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Abstract

In this research, we use ESG Scores to examine how environmental, social, and
governance (ESG) variables have affected the stock prices of companies listed on the
Indonesia Stock Exchange. Using a quantitative approach that integrates descriptive
and verification approaches, this research provides a thorough and trustworthy
depiction of the connections between these variables. Companies for the sample were
chosen using a purposive selection method. A Moderation Regression Analysis Test
was used in this investigation. The study's findings demonstrate that ESG factors
influence stock prices, which means the higher ESG score, the higher the share price.
Following that, the impact of ESG on stock prices is mitigated by firm size which means
that company size can affect the relationship between ESG and stock price. Companies
should take environmental, social, and governance factors into account if they want to
win over investors, according to this research. Companies that are good at making the
most of their assets are main option for investors. The limitations of this study are the
use of limited samples and variables also only focus on three main variables even
though there are various other components that have the potential to affect stock prices.
Suggestions for further research are to increase the study sample and add other
variables that can affect stock prices. In addition, researchers can also increase the
research period and use different subjects, so as to produce research findings that are
new and more accurate.
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Abstrak

Dalam riset ini menggunakan Skor ESG untuk menguji bagaimana variabel lingkungan,
sosial, dan tata kelola (ESG) memengaruhi harga saham perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Dengan menggunakan pendekatan kuantitatif yang memadukan
pendekatan deskriptif dan verifikatif, riset ini memberikan gambaran menyeluruh dan
terpercaya tentang hubungan diantara variabel-variabel ini. Perusahaan untuk sampel
dipilih menggunakan metode pemilihan purposif. Uji Analisis Regresi Moderasi
digunakan dalam penelitian ini. Temuan penelitian memperlihatkan yaitu faktor-faktor
ESG memengaruhi harga saham, yang berarti semakin tinggi skor ESG maka semakin
tinggi harga sahamnya, begitu juga kebalikannya. Setelah itu, dampak ESG pada harga
saham dapat dimoderasi oleh ukuran perusahaan yang berarti ukuran perusahaan bisa
mempengaruhi  hubungan ESG dengan harga saham. Perusahaan harus
mempertimbangkan faktor lingkungan, sosial, dan tata kelola jika mereka ingin
mendapatkan kepercayaan investor. Perusahaan yang pandai memanfaatkan aset-aset
secara maksimal adalah pilihan bagi investor. Selain itu, investor juga dapat mencari
perusahaan yang dapat mengoptimalkan aset-aset yang mereka miliki. Keterbatasan
dalam penelitian ini adalah penggunaan sampel yang terbatas dan variabel juga hanya
berfokus kepada tiga variabel utama meskipun terdapat berbagai komponen lainnya
yang berpotensi memengaruhi harga saham. Saran untuk penelitian selanjutnya untuk
memperbanyak sampel studi dan menambah variabel lainnya yang dapat mempengaruhi
harga saham. Selain itu, peneliti juga dapat menambah periode waktu penelitian dan
menggunakan subjek yang berbeda, sehingga menghasilkan temuan penelitian yang
memiliki kebaruan dan lebih akurat.

Kata kunci: Lingkungan, Sosial, Tata kelola, ESG, Harga Saham, Ukuran Perusahaan
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PENDAHULUAN

Ketersediaan sumber pendanaan merupakan aspek pendukung keberlanjutan suatu
bisnis. Salah satu cara bisnis untuk mendapatkan uang adalah melalui penjualan saham di
pasar modal. Tercatat di pasar saham memberi perusahaan lebih banyak pilihan dalam hal
penggalangan modal untuk ekspansi atau proyek baru (Suryana & Chrisnanti, 2022). Aini et
al. (2019) mencatat bahwa perusahaan dapat secara efisien dan mudah memperoleh sejumlah
besar uang tunai melalui pasar modal dengan menjual saham kepada investor.

Penting bagi investor untuk meninjau laporan tahunan perusahaan sebelum membuat
pilihan. Kinerja finansial sebagai suatu faktor yang dipertimbangkan oleh investor.
Permintaan kepada saham suatu perusahaan, dan dengan demikian harga sahamnya,
meningkat secara proporsional dengan kualitas profitabilitas saham tersebut. Salah satu
metrik yang dipakai untuk mengevaluasi manajemen suatu bisnis adalah harga sahamnya,
yang bisa mengungkapkan tingkat kinerja perusahaan (Aspriyadi, 2020). Penawaran dan
permintaan saham perusahaan menentukan seberapa besar harga saham tersebut dapat naik
atau turun. Saham memperlihatkan karakteristik risiko tinggi-imbal hasil tinggi karena
perubahan atau fluktuasi harga saham yang konstan. Dengan kata lain, saham merupakan
investasi dengan potensi keuntungan yang besar tetapi juga risiko kerugian yang signifikan.
Selain itu, telah terjalin kenaikan pesat dalam tingkat kesadaran seputar tanggung jawab ESG
akhir-akhir ini. Menurut Pieritz & Setiawan (2021) makin banyak bisnis Indonesia yang
menyadari nilai operasi yang bertanggung jawab secara sosial dan lingkungan. Manajemen
risiko dapat lebih dipahami oleh investor dengan melihat indikator Lingkungan, Sosial, dan
Tata Kelola, yang sering dikenal sebagai ESG (Wang et al., 2023).

Investasi yang memperhitungkan ESG mencakup pengungkapan tentang dampak
perusahaan kepada masyarakat dan lingkungan serta tata kelolanya (Mobius & Ali, 2021).
Menurut Kerber et al, (2021). ESG ialah singkatan dari "lingkungan, sosial, dan tata kelola,"
dan ini yaitu pedoman yang diikuti bisnis untuk memastikan operasi mereka berkelanjutan
dan bertanggung jawab secara sosial. Bisnis dan pemangku kepentingannya menjadi lebih
sadar akan perlunya faktor-faktor ESG, yang sedang meningkat, dan mengambil langkah-
langkah untuk memastikan yaitu praktik operasional mereka mempunyai pengaruh positif
terhadap masyarakat dan lingkungan, serta tata kelola yang berkelanjutan (Ferriani & Natoli,
2021). Variabel lingkungan, sosial, dan tata kelola memperlihatkan seberapa baik Kinerja
perusahaan di luar keuntungan finansial (Ramadhan & Kurnianti, 2023). Konservasi sumber
daya alam, mitigasi pemanasan global, dan dampak proses perusahaan terhadap lingkungan
merupakan bagian dari pertimbangan lingkungan (Durlista & Wahyudi, 2023).

Salah satu cara Indonesia secara aktif mempromosikan praktik berkelanjutan adalah
melalui indeks Investasi SRI KEHATI, indeks saham berbasis ESG. Indeks SRI-KEHATI
dihitung dengan melihat seberapa baik bisnis mengikuti prinsip-prinsip ESG saat
menjalankan operasi sehari-hari mereka. Indeks SRI-KEHATI memperlihatkan kenaikan
kinerja yang lebih signifikan dibandingkan indeks LQA45, berlandaskan statistik kinerja
indeks IHSG, LQ45, dan SRI KEHATI yang diperoleh dari Refinitiv tahun 2019-2023.
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Gambar 1 Grafik Pertumbuhan Indeks SRI-KEHATI, LQ45, dan IHSG 2019-2023
Sumber: LSEG Refinitv 2025

Terdapat kenaikan yang cukup signifikan pada pergerakan indeks SRI KEHATI saat
2022 (kenaikan 14,02%) dan tahun 2023 (kenaikan 4,78%). Terjalin kenaikan indeks LQ45
sejumlah 3,56% dan kenaikan IHSG sejumlah 6,16% saat 2023. Indeks SRI KEHATI
bergerak naik 15,72%, LQ45 turun 1,14%, dan IHSG naik 16,94% dari tahun 2019 hingga
tahun 2023. Pergerakan harga saham yang menggabungkan praktik ESG ke dalam
operasinya lebih baik dari rerata. Hal ini memperlihatkan yaitu investor Indonesia
mempertimbangkan faktor ESG saat menciptakan keputusan berinvestasi (De Lucia et al.,
2020).

Kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola tidak selalu berkorelasi dengan harga
saham, menurut banyak penelitian. Beberapa penelitian telah memperlihatkan yaitu ketika
perusahaan mengungkapkan informasi lingkungan dan sosial dan tata kelola mengikuti
praktik ESG, itu meningkatkan harga saham (Schmidt, 2019), (Setyahuni & Handayani,
2020) dan (Zhou & Zhou, 2022) Telah ditemukan yaitu ESG mempunyai pengaruh negatif
terhadap harga saham pada penelitian (Aditama, 2022),(Nugroho et al., 2024), dan (Siswana
et al, 2024). Tidak hanya itu, studi yang memperlihatkan tidak adanya korelasi antara ESG
dan harga saham telah dipublikasikan oleh Sudhana (2023). Terdapat ketidakkonsistenan
dalam hasil penelitian tersebut, yang memperlihatkan yaitu investor tidak memperhatikan
hasil evaluasi atau evaluasi ketika menciptakan keputusan berinvestasi berlandaskan
pengungkapan ESG investasinya (Meher, 2020), (Trisnowati et al., 2022). Selama ini, studi
yang melihat bagaimana pengungkapan kinerja ESG (lingkungan, sosial, dan tata kelola)
memengaruhi harga saham belum memenuhi kebutuhan ini. Hanya sedikit studi yang
meneliti hubungan diantara pengungkapan kinerja ESG dan dampak harga saham.

Kekosongan dalam hasil sebelumnya menjadi dasar studi ini. Peneliti dalam studi ini
menggunakan ukuran perusahaan sebagai moderator untuk lebih mendalami faktor-faktor
lain yang mungkin meningkatkan atau mengurangi hubungan antara skor ESG dan harga
saham. Ukuran perusahaan digunakan sebagai variabel moderasi dikarenakan perusahaan
yang lebih besar cenderung memiliki harga saham yang lebih tinggi (Anjani & Budiarti,
2021). Selain itu, studi ini mengamati setiap perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia, yang berarti objek penelitian lebih luas daripada studi lainnya. Kami ingin
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merevitalisasi penelitian dan mendapatkan hasil yang konsisten dengan memilih topik ini.
Tujuan utama studi ini yaitu meneliti bagaimana distribusi informasi memengaruhi kinerja
ESG (lingkungan, sosial, dan tata kelola). Skor Lingkungan, Sosial, dan Tata kelola (ESG)
merupakan faktor independen yang menjadi fokus studi ini. Dampak peringkat ini kepada
harga saham perusahaan, variabel dependen, juga diselidiki dalam studi ini. Investor dapat
mengukurkan sejauh mana perusahaan mengungkapkan kinerjanya pada kewajiban
lingkungan, sosial, dan tata kelola dalam menjalankan operasinya dengan mengukurkan
pengungkapan ESG memakai skor ESG (Clement et al., 2022). Menurut Ghozali (2020).
Studi ini menerapkan teori sinyal untuk menggambarkan bagaimana manajemen perusahaan
memberi informasi atau pengungkapan penting kepada orang-orang di luar organisasi.
Menurut aliran pemikiran ini, investor mungkin mendapatkan sinyal baik atau buruk
tergantung pada bagaimana perusahaan mengungkapkan kinerja ESG mereka. Harga saham
perusahaan mungkin dipengaruhi oleh sinyal ini, yang sangat penting untuk keputusan
berinvestasi (Safriani & Utomo, 2020).

KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teori Sinyal (Signalling Theory)

Sesuai temuan Spence (1973), teori sinyal mengusulkan agar investor mendapatkan
keuntungan dari sinyal yang dikirim oleh pemilik informasi, yang memberi rincian tentang
status perusahaan. Brigham & Houston (2022) menegaskan yaitu teori sinyal menjelaskan
bagaimana manajemen mengantisipasi perluasan perusahaan, yang pada gilirannya
memengaruhi reaksi calon investor. Investor dan pelaku bisnis menganggap informasi ini
sebagai sinyal yang signifikan ketika membuat pilihan investasi.

Menurut Masruroh & Makaryanawati (2020) pemegang saham dan calon investor
melihat harga saham yang lebih tinggi sebagai indikator yang lebih baik dari nilai
perusahaan. Kebijakan lingkungan, sosial, dan tata kelola diperiksa memakai Teori Sinyal,
yang didasarkan pada penggunaan variabel independen.

Harga Saham

Penawaran dan permintaan saham yang diperdagangkan di pasar saham menentukan
harga saham, yang merupakan nilai nominal sertifikat kepemilikan. Harga saham perusahaan
adalah ukuran kekayaannya bagi para pemegang sahamnya. Pendekatan lain untuk
menggambarkan harga saham adalah interaksi antara pembeli dan penjual saham, yang
didorong oleh ekspektasi pendapatan bagi perusahaan (Prasetyo et al., 2021).

Bursa Efek Indonesia merupakan tempat di mana harga saham terus berubah. Sejumlah
variabel ekonomi makro dan mikro dapat memengaruhi hal ini. Pertimbangan ekonomi yang
behrubungan kepada cara kerja internal bisnis dikenal sebagai faktor ekonomi mikro. Di sisi
lain, variabel ekonomi makro adalah variabel yang berada di luar bisnis (Aristiana e, 2023).
Ada empat bagian harga saham: pembukaan, tertinggi, terendah, dan penutupan (Adrisa et
al., 2021). Dalam penelitian ini, harga penutupan dipakai sebagai indikasi. Menurut Lilie et
al (2019). harga pasar saham pada akhir hari perdagangan ditunjukkan oleh harga penutupan
(close price).
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Ukuran Perusahaan

Menurut Brigham & Houston (2022) ukuran perusahaan berarti nilai rerata total
penjualan bersih selama satu periode sesuai dengan yang ingin dihitung. Ukuran perusahaan
sebagai parameter yang menggambarkan kondisi atau karakteristik perusahaan dari total aset
ataupun sumber daya yang dimilikinya (Rofalina et al., 2022). Besar kecilnya perusahaan
dapat menentukan biaya, keuntungan, dan sumber pendanaan yang didapatkan oleh
perusahaan (Sudewi et al., 2022).

Total aset adalah indikator yang dipilih untuk studi ini. Total aset perusahaan adalah
kekayaan dan asetnya pada tanggal tertentu (Kasmir, 2017). Saat mengevaluasi ukuran
perusahaan, nilai aset ialah salah satu faktor indikator yang lebih konsisten dibandingkan
dengan kuantitas dan penjualan rerata. Salah satu cara untuk memperhitungkan ukuran
perusahaan adalah dengan mengambil total asetnya dan mengalikannya dengan logaritma
natural atau logaritma angka tersebut (Utami & Nugraeni, 2024).

Ukuran Perusahaan = LLn (Total Aset)

Pengaruh ESG Terhadap Harga Saham

Menurut Kartika, et. al. (2023) ESG adalah pendekatan investasi umum bagi
perusahaan yang menyelaraskan kebijakan mereka dengan prinsip lingkungan, sosial, dan
tata kelola. Tujuan keberlanjutan perusahaan dan promosi kinerja ekonomi, sosial, dan
lingkungan bergantung pada pemenuhan persyaratan lingkungan, sosial, dan tata kelola
(Shakil, 2021). Ropiah & Jayanti (2024) menemukan bukti substansial bahwa perusahaan
dengan manajemen ESG yang solid juga cenderung mempunyai kinerja saham yang positif
dalam jangka panjang.

Menurut penelitian tentang subjek tersebut, informasi lingkungan, sosial, dan tata
kelola mempunyai efek menguntungkan pada harga saham perusahaan (Schmidt, 2019),
(Setyahuni & Handayani, 2020) dan (Zhou & Zhou, 2022). Menurut temuan studi ini,
investor mempertimbangkan ESG saat menciptakan keputusan berinvestasi. Kemudian,
penelitian (Aditama, 2022), (Yonathan Nugroho et al., 2024) dan (Siswana, 2024)
memperlihatkan yaitu kinerja ESG berdampak negatif kepada harga saham. Ada beberapa
faktor yang memengaruhi harga saham, salah satunya adalah pengungkapan kinerja ESG.
Hi: ESG berpengaruh terhadap Harga Saham.

Pengaruh ESG Terhadap Harga Saham Dengan Ukuran Perusahaan Sebagai
Moderasi

Menurut Kompas (2024) ESG ESG adalah singkatan dari "lingkungan, sosial, dan tata
kelola,"” dan ini adalah cara berpikir tentang pembangunan berkelanjutan, investasi, dan
operasi bisnis. Besarnya hubungan antara ESG dan harga saham dapat bervariasi tergantung
pada berbagai variabel seperti sektor tempat perusahaan beroperasi, ukuran perusahaan, dan
keadaan ekonomi global. Pemimpin perusahaan yang mengintegrasikan ESG ke dalam
operasi mereka akan menarik basis investor yang lebih cerdas (Kartika et al., 2023). Selain
itu, Oktavia & Nugraha (2018) menyatakan harga saham dapat dipengaruhi oleh sejumlah
faktor. Faktor tersebut meliputi faktor internal perusahaan itu sendiri, seperti laporan
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keuangan dan ukuran perusahaan, serta faktor eksternal, seperti kebijakan pemerintah dan
data ekonomi makro. Lebih jauh, harga saham rentan terhadap banyak pengaruh lain,
termasuk tetapi tidak terbatas pada: cuaca yang tidak terduga, berita tentang merger atau
akuisisi, pemecahan saham, pembayaran dividen, dan tata kelola perusahaan.

H>: Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh ESG terhadap harga saham.

Environtment, Social & HI Harga Saham
arga Saham

(Close Price)

Ukuran Perusahaan
(Total Asser)

Gambar 2. Kerangka Konseptual
Sumber: Data Penelitian, 2025

METODE PENELITIAN

Penelitian ini bersifat kausal yang mengharuskan penggunaan metode kuantitatif untuk
penelitian deskriptif dan verifikatif. Penelitian ini bergantung pada data sekunder, yang
dikumpulkan menggunakan strategi berbasis dokumentasi. Informasi tersebut dikumpulkan
dari LSEG Refinitiv dan Bursa Efek Indonesia.

Sembilan ratus enam puluh perusahaan yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia
merupakan populasi penelitian ini. Sebanyak tujuh puluh perusahaan memenuhi Kriteria
berikut untuk dimasukkan dalam sampel penelitian yang dipilih menggunakan teknik
purposive sampling:

Tabel 1. Kriteria Sampel Penelitian

No Kriteria Jumlah
1 Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 960
2 Perusahaan yang tidak mempunyai data ESG lengkap 890
pada LSEG Refinitiv tahun 2021-2023.
Jumlah Sampel Penelitian 70
Jumlah Unit Analisis (70 Perusahaan x 3 Tahun x 3 Variabel) 630

Sumber: Bursa Efek Indonesia, LSEG Refinitiv, 2025

Operasionalisasi Variabel

1. Variabel Bebas/Independen Variabel (Variabel X)
Variabel dependen (terikat) muncul dari variabel independen (variabel independen).
Dalam studi ini, ESG Score yang dinilai dari ukuran faktor lingkungan, sosial, dan tata
kelola berfungsi sebagai variabel independen (bebas).
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2. Variabel Terikat/Dependen Variabel (Variabel Y)
Variabel independen (bebas) menyebabkan variabel lain, yaitu variabel dependen,
muncul. Harga saham (YY), sebagaimana dinilai dari Harga Penutupan, berfungsi sebagai
variabel dependen (terikat) dalam studi ini.

3. Variabel Moderasi
Variabel moderasi yakni suatu variabel yang bisa memoderasikan (memperkuat atau
memperlemah) pengaruh antara variabel independen dan variabel dependen. Variabel
moderasi dalam studi ini yaitu ukuran perusahaan (Z) yang diukur memakai Logaritma
Natural (LN) Total Asset.

Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang dipakai dalam penelitian ini ialah:

1. Uji Deskriptif dan Verifikatif
Di dalam studi ini, studi metode deskriptif akan menggambarkan objek yang diteliti
melalui data sampel pada indikator ESG Score, Close Price, dan Total Aset. Metode
verifikasi studi ini memerlukan pengujian hipotesis tentang pengaruh faktor Lingkungan,
Sosial, dan Tata kelola kepada harga saham (diukur dengan Skor ESG) dan bagaimana
ukuran perusahaan (diukur dengan Total Aset) memengaruhi faktor-faktor ini.

2. Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi Klasik digunakan untuk memeriksa model regresi yang digunakan
memberikan hasil yang valid, objektif, dan konsisten. Model uji asumsi klasik yang
digunakan dalam penelitian ini ialah, Uji Normallitas, Uji Multikolinearitas, Uji
Autokorelasi, Uji Heteroskedastisitas.

3. Uji Regresi Data Panel
(Basuki, 2023) menyatakan yaitu pengujian data panel menggabungkan data time series
dan cross-sectional. Data panel dapat dipakai dalam tiga cara berbeda yaitu, Common
Effect Model, Fixed Effect Model, Random Effect Model. Dalam memilih metode mana
yang yang akan dipilih, akan diperlukan tahap pengujian, diantaranya Uji Chow, Uji
Hausman, Uji Langrange Multiple.

4. Uji Analisis Regresi Moderasi (MRA)
Uji moderated regression analysis merupakan suatu pengujian yang dipakai untuk
melihat interaksi variabel moderasi dalam persamaan regresi. Satu variabel independen,
ESG, satu variabel dependen, harga saham, dan satu variabel moderasi, ukuran
perusahaan, menjadi objek penelitian dalam studi ini. Tujuan dari pengujian ini yaitu
untuk melihat apakah dampak ESG kepada harga saham dapat dipengaruhi oleh ukuran
perusahaan.

5. Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis merupakan metode dalam pengambilan keputusan apakah hipotesis
yang sudah dirumuskan sebelumnya ditolak atau diterima berdasarkan analisis data
statistik (Sugiyono, 2022) hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini ialah Uji
Keberartian Regresi (Uji F), Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R-Square), dan Uji
Koefisien Regresi (UJI T).
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HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Statistik Deskriptif
Pengujian stastistik deskriptif dilaksanakan bertujuan untuk memberikan gambaran
berupa nilai mean, median, maksimum, minimum, dan simpangan baku (Std Dev) dari
keseluruhan variabel sebagai berikut:
Tabel 2. Uji Statistik Deskriptif

Ukuran ESG Harga Saham Ukuran Perusahaan
Mean 51,44 3852 31,41
Median 50,36 1908,13 31,38
Max 89,19 39025 35,43
Min 16,61 50 26,33
Std Dev 18,92 5625,13 1,67
Observations 210 210 210

Sumber: Data Penelitian, 2025

Berdasarkan pada tabel uji statistik deskriptif, Mean skor ESG untuk 210 sampel
adalah 51.44. Selanjutnya, untuk angka maksimumnya yakni sejumlah 89.19 dan untuk
angka minimumnya adalah 16.61. Setelah itu, terdapat median dan simpangan baku pada
variabel X sejumlah 50.36 dan 18.92. Mean harga saham untuk 210 sampel adalah 3.852.
Berikutnya untuk angka maksimumnya yaitu 39.025, dan untuk angka minimumnya adalah
96.0000. Selain itu terdapat median dan simpangan baku pada variabel X sejumlah 1908.13
dan 5625.13. Mean tingkat nilai ukuran perusahaan untuk 210 sampel adalah 31.41.
Berikutnya untuk angka maksimumnya yaitu 35.43, dan untuk angka minimumnya adalah
26.33. Selain itu, didapatkan median dan simpangan baku pada variabel X sejumlah 31.38
dan 1.67.

Uji Analisis Regresi Data Panel

Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel, maka sebelum melakukan
pengujian perlu dilakukan uji asumsi klasik. Uji asumsi klasik dilakukan dengan tujuan
untuk memastikan bahwa model regresi konsisten dan tidak terdapat masalah asumsi klasik.
Setelah dilakukan uji asumsi klasik, terdapat bahwa data memenuhi asumsi klasik yaitu data
berdistribusi normal serta data tidak terjadi gejala normalitas, multikolineartitas,
heteroskedastisitas dan autokorelasi. Berdasarkan hasil uji analisis regresi data panel
menggunakan Fixed Effect Model, dapat diketahui bahwa model regresi yang terbentuk
adalah sebagai berikut:
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Tabel 6. Hasil Uji Analisis Regresi Data Panel

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -15.27732 6.790607 -2.249772 0.0261
X 0.387473 0.105729 3.664756 0.0004
Z 0.647205 0.216351 2.991458 0.0033
XZ -0.010802 0.003325 -3.248624 0.0015
R-squared 0.981871 Mean dependent var 7.382476
Adjusted R-squared 0.972343 S.D. dependent var 1.469829
S.E of regression 0.244437 Akaike info criterion 0.288397
Sum squared resid 8.185702 Schwarz criterion 1.451915
Log likelihood 42.71836 Hannan-Quinn criter 0.758764
F-statistic 103.0544 Durbin-Watson stat 1.372641
Prob(F-Statistic) 0.000000

Sumber: Hasil Olahan Eviews 12, 2025
Y =-15.2773151882 + 0.387472572226*X + 0.647205420061*Z - 0.0108016402291*XZ

Dari model Regresi tersebut dapat dijelaskan bahwa, jika konstanta sebesar -15.27,
maka variable independent (ESG Score) dianggap konstan (bernilai 0), maka variabel
dependen Harga Saham (YY) diperkirakan akan memiliki nilai sebesar -15.27. Nilai koefisien
regresi ESG Score (X) sebesar 0.38 menunjukan bahwa setiap kenaikan satu unit pada ESG
Score diharapkan akan menyebabkan peningkatan sebesar 38% pada harga saham. Artinya
secara umum, ESG berdampak positif terhadap harga saham. Nilai koefisien regrasi Ukuran
Perusahaan (Z) sebesar 0.64 menunjukan bahwa setiap kenaikan satu unit pada Ukuran
Perusahaan diharapkan akan menyebabkan peningkatan sebesar 64%. Menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan juga berkontribusi positif terhadap harga saham. Nilai koefisien regresi
interaksi ESG dengan Ukuran Perusahaan (XZ) sebesar -0.01 menunjukan bahwa setiap
kenaikan satu unit pada Ukuran Perusahaan akan memperlemah hubungan Antara ESG
dengan Harga Saham sebesar 1%. Artinya secara umum, Ukuran Perusahaan memoderasi
pengaruh ESG terhadap harga saham secara negatif.

Uji Hipotesis
Uji Keberartian Regresi (Uji f)

Uji Keberartian Regresi (Uji ) dipakai untuk mengetahui apakah seluruh variabel
independen yang dimasukkan pada model dapat secara bersama-sama menjelaskan variabel
dependen. Dalam uji-f, dibuat perbandingan diantara nilai F hitung dan nilai F tabel pada
tingkat signifikansi yang ditentukan, biasanya a 0,05. Bilamana sig. melampaui tingkat
kepercayaan berarti terjalin regresi, seperti sebagai berikut:
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Tabel 7. Hasil Uji f

R-squared 0.981871 Mean dependent var 7.382476
Adjusted R-squared 0.972343 S.D. dependent var 1.469829
S.E of regression 0.244437 Akaike info criterion 0.288397
Sum squared resid 8.185702 Schwarz criterion 1.451915
Log likelihood 42.71836 Hannan-Quinn criter 0.758764
F-statistic 103.0544 Durbin-Watson stat 1.372641
Prob(F-Statistic) 0.000000

Sumber: Hasil Olahan Eviews 12, 2025

Berlandaskan perhitungan hasil uji-f Statistik tersebut yang memperlihatkan yaitu
variable ESG Score dapat dijadikan faktor yang memengaruhi harga saham.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?) adalah uji yang dipakai untuk menilai sejauh
apa kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Semakin kecil angka
koefisien determinasi, maka kemampuan variabel independen belum sepenuhnya
menggambarkan variabel dependen, sebagai berikut:

Tabel 8. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

R-squared 0.981871 Mean dependent var 7.382476
Adjusted R-squared 0.972343 S.D. dependent var 1.469829
S.E of regression 0.244437 Akaike info criterion 0.288397
Sum squared resid 8.185702 Schwarz criterion 1.451915
Log likelihood 42.71836 Hannan-Quinn criter 0.758764
F-statistic 103.0544 Durbin-Watson stat 1.372641
Prob(F-Statistic) 0.000000

Sumber: Hasil Olahan Eviews 12, 2025

Berlandaskan tabel, hasil memperlihatkan bahwasanya angka Adjusted R? adalah
sejumlah 0.9722343 maknanya model variable ESG dan ukuran Perusahaan bisa
menerangkan variable harga saham sejumlah 97%.

Uji Keberartian Koefisien Regresi (Uji t)

Uji-t dipakai untuk mengukur pengaruh masing-masing variable independen kepada
dependen. Dalam uji-t, Tingkat kepercayaan yang umum dipakai adalah a = 0.05 yaitu
sebagai berikut:

Tabel 9. Hasil Uji t

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -15.27732 6.790607 -2.249772 0.0261

X 0.387473 0.105729 3.664756 0.0004

Z 0.647205 0.216351 2.991458 0.0033
XZ -0.010802 0.003325 -3.248624 0.0015

Sumber: Hasil Olahan Eviews 12, 2025
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Maka berlandaskan hasil uji t, nilai signifikan ESG Score (X) kepada Harga Saham
(YY) sejumlah 0.0004 (<0.05), maka bisa diartikan yaitu ESG berdampak signifikan kepada
harga saham. Angka sig. variable XZ bernilai positif sejumlah 0.0015, maka bisa diartikan
yaitu ukuran perusahaan dapat memoderasikan pengaruh profitabilitas kepada harga saham.
Nilai negatif pada persamaan menandakan yaitu ukuran perusahaan memperlemah pengaruh
ESG kepada harga saham.

Pengaruh ESG terhadap Harga Saham

Berlandaskan hasil analisis, didapat hasil perhitungan Uji F yaitu nilai Prob (F-
statistic) sejumlah 0,0000 atau tidak melampaui 0,05 (angka sig.). Maka, dapat disimpulkan
yaitu ESG dan ukuran Perusahaan memiliki tingkat keberartian/berdampak kepada harga
saham. Selanjutnya, berlandaskan uji R?, hasil memperlihatkan bahwasanya angka Adjusted
R-squared adalah sejumlah 0,972343 maknanya ESG dan ukuran perusahaan bisa
menerangkan harga saham sebanyak 97.23%, yang sisa terpengaruhi oleh faktor lain di luar
regresi tersebut. Sementara itu, Berlandaskan hasil Uji t, diperoleh nilai probabilitas adalah
sejumlah 0,0015 (< 0,05) dengan angka koefisien 0,010802, alhasil berkesimpulan yaitu H1
dapat diterima. Hal tersebut memperlihatkan yaitu ESG berdampak positif bersignifikan
kepada Harga saham. Hasil riset ini juga sejalan dengan penelitian dari (Schmidt, 2019;
Setyahuni & Handayani, 2020; Zhou & Zhou, 2022) yang menyatakan ketika perusahaan
mengungkapkan informasi lingkungan, sosial dan tata kelola mengikuti praktik ESG dapat
meningkatkan harga saham. Investor akan lebih tertarik untuk menanamkan uangnya di
perusahaan yang memasukkan ESG ke dalam operasi sehari-hari mereka. Mereka yang
menanamkan uangnya di investasi melaksanakannya karena mereka yakin uang mereka
dapat membantu masyarakat dan lingkungan. Pertama-tama, investor menganggap
portofolio investasi mereka mempunyai dampak sosial dan lingkungan. Kedua, investor
menganggap masalah sosial dan lingkungan sebagai faktor yang memengaruhi kepemilikan
finansial mereka. Berlandaskan kedua poin ini, masuk akal untuk berasumsi bahwa investasi
berbasis ESG lebih aman dan mempunyai potensi lebih besar untuk keberlanjutan jangka
Panjang (Kartika et al, 2023).

Efek Moderasi Ukuran Perusahaan pada Pengaruh ESG terhadap Harga Saham
Berlandaskan hasil uji Moderating Regression Analysis (MRA), didapat hasil angka
sig. untuk variabel moderasi ukuran perusahaan yakni sejumlah 0,0033 (0,0033 < 0,05),
alhasil berkesimpulan yaitu ukuran perusahaan berdampak positif bersignifikan kepada
harga saham. Artinya, kenaikan pada ukuran perusahaan akan diikuti oleh kenaikan harga
saham. Selanjutnya, tingkat signifikansi variabel interaksi adalah sejumlah 0,0015 (0,0015
< 0,05) dengan koefisien regresi sejumlah -0,010802, alhasil berkesimpulan yaitu ukuran
perusahaan dapat memoderasi pengaruh ESG kepada harga saham. Angka koefisien b, dan
bz yang signifikan memperlihatkan yaitu ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi
termasuk dalam variabel moderasi semu (Quasi moderator). Artinya, ukuran perusahaan
dapat berperan sebagai variabel independen dan ukuran perusahaan juga dapat berperan
sebagai variabel moderasi. Angka koefisien regresi yang negatif (-0,010802),
memperlihatkan yaitu kenaikan ukuran perusahaan dapat memperlemah pengaruh ESG
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kepada harga saham sejumlah 0,010802. Ini artinya, semakin besar ukuran sebuah
perusahaan, semakin sulit bagi perusahaan dengan skor ESG vyang tinggi untuk
meningkatkan harga saham.

Hasil riset ini sejalan dengan penelitian dari (Anjani & Budiarti, 2021), (Nasution &
Sari, 2020) dan (Welan et al., 2019) bahwa perusahaan yang lebih besar cenderung
mempunyai harga saham yang lebih tinggi. Ukuran perusahaan dapat menjadi indikator
potensi pertumbuhan harga saham, yang pada gilirannya dapat mengungkapkan rekam jejak
keberhasilannya dan sejauh mana perusahaan bersedia mengambil risiko untuk
memaksimalkan keuntungan bagi para pemangku kepentingannya. Dengan kata lain,
investor mempunyai keyakinan pada kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan
tumbuh secara keseluruhan ketika mereka membeli saham di perusahaan yang lebih besar,
yang berarti bahwa makin besar perusahaan, makin tangguh pula perusahaan tersebut dalam
menghadapi tekanan eksternal. Harga saham cenderung naik ketika perusahaan mencapai
tujuan pertumbuhannya.

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN

Berdasarkan hasil uji statistik, didapat hasil bahwa ESG berdampak positif signifikan
kepada harga saham. Artinya, kenaikan yang terjalin pada harga saham perusahaan akan
sejalan dengan kenaikan pada ESG, begitupun sebaliknya. Selanjutnya, didapat hasil bahwa
ukuran perusahaan dapat memoderasikan secara negatif pengaruh ESG kepada harga saham.
Artinya, ukuran perusahaan dapat memperlemah pengaruh ESG kepada harga saham alhasil
kenaikan nilai ukuran perusahaan akan membuat pengaruh ESG kepada harga saham
berkurang, begitupun sebaliknya. Selain itu, ukuran perusahaan termasuk dalam moderasi
semu (Quasi moderator), artinya ukuran perusahaan dapat menjadi variabel independen dan
variabel moderasi.

Untuk menarik minat investor untuk berinvestasi, perusahaan penting untuk
memaksimalkan ESG Score secara lanjut karena rata-rata ESG Score sudah mengalami tren
pertumbuhan selama periode penelitian. Hal ini dapat dilakukan dengan strategi yang cermat
dan terukur serta mempertimbangkan aspek lingkungan, social dan tata kelola alhasil bisa
menimbulkan kepercayaan investor. Dengan demikian, harga saham perusahaan dapat
mencapai kenaikan yang selaras dengan kenaikan ESG Score. Selain itu, investor penting
untuk meningkatkan edukasi terkait investasi agar memiliki pemahaman yang lebih baik
tentang pasar dan instrumen investasi. Setelah itu, penting untuk melakukan analisis
terhadap kinerja perusahaan sebelum menanamkan modalnya. Indikator pertama adalah
ESG Score, ESG Score yang tinggi menandakan yaitu perusahaan memiliki kemampuan
yang tinggi untuk meningkatkan harga saham perusahaan tersebut, investor juga dapat
mencari perusahaan yang bisa mengoptimalkan aset-aset yang mereka miliki dan
mempunyai ESG Score yang baik.

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah penggunaan data sekunder dimana periode

sampelnya hanya dari 2021-2023. Variabel juga hanya berfokus kepada tiga variabel utama
meskipun terdapat berbagai komponen lainnya yang berpotensi memengaruhi harga
saham. Berdasarkan keterbatasan penelitian, saran untuk penelitian selanjutnya untuk
memperbanyak sampel studi dan menambah variabel lainnya yang dapat mempengaruhi
harga saham. Selain itu, peneliti juga dapat menambah periode waktu penelitian dan
menggunakan subjek yang berbeda, sehingga menghasilkan temuan penelitian yang
memiliki kebaruan dan lebih akurat.
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