki oleh
pemegang saham. Semakin besar nilai ROE mencerminkan kinerja keuangan yang baik dalam
menghasilkan keuntungan di mata investor sehingga mendoremiggkatan harga saham dan
berdampak patif terhadap nilai perusaha#éNini & Chandika, 2025)Literatur terdahulu yang meneliti
dampak profitabilitas pada nilai perusahaan dilakukan Blebvairy (2022); Falabiba & Paramita
(2025); Nurhasanah & Oktaviani (2038ng menemukan bahwa profitabilitas berdampak positif pada
nilai perusahaan. Ketika suatmtiéas bisnis mampu mengefisiensikan modal yang dimiliki untuk
mendapatkan laba yang tinggi, ini menunjukkan peluang bisnis yang menjanjikan sehingga mampu
meningkatkan permintaan saham. Dengan demikian, nilai perusahaan semakin meningkat.

Menurut teori lgitimasi keberadaan suatu peusahaan tidak dapat diterima begitu saja, kecuali jika
nilai-nilai yang dianutselaras berdasarkannorma, nilai, keyakinan, dan aturan yang berlaku
dimasyarakat dimana perusahaan tersebut berogfErasiaet al., 2024) Legitimasi perusahaan akan
terancam ketika tindakannya melanggar norma s¢Rieberet al, 2022) Ketidaksesuaian antara
prinsip-prinsip perusahaan dengan standar sosial yang berlaku di masyarakat disebut sebagai
ALegi ti mayang memamgkinkan terjadinya kendala dalam keberlangsungan aktivitas
perusahaan. Untuk memperaakan legitimasinya, perusahaan perlu mengurégjtimacy gap
tersebut dengan secara konsisten mengungkapkan informasiemamgan terkait dengan aspek
lingkungan, sosial, serta tata kelola perusali8afriani & Utomo, 2020)Pelanggaran terhadap norma
sosial tersebut dapat memicu reaksi negatif masyarakat sehingga dapat mengancam keberlanjutan
bisnis perusahaan dalam jangka panjang. Penerapan kebijakan ESG tentunya berkontribusi pada
peningkatan reputasi, pengurangan risiko, serta peningkatan efisiensi operasional yang secara
keseluruhan berdgwak positif terhadap nilai perusahaan. Dengan memprioritaskan ESG perusahaan
dapat menarik talenta, investor, dan konsumen sehingga memperoleh keunggulan kompetitif dan
mendukung pencapaian kinerja keuangan yang berkelanjutan dalam jangka (taajtaet al, 2024)

Menurut teori sinyal, informasi yang disampaikan oleh pihak pengirim sinyal dapat memengaruhi
persepsi dan keputusan dari pihak penerima s{Dahayanthet al, 2023) Perusahaan menggunakan
informasi keuangan sebagai sarana untulngkemunikasikan kondisi internalnya kepada pihak
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eksternal. Perusahaan yang memiliki kinerja baik cenderung mengungkapkan informasi secara lebih
terbuka untuk menunjukkan kredibilitas dan stabilitas keuangan kepada para pemangku kepentingan
(Nur et al, 2024) Perusahaan dengan kinerja keuangan baik dipersagekagai sinyalleh investor
bahwa perusahaan tersebut layak dijadikan tempat berinvestasi. Selain itu informksuamyan
seperti ESGisk rating yang mencerminkan tingkat risiko deanggung jawab perusahaan terhadap isu
lingkungan, sosial, dan tatlkelola dapat menjadi sinyapenting yang menunjukkan komitmen
perusahaaterhadapmspekkeberlanjutanSetiap informasi yang disampaikan perusahaan kepada pihak
diluar organisasi dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan, karena dipandang seb&gai bent
tanggung jawab perusahagDwitama & Tannia, 2024) Sinyalsinyal tersebut tentunya akan
meningkatkan kepercayaan pemegang saham sehingga terjadi peningkatan permintaan saham dan
mendorong kenaikan harga saham sehingga memberikan pengaruh positif terhadap peningkatan nilai
perusahaan yang tercermin dari tingginya rasio PBV perusahaan.

Environmental, social, governan¢ESG) yakni konsep yang mewakili isang berhubungan
dengan lingkungan, tanggung jawab sosial, serta tata kelola perughaanisu & Paluri, 2024)
Kesadaran akan isu keberlanjutan tersebut mendorong perusahaan untuk menerapkan konsep
keberlanjutan dalam bisnisnya termadekgan menerbitkan laporan keberlanjftaBa had ér & Ak ar
2024) Konsep environmental merujuk pada kewajiban perusahaan untuk melaporkan dampak
operasionalnya pada lingkungan seperti emisi karbon, perubahan iklim, pelestarian ekosistem,
penggunaan dan sumber air, pengendalian polusi, dan pengelolaan (#nbizful et al, 2024)
Konsepsocial merujuk pada bagaimana perusahaan memperlakukan karyawan, pemasok, konsumen
dan masyarakat tempat mereka berapi(Li & Chen, 2023) Konsepgovernancemerujuk pada
transparansi dalam tata kelola perusahaan, termasuk komitmen terhadap keberagaman dalam struktur
kepemimpinar{Wijaya & Dwijayanti, 2023)

ESGrisk ratingmerupakan hasil dari penilaian ES@ringyangdilakukkan terhadap sejumlah
perusahaan tercatat lewat kerja sama amaraaEfek Indonesia dengallorningstar Sustainalytics
guna mendorong penerapan keuangan berkelanfBiansa Efek Indonesia, 2022SG score pada
umumnya mengukur performa keberlanjutan secara positif, sedangkascB&Grisk ratingyang
dikembangkan oletMorningstar Sustainalyticsnengukur performa keberlanjutan dengan konsep
delomposisi risiko yang menitikberatkan pada dua aspek utama esesposuredan management
Exposuremerepresentasikan tingkat kerentanan perusahaan terhadap risiko yang bersifat material dan
memiliki dampak terhadap hasil penilaian risiko ESG. Sedangkanagementmenggambarkan
komitmen perusahaan dalam menghadapi masalah terkait ESG melalui kebijakan serta program kerja
perusahaa(Bursa Efek Indonesia, 2023kor ESQisk ratingmencerminkan sejauh mana perusahaan
menerapkan praktigraktik ESG. Oleh karena itu, skor E$i6k rating yang rendah mengindikasikan
bahwa perusahaan memilékposurelan pengelolaan yang baik serta minim kontro\gesstariet al,
2024) Kategori peringkat risiko ESG berdasarlansaEfek Indonesia sebagai berikut :

Tabel 1.
Kategori Peringkat Risiko ESG

Skor ri 0-10 1@0 2@80 340 >40
Katego Neglig Low Medi un Hi gh Sever
Sumbeidx. 26062bd

Nilai perusahaan yang diproksikan dengan rasice to book valu¢PBV) menggambarkan
kinerja suatu entitas yang terwujud melalui dinamika penawaran dan permintaan harga saham di pasar
modal(Hadi & Kaban, 2024)Price to book valuenenunjukkan tingkat efektivitas perusahaan dalam
mengelola modal yang ditanamkan untuk menghasilkan nilai pasar yang lebih Rag®m. PBV
digunakan untuk mengukur perbandingan antara harga pasar saham dengan nilai bukunya guna
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merepresentasikan besaran rupiah yang bersedia dibayarkan investor untuk setiap lembar saham
(Adhiguna, 2023)Tingginya harga saham perusahaan di anggap sebagai cerminan dari nilai perusahaan
yang tinggi. kondisi ini menjadi indikator bahwa perusahaan mampu memaksimalkan keuntungan bagi
pemegag sahan{Tariganet al., 2024)

Profitabilitas mencerminkan ksampuan suatu perusahaan guna mencapai keuntungan optimal
dari setiap kegiatan bisnisnya. Keuntungan ini umumnya diperoleh melalui investasi, penjualan dan
pendapatan dari assatet yang dimiliki perusahad®ktaviani et al., 2024) Kelangsungan hidup
perusahaan dalam jangka panjang sangat dipengaruhi oleh profitabilitas, karena baik atau tidaknya
prospek suatu badan usaha di masa mendatang dapat ditunjukkan melalui tingkat profitabilitas yang
dimiliki (Oktaryaniet al., 2020) Penelitian ini mengukur profitabilitas psahaan melaldReturn on
equity (ROE). ROE mewakili kemampuan maemenmeraih keuntungan dengan mengoptimalkan
modal pemegang saharfDepinatalia & Jibrail, 2025) Perusahaan mengukur ROE dengan
membandingkan laba bersgesudahdikurangi pajak dan banyaknya total ekuitas yang dimiliki
(Oktavianeet al, 2025)

Kinerja suatu peisahaan dapat dievaluasi melalui skor ESG yang didasarkan pada aspek
lingkungan, sosial, serta tata kelola perusahaan. Berdasarkan teori legitimasi perusahaan perlu
memperhatikan lingkungan sosial disekitarnya untuk membangun hubungan yang baik dengan
mag/arakat(Nur & Panggabean, 2023yerusahaan juga harus memenuhi tuntutan yang diberikan oleh
masyarakbagar keberlanjutan bisnis dalam jangka panjang dapat ter@ugagianthi & Budiarso,

2022) Perusahaan dengan skor risiko ESG yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan telah
mengintegrasikan praktik ESG dengan baik dastnategi bisnisnya sehingga cenderung lebih efektif
dalam mengelola risiko perusahaan, menjaga citra positif dan lebih menarik minat investor untuk
menanamkan modal sehingga mendukung peningkatan nilai perusaiifagm & Warsini, 2024)
Sedangkan skaisiko ESG yang lebih tinggi menunjukkan perusahaan menanggung risiko lebih besar,
sehingga dapat membentuk persepsi negatif di kalangan pemangku kepentingan kemudian menurunkan
nilai perusahaatRobinsonet al, 2025) Temuan ini sesuai dengan penelitistikomahet al. (2023)

Lestariet al (2024) Lestari & Pebriyani (2025)Safitri & Paramita (2025%)Salimatusyadialet al

(2025) yang mendapat hasil bahwa E®€k rating berpengarumegatif pada nilai perusahaan. Hal
tersebut mengindikasikan bahwarskin tinggi skor ESG akamerpengarulterhadagenurunan nilai
perusahaan, besarnya tingkat risiko ESG perusahaan mencerminkan lemahnya upaya perusahaan dalam
mengintegrasikan praktik keberlanjutan dalam operasional bisnisnya sehingga masyarakat cenderung
memberikan penilaian yang lebih rendah terhadap perusahaan teQ&Hutkarena itu penulis
menyajikan hipotesis sebagai berikut:

H.: ESGrisk ratingmemberikan pengaruh negatif pada nilai perusahaan.

Profitabilitas yaitu indikator keuanganyang menggambarkan kapasitas perusahaatuk
menciptakan laba dari aktivitas operasionalnya melalui manajemen sumbesedayaefektif dan
efisien yang umumnya diukur melalgturn on equitysebagai tolok ukur tingkat pengembalian atas
investasi pemegan@lam( Har t i ka & | s wat@ala20242MerRjdk;pads t@di aimyal h
peningkatan kinerja perusahaan merepresentasikan pertanda yasikifinvestor, terutama ketika
perusahaan dipersepsikan berpddakondisibaik dan mampu menghasilkan laba yang tinggi. Kondisi
tersebut dapat mendorong inv@stuuntuk mengalokasikan modalnya pada entitas sehingga dapat
memberikan kontrbusi pada peningkatan nilai perusah@manjuntak & Hasibuan, 2023)
Profitabilitas yang tinggi tidak hanylerperanterhadap peningkatan nilai perusahaan, tetapi juga
sebagai penyangga terhadagndisi eksternalperusahbaansepertirisiko ESG Perusahaan dengan
profitabilitas yang tinggi dinilai memiliki fleksibilitas keuangan yang lebih besar untuk memitigasi
risiko ESG secara lebih efektif melalui penerapan kebijakan berkelanjutan. Hal ini memungkinkan
perusahaan tetagipandang positif oleh investor meskipun memiliki tingkat risiko ESG yang tinggi,
karena adanya keyakinan bahwa perusahaan mampu mengelola risiko tersebut secara bertanggung
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jawab. Informasi yang disampaikan oleh perusahbarupa risiko ESG dan profitditas berperan

penting sebagai landasan pengambilan keputusan investasi. Suatu entitas bisnis yang memperoleh
profitabilitas tinggi sering kali dinilai memiliki kinerja yang lebih unggul dan proyeksi pertumbuhan
positif, sehingga dapat menarik minat ineeshembeli saharfFebiyanti & Anwar, 2022)Peningkatan
permintaan saham tentunya akan berkontribusi terhagaingkatnyadarga saham di mana akhirnya
meningkatkan nilai perusahaa®ejalan dengan penelitidgfalabiba & Paramita (2025); Ganeli al

(2025); Nurhasanah & Oktaviani (2025); Putri & Warsitasari (2024); Santoso & Junaeni Y2022)
menemukan hasil bahwa tingginya ROE menunjukkseberapa efektif perusahaan memanfaatkan
ekuitas dalam memperoleh profit. Tentunya ini akan meningkatkan keyakinan investor karena
perusahaan dinilai mampu memaksimalkan keuntungan bagi pemegang saham yang kemudian
mendorong kenaikan harga saham darupgstihan nilai perusahaan. Maka dari itu penulis menyajikan
hipotesis sebagai berikut

H2: Profitabiltas memperkuatpengaruh antara ES@k rating terhadap nilai Perusahaan.

ESG Risk Rating (X Y —> Nilai Perusahaan (Y)

Profitabilitas g)

Sumbe D@itod ah, 2025

Gambar 1. Model Penelitian
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demi ki an, terdapat empat kal. eval uasiESI@&ilsakm s et
r antgs ec ar a kSkom ESGask emting mencerminkan sejauh mana perusahaan menerapkan
praktik-praktik ESG. Oleh karena itu, skor ES®k rating yang rendah mengindikasikan bahwa
perusahaan memililixposuradan pengelolaan yang baik serta minim kontro\gesstariet al, 2024)

Var i abelpanbadrealaistii an ipmiofrmdrmadgd U ryakkgngemgaahaar
rasRest ur n OfnR ERaiUrNt op equityf ROE) yakni indikator dimana mencerminkan
kemampuan perusahaan dala@mperoleltaba. Semakin tinggi ROE mencerminkan kinerja keuangan
yang baik dalanmeraihkeuntungan di mata investor sehingga mendopemingkatarharga saham
dan berdampak pitif terhadap nilai perusahagiini & Chandika, 2025)ROE merepresentasikan
kemampuan majemen dalam memanfaatkan ekuitas pemegang saham secara optimal untuk
menghasilkan keuntungdBepinatalia & Jibrail, 2025)Rasioreturn ;n equity(ROE) dapat di ukur
menggunakanumus:
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Penelitianini mengaplikasikanmetodeuji regresi moderasi data panel dengamanfaatkan
perangkat lunale-Views12 Pemilihan nedel estimasi data panel yapgling sesuadlilakukan lewat
serangkaian pengujiayakni Uji Chow, Uji Hausman,serta Uji Langrange Multiplier (LM) guna
menentukanmodel terbaik antaraommon effectfixed effect,atau random effect modebebelum
penerapamnji regresi moderasdilakukan analisisdeskriptif gunamenggambarkakarakteristik data
dengan menampilkan ratatg minimum, maksimum,sertastandar deviasiAnalisis asumsi klasik
sepertilinearitas,autokorelasi, sertheteroskedastisitgaga dilakukangunamemastikarbahwa data
sesuai dengasyaratvaliditasmodel Selanjutnyapengujiarhipotesis dilakukamenggunakaniji t, uji
F, danuji koefisien determinasi @ gunamelihatseberapa jaukariabelindependen emengaruhi
variabel @penden.Berikut model analisis regresi data panel yang digunakan dalam periglitian
PBV = U+ b;ESGRisk Rating+ b,ROE; + bsESG Risk Rating ROE+(1é é é é é .......... eé. .3 . (
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 2.
Hasil Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
PBV 202 0,18 6,35 1,95 1,30
ESGRisk Rating 202 10,96 29,71 21,27 5,03
ROE 202 0,00 0,12 0,03 0,01

SumberDataDiolah, 2025

Analisis statistik deskriptifyang dperoleh menunjukkan nilai perusahaan yang diproksikan
dengan PB\memiliki nilai ratarata 1,95 yang menunjukkan secara-rata(mean)hargapasar saham
berada sekitar 1,95 kali leblbesardaripadanilai bukunya.Standar deviasi nilai PBV sebesar 1,30
mencerminkan tingkat varasi atau penyebaran data pada variabel nilai perusahaan. Nilai maksimum
PBV tercatat sebesar 6,35 yang didapat dari Riwer Bersama Infrastruktur Thk tahun 2022,
sementara nilai minimum PBy&itu0,18didapatdari PT. Media Nusantara Citra Tbk pada tahun 2024.

ESGrisk ratingmempunyai nilai ratalata(mean)21,27 yang menunjukkan ratata risiko yang
ditimbulkan oleh perusahaan yang menerapkan prakironmental, social, governantergolong
medium risKrisiko sedang). Nilai standar deviasi sebesar 5,03 mencerminkan tingkat penyebaran atau
variasi datavariabel ESGisk rating. Skor ESQisk rating tertinggi sebesar 29,71 ditemukan pada PT
Bank Mandiri (Persero) Tbk tahun 202 rtaskor ESGrisk rating paling rendah yaknl0,96 yang
diperoleh dari P ErajayaSwasembada Tbk pada tahun 2024

Profitabillitas yang diproksikan dengan ROfemiliki nilai ratarata (mean) 0,03 yang
menunjukkan secara umum perusahaan mampu menghasilkan laba sebesar 3% dari total ekuitasnya.
Nilai standar deviasi sebesar 0,01 pada variabel Ré&aperlihatkatingkat penyebaran data terhadap
ratarata. Nilai ROE tertinggi tercatat sebesar Rp@ljb2anadidapatdari PT. Jasa Marga (Persero) Thk
tahun 2023sertanilai ROEpaling rendalyakni Rp0,00 yang diperoleh dari FsliryaCitra Media Tbk
tahun 2023.

Tabel 3.
Hasil Uji Chow
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Crosssection F 70,003 (16,182) 0,000
Crosssection Chisquare 397,473 16 0,000

SumberDataDiolah, 2025

Chow testlilakukan guna menentukan model paling sesuai afitecheffect modeltaucommon
effect modeldengan menetapkan hipotesis: dHommon effect modelan H: Fixed effect model.
Keputusan didasarkan pada nievalue crosssection F apabilap-value 00,05 maka kiditolak Hy
diterima (FEM dipilih) begitupula sebaliknya apalptalue > 0,05 maka HO diterima (CEM dipilih).
dari hasilpengujianchowdi tabel 3, nilajprobability crosssection Hebih rendaldibandingkartingkat
sig0,05 yakni sebesar 0,08@hingganodel yang paling sesuai saatyaknifixed effect modéFEM).
Sehnjutnya yaitu dilakukanji hausman.

Tabel 4.
Hasil Uji Hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Crosssection random 7,103 3 0,068
SumberDataDiolah, 2025
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Hausman testlilakukan guna menentukan model paling sesuai ardadbmeffect modeatau
fixed effect modalengan menetapkaty: random effect modelan H: fixed effect modeKeputusan
didasarkan pada nilpivalue crosssection randomapabilap-valueO0,05 maka kiditolak H; diterima
(FEM dipilih) begitupula sebaliknyapabilap-value> 0,05 maka HO diterima (REM dipilihRari hasil
pengujianhausmardi tabel 4, nilaiprobability crosssection randonhebih tinggidibandingkartingkat
sig 0,05 yaknisebesar 0,068 maka model yang paling sesuai saaitinrandom effecmodel(REM).
Selanjutnyayaitu dilakukaruji langrange multiplier.

Tabel 5.
Hasil Uji Langrange Multiplier
Crosssection Test Hyphotesis Time Both
BreuschPagan 677,546 3,282 680,828
(0,000) (0,070) (0,000)

SumberDataDiolah, 2025

Langrangemultiplier testdilakukan untuk menentukal model paling sesuai amtamanon effect
modelataurandom effect modePenguijiarini dilakukan dengan menetapkide common effect model
dan H: random effect modeKeputusan didasarkan pada npjaraluecrosssection F apabilgp-value
00,05 maka kiditolak H; diterima (REM dipilih) begitupulaebaliknyaapabilap-value> 0,05 maka
HO diterima (CEM dipilih). Berdasarkan hagiengujianlangrange multipliey nilai probability
BreuschPaganlebih kecil daiipadatingkat sig 0,05 yaitu sebesar 0,000 sehingga model terlpaika
penelitianini yakni random effect modéREM). Sehinggadapat disimpulkan pemilihan model terbaik
berdasarkan hasilji chow uji hausman sertauji langrange multiplieryakni random effect model
(REM).

Random effect mod@REM) yangdigunakarpadapenelitianini merupakamodel estimasi yang
paling sesuai berdasarkan hasil uji pemilihan model. Dengan terpilihnya model REM pada penelitian
maka uji asumsi klasik tidak dilakukan. Hal disebabkan karena model REM dalam analisis data
panel telah mengadopsi pendekateneralized Least SquaréGLS) dalam estimasiny@ar et al,
2023) Pendekatan GLS dipercaya mampu natagi masalah autokorelasi dan juga menangani
pelanggaran terhadap asumsi homoskedastisitas dengan hasil estimator yang memdrashilisiéatr
unbiased estimatdiBLUE) (Dewi & Damayanthi, 2024)

Tabel 6.
Hasil Analisis RegresiPersamaanM odel REM
Variable Coefficient Std. Error t-statistic Prob.
Constanta 1,469 0,246 5,965 0,000
ESGRIisk Rating -0,018 0,012 -1,432 0,153
Profitabilitas -2,595 1,178 -2,203 0,028
ESGRIisk RatingProfitabilitas 0,178 0,064 2,761 0,006
F-statistic 6,268
Prob(Fstat.) 0,000
Adjusted Rsquared 0,072

SumberDataDiolah, 2025

Persamaan regresi pada taalliperoleh nilai Fstatistik 6,268 dan nilai prob{$tatistik) 0,000
< 0,05atau layak digunakan sehingga disimpulkaaligis selanjutnya dapat menerapkan model regresi
penelitian iniVariabel ESGisk ratingmemiliki nilai probabilitas 0,153 > 0,05 dengan koefisig018
yang dapat diartikan bahwa ES(Sk rating tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Nilai probabilitas variabel interaksi ESIsk rating*Profitabilitas yakni 0,006 < 0,05 serta koefisien
0,178 yang dapat diartikan bahwa profitabilitas mampu memoderasi serta memperkuat dampak antara
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ESGrisk rating pada nilai perusahaan. Uji koefisien determinasi yang diperoleh dapat menjelaskan
besarnya kontribusi vati@l moderasdalam memperkuat pengaruh E®€k rating terhadap nilai
perusahaarNilai Adjusted Rsquaredpada penelitian ini yakni 7 @ersemilai perusahaan dijelaskan
melalui ESGrisk rating, profitabilitas, dan interaksi keduanya sedangkan $#&6a lainnya
disebabkan oleh variabel lain diluar cakupan penelitian.

ESGrrisk rating pada tabl 6 memiliki probabilitas @53 > 0,05 dan koefisier0,018 yang
menunjukan bahwa ES&k rating tidak berpengarulsignifikanterhadamilai perusahaarMeskipun
ESG risk rating tidak berpengaruh signifikapada nilai perusahaanamun arah hubungannya
menunjukkan nilai negatifasilini tidak sejalan dengan hipotesis awal di mana mengatakani&sSG
rating berdampak negatif pada nilai perusahaan. Hipptitilak sebab arah hubungan yang ditemukan
tidak signifikan Hasil penelitian ini didukung oleRurwitasariet al. (2023) Hadi & Kaban(2024)
Nabit & Helmy (2025)yang menyatakan bahwa tingkat risiko yang berkaitan dengan aspek ESG belum
menjadi pertimbangan utama bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Hal ini mungkin
disebabkan karena belum adanya regulasi terkait sanksi bagi perusahaan yangrgggalamesiko
terkait ESG ditambah dengan konsep keberlanjutan di Indonesia masih berada pada tahap progresif dan
belum banyak dipahami secara menyeluruh dalam praktik biSalain itu hal ini juga mungkin
disebabkan karena manfaat ESG yang cenderusgdigangka panjang, sementaebagiannvestor
lebih fokus pada hasil jangka pendek. Akibatnya, kinerja ESG dinilai belum memberikan dampak
langsung terhadap investor, sehingga dianggap tidak memberikan keuntungan bagi perusahaan dan tidak
berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian pada tabBelinteraksi antara ES@sk rating*Profitabilitas

memiliki nilai probabilitas 0,006 < 0,05 dengan koefisien 0,178 yang menunjukkan profitabilitas dapat
memoderasdan memperkuat pengaruh antara B rating pada nilai perusahaan. Studi ini sesuai
dengan hipotesis yang diajukan di mana profitabilitas dapaingieatkandampak antara ES@Gsk
rating terhadap nilai perusahadbleh lkarena itu, hipotesis diterimakena hubungan yang ditemukan
searah. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan perusahaan dapat menghasilkan profit secara
berkelanjutan sehingga lebih diminati oleh investor. Hal ini mengindikasikan bahwa faktor fundamental
seperti kinerja keuangan yang lbalapat menjadi penyangdghuffer) yang membuat investor tetap
memberikan penilaian positif terhadap perusahaan meskipun risiko ESG relatif tinggi. Temuan
penelitian ini konsisten dengan teory sinyal yang yatakan bahwa bagi investor, segala informasi
yang disampaikan perusahaan berperan penting sebagai acuan dalam proses pengambilan keputusan
investasiPratama & Marsono, 2021pi dukung oleh penelitian terdahulu daebriyantiet al. (2025)
Falabiba & Paramita (2023)lugraha & llyas (2025neryatakan tingkat proftabilitas yang diproksikan
dengan ROE dapat mengatrol nilai perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas yang di raih perusahaan
akan ditangkap sebagai sinyal positif oleh investor bahwa perudagnada di kondisi keuangan yang
baik serta mempunyai prospek pertumbuhan yang menjanjikan. Dengan begitu, kepercayaan investor
akan meningkat sehingga mendorong permintaan atas saham dan terjadi kenaikan harga saham yang
pada akhirnya juga meningkatkan nilai perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan temuaenelitian dapat disimpulkabahwaESGrisk ratingtidak berdampakada
nilai perusahaanManfaat ESG yang cenderung bersifat jangka panjiikeyenakan pengelolalaan
risiko ESG yang membutuhkan proses sebelum memberikan efek terhadap perjugghazenjadi
salah satu penyebab kinerja ESG tidak mempengaruhi nilai perusdhzama perusahaan dalam
mengalokasikan sumber dayanya untuk aktivit8& kerap dipersepsikan sebagai hambatan terhadap
investasi lain yang lebih menguntungkiondisi tersebut mencerminkan bahwa para investor di pasar
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modal Indonesia belum secara menyeluruh memperhatikan risiko ESG sebagai faktor penting dalam
pengambilatkeputusan investaddi samping itu, temuan ini juga menemukan bahwa profitabilitas yang
diproksikan dengan ROE bisa memoderasi dan memperkuat dampakigkSfating pada nilai
perusahaan. Hal tersebut mengindikasikan faktor fundamental seperti baikerja kduangan dapat
menjadi penyanggdbuffer) yang membuat investor tetap memberikan penilaian positif terhadap
perusahaan meskipun risiko ESG relatif tinggi.

Penelitian ini memiliki keterbatasan pada periode pengamatan yang relatif singkat serta
terbatanya cakupan sampel yang hanya menggunakan perusahaan dalam indeéade®¢sehingga
hasilnya belum dapat digeneralisasi. Selain itu, temuan bahwai&&@ting tidak berdampk pada
nilai perusahaan bertolak belakang dengan sebagian besar hasil studi pada umumnya yang menemukan
ESG risk rating bempengaruhnegati pada nilai perusahaanSehingga, untuk peneliti selanjutnya
disarankan mengkaji lebih dalam tentang aspek apa aagahisa memengaruképutusan investasi
danpenilaianinvestorterhadap perusahaan yang menerapkan praktikde8&pengaruhnya terhadap
nilai perusahaanSelain itu, peneliti selanjutnya dapaemperluas periode observasi dan cakupan
sampel selain perabkaan yang tergabupgdaindeks saham ESGeadersagar memperoleh hasil yang
lebih representatif dan dapat digeneralisasi

REFERENSI

Adhiguna A. (2023). Pengaruh Return On Equity (ROE), Current Ratio (CR), Ukuran Perusahaan dan Debt to
Equity Ratio (DER) terhadap Price to book value (PBYWYDMSERVA. : Jur nal Penelitia
Masyarakat 3(07), 2490 2498.https://doi.org/10.59141/comserva.v3i07.1055

Alfajri, M. D., & Warsini, S. (2024). Analisis Komprehensif Pengaruh ESG Risk Rating dan Leverage Terhadap
Firm Value Serta Implikasinya Pada IDXES@ROSIDING SEMINAR NASNAL AKUNTANSI DAN
MANAJEMEN5(1), I 7. https://prosiding.pnj.ac.id/SNAM/article/view/2655

Ar, F., Salwa, N., & Wijayanti, S. (2023). Analisis Fakteaktor yang Memengaruhi Tingkat Kemis&h di
Provinsi Aceh menggunakan Regresi Data Panelurnal Peluang 11(1), 46 59.
https://doi.org/10.24815/jp.v11i1.32947

Arhinful, R., Mensah, L., 8OwusuSarfo, J. S. (2024). Board governance and ESG performance in Tokyo stock
exchangdisted automobile companies: An empirical analysisia Pacific Management Revie9(4),

397 414.https//doi.org/10.1016/j.apmrv.2024.11.001

Arif, M., Sajjad, A., Farooq, S., Abrar, M., & Joyo, A. S. (2020). The impact of audit committee attributes on the
quality and quantity of environmental, social and governance (ESG) disclo€omparate Governance
(Bingley) 21(3), 497 514.https://doi.org/10.1108/CB6-20200243

Bahadeér, o., & Akar su, S. (2024) . D oi¢imanci@oPerformange | nf or r
Relationship? Evidence from Epean Markets. Sustainability (Switzerland) 16, 1i 24.
https://doi.org/10.3390/su16072701

Bursa Efek Indonesia. (2022yilai ESG IDX. https://www.idx.co.id/id/perusahadarcatat/nilaiesg

Bursa Efek Indonesia. (2022)Penjelasan Nilai ESG IDX. https://www.idx.co.id/id/perusahaan
tercatat/penjelasanilai-esg/

Damayanthi, I. G. A. E., Merkusiwati, N. K. L. A., Ulianti, N. P. L., Kusuma, I. G. C., & Putra, A. E. W. (2023).
Pengaruh Profitabilitas Dan Perbedaan Opini Investor Terhadap Kinerja Harga Sahamal Ekonomi
Dan Bisnis Universitas Udayana2(12), 2508 2522.https://doi.org/10.24843/eeb.2023.v12.i12.p18

Darsono, D., Ratmono, D., Tujori, A., & Clarisa, T. Y. (202%he relationship between ESG, financial
performance, and cost of debt: the role of independent assu@ogent Business and Managemér(1).
https://doi.org/10.1080/23311975.2024.2437137

Databoks. (2022)Banyak Perusahaan Kesulitan Terapkan ESG, Ini Kendala Utamdbgtmboks Katadata.
https://databks.katadata.co.id/keuangan/statistik/fab9baf94589789/baysmisahaakesulitan
terapkaresgini-kendalautamanya

Databoks. (2022)Isu yang Menarik Minat Investor Indonesia untuk Berinvestasi di Instrumen ESG .(2022)
Databoks Katadata.https://databoks.katadata.co.id/lingkungan/statistik/3709426b50c18e8fsang
menarikminatinvestorperubahasklim -teratas

Depinatalia, H., & Jibrail, A. (2025). PENGARUH KINERJA KEUANGAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN (STUDI KASUS PADA PERBANKAN YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2020

Pengaruh ESG Risk Ratingrhadap Nilai Perusahaan dengan Prabilitas sebagai Variabel Moderasi
Qurratul Akyuni dan G. A. Sri Oktaryani


https://doi.org/10.59141/comserva.v3i07.1055
https://prosiding.pnj.ac.id/SNAM/article/view/2655
https://doi.org/10.24815/jp.v11i1.32947
https://doi.org/10.1016/j.apmrv.2024.11.001
https://doi.org/10.1108/CG-06-2020-0243
https://doi.org/10.3390/su16072701
https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/nilai-esg
https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/penjelasan-nilai-esg/
https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/penjelasan-nilai-esg/
https://doi.org/10.24843/eeb.2023.v12.i12.p18
https://doi.org/10.1080/23311975.2024.2437137
https://databoks.katadata.co.id/keuangan/statistik/fab9baf94589789/banyak-perusahaan-kesulitan-terapkan-esg-ini-kendala-utamanya
https://databoks.katadata.co.id/keuangan/statistik/fab9baf94589789/banyak-perusahaan-kesulitan-terapkan-esg-ini-kendala-utamanya
https://databoks.katadata.co.id/lingkungan/statistik/3709426b50c18e0/isu-esg-yang-menarik-minat-investor-perubahan-iklim-teratas
https://databoks.katadata.co.id/lingkungan/statistik/3709426b50c18e0/isu-esg-yang-menarik-minat-investor-perubahan-iklim-teratas




