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ABSTRACT 
This study aims to analyze the effect of Environmental, Social, and Governance (ESG) 
Score on company profitability proxied by Return on Assets (ROA) in companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2020–2024 period. This study uses 
a quantitative approach with secondary data obtained from company financial reports 
and ESG data. The research sample consists of companies that have complete ESG 
Score data during the observation period. The analysis technique used is panel data 
regression with company size (Ln Total Asset) as a moderating variable. The results 
show that ESG Score has a positive effect on company profitability. Companies with 
better ESG implementation tend to have more stable financial performance and higher 
profitability levels. In addition, company size also has a positive effect on profitability. 
This study indicates that ESG can become a business strategy that supports 
sustainability and improves company performance in the long term. 
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Pengaruh ESG terhadap Kinerja Keuangan dengan Moderasi Ukuran 
Perusahaan pada Indeks SRI-KEHATI 

  
ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Skor Lingkungan, Sosial, dan Tata 
Kelola (ESG) terhadap profitabilitas perusahaan yang diproksikan oleh Return on Assets 
(ROA) pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 
2020–2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang 
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan dan data ESG. Sampel penelitian terdiri dari 
perusahaan-perusahaan yang memiliki data Skor ESG yang lengkap selama periode 
pengamatan. Teknik analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan ukuran 
perusahaan (Ln Total Aset) sebagai variabel moderator. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
Skor ESG memiliki pengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan. Perusahaan dengan 
implementasi ESG yang lebih baik cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih stabil dan 
tingkat profitabilitas yang lebih tinggi. Selain itu, ukuran perusahaan juga memiliki pengaruh 
positif terhadap profitabilitas. Penelitian ini menunjukkan bahwa ESG dapat menjadi strategi 
bisnis yang mendukung keberlanjutan dan meningkatkan kinerja perusahaan dalam jangka 
panjang. 
  
Kata Kunci Skor ESG; Profitabilitas; ROA; Kinerja Keuangan; Perusahaan 
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PENDAHULUAN 
Penerapan konsep keberlanjutan dalam dunia bisnis berkembang dengan pesat 
dalam beberapa tahun terakhir. Perusahaan tidak lagi hanya dituntut untuk 
menghasilkan keuntungan secara finansial, tetapi juga perlu memperhatikan 
aspek lingkungan, sosial, serta tata kelola perusahaan atau Environmental, Social, 
and Governance (ESG). Dalam perspektif teori stakeholder, penerapan dan 
pengungkapan ESG merupakan bentuk respons perusahaan terhadap 
kepentingan berbagai pemangku kepentingan, yang pada akhirnya dapat 
membangun hubungan yang lebih baik dengan investor, konsumen, karyawan, 
maupun regulator. Hubungan tersebut secara teoritis dapat memberikan manfaat 
ekonomi bagi perusahaan melalui peningkatan reputasi, kepercayaan stakeholder, 
efisiensi operasional, serta pengelolaan risiko yang lebih baik. Manfaat tersebut 
selanjutnya berpotensi tercermin dalam peningkatan kinerja keuangan 
perusahaan. Dengan demikian, kinerja keuangan dapat dipandang sebagai salah 
satu indikator penting untuk menilai sejauh mana penerapan ESG mampu 
menghasilkan manfaat ekonomi bagi perusahaan. Di Indonesia, meningkatnya 
perhatian terhadap ESG tercermin dari berkembangnya investasi berkelanjutan 
serta hadirnya indeks saham berbasis keberlanjutan seperti Indeks SRI-KEHATI 
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Kondisi ini menunjukkan bahwa ESG tidak hanya 
menjadi bagian dari komitmen keberlanjutan perusahaan, tetapi juga semakin 
berkaitan dengan penciptaan nilai dan kinerja perusahaan dalam jangka panjang 
(Amrie & Dwi Kartiko, 2024; Butar-Butar et al., 2025; Simorangkir N.C. et al., 2023). 

Pengungkapan ESG dapat menjadi salah satu mekanisme perusahaan dalam 
membangun hubungan dengan pemangku kepentingan sekaligus menyampaikan 
informasi mengenai keberlanjutan perusahaan kepada pasar. Berdasarkan 
Stakeholder Theory, perusahaan memiliki tanggung jawab untuk memperhatikan 
kepentingan berbagai stakeholder karena keberlangsungan perusahaan 
bergantung pada dukungan dan hubungan yang baik dengan para pemangku 
kepentingan. Implementasi ESG yang dilakukan secara konsisten dapat 
meningkatkan kepercayaan dan dukungan stakeholder, yang selanjutnya 
berpotensi memberikan manfaat ekonomi melalui peningkatan reputasi, loyalitas 
konsumen, produktivitas karyawan, serta pengelolaan risiko yang lebih baik. 
Sementara itu, Legitimacy Theory menjelaskan bahwa pengungkapan ESG dapat 
digunakan perusahaan untuk mempertahankan kesesuaian antara aktivitas 
perusahaan dengan nilai dan norma yang berlaku di masyarakat. Legitimasi yang 
semakin kuat dapat mengurangi tekanan sosial maupun risiko reputasi yang 
dihadapi perusahaan sehingga mendukung keberlangsungan aktivitas bisnis dan 
kinerja keuangan dalam jangka panjang. Selanjutnya, Signaling Theory 
memandang pengungkapan ESG sebagai sinyal yang disampaikan perusahaan 
kepada investor mengenai kualitas, komitmen keberlanjutan, serta prospek 
perusahaan di masa depan. Informasi ESG yang lebih transparan dapat 
mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor, sehingga 
membantu investor dalam menilai risiko dan prospek perusahaan. Ketiga 
perspektif tersebut menunjukkan bahwa pengungkapan ESG tidak hanya 
berfungsi sebagai bentuk pertanggungjawaban perusahaan, tetapi juga dapat 
memengaruhi persepsi stakeholder dan investor yang pada akhirnya berpotensi 
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tercermin dalam kinerja keuangan perusahaan (Anggraini et al., 2025; Susilawati 
Susi et al., 2025). 

Studi terkait korelasi dari ESG beserta kinerja keuangan memperlihatkan 
perolehan yang masih beraneka macam. (Makhdalena et al., 2023; Susilawati Susi 
et al., 2025)mengidentifikasi bahwasanya ESG berdampak positif bagi kinerja 
perusahaan karena mampu memperkuat efektivitas tata kelola dan mendukung 
keberlanjutan kinerja keuangan. (Sulistiyo, Widiyanti, Putri, Miqdad, et al., 2025) 
juga menegaskan bahwasanya ESG menjadi bagian penting dalam menciptakan 
sustainable financial performance perusahaan. Namun demikian, (Kurniawan et 
al., 2025) menemukan korelasi dengan bentuk U-shaped di antara ESG beserta 
ROA perusahaan manufaktur di Indonesia, di mana pada tingkat ESG yang 
rendah, peningkatan ESG justru dapat menurunkan profitabilitas akibat tingginya 
biaya implementasi keberlanjutan. Selain itu, (Sulistiyo et al., 2025) menjelaskan 
bahwasanya ESG belum tentu memberikan pengaruh signifikan terhadap nilai 
pemegang saham apabila implementasinya hanya sebatas pemenuhan regulasi 
tanpa integrasi strategis yang nyata. Ketidakkonsistenan temuan ini 
memperlihatkan bahwasanya hubungan ESG terhadap kinerja keuangan masih 
berperan sebagai permasalahan yang selaras guna dilaksanakan studi 
berkelanjutan, terlebih di Indonesia yang sedang berada dalam tahap 
perkembangan implementasi ESG. 

Beberapa penelitian juga memperlihatkan bahwasanya faktor moderasi 
mempunyai peranan krusial guna menguatkan ataupun memperlemah hubungan 
ESG bagi kinerja perusahaan. (Al Hosani et al., 2025) menemukan bahwasanya 
ESG disclosure memoderasi hubungan antara board gender diversity dan kinerja 
keuangan, (Komang Wahyu Trisna Prahbawati & Isnalita, 2025) memperlihatkan 
bahwasanya kepemilikan keluarga memperlemah hubungan positif ESG terhadap 
kebijakan dividen, sementara (Anggraini et al., 2025) membuktikan bahwasanya 
keragaman gender dewan mampu memoderasi hubungan ESG bagi risiko 
sistematis perusahaan manufaktur di Indonesia. Temuan-temuan tersebut 
memperlihatkan bahwasanya karakteristik perusahaan turut menentukan 
efektivitas implementasi ESG. Dalam konteks ini, ukuran perusahaan dipandang 
menjadi bagian dari faktor yang bisa memoderasi keterkaitan di antara 
pengungkapan ESG dengan kinerja keuangan karena perusahaan besar umumnya 
memiliki sumber daya, akses pendanaan, kemampuan teknologi, serta sistem tata 
kelola yang lebih matang dalam mendukung implementasi ESG secara optimal 
(Makhdalena et al., 2023; Susilawati Susi et al., 2025). 

Meskipun studi sebelumnya sudah banyak menguji dampak ESG bagi nilai 
perusahaan, risiko sistematis, kebijakan dividen, maupun kualitas pelaporan 
terintegrasi seperti yang dilakukan oleh (Anggraini et al., 2025; Komang Wahyu 
Trisna Prahbawati & Isnalita, 2025; Simorangkir N.C. et al., 2023) penelitian yang 
secara khusus menguji pengaruh pengungkapan ESG bagi kinerja keuangan 
melalui ukuran perusahaan menjadi variabel moderasi pada perusahaan Indeks 
SRI-KEHATI masih sangat terbatas. Padahal, perusahaan dalam indeks tersebut 
telah memenuhi kriteria keberlanjutan serta memiliki perhatian yang lebih besar 
akan implementasi ESG dibandingkan perusahaan lainnya di Indonesia, sehingga 
menjadi objek yang sangat relevan untuk diteliti. Berdasarkan uraian tersebut, 
tujuan dari studi ini untuk menguji pengaruh pengungkapan ESG terhadap 
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kinerja keuangan perusahaan serta menganalisis peran ukuran perusahaan 
sebagai variabel moderasi pada perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-
KEHATI di BEI periode 2020–2024. Harapannya, studi ini bisa berkontribusi 
teoritis guna pengembangan literatur ESG dan kinerja keuangan, beserta 
kontribusi praktis untuk perusahaan, investor, serta regulator guna meningkatkan 
implementasi keberlanjutan di Indonesia. 

Berdasarkan Stakeholder Theory, Legitimacy Theory, dan Signaling Theory, 
pengungkapan ESG dapat meningkatkan kepercayaan stakeholder, memperkuat 
legitimasi perusahaan, serta memberikan sinyal positif kepada investor mengenai 
kualitas dan prospek perusahaan. Kondisi tersebut dapat menciptakan manfaat 
ekonomi melalui peningkatan reputasi, pengelolaan risiko, dan efisiensi 
operasional yang pada akhirnya dapat meningkatkan kinerja keuangan. Secara 
empiris, Makhdalena et al. (2023), Susilawati Susi et al. (2025), dan Sulistiyo et al. 
(2025) menemukan adanya pengaruh positif ESG terhadap kinerja perusahaan. 
Berdasarkan landasan teoritis dan temuan empiris tersebut, maka hipotesis 
penelitian dirumuskan sebagai berikut: 
H1: Pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 
Ukuran perusahaan dapat menentukan kemampuan perusahaan dalam 

mengoptimalkan manfaat dari penerapan ESG. Perusahaan berukuran besar 
umumnya memiliki sumber daya, akses pendanaan, teknologi, serta sistem tata 
kelola yang lebih memadai untuk mendukung implementasi ESG, sehingga 
manfaat ESG terhadap kinerja keuangan diperkirakan menjadi lebih kuat. Sejalan 
dengan argumentasi tersebut, penelitian terdahulu menunjukkan bahwa 
karakteristik perusahaan dapat memengaruhi efektivitas hubungan ESG dengan 
kinerja perusahaan (Makhdalena et al., 2023; Susilawati Susi et al., 2025). Oleh 
karena itu, hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut: 
H2: Ukuran perusahaan memperkuat pengaruh positif pengungkapan ESG 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. 
 

Variabel Independen (x)                                                       Variabel Dependen (Y) 

H1 (+) 

 

 

                         H2 

                                                        Variabel Moderasi (Z) 

 

 
 

Gambar 1. Pengujian Hipotesis 
Sumber: Data Penelitian, 2026 
 

 

Pengungkapan ESG 

ESGDI = (Item Diungkap 
/ Total Item) x 100% 

Kinerja Keuangan (ROA) 

ROA = (Laba Bersih / Total 
Aset) x 100% 

Ukuran Perusahaan  

SIZE = In (Total Aset) 
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METODE PENELITIAN  
Studi ini memanfaatkan pendekatan kuantitatif melalui metode asosiatif dan 
bersifat eksplanatori guna menganalisis dampak pengungkapan ESG bagi kinerja 
keuangan perusahaan melalui ukuran perusahaan menjadi variabel moderasi. 
Objek studi ialah perusahaan yang terhimpun pada Indeks SRI-KEHATI serta 
tercatat dalam BEI pada tahun 2020–2024. Pemakaian Indeks SRI-KEHATI 
dikarenakan berisi sejumlah perusahaan yang memiliki perhatian terhadap 
praktik keberlanjutan, tanggung jawab sosial, tata kelola perusahaan, serta 
pengelolaan lingkungan yang baik sehingga dianggap relevan untuk mengukur 
implementasi ESG serta pengaruhnya bagi kinerja keuangan perusahaan. Populasi 
pada studi ini ialah perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI ketika 
periode studi dengan teknik purposive sampling yang mengacu pada 
karakteristik: (1) tercatat berturut-turut dalam kurun waktu 2020–2024, (2) 
mempublikasikan annual report serta sustainability report dengan lengkap, (3) 
mempunyai data ESG disclosure, ROA, dan ukuran perusahaan yang lengkap, 
serta (4) menggunakan mata uang rupiah dalam laporan keuangannya. Hal ini 
sejalan dengan (Halida & Jannah, 2026) yang menyatakan bahwasanya 
perusahaan yang mempunyai baiknya transparansi ESG, akan lebih mempunyai 
kualitas informasi yang lebih tinggi sehingga memudahkan investor dalam 
menilai kinerja perusahaan. Selain itu, (Jiang & Lin, 2026) menjelaskan 
bahwasanya ESG bukan sekadar berkaitan dengan keberlangsungan perusahaan, 
melainkan turut berperan sebagai faktor strategis dalam mewujudkan nilai jangka 
panjang serta memberikan peningkatan bagi daya saing perusahaan di pasar 
global. 

Studi ini memanfaatkan data sekunder yang didapatkan dari laporan 
tahunan, laporan keberlanjutan, serta laporan keuangan yang disebarluaskan 
dalam laman resmi BEI ataupun situs resmi tiap-tiap perusahaan. Data ESG 
diperoleh berdasarkan standar Global Reporting Initiative (GRI) serta indikator 
ESG lainnya yang relevan melalui metode dokumentasi. (L. Wu et al., 2024) 
menjabarkan bahwasanya pengungkapan non-keuangan seperti ESG menjadi 
sumber informasi penting bagi investor dalam mengevaluasi keberlanjutan serta 
kualitas tata kelola perusahaan.  

Variabel independen (X) dalam penelitian ini adalah ESG disclosure yang 
diukur menggunakan indeks pengungkapan ESG berdasarkan jumlah item yang 
diungkapkan dibandingkan dengan total item pengungkapan, dengan rumus ESG 
Disclosure = (Jumlah Item yang Diungkapkan / Total Item Pengungkapan) × 100% 
(Whitelock, 2015). Pengungkapan ESG dipandang dapat meningkatkan 
transparansi, mengurangi asimetri informasi, serta memperkuat legitimasi 
perusahaan di mata stakeholder (Jiang & Lin, 2026; Ragazou et al., 2025). Variabel 
dependen (Y) adalah kinerja keuangan yang diukur menggunakan Return on 
Assets (ROA), dengan rumus ROA = (Laba Bersih / Total Aset) × 100% (Ardian & 
Sari, 2023). ROA dipilih karena mampu merepresentasikan kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki (Oluwakemi & 
Mishelle, 2025). 

Selanjutnya, variabel moderasi (Z) adalah ukuran perusahaan yang diukur 
menggunakan logaritma natural total aset dengan rumus SIZE = ln (Total Aset) 
(Aggarwal & Singh, 2019; Arena et al., 2023). Ukuran perusahaan digunakan 
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sebagai variabel moderasi karena perusahaan besar umumnya memiliki sumber 
daya yang lebih memadai untuk menerapkan ESG serta kemampuan strategis dan 
institusional yang lebih baik dalam mengintegrasikan ESG dengan kinerja 
keuangan perusahaan (Alrobai & Albaz, 2025; Ragazou et al., 2025). 

Penerapan regresi data panel berbantuan EViews dimanfaakan pada teknik 
pengolahan data melalui sejumlah tahapan, yakni statistik deskriptif, penentuan 
model estimasi panel dengan uji Chow, Hausman, serta Lagrange Multiplier, 
pengujian asumsi klasik yang meliputi normalitas, multikolinearitas, serta 
heteroskedastisitas, hingga Moderated Regression Analysis (MRA) guna 
mengidentifikasi peran moderasi ukuran perusahaan. 
Model persamaan regresi :  
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =∝ +𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  ............................................................................................. (1) 
Model persamaan moderasi: 
𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 =∝ + 𝛽1𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3(𝐸𝑆𝐺 × 𝑆𝐼𝑍𝐸)𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 ...................................... (2) 

Pengujian hipotesis memanfaatkan uji t serta uji F pada taraf signifikansi 5%. 
Pendekatan ini selaras dengan (D. Wu et al., 2025) yang memperlihatkan 
bahwasanya karakteristik perusahaan dapat memengaruhi efektivitas 
implementasi ESG terhadap stabilitas keuangan perusahaan. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
Studi ini memanfaatkan data 20 perusahaan yang tercatat di BEI dan termasuk 
dalam indeks SRI-KEHATI selama periode 2020–2024. Variabel terikat pada studi 
ini ialah profitabilitas yang direpresentasikan menggunakan ROA, sementara 
variabel bebas ialah Environmental, Social, and Governance (ESG) Score. Selain 
itu, ukuran perusahaan yang direpresentasikan melalui Ln Total Asset digunakan 
sebagai variabel moderasi. 

Analisis dilaksanakan memanfaatkan pendekatan regresi data panel untuk 
mengetahui pengaruh ESG Score terhadap profitabilitas perusahaan. 
Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 ROA SIZE ESG 

 Mean 0,064 32,440 66,174 
 Median 0,052 32,272 66,165 
 Maximum 0,349 35,426 88,580 
 Minimum -0,029 29,274 28,310 

 Std, Dev, 0,065 1,638 13,744 

 Observations 100 100 100 

Sumber: Data Penelitian, 2026 

 Berdasarkan tabel di atas, skor rerata ROA sejumlah 0,064 memperlihatkan 
bahwasanya dengan umum perusahaan sampel bisa menciptakan laba yang 
bersumber dari aset miliknya. ESG Score memiliki rata-rata 66,17 dengan rentang 
28,31–88,58, mengindikasikan variasi implementasi keberlanjutan yang cukup 
luas antar perusahaan. Ukuran perusahaan (SIZE) relatif homogen dengan rata-
rata 32,44. 

Pengujian estimasi model dilakukan untuk menentukan model regresi data 
panel yang paling sesuai. Pengujian meliputi Chow Test, Hausman Test, dan 
Lagrange Multiplier Test. 
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Tabel 2. Hasil Uji Model 
Pengujian Statistik  Prob.  Keputusan.  

Chow Test 67,020 0,000 FEM 
Hausman Test 55,277 0,000 FEM 
Lagrange Multiplier Test 77,855 0,000 FEM 

Sumber: Data Penelitian, 2026 

Berdasarkan hasil pengujian pemilihan model, Chow Test menghasilkan 
probabilitas 0,000 < 0,05 sehingga FEM lebih tepat dibandingkan CEM. 
Selanjutnya, Hausman Test juga menghasilkan probabilitas 0,000 < 0,05 yang 
menunjukkan bahwa FEM lebih tepat dibandingkan REM. Hasil Lagrange 
Multiplier Test menunjukkan probabilitas 0,000 < 0,05. Dengan demikian, Fixed 
Effect Model (FEM) ditetapkan sebagai model estimasi yang paling sesuai dalam 
penelitian ini. 

Setelah model estimasi terbaik ditentukan melalui pengujian Chow, 
Hausman, dan Lagrange Multiplier, tahap selanjutnya adalah melakukan uji 
asumsi klasik untuk memastikan kelayakan model regresi yang digunakan. Uji 
asumsi klasik dalam penelitian ini meliputi uji normalitas, multikolinieritas, dan 
heteroskedastisitas. 

Uji normalitas dilakukan menggunakan Jarque-Bera dan menghasilkan nilai 
signifikansi sebesar 0,978. Nilai tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga residual 
penelitian dinyatakan berdistribusi normal. Selanjutnya, uji multikolinieritas 
menunjukkan nilai korelasi antara ESG dan SIZE sebesar 0,519. Nilai tersebut 
berada di bawah 0,8, sehingga tidak terdapat gejala multikolinieritas antar variabel 
bebas. 

Uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa seluruh variabel memiliki nilai 
probabilitas lebih besar dari 0,05, sehingga model penelitian tidak mengalami 
gejala heteroskedastisitas. Berdasarkan keseluruhan hasil tersebut, model 
penelitian telah memenuhi asumsi klasik dan dapat dilanjutkan ke tahap 
pengujian hipotesis. 
Tabel 7. Hasil Regresi Moderasi FEM 
Variable Coefficient Std, Error t-Statistic Prob, 

ESG 0,016 0,007 2,410 0,019 
SIZE 0,107 0,019 5,611 0,000 
SE 0,000 0,000 -2,398 0,019 
C -3,424 0,618 -5,538 0,000 

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0,966     Mean dependent var 0,059 
Adjusted R-squared 0,955     S,D, dependent var 0,056 
S,E, of regression 0,012     Akaike info criterion -5,837 
Sum squared resid 0,010     Schwarz criterion -5,219 
Log likelihood 300,251     Hannan-Quinn criter, -5,587 
F-statistic 92,179     Durbin-Watson stat 1,792 

Prob(F-statistic) 0,000    

Sumber: Data Penelitian, 2026 

 
 
 



 

ARISTA, C., A., PUSPITASARI, A., & DOSINTA, N., F.  
THE IMPACT OF… 

  

 

1482 

 

SE = variabel interaksi ESG×SIZE (ESG Disclosure × Ukuran Perusahaan) 
Persamaan regresi yang diperoleh: 
Y = -3,423 + 0,016 ESG + 0,107 SIZE – 0,00049 ESG×SIZE ....................................... (3) 

Koefisien ESG sejumlah 0,016 memperlihatkan dampak positif bagi ROA. 
Koefisien interaksi ESG×SIZE sejumlah -0,00049 memperlihatkan bahwasanya 
ukuran perusahaan memperlemah hubungan ESG bagi ROA. Skor Adjusted R² 
sejumlah 0,955 mengartikan bahwasanya 95,5% variasi ROA dijabarkan oleh 
model ini. 

Berdasarkan hasil regresi, nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 0,9657 
menunjukkan bahwa sebesar 96,57% variasi ROA dapat dijelaskan oleh ESG dan 
ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi, sedangkan sebesar 3,43% sisanya 
dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian. 

Berdasarkan hasil pengujian simultan, nilai F-statistic sebesar 92,179 dengan 
Prob(F) sebesar 0,000 < 0,05 menunjukkan bahwa ESG dan ukuran perusahaan 
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap ROA. Dengan demikian, H₁ 
diterima. Selanjutnya, hasil pengujian parsial menunjukkan bahwa ESG memiliki 
nilai probabilitas sebesar 0,018 < 0,05, sehingga ESG berpengaruh signifikan positif 
terhadap ROA. Sementara itu, nilai probabilitas interaksi ESG×SIZE sebesar 0,019 
< 0,05 menunjukkan bahwa ukuran perusahaan secara signifikan memoderasi 
hubungan ESG terhadap ROA dengan arah memperlemah, sehingga H₂ diterima. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG Score berpengaruh signifikan positif 
terhadap profitabilitas perusahaan yang diproksikan dengan Return on Assets 
(ROA). Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan penerapan ESG dapat 
memberikan kontribusi terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba dari aset yang dimiliki. Pengaruh tersebut dapat dijelaskan melalui tiga aspek 
utama ESG. Pada aspek environmental, pengelolaan dampak lingkungan dan 
efisiensi penggunaan sumber daya dapat membantu perusahaan mengurangi 
pemborosan serta risiko lingkungan yang berpotensi menimbulkan kerugian 
finansial. Efisiensi tersebut pada akhirnya dapat mendukung pengendalian biaya 
operasional dan meningkatkan profitabilitas (Oluwakemi & Mishelle, 2025). Pada 
aspek social, perhatian terhadap kesejahteraan karyawan, konsumen, dan 
masyarakat dapat membangun hubungan yang lebih baik dengan stakeholder, 
sehingga berpotensi meningkatkan loyalitas pelanggan, produktivitas tenaga 
kerja, dan reputasi perusahaan. Sementara itu, aspek governance yang baik dapat 
memperkuat sistem pengawasan dan pengendalian perusahaan, mengurangi 
risiko penyimpangan, serta meningkatkan efektivitas pengelolaan perusahaan 
(Anggraini et al., 2025). Dengan demikian, ESG tidak hanya berkaitan dengan 
pemenuhan tanggung jawab keberlanjutan, tetapi juga dapat menjadi bagian dari 
mekanisme penciptaan nilai ekonomi perusahaan. 

Temuan tersebut juga terlihat pada perusahaan dengan ESG Score yang 
relatif tinggi, seperti BBCA, BBRI, BMRI, dan INCO, yang cenderung memiliki 
ROA yang stabil dan meningkat selama periode penelitian. Kondisi ini 
mengindikasikan bahwa penerapan ESG yang lebih baik dapat berjalan seiring 
dengan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kinerja keuangan. Dari 
perspektif teori stakeholder, integrasi ESG dalam aktivitas perusahaan dapat 
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meningkatkan kepercayaan dan dukungan dari investor, konsumen, pemerintah, 
maupun masyarakat, yang pada akhirnya dapat mendukung kinerja perusahaan 
(Habib et al., 2025). Dengan demikian, hasil penelitian ini memperkuat pandangan 
bahwa kepentingan stakeholder dan penciptaan nilai bagi perusahaan tidak selalu 
menjadi dua tujuan yang berlawanan, tetapi dapat berjalan secara bersamaan 
melalui penerapan ESG yang terintegrasi dengan aktivitas bisnis. 

Selain ESG Score, ukuran perusahaan juga menunjukkan pengaruh positif 
terhadap profitabilitas. Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar umumnya 
memiliki sumber daya dan kapasitas yang lebih besar untuk mengembangkan 
teknologi, meningkatkan kualitas sumber daya manusia, serta melakukan 
investasi dalam kegiatan keberlanjutan. Perusahaan besar juga cenderung 
memiliki akses pendanaan yang lebih luas dan kemampuan yang lebih kuat dalam 
menghadapi risiko ekonomi (Tang et al., 2025). Kondisi tersebut dapat membantu 
perusahaan memanfaatkan sumber daya secara lebih optimal sehingga 
mendukung peningkatan profitabilitas. Temuan ini sejalan dengan Alrobai dan 
Albaz (2025) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berhubungan positif 
dengan kinerja ESG perusahaan di pasar berkembang. 

Berbeda dengan pengaruh langsung ukuran perusahaan, hasil pengujian 
moderasi menunjukkan bahwa ukuran perusahaan secara signifikan memoderasi 
hubungan antara ESG dan ROA dengan arah memperlemah, yang ditunjukkan 
oleh koefisien interaksi ESG×SIZE sebesar -0,00049 dengan probabilitas 0,019. 
Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan ESG Score pada perusahaan 
berukuran lebih besar tidak serta-merta menghasilkan peningkatan ROA yang 
proporsional. Salah satu mekanisme yang dapat menjelaskan kondisi tersebut 
adalah semakin luasnya cakupan operasional perusahaan besar yang 
menyebabkan implementasi ESG membutuhkan sumber daya, investasi, dan 
biaya yang lebih besar. Dengan demikian, manfaat ekonomi dari peningkatan ESG 
dapat menjadi lebih sulit terlihat dalam jangka pendek karena sebagian manfaat 
tersebut membutuhkan waktu untuk terealisasi, sementara biaya 
implementasinya dapat muncul lebih awal. 

Selain besarnya kebutuhan sumber daya, perusahaan besar juga 
menghadapi struktur operasional dan stakeholder yang lebih kompleks. 
Peningkatan ESG pada perusahaan dengan skala besar dapat mencakup lebih 
banyak aspek, mulai dari pengelolaan lingkungan, kesejahteraan tenaga kerja, 
hingga tata kelola dan tuntutan berbagai kelompok stakeholder. Kondisi tersebut 
menyebabkan tambahan peningkatan ESG tidak selalu menghasilkan tambahan 
manfaat finansial yang sebanding. Dengan kata lain, semakin besar perusahaan, 
peningkatan ESG dapat menghadapi efek manfaat yang semakin tidak 
proporsional terhadap tambahan profitabilitas. Hal ini memberikan penjelasan 
mengapa ukuran perusahaan dalam penelitian ini justru memperlemah hubungan 
ESG terhadap ROA, meskipun ukuran perusahaan secara langsung berpengaruh 
positif terhadap profitabilitas. 

Penjelasan tersebut juga didukung oleh Sulistiyo, Widiyanti, Putri, Miqdad, 
et al. (2025) yang menunjukkan bahwa implementasi ESG yang lebih berorientasi 
pada kepatuhan administratif dan belum terintegrasi secara strategis belum tentu 
memberikan dampak optimal terhadap nilai perusahaan maupun profitabilitas. 
Oluwakemi dan Mishelle (2025) juga menunjukkan bahwa manfaat ESG tidak 
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selalu semakin kuat ketika implementasinya belum terintegrasi secara optimal 
dengan strategi bisnis. Dengan demikian, hasil penelitian ini mengindikasikan 
bahwa persoalan utama bukan semata-mata pada besarnya perusahaan, tetapi 
pada kemampuan perusahaan dalam mengubah investasi dan aktivitas ESG 
menjadi nilai ekonomi. Perusahaan besar yang hanya meningkatkan ESG Score 
tanpa memastikan integrasi ESG ke dalam proses operasional dan strategi bisnis 
berpotensi memperoleh manfaat profitabilitas yang lebih rendah dari peningkatan 
ESG tersebut. 

Temuan moderasi ini memberikan kontribusi terhadap teori stakeholder 
dengan menunjukkan bahwa manfaat pemenuhan kepentingan stakeholder 
melalui ESG dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan. ESG dapat memberikan 
manfaat terhadap profitabilitas, tetapi manfaat tersebut tidak bersifat seragam 
pada setiap tingkat ukuran perusahaan. Dalam konteks perusahaan yang 
termasuk dalam indeks SRI-KEHATI, ukuran perusahaan justru menjadi kondisi 
yang memperlemah pengaruh ESG terhadap ROA. Temuan ini juga memperkuat 
teori legitimasi karena perusahaan tidak cukup hanya menunjukkan komitmen 
keberlanjutan untuk memperoleh legitimasi, tetapi perlu memastikan bahwa 
aktivitas ESG benar-benar terintegrasi dengan strategi dan operasi perusahaan 
agar mampu menciptakan nilai yang berkelanjutan. Hal ini sejalan dengan Asher 
et al. (2025) yang menunjukkan bahwa ESG dapat menjadi bagian dari strategi 
perusahaan dalam mengurangi risiko finansial dan mendukung keberlanjutan 
perusahaan. 

Secara praktis, hasil penelitian ini memberikan implikasi bahwa perusahaan, 
khususnya perusahaan berukuran besar, tidak seharusnya menjadikan 
peningkatan ESG Score sebagai tujuan akhir. Perusahaan perlu memastikan 
bahwa investasi ESG diarahkan pada kegiatan yang memberikan manfaat 
operasional dan strategis, seperti peningkatan efisiensi sumber daya, pengelolaan 
risiko, penguatan tata kelola, dan peningkatan hubungan dengan stakeholder. 
Bagi investor, hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa ESG Score perlu 
dilihat tidak hanya sebagai indikator keberlanjutan, tetapi bersama dengan 
kemampuan perusahaan dalam mengintegrasikan praktik ESG ke dalam strategi 
bisnis dan menghasilkan kinerja keuangan. Dengan demikian, kontribusi utama 
penelitian ini terletak pada temuan bahwa pengaruh positif ESG terhadap 
profitabilitas tidak selalu semakin kuat pada perusahaan yang lebih besar, 
melainkan dapat melemah ketika peningkatan skala perusahaan tidak diikuti oleh 
integrasi ESG yang mampu menghasilkan manfaat ekonomi secara proporsional. 
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