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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi adakah pengaruh kinerja
ESG terhadap harga saham dengan profitabilitas sebagai mediasi. Jumlah populasi
pada penelitian yaitu sebanyak 893 perusahaan dan diambil sampel menjadi 63
perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia melalui metode purposive sampling.
Data yang diteliti yaitu data sekunder berupa laporan keuangan serta laporan kinerja
ESG perusahaan. Teknik analisis yang dipakai dalam penelitian yaitu analisis
regresi. Adapun pengolahan data penelitian ini menggunakan SmartPLS. Dari hasil
uji yang dilakukan pada 63 perusahaan periode 2022-2024, menunjukkan bahwa
kinerja ESG memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap harga saham
namun tidak berpengaruh terhadap profitabilitas. Adapun variabel profitabilitas
juga tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap harga saham serta tidak
mampu menjadi variabel mediasi antara kinerja ESG dan harga saham.
Kata kunci: Kinerja ESG, Environmental, Social, Governance, Profitabilitas,

Return on Equity, Harga Saham
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ABSTRACT

This study aims to identify whether there is an effect on ESG performance on stock
prices with profitability as a mediator. The population size in this study was 893
companies, and a sample of 63 companies listed on the Indonesia Stock Exchange
was taken using purposive sampling. The data studied was secondary data in the
form of financial reports and company ESG performance reports. The analysis
technique used in this study was regression analysis. The data processing for this
study used SmartPLS. The results of the tests conducted on 63 companies for the
2022-2024 period showed that ESG performance had a significant positive effect
on stock prices but did not affect profitability. The profitability variable also did not
have a significant effect on stock prices and was unable to act as a mediating
variable between ESG performance and stock prices.

Keywords: ESG performance, Environmental, Social, Governance, Profitability,

Return on Equity, Stock Price
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BABI

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Penelitian

Perkembangan suatu bisnis saat ini tidak pernah terhindar dari segi
investasi, salah satunya investasi yang dilakukan pada pasar modal. Sebuah Pasar
modal menjadi suatu sarana suatu pihak dana berlebih atau investor bertemu dengan
suatu pihak menginginkan dana atau perusahaan (Ida Ayu Putu & Devi, 2024).
Pasar modal di Indonesia menghadapi tantangan penuh di tahun 2025. Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) menghadapi penurunan hingga lebih dari 9,19% pada
April 2025 sehingga perlu dilakukan trading halt oleh Bursa Efek Indonesia (BEI)

(Arini, 2025).

Secara umum, IHSG yang mengalami penurunan ini menjadi pertanda suatu
tantangan ekonomi yang amat serius. IHSG yang mengalami penurunan secara
signifikan mampu menjadi awal dari sinyal krisis kepercayaan kepada prospek
ekonomi negara, yang selanjutnya akan berpotensi terhadap gangguan pada
stabilitas sistem keuangan nasional (Hafifa et al., 2025). Dampak dari penurunan
IHSG dapat memperburuk atau mempercepat penurunan konsumsi yang nantinya
dapat merugikan lapangan kerja (Syata et al., 2025). Oleh sebab itu, stabilitas pada
pasar modal sangat krusial untuk dijaga demi kepentingan investor dan

keberlanjutan secara jangka panjang bagi perekonomian nasional (Zulaikah, 2024).

Penurunan THSG terjadi diantaranya karena kebijakan pemerintah yang
kontroversial, kasus-kasus korupsi yang terungkap, serta ketidakpastian baik dari

aspek domestik maupun global (Rahmawati, 2025). Di tengah kondisi
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ketidakpastian pasar ini, investor melakukan pertimbangan tidak di aspek informasi
mengenai keuangan saja, melainkan pada sisi non-keuangan salah satunya
Enviromental, Social, and Governance Performance (ESG) (Hasanah et al., 2024).
Aspek ESG dipandang dapat mengambarkan keberlanjutan suatu perusahaan dalam
jangka panjang. Perusahaan akan berusaha untuk menjaga keberlangsungan
usahanya dengan melaksanakan kinerja yang efisien serta efektif (Shafira & Hermi,

2022).

ESG melibatkan investasi dalam kegiatan yang mengintegrasikan kriteria
ESG ke dalam praktik bisnis, yang bertujuan untuk menghasilkan keuntungan
finansial (Mechrgui & Theiri, 2024). Prinsip ESG memungkinkan penilaian
terhadap pendekatan dalam melangsungkan tanggung jawab sosial perusahaan
(Corporate Social Responsibility (CSR)) serta menjadi faktor dasar untuk
memutuskan berinvestasi bagi investor (Hari Purnomo et al., 2024). Munculnya
pertimbangan investor yang mengacu pada ESG dapat berperan dalam kenaikan
harga saham (Henry Siswana & Ratmono, 2024). Sebuah perusahaan yang memberi
perhatian pada ESG mempunyai peluang lebih tinggi dalam menarik investor serta

mampu menguatkan posisi perusahaan di pasar modal (Hari Purnomo et al., 2024).

Dalam aspek berkelanjutan, indikator krusial yang mampu memiliki
pengaruh terhadap kemampuan sebuah perusahaan dalam investasi untuk praktik
keberlanjutan yaitu profitabilitas (Mechrgui & Theiri, 2024). Adanya
pengungkapan ESG, diharapkan mampu mewujudkan reputasi baik pada
perusahaan sehingga pada akhirnya akan berdampak juga pada profitabilitas karena
rasa percaya investor terhadap perusahaan meningkat (Erfika et al., 2024).

Perusahaan akan mendapat nilai positif dari investor dengan profitabilitas yang
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tinggi sehingga memilih untuk berinvestasi kepada perusahaan, selanjutnya secara
otomatis harga saham mengalami kenaikan (Mechrgui & Theiri, 2024). Dengan
demikian, pengaruh kinerja ESG terhadap harga saham diduga dimediasi oleh

profitabilitas.

Penelitian oleh Shafira & Hermi (2022) menyatakan terdapat pengaruh
positif kinerja ESG terhadap harga saham. Adapun penelitian Xaviera & Rahman
(2023) serta Nugraha (2025) menyatakan hasil jika terdapat pengaruh psotif
signifikan dari kinerja ESG pada harga saham. Sedangkan penelitian Yulianti et al.,
(2024) serta Rosa et al., (2024) menunjukkan hasil bahwa kinerja ESG tidak
memiliki pengaruh terhadap harga saham. Penelitian Alfarizzi et al., (2024)

menyatakan hasil ESG tidak memiliki hubungan signifikan kepada harga saham.

ESG menurut penelitian Haliza et al., (2025), Nugroho & Hersugondo
(2022), dan Cecilia et al., (2025) berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil
berbeda pada penelitian Mardiana & Hanani (2025) dan Khairunnisa & Widiastuty
(2023) mengungkapkan jika ESG tidak mempunyai pengaruh pada profitabilitas.
Adapun Arianti & Handayani (2022), Prillia Dwi Citra Prestiwi et al., (2022), serta
Muhidin & Situngkir (2022) meneliti yang mengungkapkan hasil adanya pengaruh
profitabilitas terhadap harga saham. Namun hasil yang diteliti oleh Yunanto et al.,
(2025) serta Ningrum & Pertiwi (2025) menunjukkan jika tidak adanyat hubungan
signifikan diantara profitabilitas dengan harga saham. Penelitian yang dilakukan
Rianti & Rernaningdiah (2024) menunjukkan hasil sama jika profitabilitas tidak

mempunyai hubungan signifikan kepada harga saham.

Motivasi pada penelitian ini terdorong oleh pentingnya untuk

menyeimbangkan atau menstabilkan IHSG melalui Enviromental, Social, and
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Governance Performance (ESG) dan profitabilitas, dengan pengembangan model
yang menempatkan profitabilitas sebagai variabel mediasi. Penelitian ini memiliki
keterbaruan dengan memasukkan kinerja ESG yang dimediasi oleh profitabilitas.
Dimana konsep tersebut masih belum banyak diteliti pada penelitian-penelitian
sebelumnya seperti penelitian Nugraha (2025) dimana ESG hanya menjadi variabel
independen tanpa dimediasi variabel profitabilitas dan penelitian yang dilakukan
oleh Putri & Ramadhan (2023) yang menjadikan profitabilitas hanya sebagai
variabel independen, bukan vatiabel mediasi. Model ini dibentuk dari kajian atas
penelitian penelitian sebelumnya diantaranya penelitian oleh Hari Purnomo et al.,
(2024), Henry Siswana & Ratmono (2024), Cecilia et al., (2025), Nugroho &
Hersugondo (2022), Arianti & Handayani (2022), Prillia Dwi Citra Prestiwi et al.,

(2022).

1.2.  Rumusan Masalah

Aspek  Environmental, Social, and Governance performance (ESQ)
dipandang dapat mencerminkan keberlanjutan dari suatu perusahaan untuk jangka
panjang. ESG memiliki tujuan dalam membentuk lingkungan berkelanjutan,
penurunan asimetri informasi, tata kelola perusahaan yang baik, serta biaya modal
rendah (Hasanah et al., 2024). Perusahaan yang mengungkapkan ESG secara
terpercaya serta komprehensi memberi gambaran bahwa adanya kesadaran dan
komitmen untuk isu yang berkelanjutan serta bertanggung jawab sosial. Investor
yang menafsirkan pelaporan ESG sebagai sinyal yang positif mampu
menginterpretasikannya sebagai sebuah indikasi jika perusahaan mempunyai
kepedulian terhadap lingkungan dan masyarakat, manajemen risiko baik, serta

strategi bisnis yang baik (Ida Ayu Putu & Devi, 2024). Sehingga hasilnya, investor
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yang mengapresiasi praktik ESG akan cenderung tertarik dalam berinvestasi pada
perusahaan dan pada akhirnya akan meningkatkan permintaan hingga mendorong

kenaikan harga saham (Henry Siswana & Ratmono, 2024).

Menurut Cecilia et al.,, (2025) penerapan ESG membuktikan adanya
peningkatan juga pada profitabilitas melalui transparansi, inovasi, identifikasi
risiko, serta peningkatan kepercayaan investor. Ekspektasi masyarakat dan
regulator akan terpenuhi ketika suatu perusahaan melakukan inisiatif pelaksanaan
ESG yang baik (Nugroho & Hersugondo, 2022). Keuntungan kompetitif pun dapat
terbentuk, sebagai contoh jika perusahaan melakukan pengurangan jejak karbon
atau melaksanakan kontribusi untuk kesejahteraan komunitas cenderung
memperoleh kepercayaan serta loyalitas pelanggan yang tinggi, sehingga akan
berujung pada meningkatnya penjualan dan pendapatan yang secara otomatis

profitabilitas juga mengalami peningkatan (Haliza et al., 2025).

Profitabilitas merupakan = faktor = yang menjadi perhatian penting
dikarenakan untuk mempertahankan perusahaan yang dapat melangsungkan
keberlanjutan, perusahaan tersebut harus ada pada kondisi yang selalu mengalami
keuntungan (Profitable) (Putri & Ramadhan, 2023). Nilai profitabilitas yang
meningkat menjadi sinyal positif bagi investor karena menghasilkan profit/laba
(Muhidin & Situngkir, 2022). Sinyal positif ini dapat mengakibatkan permintaan
pembelian saham dan akhirnya harga saham mengalami kenaikan (Arianti &
Handayani, 2022). Berdasarkan hal di tersebut, adapn masalah penelitian

dirumuskan sebagai berikut:

1. Apakah kinerja ESG berpengaruh positif terhadap harga saham?

2. Apakah kinerja ESG berpengaruh positif terhadap profitabilitas?
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3. Apakah profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham?

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasar pada perumusan masalah di atas, maka dari itu tujuan

penelitian ini yaitu:

1. Untuk menganalisis apakah kinerja ESG berpengaruh terhadap harga
saham.

2. Untuk menganalisis apakah kinerja ESG berpengaruh terhadap
profitabilitas.

3. Untuk menganalisis apakah profitabilitas berpengaruh terhadap harga

saham.

1.4. Manfaat Penelitian

Hasil dari penclitian ini diharapkan dapat memberikan manfat berikut:

1. Manfaat Akademik

a. Bagi peneliti, untuk memberi tambahan pengetahuan peneliti
terkait faktor yang mampu mempengaruhi harga saham serta
diharapkan  dapat = menyempurnakan  penelitian-penelitian
sebelumnya yang telah berfokus pada beberapa faktor yang
memengaruhi harga saham.

b. Bagi peningkatan ilmu khususnya ilmu akuntansi keberlanjutan,
diharapakan penilitian ini dapat digunakan untuk referensi dalam
mengembangkan teori menyangkut pengaruh kinerja ESG dan

profitabilitas terhadap harga saham.
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2. Manfaat Praktik

a.

Bagi para investor serta calon investor, diharapkan penelitian ini
membantu dalam mempertimbangkan saat akan mengambil
keputusan berinvestasi.

Bagi perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia, diharapkan
hasil dari penelitian ini bisa dipergunakan sebagai pertimbangan
dalam pengambilan keputusan untuk meningkatkan harga saham

melalui peningkatan praktik ESG dan nilai profitabilitas.

W
UNISSULA
\ el Sl tebinda




8)

BAB II

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori

2.1.1. Teori Sinyal

Teori sinyal ialah suatu usaha yang dilaksanakan oleh manajemen
guna memberi petunjuk untuk stakeholder mengenai prospek pada
perusahaan. Tindakan tersebut dilakukan guna menghindari asimetri
informasi yang mampu memberi pengaruh kepada pihak luar sehingga
mereka akan memperoleh informasi positif dan mengesampingkan
informasi negatif. Asimetri informasi terjadi ketika terdapat salah satu
pihak dengan informasi lebith lengkap sedangkan pihak lain tidak

(Shafira & Hermi, 2022) .

Seperti pada saat investor tidak mengetahui informasi terperinci
terkait suatu perusahaan dibandingkan dengan manajemen perusahaan
yang lebih mengetahui banyak terkait keadaan perusahaan. Manajemen
suatu perusahaan memiliki kewajiban untuk memberi informasi atau
sinyal pada investor perihal kondisi perusahaan tersebut dengan
menunjukkannya melalui laporan perusahaan. Jika kondisi pada suatu
perusahaan mencerminkan keadaan terlihat baik selanjutnya manajemen
akan memberikan laporan yang juga baik, yang pada akhirnya mampu
memberi sinyal kepada investor serta calon investor guna melakukan

penanaman saham dengan aman di perusahaan. Dengan mengoptimalkan
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minat atas saham perusahaan maka memberi pengaruh kepada harga

shaam secara positif (Iskak, 2020).

2.1.2. Teori Legitimasi

Teori legitimasi menerangkan bahwa sebuah perusahaan perlu
memberi perhatian pada aktivitasnya supaya selaras dengan nilai serta
norma sosial yang berlaku di lingkungan perusahaan berada guna
mendapat legitimasi dari masyarakat (Safriani & Utomo, 2024). Hal
tersebut memiliki tujuan agar pihak eksternal memperhatikan
operasional perusahaan sehingga perusahaan dapat mempertahankan
eksistensinya (Nilawati & Arizah, 2025). Perusahaan akan memastikan

jika aktivitas yang dilakukan dianggap sesuatu yang ‘sah’ oleh pihak luar.

Pengakuan oleh masyarakat sekitar, konsumen, pemerintah dan
investor dibutuhkan guna menjaga keberlanjutan suatu perusahaan (Sari
& Murwaningsari, 2023). Kebutuhan legitimasi masyarakat tersebut
mengakibatkan desakan keselarasan tindakan yang harus sesuai dengan
nilai lingkungan serta sosial yang mendorong pengungkapan aktivitas
perusahaan dengan sukarela (Agustina et al., 2025). Melalui
pengungkapan ESG, perusahaan akan mendapatkan legalisasi atau
pengakuan masyarakat karena membentuk keselarasan nilai dan norma
perusahaan yang masyarakat miliki, yang selanjutnya berpengaruh pada

peningkatan kinerja perusahaan (Leony et al., 2024).

2.1.3. ESG (Enviromental, Social, and Governance)
ESG merupakan sebuah standar di perusahaan yang pada

praktiknya termuat sebanyak tiga kriteria yaitu Enviromental
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(lingkungan), Social (sosial) dan Governance (tata kelola) (Ida & Devi,
2024). ESG memberikan gambaran dukungan tujuan praktik
sustainability pada kebijakan integrasi suatu perusahaan serta
memperkirakaan dampak dari perusahaan melalui ketiga aspek tersebut.
Saat ini investor menggunakan ESG menjadi salah satu faktor untuk
mempertimbangkan keputusan berinvestasi sebagai suatu bagian dari

respon pada perubahan iklim (Yulianti & Darmawati, 2024).

Aspek pertama yaitu Environmental (lingkungan) mengukur
bagaimana dampak lingkungan yang terjadi dapat dikelola oleh
perusahaan seperti pencemaran, pengelolaan limbah, kebijakan
perlindungan lingkungan, tanggung jawab mengenai keanekaragaman
hayati dan efisiensi energi (Triyani et al., 2021). Aspek kedua adalah
Social (sosial) merupakan evaluasi bagaimana cara sebuah perusahaan
melakukan interaksi kepada konsumen, karyawan serta masyarakat luas
contohnya seperti peka terhadap isu-isu sosial yang mencerminkan
tanggung jawab sosial (Purnomo et al.,, 2024). Aspek ketiga yaitu
Governance (tata kelola) untuk menilai kualitas kinerja tata kelola
perusahaan yang memuat kepatuhan terhadap peraturan, etika dan

transparansi (Purnomo et al., 2024).

2.1.4. Profitabilitas
Profitabilitas diartikan sebagai kemampuan pada perusahaan
mendapatkan keuntungan di tingkatan penjualan, asset serta modal
saham tertentu (Putri & Ramadhan, 2023). Semakin besar nilai pada

profitabilitas maka semakin menggambarkan perusahaan memiliki
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kinerja baik. Suatu Perusahaan dapat memanfaatkan rasio profitabilitas
guna melihat seberapa efektif perusahaan untuk memperoleh keuntungan

(Sukesti & Ridwan, 2023).

Rasio profitabilitas yang baik menunjukkan kemampuan
perolehan perusahaan yang tinggi (Hartini & Wajriani, 2022). Pada
penelitian ini perhitungan rasio menggunakan Return On Equity (ROE).
ROE ialah rasio menggambarkan suatu perusahaan mendapatkan
keuntungan melalui modal sendiri (Yunanto & Putra, 2025). Efisiensi
perusahaan untuk menggunakan modalnya mampu dilihat pada ROE

(Ningrum & Pertiwi, 2025).

2.1.5. Harga Saham

Harga saham ialah suatu kemunculan harga dari keterlibatan
pembeli serta penjual saham yang termotivasi karena ekspektasi
keuntungan pada perusahaan (Putri & Ramadhan, 2023). Harga saham
juga menjadi cerminan penilaian gabungan oleh investor terhadap kinerja
suatu perusahaan di masa kini dan mendatang (Purnamasari & Gantino,
2020). Pergerakan harga saham pada bursa efek mampu berubah dalam
perhitungan waktu yang cepat setiap detiknya. Kekuatan penawaran
(supply) dan permintaan (demand) sangat menentukan harga saham pada

jam bursa bekerja di suatu negara (Muhidin & Situngkir, 2022).

Harga saham menjadi alat ukur dari keberhasilan suatu
perusahaan karena menjadi cerminan nilai perusahaan itu sendiri.
Sebelum investor berinvestasi, situasi perusahaan perlu dipahami karena

merupakan faktor yang dipertimbangkan dalam menentukan investasi
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(Rianti & Rernaningdiah, 2024). Apabila suatu sasham mengalami permintaan yang tinggi maka harga saham akan cenderung naik,

sedangkan jika terjadi kelebihan penawaran maka harga saham cenderung turun (Ma’ruf et al., 2024).

No Nama Jurnal Tahun Penulis Var Ind Var Depend Sampel Metode Hasil
1 Jurnal Ekonomi, | 2024 Muharram  Hari | ESG Score Harga Saham = | 104 Analisis Hasil pada penelitian menyatakan hasil uji
Manajemen, dan Purnomo, perusahaan Regresi Environmental terhadap harga saham terdapat
Akuntansi Nuntupa,  Anik pada .~ sektor | Berganda | pengaruh positif.
Gita Yuana pertambangan
2 Kompartemen: 2024 Muhammad Aliv | ESG score Earning  On | 75 companies | Analisis Hasil penelitian yaitu bahwa seluruh variabel x
Jurnal [lmiah Alfarizzi, ke Stock Price that have | Regresi diuji secara simultan berpengaruh positif kepada
Akuntansi Purnamasari, received  an | Berganda | harga saham.
Zainal Abidin ESG
assessment
from
Sustainalytics
in 2024
3 Diponegoro Journal | 2024 Ashya Julidha | Kinerja Nilai 75 perusahaan | Analisis Hasil penelitian ini yaitu terdapat pengaruh
Of Accounting Salma Izzah, | Perusahaan Perusahaan sektor Regresi positif antara profitabilitas dan pengungkapan
Darsono Dan Esg pertambangan | Berganda | ESG kepada nilai perusahaan.
Disclosure
4 Jurnal Aplikasi | 2024 Aprilia  Arifatul | Kinerja ESG Nilai 42 perusahaan | Analisis Hasil penelitian ini yaitu terdapat pengaruh ESG
Akuntansi Pramisti,  Dyah Perusahaan sektor energi Regresi kepada nilai perusahaan.
Febriantina Berganda
Istiqomah
5 Economics and | 2025 Linsia Cecilia, | Kinerja Tingkat 44 perusahaan | Analisis Hasil penelitian ini menyatakan terdapat
Digital Business Widya Rizki Eka | Environmenta | Profitabilitas terdaftar  di | Regresi pengaruh ESG terhadap ROA
Review Putri 1, Social, | Perusahaan Indeks Berganda
Governance dan Nilai | IDXESGL
(ESG) Perusahaan periode 2020-
2022
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6 Jurnal Ilmiah | 2022 Naufal Adi | Pengaruh Kinerja 25 perusahaan | Regresi Penelitian ini menemukan terdapat pengaruh
Ekonomi dan Bismis Nugroho, Environmenta | Keuangan manufaktur Linier positif ESG terhadap nilai perusahaan,
Hersugondo L Social, yang terdaftar | Berganda. | sedangkan CSR mempengaruhi nilai perusahaan
Governance di BEI (2016 secara negatif.
(ESG) 2020)
7 Diponegoro Journal | 2020 Maulida Nur | Environmenta | Kinerja 44 perusahaan | Regresi Hasil penelitian ini yaitu terdapat pengaruh ESG
Of Accounting Safriani, Dwi | |, Social, | Perusahaan terdaftar  di | Linier kepada kinerja keuangan dan operasional,
Cahyo Utomo Governance Indonesia Berganda | sedangkan kepada kinerja pasar tidak
(Esg) Stock berpengaruh.
Disclosure Exchange
periode - 2015-
2018
8 Jurnal Ilmu dan | 2022 Irma Febriana | Profitabilitas, | Harga Saham | 54 sampel | Regresi Penelitian ini memberikan hasil terdapat
Riset Akuntansi Arianti Kebijakan perusahaan Linier pengaruh positif ukuran perusahaan, DPR, ROE
Dividen, terdaftar  di | Berganda | kepada harga saham. Sedangkan variabel
Pertumbuhan Bursa  Efek pertumbuhan penjualan tidak terdapat pengaruh
Penjualan, Indonesia terhadap harga saham.
Dan = Ukuran
Perusahaan
9 Jurnal ~ Cakrawala | 2022 Prillia. Dwi Citra | Profitabilitas, | Harga Saham | 16 perusahaan | Regresi Penelitian mengunngkapkan profit berpengaruh
Ilmiah Prestiwi, Dwi | Likuiditas sampel  sub | Linear pada harga saham sedangkan likuiditas tidak
Tirta  Kencana, | Dan Aktivitas sektor Berganda | memiliki pengaruh pada harga saham.
Muhtad Fadly perdagangan
ritel yang
terdaftar  di
bursa efek
Indonesia
tahun  2016-
2020
10 Journal of Islamic | 2023 Muhidin, Tiar | Rasio Harga Saham | 8 Bank Umum | Regresi Hasil penelitian menyebutkan ROA, EPS
Education Lina Situngkir Profitabilitas Syari’ah memiliki pengaruh kepada harga saham. Namun

Management

periode 2014-
2018

pada variabel ROE tidak terdapat pengaruh
signifikan terhadap harga saham.
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2.3. Kerangka Pemikiran

Kerangka pemikiran merupakan rancangan jaringan asosiasi yang dielaborasi
serta didefinisikan secara logis antara konstruk yang diulas sesuai keadaan
permasalahan dan diidentifikasi melalui prosedur tinjauan literatur, pengamatan,
serta wawancara (Sekaran & Bougie, 2018). Berikut kerangka pemikiran pada

penenelitian ini yaitu:

1. Pengaruh kinerja ESG terhadap harga saham

Perusahaan yang menerapkan ESG dapat menghasilkan kepercayaan
lebih besar dari para pemangku kepentingan, serta membuka akses ke modal
yang lebih murah dan mudah. Selain itu, perusahaan yang melakukan ESG
dianggap lebih baik dalam menghadapi perubahan peraturan lingkungan
(Julidha & Izzah, 2024). Investor akan menganggap sebagai sinyal positif jika
suatu perusahaan mengungkapkan secara transparan serta sukarela mengenai
informasi adanya penerapan praktik lingkungan, sosial serta tata kelola
perusahaan.

Pelaporan ESG yang terpercaya serta lengkap membuktikan jika
perusahaan mempunyai komitmen serta kesadaran pada isu-isu berkelanjutan
dan bertanggung jawab sosial. Investor yang menafsirkan pelaporan ESG
sebagai sinyal positif akan mengartikannya sebagai pertanda jika perusahaan
mmepunyai manajemen risiko baik, strategi bisnis berkelanjutan, dan peduli
terhadap dampak pada masyarakat dan lingkungan. Sebagai hasilnya,

peningkatan permintaan serta dorongan kenaikan harga saham akan terjadi
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karena para investor yang mulai mengakui praktik ESG cenderung tertarik
berinvestasi pada perusahaan (Henry Siswana & Ratmono, 2024).

Di sisi lain, investor akan menganggap sebagai sinyal negatif jika pada
perusahaan mempunyai skor ESG yang rendah. Keraguan investor akan timbul
jika minim pengungkapan atau tidak memadainya informasi terkait praktik
ESG karena investor akan menganggap bahwa perusahaan tidak komitmen
terhadap isu berkelanjutan. Pada kondisi ini, investor menganggap bahwa
perusahaan tidak memberi kepedulian yang cukup dalam aspek lingkungan,
sosial, dan tata kelola yang menyebabkan penurunan harga saham (Henry

Siswana & Ratmono, 2024).

Peneltiain oleh Shafira & Hermi (2022) menyatakan bahwa kinerja ESG
memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap harga saham. Penelitian
tersebut didukung oleh Xaviera & Rahman (2023) dengan hasil penelitian
menunjukkan bahwa adanya pengaruh yang signifikan dari kinerja ESG pada
harga saham. Adapun penelitian Hari Purnomo et al., (2024) mengungkapkan
terdapat pengaruh signifikan kinerja ESG terhadap harga saham. Namun
terdapat temuan oleh Alfarizzi et al., (2024) dan Rosa et al., (2024) yang
menyatakan bahwa ESG tidak memberikan pegaruh yang signifikan kepada
harga saham. Berdasar pada penjelasan di atas maka dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

H1: Kinerja ESG berpengaruh positif terhadap harga saham
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2. Pengaruh kinerja ESG terhadap profitabilitas

Pelaporan kinerja ESG diharap mampu dijadikan investasi sosial untuk
kebutuhan stakeholder yang kedepannya akan memberi peran serta pada
pertumbuhan kinerja perusahaan. Perusahaan yang melakukan berbagai
tindakan bersifat keberlanjutan akan menghasilkan permintaan yang lebih
tinggi disebabkan hal tersebut menjadi atensi pemangku kepentingan
perusahaan (Safriani & Utomo, 2024).

Oleh karena itu, untuk mampu memberi jawaban atas tuntutan yang
disampaikan oleh stakeholder diperlukan adanya informasi yang diungkapkan
baik bersifat keuangan maupun bukan schingga stakeholder mampu
memahami bagaimana cara kinerja perusahaan dengan kepedulian terhadap
keadaan sosial karyawan dan masyarakat, lingkungan, serta tata kelola yang
diterapkan dengan baik. Di sisi lain, ESG mampu dijadikan instrumen
perusahaan guna mendapat legitimasi di masyarakat (Mardiana & Hanani,
2025). Legitimasi atau pengakuan yang diperoleh dari masyarakat, perusahaan
harus memiliki tanggung jawab dengan meningkatkan kinerjanya. Keadaan
tesebut dapat memangkas tingkatan risiko terhadap sebuah perusahaan bahkan
justru memperoleh sinyal positif mengenai keyakinan yang diberikan atas
pemaikaian produk pada perusahaan dan serta pendanaan modal yang
diberikan untuk sebuah perusahaan yang selanjutnya dipakai guna
meningkatkan volume produksi serta penjualan yang akhirnya memiliki
dampak dalam tingkat nilai profitabilitas akan semakin menngalami kenaikan

(Erfika et al., 2024).
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Penelitian Cecilia et al., (2025) mengungkapan terdapat pengaruh
positif kinerja ESG kepada profitabilitas. Pernyataan tersebut didukung oleh
penelitian Safriani & Utomo (2024) dan Haliza et al., (2025) dengan hasil jika
kinerja ESG terdapat pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas. Namun
penelitian oleh Mardiana & Hanani (2025) dan Khairunnisa & Widiastuty
(2023) menyampaikam kinerja ESG tidak terdapat pengaruh kepada
profitabilitas. Berdasar pada penjelasan di atas maka dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

H2: Kinerja ESG berpengaruh positif terhadap profitabilitas

3. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga Saham

Profitabilitas merupakan rasio pengukur efektivitas sebuah manajemen
berdasar pada  return penjualan investasi dan peengukur kompetensi
perusahaan memberi keuntungan yang selanjutnya dijadikan sebuah landasan
untuk membagikan dividen perusahaan (Arianti & Handayani, 2022). Rasio
profitabilitas besar mampu memberi sinyal positif karena menggambarkan
kinerja keuangan yang baik. ROE yang tinggi dapat dijadikan sinyal positif
yang menandakan efisiensi tinggi dalam penggunaan ekuitas (Ningrum &
Pertiwi, 2025). Hal tersbut mampu mengakibatkan permintaan pada saham
meningkat karena keyakinan investor pada prospek perusahaan dan
selanjutkan menimbulkan peningkatan pada harga saham (Muhidin &

Situngkir, 2022).

Penelitian yang dilaksanakan oleh Arianti & Handayani (2022)
menyampaikan bahwa profitabilitas terdapat pengaruh positif kepada harga

saham. Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian Putri & Ramadhan
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(2023) dan Prestiwi et al., (2022) yang menyatakan jika profitabilitas
memiliki pengaruh yang positif terhadap harga saham. Berbanding terbalik
hasilnya dengan penelitian yang dilakukan Rianti & Rernaningdiah (2024)
dan Ningrum & Pertiwi (2025) yang menyampaikan jika profitabilitas tidak
mempunyai pengaruh pada harga saham. Berdasar pada penjelasan di atas
maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H3: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham

Dari pemaparan di atas, dapat digambarkan kerangka berpikir

konseptual sebagai berikut:

Profitabilitas

H2 (+) H3 (+)

Kinerja ESG Harga Saham
HI1 (+)

Gambar 2. 1 Kerangka Berpikir Konseptual
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1. Jenis Penelitian
Jenis penelitian yang dipergunakan yakni penelitian kuantitatif.
Penelitian kuantitatif yakni penelitian memanfaatkan data numerik yang telah
dilakukan pengolahan dengan metode statistika (Ardiansyah, 2020). Penelitian
ini menganalisis peran variabel profitabilitas memediasi pengaruh kinerja ESG

terhadap harga saham.

3.2. Populasi dan Sampel

3.2.1. Populasi
Populasi yaitu himpunan scluruh bagian yang ada berupa
peristiwa, suatu hal ataupun individu yang mempunyai karakter serupa
yang sebagai fokus atensi seorang peneliti (Pramita et al., 2021). Populasi
padadalam penelitian ialah semuaperusahaan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Jumlah populasi pada kajian ini yaitu sebanyak 857

perusahaan.

3.2.2. Sampel
Menurut Pramita et al (2021), sampel ialah subset populasi,
terdiri dari sejumlah anggota populasi untuk menjadi perwakilan. Sampel
penelitian yakni perusahaan yang terdaftar di BEI yang memenuhi

kriteria-kriteria yang ditetapkan pada teknik sampling.
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3.2.3. Teknik Sampling
Teknik pengambil sampel kajian ini memanfaatkan teknik
purposive sampling. Diartikan sebagai teknik penentuan sampel yang
tidak acak dan didapatkan melalui pemilihan subjek berdasarkan
penilaian serta kriteria khusus yang ditetapkan peneliti sesuai dengan
target penelitian. Adapun parameter pada sampel yang akan
dipergunakan peneliti yaitu:
1. Perusahaan yang konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2022-2024.
2. Perusahaan yang konsisten mempublikasikan laporan tahunan tahun
2022-2024.
3. Perusahaan yang memiliki data lengkap terkait komponen kinerja

ESG dan profitabilitas.

3.3. Sumber dan Jenis Data
Data yang dijadikan peneliti sabagi sumber yakni data sekunder. Data
sekunder ialah data terkumpul dari suatu sumber yang telah tersedia (Sekaran
& Bougie, 2018: 130). Data pada penelitian ini didapat berbentuk dokumentasi
laporan keuangan dari situs resmi www.idx.co.id, kinerja ESG bersumber dari

Refinitv dan Harga Saham bersumber dari Yahoo Finance.

Jenis data penelitiannya memanfaatkan data kuantitatif, yakni data yang
dinyataakan dalam bemtuk angka atau numerik semacam data laporan
keuangan, data arus kas, dan lainnya (Pramita et al., 2021). Data kuantitatif
yang digunakan berupa laporan keuangan dari perusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia (BEI).


http://www.idx.co.id/
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3.4. Metode Pengumpulan Data
Teknik observasi biasanya dilakukan melalui pencatatan yang
sistematis, dokumentasi adalah cara melalui pencatatan, pengumpulan,
pengambilan data, dan yang terakhir yaitu survey yang melalui kuesioner atau
pun wawancara secara langsung dengan responden (Pramita et al., 2021).
Teknik pada penelitian ini ialah dokumentasi melalui pendataan sekaligus
pengolahan data-data di dalam laporan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI).

3.5. Variabel dan Pengukuran Variabel
Variabel adalah sesuatu yang memiliki nilai yang dapat bersifat

unik/berubah. Variabel penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut:

3.5.1. Variabel Bebas (/ndependent Variable)
Menurut Pramita et al (2021) variabel bebas ialah kemampuan suatu
variabel memberi pengaruh variabel dependen penelitian, baik pengaruhnya

secara negatif ataupun positif. Variabel bebas pada penelitian yaitu:

1. Enviromental, Social, and Governance (ESG)

Enviromental ~ (Lingkungan) mengukur bagaimana sebuah
perusahaan mengurus dampak lingkungannya. Hal tersebut melingkupi
beberapa isu semacam kebijakan perlindungan lingkungan, pengelolaan
pencemaran dan limbah, efisiensi energi, manajemen sumber daya, serta
tanggung jawab mengenaikeanekaragaman hayati serta konservasi
(Triyani et al., 2021). Social (Sosial) mengaitkan penilaian pada
bagaimana cara perusahaan dalam berhubungan dengan konusmen,

masyarakat bahkan karyawan. Beberapa isu sosial termasuk pada hak asasi
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manusia, kebijakan ketenagakerjaan, hubungan dengan komunitas,
keberagaman dan berbagai faktor lain yang merefleksikan tanggung jawab
sosial perusahaan (Hari Purnomo et al., 2024).

Governance (Tata Kelola) menilai mutu tata kelola pada
perusahaan, termasuk etika, kepatuhan terhadap peraturan serta
transparansi. Aspek ini meliputi komposisi dewan direksi, struktur
manajemen, kebijakam korporat. Laporan terkait kinerja berkelanjutan
perusahaan yang mengungkapkan kemampuan sebuah tata kelola telah
diperkirakan serta diprediksi para investor (Zahroh & Hersugondo, 2021).
Laporan kinerja ESG mengungkapkan seberapa efektif perusahaan dalam
menerapkan aspek lingkungan, sosial dan tata kelola pada operasional
bisnisnya. Penerimaan skor diperoleh dari basis data penilai kienrja ESG
mencakup meliputi tiga poin penting termuat di dalamnya yakni
environmental, social, dan governance diukur dengan angka mulai dari 0

sampai 100 (Safriani & Utomo, 2024).

3.5.2. Variabel Terikat (Dependent Variable)

Menurut Pramita et al., (2021) pengertian variabel terikat yaitu suatu
variabel yang dijadikan pusat utama yang terpengaruhi oleh variabel bebasnya.
Variabel terikatnya yaitu Harga Saham (Y). Adapun harga saham ialah harga
yang muncul di bursa pada kurun waktu tertentu yang ditetapkan pelaku pasar
dan permintaan atau penawaran dari pelaku pasar lain yang bersangkutan di

pasar modal (Setia et al., 2020).
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3.5.3. Variabel Intervening

Variabel perantara (intervening) merupakan variabel yang berdasar
hipotesis mempengaurhi hubungan variabel terikat dan faktor bebas menjadi
suatu hubungan berbentuk melingkar dan tidak dapat diketahui dan
diperkirakan (Pramita et al., 2021). Variabel mediasi penelitian ini
menggunakan profitabilitas. Adapun profitabilitas ialah rasio yang dipakai

guna mengukur kesanggupan perusahaan untuk meraih keuntungan dengan

mempergunakan sumber daya dipunya seperti modal, aktiva, dan
penjualannya bagi investor.
Tabel 3.1
Pengukuran Definisi Operasional Variabel

No Variabel Definisi Operasional Pengukuran

1. | Kinerja ESG | Kinerja ESG ialah parameter guna | Kinerja ESG =
menialii kinerja perusahaan pada tiga | Enviromental Score + Social
elemen penting yaitu Enviromental | Score + Governance Score
(lingkungan), Social (sosial).

Governance (tata kelola) (Purnomo
et al., 2024)
2. | Profitabilitas | Profitabilitas  ialah kesanggupan | Rop = _£e2%bersih 1409,
Total Ekuitas
perusahaan guna mendapatkan laba
dengan modal yang ada (Putri &
Ramadhan, 2023)

4. | Harga Saham | Harga saham didefinisikan sebagai | Harga Penutupan Saham
kemunculan harga karena innteraksi | Tahunan (Closing Price)
pembeli dan penjual saham yang
termotivasi oleh ekspektasi pada
profit  perushaan  (Rianti &

Rernaningdiah, 2024)




24)

3.6. Teknis Analisis

Teknik analisis penelitian yang dipakai penelitian yakni kuantitatif

melalui analisis regresi. Teknik analisis data dilengkapi dengan informasi yang

didapatkan berdasar laporan keuangan (laporan tahunan) sebagai angka dengan

teknik yang terukur menggunakan metode statistik. Model penelitian dianalisa

memakai Structural Equation Model (SEM) melalui software Partial Least

Square (PLS).

3.6.1.

Model Struktural (Inner Model)
3.6.1.1.Uj1 R-Square

Menurut Latan dan Ghozali dalam Wibowo (2019) perhitungan
seberapa persentase  seluruh . variabel -independen mempengaruhi
variabel dependen yang diungkapkam melalui besaran koefisien
determinasi R-Square (R?), jika nilai R-Square (R*) mendekati angka
satu maka dinyatakan memiliki pengaruh persentase besar.
3.6.1.2.Uji Goodness of Fit (GoF)

Latan dan Ghozali dalam Wibowo (2019) menyatakan jika
Goodnes of Fit (GoF) ialah uji yang digunakan untuk mengevaluasi
model pengukuran dan model struktural dan juga menyediakan
pengukuran sederhana untuk keseluruhan dari prediksi model. GoF
dihitung dari akar kuadrat nilai average communality index dan average
R-square. Interpretasi nilai Gof yaitu 0,10 (GoF kecil), 0,25 (GoF

sedang), dan 0,36 (GoF tinggi).
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3.6.2. Pengujian Hipotesis

3.6.2.1.Uji T-Statistik

Ukuran keterdukungan hipotesis mampu memakai komparasi
antara nilai T-table dan T-statistic. Latan dan Ghozali dalam (Wibowo,
2019) menyatakan jika nilai T-statistic tinggi dibanding 7-table,
menandakan hipotesis didukung atau diterima. Pada penelitiam ini
memakai tingkat keyakinan 95 persen (alpha 95 persen), sehingga nilai
T-statistic untuk hipotesis yakni >1,960 (Tumulo, 2022). Analisis PLS
(Partial Least Square) yang dipakai pada penelitian ini yakni program

SmartPLS.
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BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1. Deskripsi Sampel
Seluruh perusahaan terdaftar Bursa Efek Indonesia tahun 2022-2024
menjadi populasi pada penelitian ini sejumlah 893 perusahaan dengan
sebanyak 778 perusahaan pada tahun 2022, 857 perusahaan di tahun 2023 dan
893 perusahaan tahun 2024. Jumlah total sampel sebanyak 63 perusahaan
setelah diseleksi melalui metode pemilihan sampel purposive sampling.

Adapun proses penetapan sampel berdasarkan kriteria-kriteria berikut:

No Keterangan Jumlah
1 Perusahaan yang terdaftar di BEI 893
2 - Perusahaan yang tidak melaporkan kinerja ESG berturut-turut ~ (821)
3 Perusahaan yang tidak mengalami keuntungan berturut turut 9)
Sampel Penelitian 63
Sampel yang diolah (sampel penelitian x 3 tahun) 189

4.2. Analisis dan Pembahasan
4.2.1. Analisis Statistik Deskriptif
Analisis deskriptif memberi wujud cerminan data berdasarkan nilai
mean, standar deviasi, minimum serta nilai maksimum setiap variabel yang

diteliti. Berikut merupakan penjelasan analisis statistik deskriptif penelitian ini:
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Tabel 4. 1
Analisis Statistik Deskriptif

Variabel Mean Standar Min Max
Deviasi
Kinerja ESG 161,56 55,39 60,09 267,80

Profitabilitas 0,2% 1,61% 0,01% 21,97%

Harga Saham | 4.162,143 5.852 50 39.025

Sumber: Data diolah (2025)
Berdasar hasil analisis statistik deskriptif pada tabel 4.1 dapat digambarkan
data yang diperoleh sebagai berikut:
1. Kinerja ESG (X)

Hasil perhitungan analisis statistik deskriptif menyebutkan nilai rata
rata score ESG 161,56 pada 63 perusahaan selama kurun waktu 3 tahun.
Nilai standar deviasi sebesar 55,39 menggambarkan terdapat variasi data
atau penyebaran yang cukup tinggi di antara perusahaan, hal ini
mencerminkan penerapan dan kinerja ESG setiap perusahaan berbeda atau
tidak sama. Adapun nilai minimum sebesar 60,09 yang menandakan kinerja
ESG pada suatu perusahaan masih relatif rendah yaitu pada Media
Nusantara Citra, sedangkan untuk nilai maksimum sebesar 267,80
mengindikasikan suatu perusahaan telah memiliki kinerja ESG secara baik
yaitu pada perusahaan Vale Indonesia.

2. Profitabilitas (Z)

Hasil perhitungan analisis statistik deskriptif menyebutkan nilai rata

rata Profitabilitas dengan perhitungan ROE yaitu senilai 0,2% pada sampel

penelitian sebanyak 63 perusahaan selama 3 tahun. Nilai standar deviasi
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sebesar 1,61% menggambarkan terdapat variasi data atau penyebaran yang
cukup besar di antara perusahaan, hal ini mencerminkan profitabilitas
setiap perusahaan berbeda atau tidak sama. Adapun nilai minimum sebesar
0,01% yang menandakan jika terdapat suatu perusahaan yang memiliki
nilai profitabilitas masih relatif rendah yaitu pada perusahaan Adi Sarana
Armada, sedangkan wuntuk nilai maksimum sebesar 21,97%
mengindikasikan suatu perusahaan telah memiliki profitabilitas paling
tinggi dibanding dengan perusahaan lain yaitu pada Matahari Departement
Store.

. Harga Saham (Y)

Hasil perhitungan analisis statistik deskriptif menyebutkan nilai rata
rata harga shaam yaitu senilai 4.162,143 pada sampel penelitian sebanyak
63 perusahaan dalam kurun waktu 3 tahun. Nilai standar deviasi senilai
5.852 menandakan terdapat variasi data atau penyebaran yang cukup besar
di antara perusahaan, aspek ini mencerminkan harga saham setiap
perusahaan berbeda atau tidak sama. Adapun nilai minimum yakni 50 yang
menandakan bahwa ada suatu perusahaan dengan nilai harga saham masih
relatif rendah yaitu pada Bank Panin Dubai Syariah, sedangkan untuk nilai
maksimum sebesar 39.025 mengindikasikan suatu perusahaan telah
memiliki nilai harga saham paling tinggi dibanding dengan perusahaan lain

yaitu ada pada perusahaan Indo Tambang Raya Megah.
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4.2.2. Analisis Data
4.2.2.1. Uji R-Square
Jika nilai R-Square (R’) yang hampir mendekati angka satu,
menandakan variabel independen dapat menafsirkan variabel dependen
penelitian. Hasil uji R? dilihat dalam tabel berikut:

Tabel 4. 2
Hasil Uji R-Square

Variabel R-Square
Harga Saham 0,036
Profitabilitas 0,001

Sumber: Data diolah (2025)

Berdasar Tabel 4.2 menampilkan jika harga saham memiliki
nilai R* 0,036 yang memiliki arti bahwa variabel kinerja ESG dan
profitabilitas menjelaskan variabel harga saham sebesar 3,6%.
Selanjutnya nilai R2 variabel profitabilitas sebesar 0,001% yang berarti
variabel kinerja ESG menjelaskan variabel harga saham sebesar 1%.
4.2.2.2. Uji Goodness of Fit (GoF)

Jika nilai GoF sebesar 0,1 dinyatakan kecil, jika senilai 0,25
dinyatakan sedang dan nilai sebesar 0,36 dikatakan besar. Hasil dari uji

GoF dilihat dalam tabel uji berikut:

Tabel 4. 3
Hasil Uji GoF
Variabel Harga Saham Profitabilitas
Kinerja ESG 0,037 0,001
Profitabilitas 0,000

Sumber: Data diolah (2025)
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Berdasar Tabel 4.3 menampilkan bahwa variabel kinerja ESG

kepada harga saham mempunyai besaran GoF sebesar 0,037 dan nilai

GoF variabel kinerja ESG terhadap terhadap profitabilitas sebesar 0,001

serta nilai GoF variabel profitabilitas kepada harga saham senilai 0,000.

Hal ini menandakan jika model penelitian ini tidak cukup kuat atau

lemabh.

4.2.2.3. Uji T-Statistik

Jika nilai T-Statistic > 1,960, maka hipotesis diterima atau

didukung. Adapun nilai p-values jika < 0,05 maka hipotesis diterima.

Hasil T-Statistik dilihat sebagai berikut:

Tabel 4. 4
Hasil Uji T-Statistik
No Keterangan Path Coefficients | T-Statistic P-Value
1. | Kinerja ESG -> Harga Saham 0,190 2,452 0,014
2. | Kinerja ESG -> Profitabilitas 0,034 0,390 0,696
3. | Profitabilitas -> Harga Saham 0,006 0,050 0,960

Sumber: Data diolah (2025)

E5G

Profitabilitas
NaM

0.696 0.960

Harga Saham
MalN

0.014

Gambar 4.1 Hasil Uji Hipotesis
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Berdasar tabel 4.4 dan gambar 4.1 ditinjau ada atau tidak

hubungan antara dua variabel secara langsung yang dijelaskan sebagai

berikut:

1.

Berdasar hasil uji hipotesis pertama mempunyai nilai path
coefficients sebesar 0,190 lalu t-hitung sebesar 2,452 > 1,960 dan p-
value sebesar 0,014 < 0,05 maka H1 diterima. Hal tersebut memiliki
arti hipotesis pertama (H1) menyebutkan kinerja ESG berpengaruh
positif signifikan terhadap harga saham.

Hasil dari uji hipotesis kedua (H2) menunjukkan nilai path
coefficients sebesar 0,034 lalu t-hitung sebesar 0,390 < 1,960 dan p-
value sebesar 0,696 > 0,05 maka H2 ditolak. Hal tersebut memiliki
arti kinerja  ESG berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
profitabilitas.

Hasil dari uji hipotesis ketiga (H3) menunjukkan nilai path
coefficients sebesar 0,006 lalu t-hitung sebesar 0,050 < 1,960 dan p-
value sebesar 0,960 > 0,05 maka H3 ditolak. Hal tersebut memiliki
arti terdapat pengaruh arah positif pada profitabilias namun tidak
signifikan kepada harga saham.

Adapun hasil uji t-statistik pada hubungan antar variabel

secara tidak langsung yang mampudilihat pada tabel berikut ini:
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Tabel 4. 5
Hasil Uji T-Statistik

No Keterangan Path Coefficients | T-Statistic

P-Value

1. | Kinerja ESG -> Profitabilitas -> Harga Saham 0,000 0,007

0,995

Sumber: Data diolah (2025)

Berdasar tabel 4.5 mampu terlihat jika hasil uji t-statistik
menunjukkan nilai path coefficients sebesar 0,000 lalu t-hitung sebesar
0,007 < 1,960 dan p-value yakni 0,995 > 0,05 yang menandakan jika
variabel profitabilitas tidak memediasi pemgaruh variabel kinerja ESG
terhadap harga saham.

4.2.2. Pembahasan

4.2.2.1. Pengaruh Kinerja ESG Terhadap Harga Saham

Hasil perhitungan analisis statistik deskriptif menyebutkan nilai
rata rata score ESG 161,56 pada 63 perusahaan selama kurun waktu 3
tahun. Nilai standar deviasi sebesar 55,39 menggambarkan terdapat
variasi data atau penyebaran yang cukup tinggi di antara perusahaan, hal
ini mencerminkan penerapan dan kinerja ESG setiap perusahaan berbeda
atau tidak sama. Adapun nilai minimum sebesar 60,09 yang menandakan
kinerja ESG pada suatu perusahaan masih relatif rendah yaitu pada
Media Nusantara Citra, sedangkan untuk nilai maksimum sebesar 267,80
mengindikasikan suatu perusahaan telah memiliki kinerja ESG secara
baik yaitu pada perusahaan Vale Indonesia.

Hasil perhitungan Uji T penelitian menandakan jika variabel
Kinerja ESG mempunyai koefisien senilai 0,190, nilai p-value senilai

0,014 dan t hitung dengan nilai 2,452 yang memiliki arti bahwa terdapat




33)

pengaruh yang positif kinerja ESG kepada harga saham. Berdasar hasil
uji dapat diyatakan jika kinerja ESG telah menjadi salah satu faktor yang
memiliki dampak pada harga saham. Semakin baik kinerja ESG yang
ditandai dengan semakin besar nilai Kinerja ESG, selanjutnya akan
semakin meningkatkan juga harga saham. Efek positif Kinerja ESG
terhadap harga saham telah menciptakan dorongan bagi perusahaan
untuk secara aktif mengintegrasikan praktik ESG dalam upaya
meningkatkan nilai pasar mereka, seiring dengan meningkatnya minat
investor (Yin et al., 2023). Adapun berdasar teori sinyal, sebuah
perusahaan dengan secara suka rela dan transparan untuk menunjukkan
kinerjanya pada praktik-praktik lingkungan, sosial serta tata kelola pada
perusahaan akan memberi sinyal yang terlihat positif pada investor.
Kinerja ESG yang tinggi mampu menaikkan permintaan dan hasilnya
akan mendorong kenaikan harga saham (Henry Siswana & Ratmono,
2024).

Semakin = banyak - investor yang mulai sadar dan
mempertimbangkan isu-isu ESG dalam pengambilan keputusan mereka
(Aydogmus et al., 2022). Investor mampu memperoleh penafsiran jauh
lebih jelas terkait sebuah tanggung jawab yang diinvestasikan pada
masyarakat, kepatuhan terhadap standar tata kelola baik, terhadap
lingkungan melalui informasi ESG yang dipublikasikan perusahaan (Yin
et al., 2023). Menurut Thanh et al., (2024) suatu kinerja ESG dapat
memberi sinyal positif dan membantu memberi peningkatan keyakinan

pemegang saham perusahaan. Semakin tinggi nilai kinerja ESG,
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selanjutnya semakin tinggi kepercayaan pada investor untuk berinvestasi
di perusahaan yang pada akhirnya mampu memiliki dampak kepada
harga saham (Sugiarto et al., 2022).

Hasil penelitian sejalan dengan apa yang dihasilkan dari
penelitian Hari et al.,, (2024) dan Hasanah et al., (2024) yang
mengungkapkan jika kinerja ESG dengan signifikan mempengaruhi
harga saham dimana semakin besar bobot kinerja ESG maka selanjutnya
semakin besar kepercayaa investor sehingga berpengaruh terhadap harga
saham. Penelitian oleh Shafira & Hermi (2022) dan Xaviera & Rahman
(2023) mengungkapkan jika kinerja ESG mempunyai pengaruh positif
secara signifikan kepada harga saham. Adapun penelitian Alfarizzi et al.,
(2024), Rosa et al., (2024), Mujianti & Novitasari (2025) tidak sejalan
dengan penelitian ini karena hasil penelitian mengungkapkan bahwa

tidak terdapat pengaruh kinerja ESG pada harga saham.

4.2.2.2. Pengaruh Kinerja ESG Terhadap Profitabilitas

Hasil perhitungan penelitian ini menyatakan jika variabel Kinerja
ESG mempunyai koefisien senilai 0,034, nilai p-value senilai 0,696 dan
t hitung sebesar 0,390 yang berarti jika tidak terdapat pengaruh kinerja
ESG kepada profitabilitas.

Berdasarkan hasil tersebut menandakan bahwa peningkatan atau
penurunan kinerja ESG tidak memberikan dampak secara langsung
terhadap laba perusahaan. Menurut Zainuddin & Shari (2024) meskipun

mulai muncul kesadaran akan pentingnya kinerja ESG pada perusahaan
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saat ini, namun belum menjadi faktor yang lebih dominan dalam
menentukan profit atau laba perusahaan. Masih banyak investor yang
tidak menjadikan kinerja ESG komponen pertimbangan guna
pengambilan keputusan investasi di perusahaan (Ningwati et al., 2022).
Hal ini mampu terjadi dikarenakan adanya faktor yang lain lebih
dominan dalam memnentukan profitabilitas perusahaan seperti kebijakan
moneter, kondisi makroekonomi dan kondisi politik (Ferli et al., 2025).

Secara teori legitimasi, ESG dapat menjadi alat perusahaan guna
meraih pengakuan atau legitimasi dari masyarakat sekitar (Mardiana &
Hanani, 2025). Namun hasil peneclitian tidak sejalan dengan teori
legitimasi, dengan usaha mendapatkan pengakuan tersebut tidak serta
merta diikuti dengan peningkatan profitabilitas secara langsung. Kinerja
ESG memerlukan alokasi investasti awal cukup besar sehingga biaya
yang dikeluarkan tersebut menekan laba perusahaan (Risal et al., 2024).
Berdasarkan Trade-Off Theory,  biaya investasi untuk ESG yang
seringkali menekan laba perusahaan sehingga dalam periode observasi
tertentu secara statistik dampaknya tidak signifikan secara langsung
terhadap profitabilitas perusahaan (Salma et al., 2025). Oleh karena itu,
kinerja ESG belum terlihat dampaknya secara signifikan terhadap
profitabilitas terutama dalam waktu yang relatif singkat.

Hasil padapenelitian sejalan berdasark hasil penelitian Agustina
et al., (2025), Mardiana & Hanani, (2025), Khairunnisa & Widiastuty
(2023) yang mengungkapkan jika kinerja ESG tidak mempunyai dampak

yang signifikan terhadap profitabilitas. Adapun penelitian oleh Safriani
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& Utomo, (2024), Cecilia et al., (2025), Haliza et al., (2025) tidak sejalan
dengan penelitian ini karena hasil penelitian mengungkapkan bahwa

kinerja ESG mempunyai dampak signifikan kepada profitabilitas.

4.2.2.3. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Harga Saham

Perhitungan hasil analisis statistik deskriptif menyebutkan nilai
rerata Profitabilitas menggumakan perhitungan ROE yaitu senilai 0,2%
pada sampel penelitian sebanyak 63 perusahaan selama 3 tahun. Adapun
nilai standar deviasi yakni 1,61% menggambarkan adanya variasi data
atau penyebaran cukup besar di antara perusahaan, hal ini mencerminkan
profitabilitas setiap perusahaan berbeda atau tidak sama. Adapun nilai
minimum yakni 0,01% yang menandakan bahwa ada suatu perusahaan
yang mempunyal nilai profitabilitas masih relatif rendah yaitu pada
perusahaan Adi Sarana. Armada, sedangkan untuk nilai maksimum
sebesar 21,97% mengindikasikan suatu perusahaan telah memiliki
profitabilitas paling tinggi dibanding dengan perusahaan lain yaitu pada
Matahari Departement Store.

Hasil perhitungan Uji T penelitian menunjukkan jika variabel
Profitabilitas mempunyai koefisien senilai 0,006, nilai p-value senilai
0,960 dan t hitung senilai 0,050 yang memiliki arti jika profitabilitas
melalui Return on Equity (ROE) tidak mempunyai dampak signifikan
pada harga saham.

Berdasarkan hasil tersebut menandakan bahwa besar kecilnya

nilai profitabilitas tidak memberikan dampak apapun kepada harga
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saham. Berdasar pada teori sinyal, ROE yang tinggi seharusnya mampu
memberi sinyal positif karena menandakan bahwa adanya efisiensi tinggi
dalam penggunaan ekuitas (Ningrum & Pertiwi, 2025). Namun hasil
pada penelitian menandakan ROE tidak terdapat pengaruh pada harga
saham sehingga tidak sejalan dengan teori sinyal.

Berdasarkan pada teori Efficient Market Hypothesis (EMH)
menyebutkan jika harga saham telah menggambarkan semua aspek
informasi publik yang tersedia termasuk salah satunya yaitu profitabilitas
perusahaan (Gumanti & Utami, 2020). Pada kondisi pasar efisien, harga
saham sudah menggambarkan profitabilitas yang dipublikasikan laporan
keuangan perusahaan, schinga ROE tidak menjadi informasi yang
mendorong reaksi pasar (Siahaan, 2023). Menurut Jamali et al., (2024)
menyebutkan jika investor lebih sering mengandalkan faktor eksternal
seperti kondisi pasar, ekonomi serta politik sosial masyarakat dalam
mengambil keputusam untuk investasi.

Hasil dari penelitian ini sejalan pada hasil penelitian Yunanto &
Putra, (2025), Ningrum & Pertiwi, (2025), Rianti & Rernaningdiah
(2024) yang menyatakan jika tidak terdapat dampak dari profitabilitas
dengan pengukuran ROE kepada harga saham. Adapun penelitian
Prestiwi et al., (2022), Arianti & Handayani (2022), Putri & Ramadhan
(2023) tidak sejalan dengan penelitian ini karena hasil penelitian
mengungkapkan bahwa kinerja profitabilitas memiliki pengaruh

signifikan terhadap harga saham.
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4.2.2.4. Pengaruh Kinerja ESG Terhadap Harga Saham melalui

Profitabilitas Sebagai Variabel Intervening

Hasil perhitungan penelitian menunjukkan nilai path
coefficients senilai 0,000, nilai p-value senilai 0,995 serta t hitung senilai
0,007 yang memiliki arti jika profitabilitas menggunakan indikator
Return on Equity (ROE) tidak mampu memediasi hubungan variabel
kinerja ESG pada harga saham.

Profitabilitas perusahaan tidak menjadi mediasi pengaruh pada
kinerja ESG dan harga saham karena kinerja ESG terfokus pada
peningkatan hubungan kepada pemangku kepentingan atau peningkatan
legitimasi perusahaan sehingga tidak langsung berdampak pada harga
saham melalui profitabilitas. Pelaksanaan program ESG memerlukan
investasi yang besar sehingga hal tersebut dapat menekan margin
keuntungan perusahaan yang akhirnya berakibat profitabilitas tidak dapat
menjadi mediator yang signifikan pada hubungan kinerja ESG dan harga
saham (Risal et al., 2024).

Teori sinyal menjelaskan jika perusahaan yang secara suka rela
dan transparan untuk menunjukkan kinerjanya pada praktik-praktik
lingkungan, sosial serta tata kelola dalam perusahaan akan memberi
sinyal positif untuk para investor. Adapun teori legitimasi menyebutkan
jika perusahaan membutuhkan pengakuan atau legitimasi dari
masyarakat guna menjaga keberlanjutan suatu perusahaan (Sari &
Murwaningsari, 2023). Kebutuhan legitimasi masyarakat tersebut

mengakibatkan desakan keselarasan tindakan yang harus sesuai dengan
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nilai lingkungan serta sosial yang mendorong pengungkapan aktivitas
perusahaan dengan sukarela (Agustina et al., 2025). Kedua teori tersebut

menegaskan jika kinerja ESG lebih berdampak secara langsung terhadap

harga saham daripada melalui profitabilitas.

UNISSULA
/| g0l lelunala




40)

BAB YV

PENUTUP

5.1. Simpulan

Penelitian kali ini dilaksanakan guna mengidentifikasi peran profitabilitas

memediasi pengaruh kinerja ESG terhadap harga saham. Berdasar analisis data

yang dilaksanakan di perusahaan terdaftar di BEI tahun 2022-2024, selanjutnya

dapat diberi kesimpulan yakni sebagai berikut:

1.

Kinerja ESG memiliki pengaruh secara positif signifikan terhadap
harga saham. Hal int terjadi karena masyarakat mulai sadar akan isu-isi
terkait Enviromental, Social, and Governance (ESG). Sebuah
perusahaan dengan informasi mengenai praktik lingkungan, sosial serta
tata kelola yang diterapkan diungkapkan secara transparan dan
sukarela, dapat dianggap sebagai sinyal positif bagi investor.

Kinerja ESG tidak memiliki pengaruh yang signifikan pada
profitabilitas. Adapun hal tersebut mengindikasikan jika ada faktor
yang lain yang lebih dominan guna mempengaruhi nilai profitabilitas
perusahaan seperti kebijakan moneter, kondisi makroekonomi dan
kondisi politik.

Profitabilitas tidak mempunyai pengaruh secara signifikan pada harga
saham. Hal tersebut dapat terjadi dikarenakan ROE yang tinggi
menciptakan asumsi bahwa kemungkinan hutang yang besar menjadi
sumber untuk mendorong peningkatan laba, dimana sebenarnya akan

menaikkan risiko keuangan perusahaan. Risiko in menyebabkan
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kekhawatiran mengenai keberlanjutan jangka panjang perusahaan

sehingga akan memberikan sinyal buruk bagi investor.

4. Profitabilitas tidak memediasi pengaruh kinerja ESG kepada harga

saham. Hasil tersebut dapat terjadi dikarenakan perlu investasi yang
cukup besar dalam melaksanaan program ESG sehingga hal tersebut
dapat menekan margin keuntungan perusahaan yang akhirnya berakibat
profitabilitas tidak dapat menjadi mediator yang signifikan dalam

hubungan kinerja ESG dan harga saham.

5.2. Implikasi Teoritis

1.

Bagi para akademisi, diharapkan dari hasil penelitian ini mampu menjadi
pengetahuan tambahan mengenai peran kinerja ESG kepada harga saham
melalui profitabilitas pada perusahaan terdaftar BEI tahun 2022-2024.

Bagi peneliti selanjutnya, hasil dari penelitian ini dapat dijadikan
tambahan referensi dalam dunia ekonomi khususnya terkait kinerja ESG,

profitabilitas serta harga saham.

5.3. Implikasi Kebijakan

1.

Bagi penulis, hasil dari penelitian dapat menambah ilmu yang lebih
kompleks terkait kinerja ESG, profitabilotas dan harga saham sebuah
perusahaan. Melalui penelitian yang dilakukan, penulis mampu
mengimplementasikan pengetahuan yang penulis peroleh selama

perkuliahan dengan berpikir kritis dan sistematis saat menganalisa



42)

fenomena empiris pada perusahaan yang memiliki keterkaitan dengan
kinerja ESG, profitabilitas dan harga saham.

Bagi perusahaan, penelitian ini bisa menjadi sarana tambahan dalam
pelaksanaan dan pengungkapan terkait program Enviromental, Social, and
Governance (ESG).

Bagi investor, hasil penelitian mampu menjadi salah satu sarana guna
melihat peran kinerja ESG terhadap harga saham serta membantu guna
mengambil keputusan berinvestasi.

Bagi pemerintah, diharapkan hadi penelitian mampu dijadikan pendorong
bahwa peran kinerja ESG menjadi penting bagi perusahaan karena
berpengaruh terhadap harga saham, schingga pemerintah mampu
membuat regulasi agar ESG tidak lagi bersifat voluntary saja tapi bersifat

mandatory.

5.4. Keterbatasan Penelitian

Berdasar hasil dari penelitian yang dilakukan, adapun keterbatasan

pada penelitian in1 yakni:

1.

Kemampuan variabel independen dan mediasi yang masih rendah dalam
menjelaskan variabel dependen yakni masih di bawah 10% (3,6% dan
1%).

Jumlah sampel penelitian yang hanya diperoleh sedikit dari populasi yang
ada karena masih banyak sekali perusahaan yang tidak memenubhi kriteria

terutama dalam kinerja ESG.
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5.5. Agenda Penelitian Mendatang
Keterbatasan yang timbu pada penelitian yang dilakukan ini, penulis
mengharap pada penelitian mendatang mampu memberi tambahan variabel
independen lainnya seperti kondisi pasar, ekonomi dan politik sosial
masyarakat, serta sentimen investor supaya mampu dibandingkan hasilnya.
Adapun untuk pengukuran profitabilitas dapat menggunakan indikator lain
selain ROE seperti Return on Asset (ROA), Net Profit Margin (NPM) atau

Earning Per Share (EPS).
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