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Sustainability issues are increasingly becoming a concern in the business 

world, thus encouraging companies to integrate responsible practices, 

namely Environmental, Social, and Governance (ESG) into their business 

activities. This study was conducted to determine the extent of the influence 

of ESG risk rating on firm value and the role of profitability in moderating 

the effect between ESG risk rating and firm value. The population in this 

study consists of all companies incorporated in the ESG Leaders index in 

2022-2024. This study involved 17 companies as samples selected through 

purposive sampling technique with the criteria that companies have an ESG 

risk score assessment published by Morningstar Sustainalytics on the 

Indonesian stock exchange. Data was collected by integrating cross-section 

and time-series data. Then, it is processed as panel data through moderation 

regression using E-Views12 software. The analytical approach applied is 

the random effect model (REM). The results showed that ESG risk rating has 

a positive effect on firm value and profitability proved to be able to 

strengthen the influence between ESG risk rating on firm value. This study 

implies that integration of sustainability performance and profitability is 

necessary for ESG risk rating to have an impact on firm value. 
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Abstrak 

Isu keberlanjutan semakin menjadi perhatian dalam dunia bisnis, sehingga 

mendorong perusahaan untuk mengintegrasikan praktik yang bertanggung 

jawab yakni Environmental, Social, dan Governance (ESG) ke dalam 

aktivitas bisnisnya. Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui sejauh mana 

pengaruh ESG risk rating terhadap nilai perusahaan serta peran profitabilitas 

dalam memoderasi pengaruh antara ESG risk ratinng dengan nilai 

perusahaan. Populasi dalam penelitian ini terdiri dari seluruh perusahaan yang 

tergabung dalam indeks ESG Leaders pada tahun 2022-2024. Penelitian ini 

melibatkan 17 perusahaan sebagai sampel yang dipilih melalui teknik 

purposive sampling dengan kriteria yakni perusahaan yang memiliki 

penilaian skor ESG risk yang diterbitkan oleh Morningstar Sustainalytics di 

Bursa Efek Indonesia. Data dikumpulkan dengan mengintegrasikan data 

cross-section dan time-series. Kemudian, diproses sebagai data panel melalui 

regresi moderasi menggunakan software E-Views12. Pendekatan analisis 

yang diterapkkan menggunakan random effect model (REM). Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa ESG risk rating tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan dan profitabilitas terbukti mampu memperkuat pengaruh antara 

ESG risk rating terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini memberikan 

implikasi bahwa integrasi antara kinerja keberlanjutan dan profitabilitas 

diperlukan agar penilaian terhadap ESG risk rating berdampak pada nilai 

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, polusi, krisis energi dan lain 

sebagainya (Darsono et al,. 2025). Tuntutan terhadap organisasi untuk menjalankan tanggung jawab 

sosial dan lingkungan pun kian meningkat (Arif et al,. 2020). Dengan begitu, perusahaan perlu 

mengupayakan ekosistem bisnis yang sehat, berkelanjutan dan bertanggung jawab. Menanggapi isu 

tersebut Badan PBB dan UN Financial Initiative pada tahun 2004 menerbitkan laporan “Who Cares Win 

(WcW)” yang berperan besar dalam mempopulerkan konsep Environmental, Social, dan Governance 

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 investasi (Social 

Investment Indonesia, 2021). 

Berdasarkan laporan Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) 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, 2023). Mandiri Institute dalam laporan tahun 2022 

mengungkapkan bahwa investasi pada perusahaan yang menerapkan prinsip ESG menunjukkan tren 

peningkatan yang semakin bertambah kuat. Penerbitan obligasi secara global meraih USD930 miliar di 

tahun 2021, meningkat hampir 14 kali lipat dari data yang tercatat pada tahun 2014 (Databoks, 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, khususnya bagi entitas bisnis di bidang 

pengelolaan sumber daya alam (Zahroh & Hersugondo, 2021). Mandiri Institute melaporkan bahwa 

hasil survei dari 190 perusahaan terbuka di Indonesia, baru 52 persen perusahaan yang telah melakukan 

pengukuran emisi karbon dalam operasional bisnis mereka. Komitmen untuk mengurangi emisi ini 

masih tergolong rendah terbukti hanya 15 persen perusahaan yang telah menetapkkan target 

pengurangan (Databoks, 2022). Meskipun 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 Indonesia, Bursa Efek Indonesia (BEI) 

bekerjasama dengan Morningstar Sustainalytics meluncurkan indeks saham baru yang disebut ESG 

Leaders pada tahun 2020. Indeks saham ini mengukur performa harga saham perusahaan yang memiliki 

reputasi baik dalam aspek ESG, tidak terlibat dalam isu kontroversi, memiliki likuiditas transaksi dan 

pencapaian finansial yang baik. Indeks saham ESG Leaders yang dikembangkan oleh Bursa Efek 

Indonesia menilai performa ESG berdasarkan konsep dekomposisi risiko (Bursa 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 berdampak terhadap keputusan 

investasi khususnya di sektor-sektor 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 lingkungan yang diduga berasal dari anak usahanya, PT Citra 

Palu Minerals Tbk (IDX Channel, 2025; Pratama, 2025). Ketidakpatuhan terhadap pengelolaan limbah 

dan penolakan warga sekitar menjadi faktor utama yang memicu penurunan kepercayaan investor 

sehingga berpengaruh negatif terhadap harga saham perusahaan. Dengan mengintegrasikkan ESG dalam 

proses pengambilan keputusan investasi, maka akan membantu investor menilai perusahaan secara 

menyeluruh (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021).  

Nilai perusahaan merupakan indikator yang mencerminkan bagaimana investor menilai 

keberhasilan suatu perusahaan melalui harga saham dan kesejahteraan pemegang saham (Vanessa & 

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 waktu mendatang (Kornelis et al., 2025). Berbagai faktor baik yang bersifat financial 

maupun non-financial seperti ESG risk rating 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 investor (Gustanto & Risman, 2025). 

Literatur terdahulu yang meneliti pengaruh ESG risk rating terhadap nilai perusahaan dilakukan 

oleh Jayanti et al. (2024); Nugraha & Ilyas (2025); Qurniasih et al. (2025) memperoleh hasil yang 

menyatakan ESG risk 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 

keberlanjutan bagi perusahaan akan tetapi, biaya operasinal yang tinggi untuk mendukung keberlanjutan 

seringkali membebankan perusahaan secara financial sehingga dapat menurunkan persepsi pada nilai 

perusahaan. Bertentangan dengan penelitian dari Jeanice & Kim (2023); Purwitasari et al. (2023); Nabit 

& Helmy (2025) yang mendapat hasil bahwa ESG risk score tidak mempunyai dampak terhadap nilai 

perusahaan. Indikator terkait ESG masih belum menjadi pertimbangan keputusan investasi, hal ini 

mungkin disebabkan 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 modal. Return on equity (ROE) merupakan parameter yang banyak digunakan untuk 

menggambarkan seberapa jauh perusahaan dapat memperoleh keuntungan dari modal yang dimiliki oleh 

pemegang saham. Semakin besar nilai ROE mencerminkan kinerja keuangan yang baik dalam 

menghasilkan keuntungan di mata investor sehingga mendorong peningkatan harga saham dan 

berdampak positif terhadap nilai perusahaan (Nini & Chandika, 2025). Literatur terdahulu yang meneliti 

dampak profitabilitas pada nilai perusahaan dilakukan oleh Dhovairy (2022); Falabiba & Paramita 

(2025); Nurhasanah & Oktaviani (2025) yang menemukan bahwa profitabilitas berdampak positif pada 

nilai perusahaan. Ketika suatu entitas 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 legitimasi keberadaan suatu peusahaan tidak dapat diterima begitu saja, kecuali jika 

nilai-nilai yang dianut selaras berdasarkan norma, nilai, keyakinan, dan aturan yang berlaku 

dimasyarakat dimana perusahaan tersebut beroperasi (Emma et al., 2024). Legitimasi perusahaan akan 

terancam ketika tindakannya melanggar norma sosial (Reber et al., 2022). Ketidaksesuaian antara 

prinsip-prinsip perusahaan dengan standar sosial yang berlaku di masyarakat disebut sebagai 

“Legitimacy gap” yang memungkinkan terjadinya kendala dalam keberlangsungan aktivitas 

perusahaan. Untuk mempertahankan legitimasinya, perusahaan perlu mengurangi legitimacy gap 

tersebut dengan secara konsisten mengungkapkan informasi non-keuangan terkait dengan aspek 

lingkungan, sosial, serta tata kelola perusahaan (Safriani & Utomo, 2020). Pelanggaran terhadap norma 

sosial tersebut dapat memicu reaksi negatif dari 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 berdampak 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 panjang (Gartia et al., 2024). 

Menurut teori sinyal, informasi yang disampaikan oleh pihak pengirim sinyal dapat memengaruhi 

persepsi dan keputusan dari pihak penerima sinyal (Damayanthi et al., 2023). Perusahaan menggunakan 

informasi keuangan sebagai sarana untuk mengkomunikasikan 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 dipersepsikan sebagai sinyal oleh investor 

bahwa perusahaan tersebut layak dijadikan tempat berinvestasi. Selain itu informasi non-keuangan 

seperti ESG risk rating yang mencerminkan tingkat risiko dan tanggung jawab perusahaan terhadap isu 

lingkungan, sosial, dan tata kelola dapat menjadi sinyal penting yang menunjukkan komitmen 

perusahaan terhadap aspek keberlanjutan. Setiap informasi yang disampaikan perusahaan kepada pihak 

diluar organisasi dapat memberikan nilai tambah bagi perusahaan, karena dipandang sebagai bentuk 

tanggung jawab perusahaan (Dwitama & Tannia, 2024). Sinyal-sinyal 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, governance (ESG) yakni konsep yang mewakili isu yang berhubungan 

dengan lingkungan, tanggung jawab sosial, serta tata kelola perusahaan (Khamisu & Paluri, 2024). 

Kesadaran akan isu keberlanjutan tersebut mendorong perusahaan untuk menerapkan konsep 

keberlanjutan dalam bisnisnya termasuk dengan menerbitkan laporan keberlanjutan (Bahadır & Akarsu, 

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 limbah (Arhinful et al., 2024). 

Konsep social merujuk pada bagaimana perusahaan memperlakukan karyawan, pemasok, konsumen 

dan masyarakat tempat mereka beroperasi (Li & Chen, 2023). Konsep governance merujuk pada 

transparansi dalam tata kelola perusahaan, termasuk komitmen terhadap keberagaman dalam struktur 

kepemimpinan (Wijaya & Dwijayanti, 2023). 

ESG risk rating merupakan hasil dari penilaian ESG scoring yang dilakukkan terhadap sejumlah 

perusahaan tercatat lewat kerja sama antara Bursa Efek Indonesia dengan Morningstar Sustainalytics 

guna mendorong penerapan keuangan berkelanjutan (Bursa Efek Indonesia, 2022). ESG score pada 

umumnya mengukur performa keberlanjutan secara positif, sedangkan ESG score risk rating yang 

dikembangkan oleh Morningstar Sustainalytics mengukur performa keberlanjutan dengan konsep 

dekomposisi risiko yang menitikberatkan pada dua aspek utama yaitu exsposure dan management. 

Exposure merepresentasikan tingkat kerentanan perusahaan terhadap risiko yang bersifat material dan 

memiliki dampak terhadap hasil penilaian risiko ESG. Sedangkan, management menggambarkan 

komitmen perusahaan dalam menghadapi masalah terkait ESG melalui kebijakan serta program kerja 

perusahaan (Bursa Efek Indonesia, 2022). Skor ESG risk rating mencerminkan sejauh mana perusahaan 

menerapkan praktik-praktik ESG. Oleh karena itu, skor ESG risk rating yang rendah mengindikasikan 

bahwa perusahaan memiliki exposure dan pengelolaan yang baik serta minim kontroversi (Lestari et al., 

2024). Kategori peringkat risiko ESG berdasarkan Bursa Efek Indonesia sebagai berikut : 

 

Tabel 1. 

Kategori Peringkat Risiko ESG 

 
Skor risiko 0-10 10-20 20-30 30-40 >40 

Kategori Negligible Low Medium High Severe 

Sumber: idx.co.id, 2025 

 Nilai perusahaan yang diproksikan dengan rasio price to book value (PBV) menggambarkan 

kinerja suatu entitas yang terwujud melalui dinamika penawaran dan permintaan harga saham di pasar 

modal (Hadi & Kaban, 2024). Price to book value menunjukkan tingkat efektivitas perusahaan dalam 

mengelola modal yang ditanamkan untuk menghasilkan nilai pasar yang lebih tinggi. Rasio 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 

pemegang saham (Tarigan et al., 2024). 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan suatu perusahaan guna mencapai keuntungan optimal 

dari setiap kegiatan bisnisnya. Keuntungan ini umumnya diperoleh melalui investasi, penjualan dan 

pendapatan dari asset-aset yang dimiliki perusahaan (Oktaviani 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 (Oktaryani et al., 2020). Penelitian ini mengukur profitabilitas perusahaan melalui Return on 

equity (ROE). ROE mewakili kemampuan manajemen meraih keuntungan dengan mengoptimalkan 

modal pemegang saham (Depinatalia & Jibrail, 2025). Perusahaan mengukur ROE dengan 

membandingkan laba bersih sesudah dikurangi pajak dan banyaknya total ekuitas yang dimiliki 

(Oktaviana et al., 2025). 

Kinerja suatu perusahaan 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 

masyarakat (Nur & Panggabean, 2023). Perusahaan juga harus memenuhi tuntutan yang diberikan oleh 

masyarakat agar keberlanjutan bisnis dalam jangka panjang dapat tercapai (Prayanthi & Budiarso, 

2022). Perusahaan dengan skor risiko ESG yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan telah 

mengintegrasikan praktik ESG dengan baik dalam strategi bisnisnya sehingga cenderung lebih efektif 

dalam mengelola risiko perusahaan, menjaga citra positif dan lebih menarik minat investor untuk 

menanamkan modal sehingga mendukung peningkatan nilai perusahaan (Alfajri & Warsini, 2024). 

Sedangkan skor risiko ESG yang lebih tinggi menunjukkan perusahaan menanggung risiko lebih besar, 

sehingga dapat membentuk persepsi negatif di kalangan pemangku kepentingan kemudian menurunkan 

nilai perusahaan (Robinson et al., 2025). Temuan ini sesuai dengan penelitian Istikomah et al. (2023); 

Lestari et al. (2024); Lestari & Pebriyani (2025); Safitri & Paramita (2025); Salimatusyadiah et al. 

(2025) yang mendapat hasil bahwa ESG risk rating berpengaruh negatif pada nilai perusahaan. Hal 

tersebut mengindikasikan bahwa semakin tinggi skor ESG akan berpengaruh terhadap penurunan 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 tersebut. Oleh karena itu penulis 

menyajikan hipotesis sebagai berikut: 

H1: ESG risk rating memberikan pengaruh negatif pada nilai perusahaan.   

Profitabilitas yaitu indikator keuangan yang menggambarkan kapasitas perusahaan untuk 

menciptakan laba dari aktivitas operasionalnya melalui manajemen sumber daya secara efektif dan 

efisien yang umumnya diukur melalui return on equity sebagai tolok ukur tingkat pengembalian atas 

investasi pemegang saham (Hartika & Iswara, 2024; Sa’adah et al., 2024). Merujuk pada teori sinyal 

peningkatan kinerja perusahaan merepresentasikan pertanda positif untuk investor, terutama ketika 

perusahaan dipersepsikan berada pada kondisi baik dan mampu menghasilkan laba yang tinggi. Kondisi 

tersebut dapat mendorong investor untuk mengalokasikan modalnya pada entitas sehingga dapat 

memberikan kontrbusi pada peningkatan nilai perusahaan (Simanjuntak & Hasibuan, 2023). 

Profitabilitas yang tinggi tidak hanya berperan terhadap peningkatan nilai perusahaan, tetapi juga 

sebagai penyangga terhadap kondisi eksternal perusahahaan seperti risiko 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 tetap dipandang 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 perusahaan berupa risiko ESG dan profitabilitas 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 investor membeli saham (Febiyanti & Anwar, 2022). Peningkatan 

permintaan saham tentunya akan berkontribusi terhadap meningkatnya harga saham di mana akhirnya 

meningkatkan nilai perusahaan. Sejalan dengan penelitian Falabiba & Paramita (2025); Gandi et al. 

(2025); Nurhasanah & Oktaviani (2025); Putri & Warsitasari (2024); Santoso & Junaeni (2022) yang 

menemukan hasil bahwa tingginya ROE menunjukkan  seberapa 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 dan pertumbuhan nilai perusahaan. Maka dari itu penulis menyajikan 

hipotesis sebagai berikut: 

H2: Profitabiltas memperkuat pengaruh antara ESG risk rating terhadap nilai Perusahaan. 

 

 

 

 

 

 
Sumber: Data Diolah, 2025 

 

Gambar 1. Model Penelitian 

 

 

METODE PENELITIAN  

 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif guna menganalisis hubungan kausal antar 

variabel terukur yakni pengaruh skor ESG risk rating terhadap nilai perusahaan serta peran profitabilitas 

sebagai variabel moderasi. Dalam hal ini, nilai perusahaan diproksikan dengan price to book value 

(PBV) dan profitabilitas diproksikan dengan return on equity (ROE). Pengumpulan data menggunakan 

teknik dokumentasi. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan keuangan serta 

laporan tahunan dimana diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan website 

resmi perusahaan-perusahaan terkait yang tergabung pada indeks ESG Leaders di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian ini menggunakan uji regresi data panel dimana menggabungkan data time series dengan data 

cross section. 

Populasi dalam penelitian ini yaitu semua perusahaan yang tergabung dalam indeks ESG Leaders 

pada Bursa Efek Indonesia. Metode pemilihan sampel menggunakan teknik purposive sampling yang 

bertujuan untuk mendapatkan sampel yang relevan dengan tujuan penelitian sesuai karakteristik 

tertentu. Karakteristik perusahaan yang menjadi sampel penelitian yaitu: perusahaan yang konsisten 

tergabung dalam indeks ESG Leaders secara berturut-turut selama periode 2022-2024, perusahaan yang 

mempublikasikan laporan keuangan serta laporan tahunan dengan lengkap, dan perusahaan yang 

menyajikan data lengkap dan mengungkapkan informasi skor ESG risk rating selama jangka waktu 

pengamatan. Sesuai pemilihan kriteria sampel penelitian, diperoleh 17 perusahaan dari berbagai sektor 

diantaranya 3 perusahaan dari sektor consumer cyclicals-retail, 2 perusahaan dari sektor consumer 

cyclicals-media & entertainment, 1 perusahaan dari sektor energy, 4 perusahaan dari sektor finansial, 3 

perusahaan dari sektor property & real estate, dan 4 perusahaan dari sektor infrastruktur.  

ESG Risk Rating (X) 

Profitabilitas (Z) 

Nilai Perusahaan (Y) 

http://www.idx.co.id/
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Penelitian ini menggunakan data selama tiga tahun pengamatan secara kuartalan karena skor ESG 

risk rating yang diterbitkan oleh Morningstar Sustainalytics dievaluasi secara berkala selama empat kali 

dalam setahun yang memungkinkan penyesuaian data secara kuartal. Sehingga, seluruh variabel lain 

yang dianalisis seperti PBV dan ROE juga diukur secara kuartal agar konsisten dalam periode 

pengamatan. Total observasi diperoleh sebanyak 204 observasi (17 perusahaan x 12 kuartal). Namun, 

setelah proses penyaringan data terdapat dua observasi dengan nilai laba bersih negatif yang 

menyebabkan nilai ROE menjadi nol atau sangat rendah sehingga teridentifikasi sebagai data ekstrem 

yang berpotensi mengganggu validitas analisis sehingga harus di eliminasi untuk menjaga konsistensi. 

Dengan demikian, total observasi akhir yang digunakan dalam penelitian ini yakni 202 observasi. 

Variabel bebas ESG risk rating yang digunakan pada penelitian merujuk pada tiga karakteristik 

yakni tata kelola, sosial, serta lingkungan. Data skor ESG risk rating diperoleh dari Bursa Efek Indonesia 

yang bekerjasama dengan Morningstar Sustainalytics yakni suatu lembaga yang melakukan penilaian 

ESG berdasarkan konsep dekomposisi risiko. Skor ESG risk rating yang terbitkan oleh Bursa Efek 

Indonesia ini dievaluasi secara berkala pada bulan Maret, Juni, September, dan Desember. Dengan 

demikian, terdapat empat kali evaluasi dalam setahun yang memungkinkan penyesuaian data ESG risk 

rating secara kuartalan.  Skor ESG risk rating mencerminkan sejauh mana perusahaan menerapkan 

praktik-praktik ESG. Oleh karena itu, skor ESG risk rating yang rendah mengindikasikan bahwa 

perusahaan memiliki exposure dan pengelolaan yang baik serta minim kontroversi (Lestari et al., 2024). 

Variabel moderasi pada penelitian ini menggunakan profitabilitas perusahaan yang diukur dengan 

rasio Return On Equity (ROE). Return on equity (ROE) yakni indikator dimana mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Semakin tinggi ROE mencerminkan kinerja keuangan 

yang baik dalam meraih keuntungan di mata investor sehingga mendorong peningkatan harga saham 

dan berdampak positif terhadap nilai perusahaan (Nini & Chandika, 2025). ROE merepresentasikan 

kemampuan manajemen dalam memanfaatkan ekuitas pemegang saham secara optimal untuk 

menghasilkan keuntungan (Depinatalia & Jibrail, 2025). Rasio return on equity (ROE) dapat di ukur 

menggunakan rumus: 

𝑅𝑂𝐸 =
Laba Bersih Setelah Pajak

Total Ekuitas
 𝑥 100%………………………………...…………………………….(1) 

Variabel terikat yang digunakan pada penellitian ini yakni nilai perusahaan yang diproksikan 

dengan price to book value (PBV). Nilai perusahaan adalah representasi investor terhadap taraf 

keberhasilan sebuah perusahaan yang secara langsung tercermin dari harga sahamnya.  Investor yang 

memiliki pandangan optimis terhadap kinerja suatu perusahaan akan mendorong permintaan atas saham 

sehingga terjadi peningkatan harga saham dan terjadi peningkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

dapat diukur dengan rumus: 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 =
Harga Saham Perlembar

Nilai Buku Perlembar Saham
 𝑥 100%…………………………..……..............(2) 

 Penelitian ini mengaplikasikan metode uji regresi moderasi data panel dengan memanfaatkan 

perangkat lunak E-Views12. Pemilihan model estimasi data panel yang paling sesuai dilakukan lewat 

serangkaian pengujian, yakni Uji Chow, Uji Hausman, serta Uji Langrange Multiplier (LM) guna 

menentukan model terbaik antara common effect, fixed effect, atau random effect model. Sebelum 

penerapan uji regresi moderasi, dilakukan analisis deskriptif guna menggambarkan karakteristik data 

dengan menampilkan rata-rata, minimum, maksimum, serta standar deviasi. Analisis asumsi klasik 

seperti linearitas, autokorelasi, serta heteroskedastisitas juga dilakukan guna memastikan bahwa data 

sesuai dengan syarat validitas model. Selanjutnya, pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji t, uji 

F, dan uji koefisien determinasi (R2) guna melihat seberapa jauh variabel independen memengaruhi 

variabel dependen.  Berikut model analisis regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini: 

PBV = α + β1ESG Risk Ratingit + β2ROEit + β3ESG Risk Ratingit*ROEit+εit……………...........……....(3) 
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HASIL DAN PEMBAHASAN  

 

Tabel 2. 

Hasil Statistik Deskriptif 
 

Sumber: Data Diolah, 2025   

 

Analisis statistik deskriptif yang diperoleh menunjukkan nilai perusahaan yang diproksikan 

dengan PBV memiliki nilai rata-rata 1,95 yang menunjukkan secara rata-rata (mean) harga pasar saham 

berada sekitar 1,95 kali lebih besar daripada nilai 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 PT. Tower Bersama Infrastruktur Tbk tahun 2022, 

sementara nilai minimum PBV yaitu 0,18 didapat dari PT. Media Nusantara Citra Tbk pada tahun 2024. 

ESG risk rating mempunyai nilai rata-rata (mean) 21,27 yang menunjukkan rata-rata risiko yang 

ditimbulkan oleh perusahaan yang menerapkan praktik environmental, social, governance tergolong 

medium risk (risiko sedang). Nilai standar deviasi sebesar 5,03 mencerminkan tingkat penyebaran atau 

variasi data variabel ESG risk rating. Skor ESG risk rating tertinggi sebesar 29,71 ditemukan pada PT 

Bank Mandiri (Persero) Tbk tahun 2022, serta skor ESG risk rating paling rendah yakni 10,96 yang 

diperoleh dari PT Erajaya Swasembada Tbk pada tahun 2024 

Profitabillitas yang diproksikan dengan ROE memiliki nilai rata-rata (mean) 0,03 yang 

menunjukkan secara umum perusahaan mampu menghasilkan laba sebesar 3% dari total ekuitasnya. 

Nilai standar deviasi sebesar 0,01 pada variabel ROE memperlihatkan tingkat penyebaran data terhadap 

rata-rata. Nilai ROE tertinggi tercatat sebesar Rp0,12 dimana didapat dari PT. Jasa Marga (Persero) Tbk 

tahun 2023, serta nilai ROE paling rendah yakni Rp0,00 yang diperoleh dari PT Surya Citra Media  Tbk 

tahun 2023. 

 
Tabel 3. 

Hasil Uji Chow 

 

Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 70,003 (16,182) 0,000 

Cross-section Chi-square 397,473 16 0,000 

Sumber: Data Diolah, 2025 

 

Chow test dilakukan guna menentukan model paling sesuai antara fixed effect model atau common 

effect model dengan menetapkan hipotesis H0: common effect model dan H1: Fixed effect model. 

Keputusan didasarkan pada nilai p-value cross-section F. apabila p-value ≤ 0,05 maka H0 ditolak H1 

diterima (FEM dipilih) begitupula sebaliknya apabila p-value > 0,05 maka H0 diterima (CEM dipilih). 

dari hasil pengujian chow di tabel 3, nilai probability cross-section F lebih rendah dibandingkan tingkat 

sig 0,05 yakni sebesar 0,000 sehingga model yang paling sesuai saat ini yakni fixed effect model (FEM). 

Selanjutnya yaitu dilakukan uji hausman. 

 

Tabel 4. 

Hasil Uji Hausman 

 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 7,103 3 0,068 

Sumber: Data Diolah, 2025 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PBV 202 0,18 6,35 1,95 1,30 

ESG Risk Rating 202 10,96 29,71 21,27 5,03 

ROE 202 0,00 0,12 0,03 0,01 
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Hausman test dilakukan guna menentukan model paling sesuai antara random effect model atau 

fixed effect model dengan menetapkan H0: random effect model dan H1: fixed effect model. Keputusan 

didasarkan pada nilai p-value cross-section random. apabila p-value ≤ 0,05 maka H0 ditolak H1 diterima 

(FEM dipilih) begitupula sebaliknya apabila p-value > 0,05 maka H0 diterima (REM dipilih). Dari hasil 

pengujian hausman di tabel 4, nilai probability cross-section random lebih tinggi dibandingkan tingkat 

sig 0,05 yakni sebesar 0,068 maka model yang paling sesuai saat ini yaitu random effect model (REM). 

Selanjutnya yaitu dilakukan uji langrange multiplier. 

 

Tabel 5. 

Hasil Uji Langrange Multiplier 

 

 Cross-section Test Hyphotesis Time Both 

Breusch-Pagan 677,546 

(0,000) 

3,282 

(0,070) 

680,828 

(0,000) 

Sumber: Data Diolah, 2025 
 

Langrange multiplier test dilakukan untuk menentukal model paling sesuai antara common effect 

model atau random effect model. Pengujian ini dilakukan dengan menetapkan H0: common effect model 

dan H1: random effect model. Keputusan didasarkan pada nilai p-value cross-section F. apabila p-value 

≤ 0,05 maka H0 ditolak H1 diterima (REM dipilih) begitupula sebaliknya apabila p-value > 0,05 maka 

H0 diterima (CEM dipilih). Berdasarkan hasil pengujian langrange multiplier, nilai probability 

Breusch-Pagan lebih kecil daripada tingkat sig 0,05 yaitu sebesar 0,000 sehingga model terbaik pada 

penelitian ini yakni random effect model (REM). Sehingga dapat disimpulkan pemilihan model terbaik 

berdasarkan hasil uji chow, uji hausman, serta uji langrange multiplier yakni random effect model 

(REM).  

Random effect model (REM) yang digunakan pada penelitian ini merupakan model estimasi yang 

paling sesuai berdasarkan hasil uji pemilihan model. Dengan terpilihnya model REM pada penelitian 

maka uji asumsi klasik tidak dilakukan.  Hal ini disebabkan karena model REM dalam analisis data 

panel telah mengadopsi pendekatan Generalized Least Squares (GLS) dalam estimasinya (Ar et al., 

2023). Pendekatan GLS dipercaya mampu mengatasi masalah autokorelasi dan juga menangani 

pelanggaran terhadap asumsi homoskedastisitas dengan hasil estimator yang memenuhi sifat best linear 

unbiased estimator (BLUE) (Dewi & Damayanthi, 2024). 

 

Tabel 6. 

Hasil Analisis Regresi Persamaan Model REM 

 

Variable Coefficient  Std. Error t-statistic  Prob. 

Constanta 1,469 0,246 5,965 0,000 

ESG Risk Rating -0,018 0,012 -1,432 0,153 

Profitabilitas 

ESG Risk Rating*Profitabilitas 

-2,595 

0,178 

1,178 

0,064 

-2,203 

2,761 

0,028 

0,006 

F-statistic 6,268    

Prob(F-stat.) 0,000    

Adjusted R-squared 0,072    

Sumber: Data Diolah, 2025 

 

Persamaan regresi pada tabel 6, diperoleh nilai F-statistik 6,268 dan nilai prob(F-statistik) 0,000 

< 0,05 atau layak digunakan sehingga disimpulkan analisis selanjutnya dapat menerapkan model regresi 

penelitian ini. Variabel ESG risk rating memiliki nilai probabilitas 0,153 > 0,05 dengan koefisien -0,018 

yang dapat diartikan bahwa ESG risk rating tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Nilai probabilitas variabel interaksi ESG risk 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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ESG risk rating pada nilai perusahaan. Uji koefisien determinasi yang diperoleh dapat menjelaskan 

besarnya kontribusi variabel moderasi dalam memperkuat pengaruh ESG risk rating terhadap nilai 

perusahaan. Nilai Adjusted R-squared pada penelitian ini yakni 7,2 persen nilai perusahaan dijelaskan 

melalui ESG risk rating, profitabilitas, dan interaksi keduanya sedangkan 92,8 persen lainnya 

disebabkan oleh variabel lain diluar cakupan penelitian.  

ESG risk rating pada tabel 6 memiliki probabilitas 0,153 > 0,05 dan koefisien -0,018 yang 

menunjukan bahwa ESG risk rating tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Meskipun 

ESG risk rating tidak berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan namun arah hubungannya 

menunjukkan nilai negatif. Hasil ini tidak sejalan dengan hipotesis awal di mana mengatakan ESG risk 

rating berdampak negatif pada nilai perusahaan. Hipotesis ditolak sebab arah hubungan yang ditemukan 

tidak signifikan. Hasil penelitian ini didukung oleh Purwitasari et 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 yang gagal mengelola risiko 

terkait ESG ditambah dengan konsep keberlanjutan di Indonesia masih berada pada tahap progresif dan 

belum banyak dipahami secara menyeluruh dalam praktik bisnis. Selain itu hal ini juga mungkin 

disebabkan karena manfaat ESG yang cenderung bersifat jangka panjang, sementara sebagian investor 

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 tabel 6, interaksi antara ESG risk rating*Profitabilitas 

memiliki nilai probabilitas 0,006 < 0,05 dengan koefisien 0,178 yang menunjukkan profitabilitas dapat 

memoderasi dan memperkuat pengaruh antara ESG risk rating pada nilai perusahaan. Studi ini sesuai 

dengan hipotesis yang diajukan di mana profitabilitas dapat meningkatkan dampak antara ESG risk 

rating terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis diterima karena 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 baik dapat menjadi penyangga (buffer) yang membuat investor tetap 

memberikan penilaian positif terhadap perusahaan meskipun risiko ESG relatif tinggi. Temuan 

penelitian ini konsisten dengan teory sinyal yang menyatakan bahwa bagi investor, segala informasi 

yang disampaikan perusahaan berperan penting sebagai acuan dalam proses pengambilan keputusan 

investasi (Pratama & Marsono, 2021). Di dukung oleh penelitian terdahulu dari Febriyanti et al. (2025);  

Falabiba & Paramita (2025); Nugraha & Ilyas (2025) menyatakan 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 perusahaan berada 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 temuan penelitian, dapat disimpulkan bahwa ESG risk rating tidak berdampak pada 

nilai perusahaan. Manfaat ESG yang cenderung bersifat jangka panjang dikarenakan pengelolalaan 

risiko ESG yang membutuhkan proses sebelum memberikan efek terhadap perusahaan juga menjadi 

salah satu penyebab kinerja ESG tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Upaya perusahaan dalam 

mengalokasikan sumber dayanya untuk aktivitas ESG kerap dipersepsikan sebagai hambatan terhadap 

investasi lain yang lebih menguntungkan. Kondisi tersebut mencerminkan bahwa para investor di pasar 
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modal Indonesia belum secara menyeluruh memperhatikan risiko ESG sebagai faktor penting dalam 

pengambilan keputusan investasi. Di samping itu, temuan ini juga menemukan bahwa profitabilitas yang 

diproksikan dengan ROE bisa memoderasi dan memperkuat dampak ESG risk rating pada nilai 

perusahaan. Hal tersebut mengindikasikan faktor fundamental seperti baiknya kinerja keuangan dapat 

menjadi penyangga (buffer) 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 

terbatasnya cakupan sampel yang hanya menggunakan perusahaan dalam indeks ESG Leaders, sehingga 

hasilnya belum dapat digeneralisasi. Selain itu, temuan bahwa ESG risk rating tidak berdampak pada 

nilai perusahaan bertolak belakang dengan sebagian besar hasil studi pada umumnya yang menemukan 

ESG risk rating berpengaruh negatif pada nilai perusahaan.  Sehingga, untuk peneliti selanjutnya 

disarankan mengkaji lebih dalam tentang aspek apa saja yang bisa memengaruhi keputusan investasi 

dan penilaian investor terhadap perusahaan yang menerapkan praktik ESG serta pengaruhnya terhadap 

nilai perusahaan. Selain itu, peneliti selanjutnya dapat memperluas periode observasi dan cakupan 

sampel selain perusahaan yang tergabung pada indeks saham ESG Leaders agar memperoleh hasil yang 

lebih representatif dan dapat digeneralisasi. 
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