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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap nilai
perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2020-2024. Populasi penelitian meliputi seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2020-2024. Penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling, sehingga diperoleh 20
perusahaan dengan total 94 observasi. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode Moderated
Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sementara itu, profitabilitas terbukti mampu memoderasi hubungan antara kinerja ESG dan nilai perusahaan
secara positif dan signifikan. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi
memiliki kemampuan yang lebih besar dalam mengoptimalkan implementasi praktik ESG sehingga manfaatnya lebih mampu
meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, pada perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang rendah, penerapan ESG
belum mampu memberikan pengaruh yang optimal terhadap peningkatan nilai perusahaan. Penelitian ini mengimplikasikan
bahwa keberhasilan implementasi ESG dalam meningkatkan nilai perusahaan tidak hanya ditentukan oleh kualitas praktik
keberlanjutan, tetapi juga dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba sebagai sumber pendanaan
bagi aktivitas keberlanjutan. Oleh karena itu, penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen
perusahaan dan investor dalam mengintegrasikan aspek ESG dan kinerja keuangan sebagai bagian dari strategi untuk
meningkatkan nilai perusahaan secara berkelanjutan.

Kata Kunci: Kinerja ESG, Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Firm Size

1. Latar Belakang

Keberlanjutan (sustainability) telah menjadi perhatian global seiring meningkatnya kesadaran terhadap tanggung
jawab sosial dan lingkungan perusahaan. Konsep Environmental, Social, and Governance (ESG) kini berfungsi
sebagai tolak ukur utama dalam menilai kinerja keberlanjutan suatu perusahaan, tidak hanya dari sisi profitabilitas,
tetapi juga dari kontribusi terhadap masyarakat dan lingkungan (Alsayegh et al., 2020). Berdasarkan laporan
Bloomberg Intelligence (2024), total aset investasi berbasis ESG diproyeksikan mencapai lebih dari USD 40 triliun
pada tahun 2025, meningkat signifikan dari sekitar USD 30 triliun pada 2020, mencerminkan pergeseran
paradigma global menuju investasi berkelanjutan.

Peningkatan nilai investasi berbasis ESG tersebut menunjukkan bahwa investor global semakin menempatkan
aspek keberlanjutan sebagai faktor utama dalam proses pengambilan keputusan investasi. Tren ini tidak hanya
dipengaruhi oleh meningkatnya kesadaran terhadap risiko perubahan iklim, tetapi juga oleh bukti empiris yang
menunjukkan bahwa perusahaan dengan kinerja ESG yang kuat cenderung memiliki risiko yang lebih rendah dan
nilai perusahaan yang lebih stabil (Lestari et al., 2024). Kinerja ESG yang baik juga terbukti menjadi penopang
ketahanan perusahaan pada periode ketidakpastian ekonomi, seperti yang terlihat selama pandemi COVID-19,
dimana perusahaan dengan skor ESG tinggi menunjukkan ketahanan pasar yang lebih baik (Broadstock et al.,
2021). Selain itu, investor institusional kini semakin memprioritaskan perusahaan dengan praktik ESG yang kuat
karena dianggap memiliki tata kelola lebih baik dan risiko pembiayaan yang lebih rendah, sehingga meningkatkan
preferensi investasi jangka panjang (Bai et al., 2022). Perubahan ini turut didorong oleh meningkatnya regulasi
internasional dan regional yang mendorong keterbukaan informasi keberlanjutan. Penelitian lain mengonfirmasi
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bahwa perusahaan yang secara konsisten mengungkapkan kinerja ESG mampu menciptakan nilai pemegang
saham jangka panjang melalui peningkatan reputasi dan kepercayaan pasar (Zumente & Bistrova, 2021).

Fenomena meningkatnya perhatian terhadap praktik keberlanjutan di pasar modal Indonesia tercermin melalui
kemunculan IDX ESG Leaders Index yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk mengakomodasi
perusahaan dengan kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG) terbaik. Sejalan dengan perkembangan
tersebut, tren ESG di Indonesia juga terus mengalami penguatan sebagai akibat dari dorongan regulasi dan
meningkatnya kesadaran pasar. Laporan PwC mengenai ESG di Indonesia menegaskan bahwa otoritas keuangan
telah mengarahkan perusahaan untuk mengintegrasikan prinsip-prinsip keberlanjutan ke dalam strategi bisnis dan
pelaporan korporasi. Selain itu, BEI turut memperkuat ekosistem ESG melalui pengembangan industri keuangan
berkelanjutan dan penyediaan berbagai instrumen ESG investing yang mendorong partisipasi investor berbasis
keberlanjutan. Berbagai laporan riset pasar juga menunjukkan bahwa nilai pasar investasi ESG di Indonesia telah
mencapai miliaran dolar AS, didorong oleh meningkatnya minat investor institusional serta intensifikasi
penerbitan obligasi hijau oleh emiten domestik.

Iren Emist Limbah Industn di Indonesia (2020-2024)
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Gambar 1. 1 Grafik Tren Emisi Limbah Industri di Indonesia (2020-2024)
Sumber: Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (2024)

Sektor manufaktur di Indonesia sangat relevan dengan kajian ESG karena sektor ini merupakan kontributor besar
terhadap PDB nasional, ekspor, serta penyerap tenaga kerja yang signifikan. Menurut data Bursa Efek Indonesia
(BEI), jumlah perusahaan manufaktur yang tercatat di bursa cukup besar sehingga menjadikan sektor ini sebagai
objek strategis untuk menilai kinerja non keuangan seperti ESG. Di sisi lain, aktivitas manufaktur juga dihadapkan
pada risiko lingkungan yang tinggi, seperti limbah industri sehingga urgensi penerapan ESG menjadi semakin
relevan dalam menentukan nilai perusahaan. Kondisi ini semakin diperjelas ketika melihat data terbaru mengenai
dampak lingkungan dari kegiatan industri di Indonesia.

Berdasarkan data dari Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK), volume limbah industri dalam
beberapa tahun terakhir menunjukkan tren peningkatan yang konsisten, sejalan dengan pulihnya aktivitas
manufaktur pasca-pandemi COVID-19. Limbah cair industri meningkat cukup signifikan dari sekitar 57.629 ton
pada tahun 2020 menjadi 66.180 ton pada tahun 2024, yang mencerminkan ekspansi kegiatan produksi pada sektor
seperti kimia, tekstil, makanan dan minuman, serta logam dasar. Sementara itu, limbah padat industri juga
mengalami kenaikan moderat dari 38.558 ton pada tahun 2020 menjadi 40.028 ton pada tahun 2024. Meskipun
peningkatannya tidak sebesar limbah cair, tren tersebut tetap menunjukkan bahwa pengelolaan limbah padat masih
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menjadi tantangan penting, terutama bagi subsektor manufaktur berat yang menghasilkan residu produksi dalam
jumlah besar.

Perbandingan Jumlah Emisi Limbah Pada Setiap Sektor

Sumber: Kementarian Lingkunagan Hidup dan Kehutanan
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Gambar 1. 2 Grafik Perbandingan Jumlah Emisi Limbah Pada Setiap Sektor
Sumber: Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (2024)

Kecenderungan peningkatan volume limbah industri secara agregat tersebut menunjukkan adanya pola yang
serupa pada berbagai sektor ekonomi, khususnya pada sektor dengan tingkat intensitas produksi yang tinggi. Di
antara seluruh sektor yang beroperasi di Indonesia, sektor manufaktur menempati posisi sebagai kontributor utama
terhadap total emisi limbah nasional. Dominasi ini tidak terlepas dari peran strategis sektor manufaktur sebagai
penggerak utama perekonomian nasional, yang ditandai dengan skala produksi besar, penggunaan sumber daya
yang intensif, serta kompleksitas proses industri yang tinggi. Berdasarkan data dari Kementerian Lingkungan
Hidup dan Kehutanan (KLHK), sektor manufaktur tercatat sebagai penyumbang emisi limbah tertinggi
dibandingkan sektor lainnya, dengan peningkatan yang cukup signifikan dari sekitar 57.000 ton pada tahun 2020
menjadi lebih dari 66.000 ton pada tahun 2024. Peningkatan ini sejalan dengan pemulihan aktivitas produksi pasca
pandemi COVID-19 dan ekspansi subsektor kimia, tekstil, makanan dan minuman, serta logam dasar yang
memiliki intensitas produksi tinggi. Peningkatan tekanan lingkungan akibat aktivitas industri tidak hanya
berdampak ekologis, tetapi juga memengaruhi persepsi pasar terhadap tanggung jawab perusahaan. Oleh karena
itu, kinerja ESG menjadi semakin penting sebagai sinyal keberlanjutan dan faktor penentu nilai perusahaan di
sektor manufaktur.

Nilai perusahaan merupakan indikator utama yang mencerminkan persepsi pasar terhadap kemampuan perusahaan
dalam menciptakan nilai ekonomi jangka panjang bagi para pemegang saham. Menurut Aydogmus et al. (2022),
faktor-faktor seperti kinerja keuangan, profitabilitas, dan praktik Environmental, Social, and Governance (ESG)
berperan signifikan dalam meningkatkan persepsi tersebut. Selain itu, Huang (2022) menegaskan bahwa penilaian
nilai perusahaan tidak hanya bergantung pada laporan keuangan, tetapi juga pada sinyal non keuangan seperti
komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan dan tata kelola yang baik. Perkembangan paradigma investasi dan
tata kelola perusahaan saat ini menunjukkan pergeseran dari orientasi finansial semata menuju pendekatan yang
lebih berkelanjutan. Investor dan pemangku kepentingan kini semakin mempertimbangkan faktor non-keuangan
dalam pengambilan keputusan, termasuk komitmen perusahaan terhadap aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola.
Pergeseran ini mencerminkan bahwa keberhasilan jangka panjang perusahaan tidak hanya ditentukan oleh
kemampuan menghasilkan laba, tetapi juga oleh sejauh mana perusahaan mampu mengelola dampak sosial dan
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lingkungannya secara bertanggung jawab. Menurut Feyisetan et al. (2025), integrasi praktik ESG menjadi faktor
penentu dalam keputusan investasi dan Kinerja organisasi lintas sektor. Hal ini sejalan dengan temuan Dako et al.
(2023) yang menegaskan bahwa metrik ESG kini berfungsi sebagai elemen kunci dalam pelaporan keuangan
karena mampu memberikan sinyal tentang ketahanan dan keberlanjutan bisnis di masa depan. Selain itu, Alekseeva
etal. (2021) menyatakan bahwa pelaporan non-keuangan telah menjadi alat penting dalam pengambilan keputusan
investasi modern, sejalan dengan peningkatan kesadaran terhadap nilai sosial dan lingkungan perusahaan.

Kinerja ESG mencerminkan sejauh mana perusahaan mengintegrasikan aspek lingkungan (environmental), sosial
(social), dan tata kelola (governance) ke dalam strategi dan operasional bisnisnya. Indikator ini digunakan untuk
menilai keberlanjutan dan tanggung jawab korporasi terhadap pemangku kepentingan. Menurut Mulyana et al.
(2025), perusahaan dengan kinerja ESG yang baik cenderung memiliki reputasi yang lebih positif dan menarik
investor jangka panjang karena dianggap memiliki risiko non-keuangan yang lebih rendah. Hubungan antara
kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG) dan nilai perusahaan tidak semata-mata ditentukan oleh
kualitas penerapan praktik keberlanjutan, melainkan juga dipengaruhi oleh kondisi keuangan internal perusahaan.
Dalam hal ini, profitabilitas berperan sebagai indikator penting yang mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba sekaligus mendukung implementasi strategi keberlanjutan secara efektif (Velte, 2022).
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya dengan
memanfaatkan sumber daya yang dimiliki secara efisien (Magdalena M et al., 2021). Perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang tinggi umumnya memiliki sumber daya yang lebih memadai untuk berinvestasi pada inisiatif
ESG, seperti efisiensi energi, pengelolaan lingkungan, pengembangan sumber daya manusia, dan peningkatan tata
kelola perusahaan. Selain itu, profitabilitas yang baik dapat meningkatkan kepercayaan investor karena
mencerminkan prospek perusahaan yang positif dan kemampuan menciptakan nilai jangka panjang, sehingga
berpotensi memperkuat pengaruh implementasi ESG terhadap nilai perusahaan (Jonnius & Marsudi, 2021)
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh Wu et al. (2022) di Tiongkok. Penelitian
tersebut meneliti pengaruh kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan
dengan owneship structure sebagai variabel moderasi pada perusahaan-perusahaan di Tiongkok. Berdasarkan latar
belakang yang telah dijelaskan di atas, maka dari itu penulis bermaksud melakukan penelitian dengan judul
“Pengaruh Kinerja ESG Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Moderasi Pada
Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di BEI Periode 2020-2024”

2. Metode Penelitian
Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Menurut Sugiyono (2023), data sekunder
merupakan surnber yang tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data , misalnya lewat orang lain
atau lewat dokumen.. Data sekunder yang dingunakan berasal dari laporan keuangan dan laporan tahunan
perusahaan yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia.

Populasi dan Sampel
Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2020-2024 dengan jumlah 195 perusahaan

Sampel

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Menurut Sugiyono
(2023) purposive sampling merupakan teknik penentuan sampel yang dilakukan berdasarkan kriteria atau
pertimbangan tertentu yang sesuai dengan tujuan penelitian. Adapun kriteria purposive sampling yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan termasuk dalam sektor manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode 2020-2024.

2. Perusahaan tidak mengalami delisting, suspend berkepanjangan, atau perubahan sektor utama selama periode
pengamatan.

3. Perusahaan mempublikasikan laporan keberlanjutan (sustainability report) setiap tahun selama periode 2020—
2024
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Tabel 1 Kriteria Sampel Penelitian

No. | Kriteria Jumlah
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2020—

1 195
2024
Perusahaan yang tidak aktif penuh (delisting/suspend) atau

2 . (30)
berpindah sektor
Perusahaan yang tidak memiliki laporan keberlanjutan (ESG)

3 A (145)
di setiap tahun
Jumlah perusahaan yang terpilih menjadi sampel penelitian 20
Total (20x5) 100

Variabel Penelitian

Variabel dependen/variabel terikat (YY) merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel independen/variabel
bebas. Variabel dependen (Y) dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan. Variabel independen/variabel bebas (X)
merupakan variabel yang mempengaruhi variabel dependen/variabel terikat. Variabel bebas (X) dalam penelitian
ini Adalah kinerja ESG. Variabel moderasi adalah variabel yang memperkuat atau memperlemah hubungan antara
variabel independen (X) dan variabel dependen (). Variabel moderasi dalam penelitian ini Adalah profitabilitas.

Definisi Operasional Variabel
Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen (terikat) merupakan variabel yang dipengaruhi atau menjadi akibat karena adanya variabel
bebas (Sugiyono, 2023). Dalam penelitian ini variabel dependen yang digunakan adalah nilai perusahan.

Nilai perusahaan merupakan indikator kunci yang mencerminkan kepercayaan pasar terhadap kemampuan
perusahaan dalam menciptakan nilai jangka panjang bagi pemegang saham (Nurdin et al., 2025). Pada penelitian
ini, nilai perusahaan diukur dengan menggunakan Tobin,s Q dan PBV. Pengukuran Tobin’s Q adalah sebagai
berikut (Harjanto, 2024):

Nilai Pasar Ekuitas + Nilai Buku Utang
Nilai Buku Total Aset

Tobin's Q =

Variabel Independen (X)

Variabel independen atau variabel bebas merupakan variabel yang memengaruhi atau menjadi sebab perubahan
atau timbulnya variabel dependen (terikat) (Sugiyono, 2023). Dalam penelitian ini variabel independen yang
digunakan adalah kineja ESG

Kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG) merupakan ukuran sejauh mana perusahaan melaksanakan
tanggung jawabnya terhadap aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola yang baik (Shmelev & Gilardi, 2025). Dalam
penelitian ini, pengukuran kinerja ESG dilakukan menggunakan Global Reporting Initiative (GRI) Index. Rumus
yang digunakan yaitu (Apriwandi, 2022):

i=1X;

n

ESGDisclosure Index —

Variabel Moderasi (Z)

Variabel moderator adalah variabel yang mempengaruhi (memeperkuat dan memperlemah) hubungan antara
variabel independen dengan dependen (Sugiyono, 2023). Dalam penelitian ini variabel moderasi yang digunakan
adalah profitabilitas.

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba melalui pemanfaatan sumber daya
yang dimiliki, baik aset, modal, maupun kegiatan operasionalnya. Profitabilitas mencerminkan tingkat efisiensi
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dan efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan untuk menciptakan keuntungan serta
menjadi salah satu indikator penting dalam menilai kinerja keuangan perusahaan. Dalam penelitian ini,
profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA) karena rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan total aset yang dimiliki. Rumus yang digunakan adalah sebagai
berikut (Aydogmus et al., 2022):

Laba Bersih

ROA =— %1009
0 Total Aset %

Variabel Kontrol
Firm Size

Firm size merupakan ukuran yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan berdasarkan sumber daya ekonomi
yang dimiliki, terutama total aset. Dalam penelitian ini, firm size diukur menggunakan logaritma natural total aset
(Ln Total Assets) karena dianggap mampu merepresentasikan ukuran perusahaan secara efektif dan banyak
digunakan dalam penelitian empiris (Hashmi et al., 2020). Rumus yang digunakan adalah sebagai berikut:

Firm Size = In(Total Assets)
Metode Analisis Data
Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah metode statistik yang digunakan untuk menganalisis data dengan cara menjelaskan atau
menguraikan informasi yang telah dikumpulkan. Menurut Ghozali (2021) statistik deskriptif menyajikan
gambaran suatu data dari nilai mean, standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtois, dan
skewness.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Menurut Ghozali (2021) uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah residual dalam model regresi
berdistribusi normal. Pengujian normalitas pada penelitian ini dilakukan menggunakan nilai skewness dan kurtosis.
Data dinyatakan memenuhi asumsi normalitas apabila nilai skewness tidak melebihi 3 dan nilai kurtosis tidak
melebihi 10 (Kline, 2015).

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi linear terdapat hubungan antara
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode sebelumnya (t-1) (Ghozali,
2021). Dalam penelitian ini, uji autokorelasi dilakukan menggunakan Durbin-Watson. Pengujian ini bertujuan
untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antar residual dalam model regresi. Model dinyatakan tidak mengalami
autokorelasi apabila nilai Durbin-Watson berada pada rentang 1 sampai 3 (Field, 2009).

Uji Multikolinearitas

Menurut Ghozali (2021) uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terdapat
korelasi antar variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak menunjukkan adanya korelasi di
antara variabel independen. Salah satu cara untuk mendeteksi multikolinearitas adalah melalui nilai Tolerance dan
Variance Inflation Factor (VIF). Apabila nilai Tolerance < 0,10 atau nilai VIF > 10, maka model regresi dapat
dikatakan mengalami multikolinearitas.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terdapat ketidaksamaan varians
residual antar satu pengamatan dengan pengamatan lainnya (Ghozali, 2021). Model regresi yang baik adalah model
yang tidak terjadi heteroskedastisitas. Deteksi adanya heteroskedastisitas salah satunya dapat dilakukan dengan
menggunakan uji Glejser. Uji Glejser dilakukan dengan meregres nilai absolut residual terhadap variabel
independen dalam model regresi. Dasar pengambilan keputusan dalam uji heteroskedastisitas dengan
menggunakan uji Glejser adalah sebagai berikut:
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1. Jika Sig. > 0,05 maka tidak terjadi gejala heteroskedastisitas
2. Jika Sig. < 0,05 maka terjadi gejala heteroskedastisitas
Moderated Regression Analysis (MRA)

Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi dengan metode Moderated Regression Analysis (MRA). MRA
adalah teknik regresi linier di mana selain variabel independen (X) dan dependen (Y), ditambahkan variabel
moderasi (Z) serta interaksi antara X dan Z (X x Z) dalam model regresi. Tujuannya adalah menguji apakah efek
X terhadap Y berubah pada tingkat variabel Z tertentu. Model yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari dua
model utama yaitu:

Model 1 (tanpa moderasi):
Y = o+ B,ESG + B,ROA + B3SIZE + ¢

Model 2 (dengan moderasi):
Y=a+ B,ESG + B,ROA + B3SIZE + B,(ESG X ROA) + ¢

Keterangan:
Y = Nilai perusahaan i pada tahun t
a = Konstanta

B — B = Koefisien regresi

ESG;; = Skor Kinerja ESG perusahaan ipada tahun t

10;; = Institutional Ownership (persentase kepemilikan institusional) perusahaan ipada tahun t
ESGi X 10;; = Variabel interaksi moderasi

Eir = Error term

Pengujian hipotesis
Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R-squared)

Koefisien determinasi (adjusted r-squared) merupakan ukuran yang menunjukkan seberapa besar kemampuan
model regresi dalam menjelaskan variasi pada variabel dependen. Menurut Ghozali (2021) nilai adjusted r-squared
berada dalam kisaran 0 sampai 1. Apabila nilai adjusted r-squared rendah, hal ini berarti variabel independen
hanya mampu menjelaskan variasi variabel dependen dalam porsi yang terbatas. Sebaliknya, nilai adjusted r-
squared yang mendekati 1 menandakan bahwa variabel independen mampu menjelaskan hampir seluruh variasi
pada variabel dependen.

Uji Parsial (Uji Statistik t)

Uji signifikansi parsial digunakan untuk mengetahui sejauh mana pengaruh masing-masing variabel independen
secara individual dalam menjelaskan variasi variabel dependen (Ghozali, 2021). Kriteria pengambilan keputusan
dalam uji t adalah sebagai berikut:

1. Jika nilai signifikansi uji t > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini berarti tidak ada pengaruh antara
variabel independen terhadap variaben dependen.

2. Jika nilai signifikansi uji t < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima. Hal ini berarti terdapat pengaruh antara
ariable independen terhadap variabel dependen.

Uji Kelayakan Model (Uji Statistik F)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah seluruh variabel independen yang terdapat dalam model regresi secara
bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Kriteria pengambilan keputusan berdasarkan
nilai signifikansi (p-value) adalah sebagai berikut:

1. Jika nilai signifikansi uji F < 0,05, maka Ho ditolak dan H: diterima. Hal ini berarti semua variabel independen
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.
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2. Jika nilai signifikansi (Sig. F) > 0,05, maka Ho diterima dan H: ditolak. Hal ini berarti semua variabel
independen secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

3. Hasil dan Diskusi
Analisis Data
Uji Statistik Deskriptif

Pengujian statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran mengenai karakteristik data dari setiap
variabel dalam penelitian, yaitu kinerja ESG, nilai perusahaan, dan profitabilitas sebagai variabel moderasi.
Analisis ini bertujuan untuk menyajikan informasi mengenai jumlah sampel, nilai mean, standar deviasi, nilai
minimum, dan nilai maksimum dari masing-masing variabel penelitian. Hasil statistik deskriptif tersebut
digunakan untuk memberikan gambaran awal mengenai kondisi data sebelum dilakukan pengujian hipotesis dan
disajikan pada tabel berikut.

Tabel 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum  Maximum  Mean Std. Deviation
Nilai Perusahaan 94 .38 8.16 1.8856 1.51780
Kinerja ESG 94 .02 .95 5767 27977
Profitabilitas 94 -.50 .60 .0674 12771
Firm Size 94 27.59 33.86 30.2767 1.58816
Kinerja ESG X94 -.24 .26 .0405 .07260

Profitabiilitas

Valid N (listwise) 94

Sumber: Pengolahan data menggunakan SPSS Versi 26

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada Tabel 1, variabel nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobins 'Q
memiliki nilai minimum sebesar 0,38 dan nilai maksimum sebesar 8,16 dengan nilai rata-rata sebesar 1,8856 serta
standar deviasi sebesar 1,51780. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa secara umum perusahaan manufaktur
yang menjadi sampel penelitian memiliki nilai perusahaan yang relatif baik, meskipun terdapat variasi yang cukup
besar antarperusahaan. Hal ini tercermin dari nilai standar deviasi yang menunjukkan adanya perbedaan persepsi
pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan selama periode penelitian.

Variabel kinerja ESG memiliki nilai minimum sebesar 0,02 dan nilai maksimum sebesar 0,95, dengan nilai rata-
rata sebesar 0,5767 serta standar deviasi sebesar 0,27977. Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat penerapan ESG
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024 cenderung berada pada
kategori sedang hingga tinggi, meskipun masih terdapat perbedaan tingkat implementasi ESG di antara perusahaan
sampel.

Pada variabel profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA), diperoleh nilai minimum sebesar -
0,50 dan nilai maksimum sebesar 0,60, dengan nilai rata-rata sebesar 0,0674 serta standar deviasi sebesar 0,12771.
Nilai rata-rata tersebut mengindikasikan bahwa perusahaan secara umum mampu menghasilkan laba dari aset yang
dimiliki, namun keberadaan nilai minimum yang negatif menunjukkan bahwa sebagian perusahaan mengalami
kerugian pada periode tertentu. Kondisi ini mencerminkan adanya variasi kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan.

Variabel firm size yang diukur menggunakan logaritma natural total aset (Ln Total Assets) memiliki nilai minimum
sebesar 27,59 dan nilai maksimum sebesar 33,86, dengan nilai rata-rata sebesar 30,2767 serta standar deviasi
sebesar 1,58816. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dalam sampel penelitian cukup beragam, yang
mencerminkan perbedaan skala operasional dan kapasitas sumber daya yang dimiliki oleh masing-masing
perusahaan.

Adapun variabel interaksi antara kinerja ESG dan profitabilitas yang digunakan untuk menguji efek moderasi
memiliki nilai minimum sebesar -0,24 dan nilai maksimum sebesar 0,26, dengan nilai rata-rata sebesar 0,0405
serta standar deviasi sebesar 0,07260. Nilai rata-rata yang relatif kecil menunjukkan bahwa efek interaksi antara
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kinerja ESG dan profitabilitas bervariasi di antara perusahaan sampel. Variasi tersebut mengindikasikan bahwa
tingkat profitabilitas yang dimiliki perusahaan berpotensi memengaruhi kekuatan hubungan antara kinerja ESG
dan nilai perusahaan, sehingga layak diuji lebih lanjut melalui analisis moderasi.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normaitas

Uji normalitas dalam penelitian ini dilakukan menggunakan uji skewness dan kurtosis untuk mengetahui apakah
data penelitian berdistribusi normal. Kriteria yang digunakan adalah data dinyatakan berdistribusi normal apabila
nilai skewness tidak melebihi 3 dan nilai kurtosis tidak melebihi 10. Pengujian ini dilakukan terhadap seluruh
variabel penelitian, yaitu kinerja ESG, nilai perusahaan, profitabilitas, serta variabel kontrol dan variabel interaksi.
Hasil uji normalitas dengan pendekatan skewness dan kurtosis untuk masing-masing variabel penelitian disajikan
pada tabel berikut.

Tabel 2 Hasil Uji Normalitas

Descriptive Statistics

N Skewness Kurtosis

Statistic ~ Statistic Std. Error  Statistic Std. Error
Nilai Perusahaan 94 1.778 .249 3.005 493
Kinerja ESG 94 -.340 249 -1.349 493
Profitabilitas 94 -.247 249 6.873 493
Firm Size 94 418 249 -.522 493
Kinerja ESG X94 1.842 249 4.475 493
Profitabilitas
Valid N (listwise) 94 324 249 3411 493

94

Sumber: Pengolahhan data menggunakan SPSS Versi 26

Berdasarkan Tabel 2, variabel nilai perusahaan memiliki nilai skewness sebesar 1,778 dan nilai kurtosis sebesar
3,005. Variabel kinerja ESG memiliki nilai skewness sebesar -0,340 dan nilai kurtosis sebesar -1,349. Selanjutnya,
variabel profitabilitas memiliki nilai skewness sebesar -0,247 dan nilai kurtosis sebesar 6,873. Variabel firm size
menunjukkan nilai skewness sebesar 0,418 dan nilai kurtosis sebesar -0,522. Adapun variabel interaksi ESG dan
profitabilitas memiliki nilai skewness sebesar 0,324 dan nilai kurtosis sebesar 3,411. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa seluruh variabel dalam penelitian ini berdistribusi normal, karena nilai skewness masing-masing variabel
berada dibawah 3 dan nilai kurtosis berada dibawah 10. Dengan demikian, data penelitian telah memenuhi asumsi
normalitas sehingga layak digunakan untuk analisis statistik pada tahap selanjutnya.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan menggunakan uji Durbin-Watson (DW) untuk mengetahui apakah terdapat
korelasi antara residual pada suatu pengamatan dengan residual pada pengamatan lainnya dalam model regresi.
Model regresi dikatakan tidak mengalami autokorelasi apabila nilai Durbin-Watson berada di antara 1 dan 3.
Adapun hasil uji autokorelasi pada penelitian ini disajikan pada tabel berikut.

Tabel 3 Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted RStd. Error of the
Model R R Square  Square Estimate Durbin-Watson
1 5392 290 .258 1.30713 1.269

Sumber: Pengolahan data menggunakan SPSS versi 26
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Berdasarkan Tabel 3, hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa model regresi memiliki nilai Durbin-Watson
sebesar 1,269. Nilai tersebut berada pada rentang 1 hingga 3, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi
autokorelasi pada model regresi. Dengan demikian, residual pada penelitian ini bersifat independen atau tidak
saling berkorelasi antar pengamatan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model regresi telah memenuhi asumsi
autokorelasi, sehingga model layak digunakan untuk analisis lebih lanjut..

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi yang tinggi antarvariabel independen
dalam model penelitian. Pengujian ini menggunakan nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF) dengan
kriteria bahwa model dinyatakan bebas dari multikolinearitas apabila nilai Tolerance > 0,10 dan VIF < 10. Adapun
hasil uji multikolinearitas pada masing-masing variabel penelitian disajikan pada tabel berikut.

Tabel 4 Hasil Uji Multikolinearitas

Tolerance  VIF

(Constant)

Kinerja ESG .842 1.187
Profitabilitas 321 3.119
Firm Size .957 1.045
Kinerja ESG X.304 3.294

Profitabilitas

Sumber: Pengolahhan data menggunakan SPSS Versi 26

Berdasarkan Tabel 4, variabel kinerja ESG memiliki nilai Tolerance sebesar 0,842 dan VIF sebesar 1,187. Variabel
profitabilitas memiliki nilai Tolerance sebesar 0,321 dan VIF sebesar 3,119. Selanjutnya, variabel firm size
memiliki nilai Tolerance sebesar 0,957 dan VIF sebesar 1,045. Adapun variabel interaksi antara kinerja ESG dan
profitabilitas memiliki nilai Tolerance sebesar 0,304 dan VIF sebesar 3,294. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
seluruh variabel independen dan variabel interaksi memiliki nilai Tolerance di atas 0,10 serta VIF di bawah 10.
Dengan demikian, model penelitian ini tidak mengalami gejala multikolinearitas, sehingga tidak terdapat
hubungan linear yang tinggi antarvariabel independen. Oleh karena itu, model regresi dinilai memenuhi asumsi
multikolinearitas dan layak digunakan untuk analisis serta pengujian hipotesis pada tahap selanjutnya.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan varians residual pada model
regresi. Dalam penelitian ini, pengujian heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser, yaitu dengan meregresikan
nilai absolut residual (ABS_RES) terhadap variabel independen. Model regresi dinyatakan bebas dari gejala
heteroskedastisitas apabila nilai signifikansi (Sig.) masing-masing variabel lebih besar dari 0,05. Adapun hasil uji
heteroskedastisitas disajikan pada tabel berikut.

Tabel 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Sig.
(Constant) .088
Kinerja ESG .280
Profitabilitas .795
Firm Size 181
Kinerja ESG X Profitabilitas .924

Sumber: Pengolahhan data menggunakan SPSS Versi 26
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Berdasarkan Tabel 5, variabel kinerja ESG memiliki nilai signifikansi sebesar 0,280. Variabel profitabilitas
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,795, sedangkan variabel firm size memiliki nilai signifikansi sebesar 0,181.
Adapun variabel interaksi antara kinerja ESG dan profitabilitas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,924. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa seluruh variabel memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, sehingga tidak
terdapat gejala heteroskedastisitas dalam model regresi. Dengan demikian, varians residual dapat dianggap konstan
(homoskedastis), sehingga model penelitian memenuhi asumsi heteroskedastisitas dan layak digunakan untuk
analisis regresi serta pengujian hipotesis lebih lanjut.

Moderated Regression Analysis (MRA)

Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menguiji
pengaruh kinerja ESG terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024. Analisis MRA dilakukan dengan
membandingkan model regresi sebelum dan sesudah memasukkan variabel interaksi antara kinerja ESG dan
profitabilitas (XZ).

Tabel 6 Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) Sebelum Moderasi

B Std. Error Beta Sig.
(Constant) 4.486 2.894 125
Kinerja ESG 381 .528 .070 473
Profitabilitas 4.091 1.180 344 .001
Firm Size -.102 .095 -.107 .284

Sumber: Pengolahhan data menggunakan SPSS Versi 26

Tabel 7 Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) Setelah Moderasi

B Std. Error Beta Sig.
(Constant) 5.212 2.667 0.54
Kinerja ESG -.485 .528 -.089 .361
Profitabilitas -2.290 1.874 -.193 225
Firm Size -114 .087 -.120 193
Kinerja ESG X Profitabilitas 14148  3.389 677 .000

Sumber: Pengolahhan data menggunakan SPSS Versi 26

Tabel di atas menyajikan hasil pengujian regresi logistik yang menghasilkan persamaan regresi sebagai berikut:
Model 1 (tanpa variabel moderasi):

Y=4,486+0,381 ESG+4,091 ROA—0,102 SIZE+¢

Model 2 (dengan variabel moderasi)

Y=5,212-0,485 ESG—2,290 ROA-0,114 SIZE+14,148 (ESGXROA)+g

Berdasarkan model regresi tersebut, hasil pengujian hipotesis dapat dijelaskan sebagai berikut:

1. Pengaruh kinerja ESG terhadap nilai perusahaan

Variabel kinerja ESG pada Model 1 memiliki nilai koefisien

sebesar 0,381 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,473. Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari tingkat
signifikansi yang ditetapkan (a = 0,05), sehingga kinerja ESG tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan. Setelah memasukkan variabel moderasi pada Model 2, koefisien ESG berubah menjadi -0,485 dengan
nilai signifikansi 0,361, yang juga menunjukkan bahwa pengaruh langsung ESG terhadap nilai perusahaan tetap
tidak signifikan.
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2. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan

Pada Model 1, variabel profitabilitas memiliki nilai koefisien sebesar 4,091 dengan tingkat signifikansi 0,001.
Nilai tersebut lebih kecil dari a = 0,05, sehingga profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, semakin tinggi pula nilai
perusahaan. Namun, setelah dimasukkan variabel interaksi pada Model 2, koefisien profitabilitas menjadi -2,290
dengan tingkat signifikansi 0,225, sehingga pengaruh langsung profitabilitas menjadi tidak signifikan.

3. Pengaruh firm size terhadap nilai perusahaan

Variabel firm size memiliki nilai koefisien sebesar -0,102 pada Model 1 dengan tingkat signifikansi 0,284,
sedangkan pada Model 2 memiliki koefisien sebesar -0,114 dengan tingkat signifikansi 0,193. Kedua nilai
signifikansi tersebut lebih besar dari a = 0,05, sehingga firm size tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
nilai perusahaan.

4. Peran profitabilitas sebagai variabel moderasi

Variabel interaksi antara kinerja ESG dan profitabilitas memiliki nilai koefisien sebesar 14,148 dengan tingkat
signifikansi 0,000. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari o = 0,05, sehingga variabel interaksi berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Koefisien yang bernilai positif menunjukkan bahwa profitabilitas
memperkuat pengaruh kinerja ESG terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, perusahaan yang memiliki tingkat
profitabilitas lebih tinggi cenderung memperoleh manfaat yang lebih besar dari penerapan praktik ESG dalam
meningkatkan nilai perusahaan.

Pengujian Hipotesis
Uji Koefisisen Determinasi (Adjusted R-Squared)

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui sejauh mana kemampuan variabel independen dalam
menjelaskan variasi variabel dependen. Pada penelitian ini, ukuran yang digunakan adalah Adjusted R-Squared
karena mampu memberikan estimasi yang lebih akurat dengan mempertimbangkan jumlah variabel independen
dalam model regresi. Nilai Adjusted R-Squared berada pada rentang 0 sampai dengan 1. Semakin besar nilai
Adjusted R-Squared, maka semakin besar pula kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi
variabel dependen. Sebaliknya, apabila nilainya semakin mendekati 0, maka kemampuan variabel independen
dalam menjelaskan variabel dependen semakin terbatas. Hasil uji koefisien determinasi pada penelitian ini
disajikan pada Tabel berikut.

Tabel 8 Hasil Uji R-squared (Sebelum Moderasi)

Adjusted R
Model R R Square  Square
1 .3892 151 123

Sumber: Pengolahan data menggunakan SPSS versi 26
Tabel 9 Hasil Uji R-squared (Setelah Moderasi)

Model R R Square Adjusted R
Square
1 5392 290 )

Sumber: Pengolahan data menggunakan SPSS versi 26

Berdasarkan Tabel 4.8 (Model 1 sebelum moderasi), nilai Adjusted R-Squared sebesar 0,123
menunjukkan bahwa sebesar 12,3% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel kinerja ESG,
profitabilitas, dan firm size. Dengan Kkata lain, ketiga variabel tersebut mampu menjelaskan perubahan nilai
perusahaan sebesar 12,3%, sedangkan sisanya sebesar 87,7% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model
penelitian yang tidak diteliti.

Sementara itu, berdasarkan Tabel 4.9 (Model 2 setelah moderasi), nilai Adjusted R-Squared meningkat menjadi
0,258. Hal ini menunjukkan bahwa sebesar 25,8% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel kinerja
ESG, profitabilitas, firm size, serta interaksi antara kinerja ESG dan profitabilitas (ESG x Profitabilitas). Dengan
demikian, penambahan variabel moderasi mampu meningkatkan kemampuan model dalam menjelaskan variasi
nilai perusahaan. Adapun sisanya sebesar 74,2% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian.
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Peningkatan nilai Adjusted R-Squared dari 12,3% menjadi 25,8% menunjukkan bahwa keberadaan profitabilitas
sebagai variabel moderasi memberikan kontribusi tambahan dalam menjelaskan hubungan antara kinerja ESG dan
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020—-2024.

Uji Parsial (Uji Statistik t)

Uji t digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel
dependen secara parsial dengan asumsi bahwa variabel independen lainnya dianggap konstan. Pada penelitian ini,
pengujian dilakukan menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) yang terdiri atas Model 1 (sebelum
moderasi) dan Model 2 (setelah memasukkan variabel moderasi). Kriteria pengambilan keputusan didasarkan pada
nilai signifikansi (p-value). Apabila nilai signifikansi < 0,05, maka hipotesis penelitian diterima, sedangkan apabila
nilai signifikansi > 0,05, maka hipotesis penelitian ditolak. Hasil uji statistik t dalam penelitian ini disajikan pada
tabel berikut.

Tabel 10 Hasil Uji Statistik t (Sebelum Moderasi)

t Sig.
(Constant) 1.550 125
Kinerja ESG 721 473
Profitabilitas 3.468 .001
Firm size -1.078 .284

Sumber: Pengolahan data menggunakan SPSS versi 26

Tabel 11 Hasil Uji Statistik t (Setelah Moderasi)

t Sig.
(Constant) 1.954 .054
Kinerja ESG -.919 .361
Profitabilitas -1.222 225
Firm size -1.311 193
Kinerja ESG  X4.175 .000
Profitabilitas

Sumber: Pengolahan data menggunakan SPSS versi 26
Berdasarkan hasil pengujian yang tersaji pada tabel di atas, diperoleh interpretasi sebagai berikut:
Model 1 (Sebelum Moderasi)

1. Kinerja ESG memiliki nilai signifikansi sebesar 0,473 > 0,05, sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa tingkat kinerja ESG belum mampu menjelaskan perubahan
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
penelitian.

2. Profitabilitas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05, sehingga berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, semakin tinggi
pula nilai perusahaan. Dengan demikian, kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba menjadi salah
satu faktor yang memengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan.
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3.

Firm Size memiliki nilai signifikansi sebesar 0,284 > 0,05, sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan belum mampu
menjelaskan variasi nilai perusahaan secara signifikan.

Model 2 (Setelah Moderasi)

1.

Kinerja ESG memiliki nilai signifikansi sebesar 0,361 > 0,05, sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan setelah memasukkan variabel moderasi. Hal ini menunjukkan bahwa secara langsung kinerja
ESG belum mampu meningkatkan nilai perusahaan.

Profitabilitas memiliki nilai signifikansi sebesar 0,225 > 0,05, sehingga tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan setelah adanya variabel interaksi. Kondisi ini mengindikasikan bahwa pengaruh
profitabilitas lebih tercermin melalui interaksinya dengan kinerja ESG dibandingkan sebagai variabel
independen secara langsung.

Firm Size memiliki nilai signifikansi sebesar 0,193 > 0,05, sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan bukan merupakan faktor utama yang
memengaruhi nilai perusahaan dalam model penelitian setelah mempertimbangkan variabel moderasi.

Interaksi Kinerja ESG dan Profitabilitas (ESG x Profitabilitas) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 <
0,05, sehingga berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Koefisien regresi yang bernilai positif
sebesar 14,148 menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memperkuat pengaruh kinerja ESG terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, semakin kuat pengaruh
positif implementasi ESG terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa profitabilitas
berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara kinerja ESG dan nilai perusahaan.

Uji Kelayakan Model (Uji Statistik F)

Uji statistik F digunakan untuk menilai kelayakan model regresi serta menguji apakah variabel

independen secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen. Pada penelitian ini, pengujian dilakukan

menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA) yang terdiri atas Model 1 (sebelum moderasi) dan Model 2
(setelah memasukkan variabel moderasi). Pengujian dilakukan pada tingkat kepercayaan 95% atau tingkat
signifikansi 5% (o = 0,05). Apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05, maka model regresi dinyatakan layak
dan variabel independen secara bersama-sama berpengaruh terhadap variabel dependen. Hasil uji kelayakan model
melalui uji F disajikan pada Tabel berikut.

Tabel 12 Hasil Uji Statistik F (Sebelum Moderasi)

Model F Sig.
Regression 5.345 .002°
Residual

Total

Sumber: Pengolahan data menggunakan SPSS versi 26

Tabel 13 Hasil Uji Statistik F (Setelah Moderasi)

Model F Sig.
Regression 9.098 .000°
Residual

Total

Sumber: Pengolahan data menggunakan SPSS versi 26

Berdasarkan hasil uji F pada Model 1, diperoleh nilai F sebesar 5,345 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,002 <
0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model regresi sebelum memasukkan variabel moderasi layak digunakan
dalam penelitian. Dengan demikian, variabel kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG), profitabilitas,
dan firm size secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Sementara itu, berdasarkan hasil uji F pada Model 2, diperoleh nilai F sebesar 9,098 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,000 < 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa model regresi setelah memasukkan variabel interaksi antara
kinerja ESG dan profitabilitas (ESG x Profitabilitas) juga layak digunakan dalam penelitian. Dengan demikian,
variabel kinerja ESG, profitabilitas, firm size, serta variabel interaksi (ESG x Profitabilitas) secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Selain itu, nilai F pada Model 2 lebih besar dibandingkan Model 1 (9,098 > 5,345), yang menunjukkan bahwa
penambahan variabel moderasi mampu meningkatkan kemampuan model dalam menjelaskan hubungan antara
kinerja ESG dan nilai perusahaan. Dengan demikian, model regresi setelah memasukkan variabel moderasi
memiliki tingkat kelayakan yang lebih baik dibandingkan model sebelum moderasi, sehingga penggunaan
Moderated Regression Analysis (MRA) dalam penelitian ini dinilai tepat untuk menjelaskan peran profitabilitas
sebagai variabel moderasi.

Diskusi
Pengaruh Kinerja ESG Terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis pertama (H1) menyatakan bahwa kinerja ESG berpengaruh terhadap nilai perusahaan, namun tidak
terbukti secara statistik. Hal ini ditunjukkan pada Tabel 4.5, di mana variabel kinerja ESG memiliki nilai koefisien
regresi sebesar 0,381 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,473. Nilai signifikansi tersebut lebih besar dari tingkat
signifikansi yang ditetapkan (o = 0,05), sehingga berdasarkan hasil pengujian, kinerja ESG tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Meskipun koefisien regresi bernilai positif yang menunjukkan arah hubungan
positif, pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik. Oleh karena itu, hipotesis pertama (H1) yang
menyatakan bahwa kinerja ESG berpengaruh terhadap nilai perusahaan tidak terdukung.

Hasil pengujian tersebut menunjukkan bahwa penerapan praktik ESG pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024 belum mampu meningkatkan nilai perusahaan secara
langsung. Kondisi ini mengindikasikan bahwa pasar modal Indonesia masih lebih banyak mempertimbangkan
faktor-faktor fundamental perusahaan, seperti kemampuan menghasilkan laba, pertumbuhan perusahaan, prospek
bisnis, maupun kondisi ekonomi makro dibandingkan informasi mengenai kinerja ESG dalam menentukan nilai
perusahaan. Selain itu, implementasi ESG pada sebagian perusahaan masih berada pada tahap pemenuhan regulasi
(compliance) dan belum sepenuhnya terintegrasi ke dalam strategi bisnis jangka panjang, sehingga manfaat
ekonomi dari penerapan ESG belum sepenuhnya tercermin dalam penilaian investor. Di sisi lain, manfaat dari
investasi ESG umumnya baru dapat dirasakan dalam jangka panjang melalui peningkatan efisiensi operasional,
reputasi perusahaan, dan pengelolaan risiko, sehingga pengaruhnya terhadap nilai perusahaan belum terlihat secara
signifikan dalam periode penelitian yang relatif pendek. Temuan tersebut sejalan dengan Stakeholder Theory yang
menyatakan bahwa praktik ESG seharusnya mampu meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan
hubungan dengan para pemangku kepentingan. Namun, teori tersebut juga menjelaskan bahwa manfaat ESG akan
tercipta apabila para stakeholder, khususnya investor, memberikan apresiasi terhadap implementasi ESG yang
dilakukan perusahaan. Apabila kualitas implementasi ESG belum optimal atau belum menjadi pertimbangan
utama investor dalam pengambilan keputusan investasi, maka peningkatan kinerja ESG belum tentu diikuti oleh
peningkatan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Vanessa et al. (2025) yang menemukan bahwa pengaruh kinerja ESG
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan di Indonesia belum menunjukkan hubungan yang signifikan karena
masih dipengaruhi oleh Kkarakteristik perusahaan serta tingkat pemahaman investor terhadap informasi
keberlanjutan. Temuan serupa juga dikemukakan oleh Rayis et al. (2025) yang menyatakan bahwa pengaruh ESG
terhadap nilai perusahaan tidak selalu terjadi secara langsung, melainkan dapat melalui peningkatan kinerja
keuangan sebagai mekanisme mediasi. Namun demikian, hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian
Dorothy & Endri (2024) yang menunjukkan bahwa penerapan ESG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
terutama pada perusahaan yang memiliki kondisi keuangan yang baik sehingga mampu mengimplementasikan
praktik ESG secara lebih optimal.

Pengaruh Profitabilitas Memoderasi Hubungan Antara Kinerja ESG dan Nilai Perusahaan

Hipotesis kedua (H2) menyatakan bahwa profitabilitas memoderasi hubungan antara kinerja ESG dan nilai
perusahaan. Hipotesis ini terbukti secara statistik. Hal ini ditunjukkan pada Tabel 4.6, di mana variabel interaksi
antara kinerja ESG dan profitabilitas (ESG x Profitabilitas) memiliki nilai koefisien regresi sebesar 14,148 dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi yang
ditetapkan (a = 0,05), sehingga menunjukkan bahwa profitabilitas secara signifikan memoderasi hubungan antara
kinerja ESG dan nilai perusahaan. Koefisien regresi yang bernilai positif menunjukkan bahwa profitabilitas
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memperkuat pengaruh positif kinerja ESG terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis kedua (H2)
diterima.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan manufaktur yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi mampu
memaksimalkan manfaat penerapan praktik ESG dalam meningkatkan nilai perusahaan. Profitabilitas
mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang kemudian menjadi sumber pendanaan internal
untuk mendukung implementasi berbagai program ESG, seperti efisiensi energi, pengelolaan limbah, peningkatan
kesejahteraan karyawan, inovasi berkelanjutan, serta penerapan tata kelola perusahaan yang lebih baik. Dengan
kondisi keuangan yang lebih kuat, perusahaan dapat mengimplementasikan ESG secara lebih konsisten dan
berkualitas sehingga memperoleh kepercayaan yang lebih besar dari investor dan meningkatkan nilai perusahaan.
Temuan tersebut selaras dengan Slack Resources Theory yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki
sumber daya keuangan yang memadai (slack resources) akan memiliki kapasitas yang lebih besar untuk
berinvestasi pada aktivitas strategis di luar kegiatan operasional utama, termasuk implementasi ESG. Tingkat
profitabilitas yang tinggi memungkinkan perusahaan mengalokasikan dana bagi program keberlanjutan tanpa
mengganggu aktivitas operasional, sehingga implementasi ESG menjadi lebih efektif dan mampu menciptakan
nilai ekonomi dalam jangka panjang. Dengan demikian, profitabilitas menjadi faktor yang memperkuat hubungan
antara kinerja ESG dan nilai perusahaan karena memberikan fleksibilitas finansial dalam menjalankan strategi
keberlanjutan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Sari & Valdiansyah (2025) yang menemukan bahwa profitabilitas
mampu memperkuat hubungan antara kinerja ESG dan nilai perusahaan. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa
perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi memiliki kapasitas finansial yang lebih baik untuk mengembangkan
praktik ESG secara berkelanjutan sehingga memperoleh respons positif dari investor dan meningkatkan nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Suprapto et al. (2025) yang menunjukkan bahwa
profitabilitas mampu memperkuat hubungan antara kinerja ESG dan nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini
bertentengan dengan Dorothy & Endri (2024) yang menyatakan bahwa profitabilitas sebagai variabel moderasi
tidak berpengaruh signifikan terhadap hubungan antara kinerja ESG dan nilai perusahaan.

4. Kesimpulan

Penelitian ini menguji pengaruh kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan
dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2020-2024. Analisis data dilakukan menggunakan Moderated Regression Analysis
(MRA) untuk menguji pengaruh langsung kinerja ESG terhadap nilai perusahaan serta peran profitabilitas dalam
memoderasi hubungan tersebut. Penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja ESG belum mampu memberikan
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2020-2024. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa penerapan ESG belum menjadi
pertimbangan utama investor dalam menentukan nilai perusahaan. Penilaian pasar masih cenderung berfokus pada
indikator fundamental, terutama kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan prospek pertumbuhan
usahanya. Selain itu, implementasi ESG pada perusahaan manufaktur di Indonesia diperkirakan masih berada
dalam tahap perkembangan, sehingga manfaat yang dihasilkan dari penerapan praktik keberlanjutan belum
sepenuhnya tercermin dalam peningkatan nilai perusahaan. Sementara itu, profitabilitas terbukti berperan sebagai
variabel moderasi yang memperkuat hubungan antara kinerja ESG dan nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2024. Perusahaan dengan tingkat
profitabilitas yang lebih tinggi memiliki fleksibilitas keuangan yang lebih besar untuk mendukung pelaksanaan
berbagai inisiatif ESG secara berkelanjutan. Kondisi tersebut memungkinkan implementasi ESG memberikan
manfaat yang lebih optimal, baik dalam meningkatkan reputasi perusahaan, memperkuat kepercayaan investor,
maupun membentuk persepsi pasar yang lebih positif. Oleh karena itu, profitabilitas menjadi faktor yang
memperkuat kontribusi kinerja ESG terhadap peningkatan nilai perusahaan.
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