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Abstract

This study examines the impact of ESG Risk on firm value,
with CEO characteristics as a moderating variable. The
study focuses on companies listed on the IDX ESG Leaders
from 2021 to 2023, with 19 companies selected through
purposive sampling. Secondary data, including ESG Risk
scores from the Indonesia Stock Exchange and financial
and non-financial data from annual reports, were
analyzed. Firm value was measured using the price-to-
book value (PBV) ratio. Moderation regression analysis
was conducted using IBM SPSS Statistics version 26. The
findings indicate that: (1) ESG Risk does not significantly
affect firm value; (2) CEO characteristics can strengthen
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PENDAHULUAN

Pertumbuhan dan perkembangan perusahaan di berbagai negara sering kali diiringi
dengan permasalahan serius berupa kerusakan lingkungan (Kementerian Lingkungan Hidup
dan Kehutanan). Pemanfaatan sumber daya alam yang tidak berkelanjutan untuk keuntungan
ekonomi besar sering kali menyebabkan polusi lingkungan dan konflik sosial di masyarakat.
Hal ini pada akhirnya dapat memengaruhi nilai perusahaan (Cohen 2023). Nilai perusahaan
mencerminkan kinerja perusahaan saat ini serta prospek masa depan dalam meningkatkan
kekayaan pemegang saham (Patresia and Idayati 2022). Nilai perusahaan yang tinggi
menunjukkan perusahaan mampu mengoptimalkan aktivitas bisnisnya, membangun
kepercayaan investor, dan memberikan rasa aman bagi kreditur. Sebaliknya, penurunan nilai
perusahaan dapat memicu jatuhnya harga saham, melemahkan kepercayaan investor, dan
menghambat pengembangan bisnis (Alareeni and Hamdan 2020).

Setiap perusahaan dituntut beradaptasi dengan dinamika ekonomi agar tetap kompetitif
(Aydo and Ergun 2022). Salah satu upaya penting adalah menerbitkan sustainability report
yang memuat informasi mengenai pengelolaan risiko, termasuk Environmental, Social,
Governance, sehingga membantu investor menilai perusahaan secara lebih menyeluruh
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(Ningrum et al. 2022). Namun demikian, penurunan nilai perusahaan masih terjadi meskipun
tingkat risiko ESG menurun, sebagaimana terlihat pada kasus PT Tower Bersama
Infrastructure Tbk dan PT Media Nusantara Citra Tbk (Nugroho 2024). Hal ini menunjukkan
bahwa rendahnya ESG Risk tidak selalu sejalan dengan kenaikan nilai perusahaan. Faktor lain
seperti kebijakan manajemen, beban operasional, kegagalan aksi korporasi, hingga kualitas
tata kelola juga berperan penting (Shakil 2021).

Perhatian pada aspek tanggung jawab sosial dan lingkungan kini semakin krusial bagi
perusahaan. Prinsip ESG membantu perusahaan mengidentifikasi risiko, mendorong inovasi,
serta memperbaiki reputasi, yang mendukung keberlanjutan bisnis jangka panjang (The
Association of Chartered Certified Accountants, 2013). Pemerintah Indonesia pun telah
menetapkan POJK Nomor 51/POJK.03/2017 untuk mendorong penerapan keuangan
berkelanjutan (Xaviera and Rahman 2023). Dalam praktik global, /DX ESG Leaders
digunakan untuk mengevaluasi kinerja ESG perusahaan, menggunakan ESG Risk Rating
berbasis management dan risk exposure.

Berdasarkan penelitian sebelumnya, banyak studi yang telah mengkaji hubungan
antara ESG Risk dengan nilai perusahaan. Penelitian oleh Fachrezi et al. (2024) serta (Cohen
2023) menunjukkan tidak adanya pengaruh yang signifikan antara ESG Risk dan nilai
perusahaan. Namun, penelitian oleh Lestari and Pebriyani (2025) menemukan hasil yang
sebaliknya bahwa ESG Risk berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dimana,
semakin rendah skor ESG Risk, semakin tinggi nilai sebuah perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa meskipun ESG menjadi tren yang semakin penting, dampaknya terhadap nilai
perusahaan masih bergantung pada bagaimana perusahaan mengintegrasikan dan melaporkan
praktik ESG mereka. Perusahaan perlu memastikan bahwa implementasi ESG tidak hanya
menjadi formalitas, tetapi benar-benar memberikan dampak positif yang nyata (Yu and Xiao
2022).

Dengan demikian, peneliti melakukan penelitian mengenai pengaruh ESG Risk
terhadap nilai perusahaan di Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk memberikan kontribusi
dan bukti empiris mengenai hubungan antara ESG Risk dan nilai perusahaan dengan
menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar dalam /DX ESG Leaders, yakni perusahaan-
perusahaan yang dipilih berdasarkan kinerja keberlanjutan terbaik oleh Bursa Efek Indonesia
bekerja sama dengan Sustainalytics sebagai pihak penilai ESG. Penilaian oleh Sustainalytics
digunakan untuk memastikan bahwa skor ESG Risk yang dihasilkan lebih objektif dan dapat
diandalkan.

Pemilihan perusahaan /DX ESG Leaders didasarkan pada pertimbangan bahwa
perusahaan-perusahaan ini telah memenuhi kriteria keberlanjutan tertentu, sehingga
memungkinkan analisis yang lebih tajam terhadap skor ESG Risk serta dampaknya terhadap
nilai perusahaan. Selain itu, keberadaan kelompok perusahaan ini juga mencerminkan
perhatian pasar terhadap isu keberlanjutan yang semakin meningkat di Indonesia.

Research gap yang diangkat dalam penelitian ini adalah minimnya studi empiris di
Indonesia yang secara khusus mengkaji pengaruh ESG Risk terhadap nilai perusahaan dengan
menggunakan penilaian ESG dari lembaga independen seperti Sustainalytics, terutama
dengan pendekatan pengukuran nilai perusahaan menggunakan Price to Book Value (PBV).
Penelitian sebelumnya cenderung menggunakan indikator lain seperti Tobin’s Q atau ROA,
serta belum secara spesifik memfokuskan pada perusahaan yang terdaftar dalam /DX ESG
Leaders. Oleh karena itu peneliti melakukan penelitian dengan judul“Pengaruh ESG Risk
Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Empiris pada Perusahaan yang Terdaftar di /DX ESG
Leaders Tahun 2021-2023)”.
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REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS
Stakeholder Theory

Teori pemangku kepentingan, yang diperkenalkan oleh Freeman & McVea (1984),
menekankan bahwa perusahaan harus menciptakan nilai dan memaksimalkan keuntungan
pemegang saham sambil meningkatkan kesejahteraan berbagai pemangku kepentingan seperti
karyawan, konsumen, pemasok, pemerintah, dan pemegang saham (Freeman, Dmytriyev, and
Phillips 2021). Perusahaan dipandang sebagai bagian integral dari masyarakat dan dievaluasi
berdasarkan kemampuan mereka untuk memenuhi harapan tanggung jawab sosial.
Manajemen dituntut untuk mengelola potensi konflik kepentingan dan memprioritaskan
pemangku kepentingan, serta mengelola keberlanjutan melalui komunikasi yang efektif
mengenai isu keuangan dan non-keuangan (Signori et al. 2021). Komitmen terhadap praktik
bisnis berkelanjutan, termasuk aspek ESG, penting untuk meningkatkan kesejahteraan
pemangku kepentingan dan nilai perusahaan. CEO yang kompeten harus memimpin upaya ini
untuk membangun kepercayaan, memperkuat reputasi, dan mendapatkan dukungan, yang
pada akhirnya berkontribusi pada kinerja jangka panjang dan peningkatan nilai perusahaan,
serta menghasilkan manfaat berkelanjutan melalui investasi di bidang lingkungan, sosial, dan
tata kelola.

Dalam konteks penelitian ini, teori pemangku kepentingan menjadi dasar teoritis yang
relevan karena ESG Risk secara langsung mencerminkan seberapa besar perusahaan
memperhatikan dan mengelola dampak terhadap para pemangku kepentingannya. Skor ESG
Risk yang rendah menunjukkan bahwa perusahaan telah mengambil langkah proaktif dalam
mengelola isu keberlanjutan yang penting bagi berbagai pihak terkait. Oleh karena itu,
penelitian ini mencoba menguji apakah risiko ESG yang rendah, sebagai wujud dari tanggung
jawab terhadap pemangku kepentingan, berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan.
Dengan kata lain, teori ini mendukung hipotesis bahwa manajemen keberlanjutan yang baik
akan memperhatikan kepentingan stakeholder yang nantinya dapat menciptakan nilai jangka
panjang bagi perusahaan.

Konsep ESG

Environmental,  Social, and Governance adalah kerangka kerja yang
diimplementasikan dalam strategi organisasi untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan
mengidentifikasi, mengevaluasi, dan mengelola risiko serta peluang keberlanjutan.
Diperkenalkan dalam Laporan The United Nations Principles of Responsible Investment pada
tahun 2006, ESG menyoroti bagaimana perusahaan dan investor memasukkan perhatian
terhadap aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola dalam model bisnis mereka. Di Indonesia,
implementasi ESG diatur dalam POJK Nomor 51/POJK.03/2017, yang mewajibkan pelaku
usaha untuk berpartisipasi serta melaporkan aktivitas ekonomi, sosial, dan lingkungan mereka
(Xaviera and Rahman 2023). ESG terdiri dari tiga aspek utama: faktor lingkungan, faktor
sosial, dan faktor tata kelola (Aydogmus, Giilay, and Ergun 2022). Dengan mengadopsi
prinsip ESG, perusahaan dapat meningkatkan kinerja keuangan mereka, nilai perusahaan,
inovasi, daya saing, serta memitigasi risiko di masa depan.

Meskipun ESG sering dikaitkan dengan pengukuran kinerja keberlanjutan, konsep
ESG Risk merujuk secara spesifik pada tingkat eksposur perusahaan terhadap risiko-risiko
material yang berkaitan dengan isu lingkungan, sosial, dan tata kelola. ESG Risk
menggambarkan sejauh mana kegiatan operasional perusahaan menghadapi potensi dampak
negatif dari isu-isu keberlanjutan serta seberapa baik perusahaan mampu mengelola risiko
tersebut. Risiko ini dapat berasal dari perubahan regulasi lingkungan, ketidakpuasan
masyarakat, pelanggaran hak tenaga kerja, atau kelemahan dalam sistem tata kelola. Penilaian
ESG Risk oleh lembaga independen seperti Sustainalytics memberikan indikator objektif atas
efektivitas pengelolaan risiko keberlanjutan di suatu perusahaan. Semakin rendah skor ESG

1193



Risk, semakin kecil eksposur risiko perusahaan, yang mencerminkan kesiapan perusahaan
dalam mengantisipasi dan mengatasi tantangan keberlanjutan yang dapat mempengaruhi
reputasi, operasional, dan kinerja keuangan jangka panjang.

ESG Risk

ESG Risk adalah risiko ESG yang tidak dikelola dengan baik sehingga dapat
mempengaruhi naik turunnya nilai perusahaan (Lestari and Pebriyani 2025). Penilaian skor
ESG telah berkembang pesat dan menjadi instrumen penting bagi perusahaan konsultasi
bisnis di seluruh dunia, menyajikan informasi terkait aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola
untuk menilai risiko dan peluang perusahaan. IDX ESG Leaders menggunakan metrik risiko
ESG untuk mengevaluasi kinerja perusahaan, di mana risiko ESG menjadi indikator utama
dalam mengukur pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap nilai ekonomi perusahaan
(Alareeni and Hamdan 2020). Bursa Efek Indonesia (IDX) bermitra dengan Sustainalytics
untuk melakukan penilaian terhadap perusahaan yang terdaftar, menerapkan metode
dekomposisi risiko dengan membagi penilaian ESG ke dalam dua dimensi utama: eksposur
(tingkat risiko material ESG yang dihadapi perusahaan) dan manajemen (komitmen
perusahaan dalam menangani isu-isu ESG).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah cerminan kinerja suatu perusahaan yang melibatkan persepsi
investor terhadap perusahaan dan prospek perusahaan di masa depan. Nilai perusahaan, yang
erat kaitannya dengan harga saham, menjadi perhatian utama investor karena mencerminkan
keberhasilan perusahaan dan ekspektasi pasar. Harga saham mencerminkan penilaian publik
terhadap kinerja aktual perusahaan (Eftionanda and Widyawati 2022), dan pasar saham
mempertimbangkan prospek masa depan perusahaan dalam menentukan harga saham. Oleh
karena itu, manajer perlu memiliki perspektif jangka panjang untuk memaksimalkan nilai
saham dan meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham (Prabawati and Rahmawati
2022).

Investor perlu mempertimbangkan perusahaan dengan kinerja dan nilai yang solid, di
mana harga saham yang tinggi mencerminkan tingginya nilai perusahaan dan meningkatkan
kepercayaan pasar (Cohen 2023). Salah satu metode untuk mengukur nilai perusahaan adalah
Price To Book Value (PBV), yang membandingkan harga saham dengan nilai buku per saham
(Brigham & Houston, 2020). Penelitian ini menggunakan Price to Book Value (PBV) sebagai
ukuran nilai perusahaan berdasarkan saran penelitian dari Dzikri and Warsini (2024). PBV
dipilih karena mampu mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan nilai
dari modal yang ditanam. Selain itu, PBV dianggap sebagai ukuran yang tepat dalam konteks
penelitian ini karena bersifat stabil, sederhana, dapat digunakan sebagai pembanding antar
perusahaan sejenis, dan memberikan gambaran terhadap potensi perubahan harga saham
(Imanullah dan Syaichu, 2023).(Imanullah and Syaichu 2023).

Karakteristik CEO

Chief Executive Officer (CEO) memegang posisi kepemimpinan tertinggi dalam
perusahaan, bertanggung jawab atas pengambilan keputusan strategis, pengelolaan sumber
daya, dan pengarahan perusahaan agar tetap kompetitif. Peran CEO terkait erat dengan
kepemimpinan, pengambilan keputusan, inovasi, dan kinerja organisasi, sehingga
pemahaman peran CEO penting untuk menganalisis dampaknya terhadap keberhasilan
perusahaan (Triyani, Setyahuni, and Kiryanto 2020)

Dalam praktik ESG, keahlian CEO menjadi aspek penting yang mencerminkan
kualifikasi dan kompetensinya, sebagaimana ditekankan dalam regulasi seperti POJK Nomor
33/POJK.04/2014. Keahlian di bidang terkait ESG memperkuat kemampuan analisis dan
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pengambilan keputusan yang berorientasi pada ESG, memungkinkan CEO mengembangkan
strategi keberlanjutan yang selaras dengan regulasi dan tuntutan pasar (Marie et al. 2024).
Keahlian CEO meningkatkan wawasan finansial, mencerminkan kecerdasan dan kemampuan
dalam menangani tugas, serta memungkinkan pembangunan koneksi berharga, mendorong
transparansi pengungkapan ESG dan strategi keberlanjutan yang berkontribusi pada
peningkatan nilai perusahaan (Velte 2020).

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh ESG Risk Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan Stakeholder Theory, pengungkapan informasi keberlanjutan oleh ESG
mencerminkan tanggung jawab perusahaan terhadap dampak lingkungan, sosial, dan tata
kelola yang dihasilkan dari aktivitas bisnisnya. Seiring meningkatnya perhatian dari
pemerintah, regulator, investor, dan masyarakat, pengungkapan ESG sebagai informasi non-
keuangan menjadi sarana penting untuk menilai keberlanjutan perusahaan (Bai et al. 2022).
Skor ESG Risk mencerminkan tingkat eksposur perusahaan terhadap risiko keberlanjutan, di
mana skor yang lebih rendah menunjukkan pengelolaan risiko yang lebih baik. Selain itu,
ketersediaan sumber daya keuangan juga turut memengaruhi implementasi prinsip ESG
dalam suatu perusahaan (Xaviera and Rahman 2023).

Dalam perspektif Stakeholder Theory, penyampaian informasi keberlanjutan
mencerminkan komitmen perusahaan terhadap pemangku kepentingan dan masyarakat, yang
dapat memberikan manfaat jangka panjang (Aydogmus et al. 2022). Penelitian sebelumnya
oleh Lestari and Pebriyani (2025) serta Oktrivina (2024) menunjukkan bahwa risiko ESG
yang tinggi berdampak negatif terhadap nilai perusahaan karena menurunkan kepercayaan
investor. Sebaliknya, perusahaan dengan praktik ESG yang baik dan risiko ESG yang lebih
rendah cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi, karena dianggap lebih
bertanggung jawab dan mampu mengelola risiko secara efektif. Berdasarkan uraian tersebut,
dirumuskan hipotesis:

H1: ESG risk berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Moderasi Karakteristik CEO terhadap Hubungan antara ESG Risk dan
Nilai Perusahaan

Karakteristik CEO, khususnya keahlian terkait ESG, sangat memengaruhi bagaimana
perusahaan mengelola ESG Risk (Triyani et al. 2020). Menurut Stakeholder Theory, CEO
dengan pemahaman mendalam terhadap aspek ESG mampu menilai dampak ekonomi
kebijakan keberlanjutan secara lebih tepat, sehingga dapat mengoptimalkan nilai perusahaan
sekaligus menjaga kepentingan para pemangku kepentingan (Velte 2020). Keahlian ini
berperan sebagai faktor moderasi yang memperkuat hubungan antara ESG risk dan nilai
perusahaan.

Penelitian sebelumnya oleh Velte (2020) dan Wang et al. (2022) menunjukkan bahwa
karakteristik CEO dapat memperkuat hubungan antara ESG dan nilai perusahaan. CEO yang
memiliki pemahaman ESG yang baik cenderung mendorong investasi berkelanjutan dan
meningkatkan kinerja lingkungan, sosial, serta tata kelola. Oleh karena itu, dirumuskan
hipotesis:

H2: Karakteristik CEO mampu memperkuat hubungan antara ESG risk dengan nilai
perusahaan.
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METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif, yang secara objektif dan sistematis
mengukur data menggunakan teknik statistik untuk menganalisis hubungan antar variabel
(Sekaran, 2003). Tujuannya adalah menguji hipotesis yang dirumuskan dan menghasilkan
temuan yang kuat, valid, serta dapat digeneralisasi.

Populasi dan Sampel

Dalam penelitian ini, populasi mencakup seluruh perusahaan yang memiliki
karakteristik sesuai fokus penelitian, sementara sampel adalah bagian dari populasi yang
dipilih secara representatif untuk menggambarkan keseluruhan (Agustin, 2023). Data
penelitian bersumber dari data sekunder, yaitu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dengan kriteria lengkap terkait variabel yang dianalisis. Teknik purposive
sampling digunakan untuk memilih sampel berdasarkan pertimbangan tertentu.

Tabel 1
Kriteria Pengambilan Sampel
No Keterangan Jumlah
1. Perusahaan yang terdaftar pada IDX ESG Leaders 30

2. Perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan namun tidak
terdaftar dalam /DX ESG Leaders berturut-turut dari tahun

2021-2023 (11)
Banyaknya perusahaan dalam sampel 19

Lama periode tahun pengamatan 3
Total data terakhir yang digunakan dalam penelitian 57

Sumber: www.idx.co.id

Jenis dan Teknik Pengumpulan Data

Data pada penelitian ini diambil dari data sekunder berupa skor ESG Risk serta
laporan keuangan dan tahunan perusahaan yang tercatat di /DX ESG Leaders tahun 2021-
2023. Data yang diperoleh peneliti bersumber dari situs resmi Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id) dan website resmi masing-masng perusahaan. Data dikumpulkan
menggunakan teknik dokumentasi yakni metode mengumpulkan data secara tidak langsung
dengan fokus pada subjek penelitian.

Definisi Operasional Variabel Penelitian
Variabel Dependen
Penelitian ini menggunakan variabel dependen berupa nilai perusahaan. Nilai
Perusahaan pada penelitian ini diukur dengan menggunakan Price To Book Value (Brigham
dan Houston, 2020). Rasio ini diperoleh dengan membandingkan harga saham di pasar
dengan nilai bukunya.
Harga Saham

PBV =
Book Value

Variabel Independen

Penelitian ini menggunakan variabel independen berupa ESG Risk, yang diukur
berdasarkan nilai ESG Risk dalam IDX ESG Leaders. Nilai ini mencerminkan sejauh mana
faktor ekonomi perusahaan memengaruhi nilai perusahaannya (Standard Chartered, 2022).
Semakin tinggi risiko ESG, semakin rendah nilai perusahaan; sebaliknya, semakin rendah
risiko ESG, semakin tinggi nilai perusahaan (Priandhana 2022). Penilaian ESG oleh
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Sustainalytics didasarkan pada dua aspek utama: eksposur, yaitu tingkat risiko ESG yang
dihadapi perusahaan dan dampaknya, serta manajemen, yang mencerminkan komitmen dan
upaya nyata perusahaan dalam menghadapi tantangan ESG melalui kebijakan dan program
yang dijalankan (www.idx.co.id).

Variabel Moderasi

Penelitian ini menggunakan variabel moderasi berupa karakteristik CEO untuk
menguji apakah karakteristik tersebut memperkuat pengaruh ESG Risk terhadap nilai
perusahaan. Karakteristik CEO diukur berdasarkan keahlian, mengikuti penelitian Emestine
and Setyaningrum (2019) serta Abimanyu and Nugraha (2024). Keahlian ini dinilai
menggunakan variabel dummy: nilai 1 jika CEO memiliki keahlian finansial, dan 0 jika tidak.
Seorang CEO dianggap memiliki keahlian finansial jika pernah atau sedang menjabat sebagai
CEO, Direktur Perencanaan, Direktur Manajemen Risiko, atau posisi terkait ESG dan
keberlanjutan bisnis selama lebih dari 5 tahun (Abimanyu and Nugraha, 2024).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 2
Hasil Statistik Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation

ESG Risk 57 11.31 29.71 21.6456 4.93740
Nilai Perusahaan 57 28 44 .86 4.0763 8.79302
Karakteristik 57 0 1 .68 469
CEO
Valid N 57

(Sumber: Hasil olah data dari SPSS tahun 2025)

Berdasarkan tabel diatas dapat diketahui bahwa minimum variabel PBV sebagai
proksi nilai perusahaan yang merupakan variabel dependen dalam penelitian ini adalah 0,28.
Sedangkan nilai maksimum variabel nilai perusahaan adalah 44,86. Hal ini menunjukkan
bahwa nilai PBV perusahaan berkisar antara 0,28 sampai 44,86. Rata-rata variabel nilai
perusahaan dalam penelitian ini adalah 4,0763 dengan standar deviasi sebesar §,79302.

Nilai minimum variabel ESG Risk sebagai variabel independen dalam penelitian ini
adalah 11,31. Sedangkan nilai maksimum variabel ESG Risk adalah 29,71. Hal ini
menunjukkan bahwa nilai ESG Risk berkisar antara 11,31 sampai 29,71. Rata-rata variabel
ESG Risk Perusahaan dalam penelitian ini adalah 21,6456 dengan standar deviasi sebesar
4,93740.

Nilai minimum variabel Karakteristik CEO sebagai variabel moderasi dalam
penelitian ini adalah 0. Sedangkan nilai maksimum variabel Karakteristik CEO adalah 1. Hal
ini menunjukkan bahwa nilai Karakteristik CEO berkisar antara 28,08 sampai 35,08. Rata-
rata variabel Karakteristik CEO dalam penelitian ini adalah 0,68 dengan standar deviasi
adalah 0,469.
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Analisis Regresi Moderasi (MRA)

Tabel 3
Analisis Regresi Moderasi
Standardized Coefficients Standardized t Sig.
Coefficients Beta

Model B Std. Error
(Constant) .656 .691 .949 .347
ESG Risk -.001 .055 -.003 -.015 988
Karakteristik CEO -2.832 1.481 -1.049 -1.912 .062
ER.KC .170 .061 1.468 2.804 .007

(Sumber: Hasil olah data dari SPSS tahun 2025)

PBV =0,656 - 0,001 ER —2,832 KC + 0,170 ER.KC + €

Nilai konstanta sebesar 0,656 artinya tanpa adanya variabel ESG Risk, karakteristik
CEO, dan interaksi ESG Risk*Karakteristik CEO, maka variabel nilai perusahaan yang
diukur dengan PBV akan mengalami peningkatan sebesar 0,656. Nilai koefisien beta variabel
ESG Risk sebesar -0,001. Hal ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan (Y) akan turun
sebesar -0,001 apabila variabel ESG Risk (X) naik sebesar satu satuan dan variabel M dan
X*Z akan bernilai tetap. Nilai koefisien beta variabel Interaksi ESG Risk*Karakteristik CEO
sebesar 0,170, jika nilai variabel lain konstan dan variabel karakteristik CEO mengalami
peningkatan 1% maka pengaruh variabel ESG Risk terhadap nilai perusahaan akan
mengalami peningkatan sebesar 0,170.

Uji Hipotesis
Uji koefisien Determinasi

Tabel 4
Uji Koefisien Determinasi
Model R R Square Adjusted R Square
1 -560° 314 285

(Sumber: Hasil olah data dari SPSS tahun 2025)

Berdasarkan tabel diatas, bisa dilihat bahwa nilai Adjusted R Square sebesar 0,285
atau 28,50%. Hal ini mengindikasikan bahwa kontribusi variabel independen terhadap
variabel dependen pada model hipotesis dalam penelitian ini adalah sebesar 28,50% dan
71,50% ditentukan oleh variabel lain yang tidak dianalisis dalam model penelitian ini.

Uji Simultan (Uji F)
Tabel 5
Uji Simultan (Uji F)
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
Regression 17.486 2 8.743 10.974 .000°
Residual 38.242 48 797
Total 55.728 50

(Sumber: Hasil olah data dari SPSS tahun 2025)
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Berdasarkan hasil uji F pada tabel diatas, diketahui nilai F hitung sebesar 10,974.
Sementara nilai F-tabel (o = 0,05, df1=3, df2= 52) diperoleh sebesar 2,783. Dengan demikian
maka nilai F hitung lebih besar dari nilai F tabel (10,974 < 2,783). Selain itu jika dilihat dari
nilai signifikansi menunjukkan angka sebesar 0.000 yang berarti lebih kecil dari nilai
signifikansi (0,05). Maka dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel independen secara
keseluruhan berpengaruh terhadap variabel dependen.

Uji Parsial (Uji t)
Tabel 6
Uji Parsial (Uji t)
Unstandardized Coefficients Standardized T Sig.
Coefficients Beta

Model B Std. Error
(Constant) .656 .691 .949 347
ESG Risk -.001 .055 -.003 -.015 .988
Karakteristik CEO -2.832 1.481 -1.049 -1.912 .062
ER.KC 170 .061 1.468 2.804 .007

(Sumber: Hasil olah data dari SPSS tahun 2025)

Berdasarkan tabel diatas diperoleh nilai t untuk variabel ESG Risk sebesar -0,015
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,988 > 0,05. Hal ini dapat diartikan bahwa risiko ESG
berpengaruh negatif dan tidak signifikan secara statistik terhadap nilai perusahaan yang
terdaftar di /DX ESG Leaders tahun 2021-2023. Selanjutnya berdasarkan hasil pengolahan
data didapatkan bahwa nilai t untuk variabel karakteristik CEO sebesar 2,804 dengan Tingkat
signifikansi sebesar 0,007 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa karakteristik CEO sebagai
variabel moderasi mampu memoderasi secara positf atau memperkuat hubungan antara risiko
ESG terhadap nilai perusahaan.

Pembahasan
Pengaruh ESG Risk Terhadap Nilai Perusahaan

Pada penelitian ditemukan hasil bahwa variabel ESG Risk berpengaruh negatif tidak
siginifikan terhadap nilai perusahaan yang diproksikan oleh PBV. Maka pada penelitian ini,
hipotesis pertama ditolak. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Fachrezi et al. (2024) dan Cohen (2023) yang menyatakan bahwa risiko ESG tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sehingga informasi terkait dengan ESG di pasar
modal Indonesia belum mampu untuk mempengaruhi keputusan investor. Namun, hasil
penelitian Lestari and Pebriyani (2025) tidak sejalan dengan hasil penelitian ini, yang
menyatakan bahwa ESG Risk berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Korwatanasakul (2020) menyatakan bahwa implementasi ESG secara umum masih
dalam tahap awal di Asia, di mana beberapa perusahaan masih menganggap praktik tersebut
tidak perlu atau bahkan memberatkan. Selain itu, banyak investor dan pembuat kebijakan
tidak memahami pentingnya ESG, menganggapnya mahal dan tidak menguntungkan. Lebih
jauh, pemangku kepentingan di negara-negara berkembang tidak fokus pada faktor-faktor
nonfinansial. Meskipun pemerintah telah mengadopsi berbagai kebijakan untuk
mempromosikan pengembangan ESG, praktiknya masih jauh tertinggal di negara-negara
maju (Korwatanasakul 2020).
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Berdasarkan teori pemangku kepentingan (stakeholder theory), perusahaan memiliki
tanggung jawab tidak hanya kepada pemegang saham, tetapi juga kepada berbagai pihak lain
seperti investor, pelanggan, regulator, karyawan, dan masyarakat luas (Freeman and McVea
2005). Tidak terlihatnya pengaruh signifikan antara risiko ESG dan nilai perusahaan yang
diukur melalui PBV dalam jangka pendek mungkin disebabkan oleh berbagai faktor. Salah
satunya adalah bahwa dampak ESG yang efektif umumnya baru terasa dalam jangka panjang.
Selain itu, kondisi regulasi dan situasi ekonomi Indonesia pada tahun 2021-2023 turut
memengaruhi hubungan tersebut. Ada kemungkinan perusahaan-perusahaan mengalihkan
fokus dari isu-isu ESG ke aspek lain yang dianggap lebih mendesak dalam waktu dekat.
Misalnya, adanya kebijakan stimulus ekonomi yang justru memberikan keuntungan bagi
sektor-sektor dengan risiko ESG tinggi, yang pada akhirnya berdampak positif terhadap nilai
perusahaan mereka. Temuan ini mengindikasikan bahwa untuk menilai dampak risiko ESG
terhadap nilai perusahaan secara akurat, diperlukan pendekatan yang menyeluruh dan
berorientasi jangka panjang. Dalam jangka pendek, tidak menutup kemungkinan perusahaan
dengan tingkat risiko ESG yang lebih tinggi justru mengalami peningkatan nilai perusahaan
(Irwansyah and Sebrina 2024).

Pengaruh karakteristik CEO dalam memoderasi hubungan antara ESG Risk terhadap
nilai perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa karakteristik CEO mampu memperkuat
hubungan risiko ESG terhadap nilai perusahaan, dimana semakin berpengalaman CEO dalam
aspek ESG, seperti Direktur Perencanaan dan Direktur Manajemen Risiko maka CEO
tersebut mempunyai peran penting dalam meningkatkan nilai perusahaan, sehingga hipotesis
kedua diterima. Perusahaan yang berkomitmen terhadap praktik bisnis berkelanjutan tidak
hanya berorientasi pada pencapaian keuntungan semata, tetapi juga memperhatikan faktor
non-keuangan seperti aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG). Pendekatan ini
dianggap penting karena dengan meningkatkan kesejahteraan para pemangku kepentingan,
perusahaan turut membangun fondasi bagi peningkatan nilai jangka panjangnya. Oleh karena
itu, peran CEO sangat krusial dalam mewujudkan komitmen tersebut. Kepemimpinan yang
kompeten dan berpengalaman mampu mendorong terciptanya kepercayaan, memperkuat
reputasi perusahaan, serta memperoleh dukungan dari berbagai pihak yang berkepentingan.

Selain itu, pengungkapan informasi ESG dapat dijadikan sebagai strategi perusahaan
untuk memperkuat hubungan dengan para pemangku kepentingan. Dalam konteks ini, teori
pemangku kepentingan menekankan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab
kepada pemegang saham, tetapi juga kepada semua pihak yang terlibat atau terdampak oleh
aktivitas perusahaan. Melalui investasi dalam bidang lingkungan, sosial, dan tata kelola,
perusahaan diharapkan dapat memberikan nilai tambah kepada masyarakat secara luas.
Berdasarkan perspektif ini, keterlibatan aktif dalam isu-isu ESG dinilai mampu membawa
dampak positif yang berkelanjutan, baik bagi perusahaan maupun bagi para pemangku
kepentingan (Behl et al. 2022).

Keahlian yang dimiliki oleh seorang CEO memainkan peran penting dalam
memperkuat hubungan antara risiko ESG dan nilai perusahaan. Seorang CEO dikatakan
memiliki keahlian yang relevan apabila pernah menduduki posisi strategis seperti CEO,
Direktur Perencanaan, Direktur Manajemen Risiko, atau jabatan lain yang berkaitan erat
dengan ESG dan keberlanjutan perusahaan. Pengalaman tersebut memungkinkan CEO untuk
memahami berbagai risiko keberlanjutan perusahaan yang terkait dengan ESG serta
mengambil keputusan strategis stabilitas jangka panjang perusahaan (Velte 2020).

Penelitian Velte (2020) menemukan bahwa kinerja ESG memiliki dampak positif
terhadap nilai perusahaan, yang semakin kuat jika CEO memiliki kemampuan yang
mumpuni. Penelitian Ghardallou (2022) juga mengungkapkan bahwa karakteristik CEO dapat
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menjadi faktor moderasi yang signifikan dalam hubungan antara keberlanjutan perusahaan
dan evaluasi kinerja perusahaan. Dengan pemahaman yang kuat mengenai prinsip-prinsip
keberlanjutan dan kemampuan untuk menerapkannya secara efektif, seorang CEO dapat
mendorong peningkatan kinerja finansial perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan secara keseluruhan.

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN
Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ESG Risk terhadap nilai
perusahaan dengan karakteristik CEO sebagai variabel moderasi pada perusahaan yang
terdaftar di /DX ESG Leaders selama periode 2021-2023. Berdasarkan hasil penelitian yang
telah dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa ESG Risk berpengaruh negatif tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di /DX ESG Leaders dan karakteristik
CEO dapat memoderasi secara positif atau memperkuat hubungan antara ESG Risk dengan
nilai perusahaan.

Implikasi

Implikasi dari penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan dan pemangku
kepentingan di Indonesia perlu meningkatkan pemahaman dan kesadaran terhadap
pentingnya pengelolaan risiko ESG sebagai bagian dari strategi bisnis jangka panjang.
Meskipun ESG Risk belum menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
dalam jangka pendek, perusahaan tetap perlu memperkuat praktik keberlanjutannya untuk
membangun reputasi, meningkatkan kepercayaan investor, dan menghadapi tekanan global
terhadap transparansi dan tanggung jawab sosial. Bagi regulator dan pembuat kebijakan, hasil
ini mengindikasikan perlunya dorongan yang lebih kuat, baik melalui regulasi maupun
insentif, untuk mempercepat adopsi ESG secara menyeluruh di pasar modal Indonesia.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, ukuran sampel relatif kecil
karena terbatas pada perusahaan yang terdaftar di /DX ESG Leaders selama 2021-2023, yang
disebabkan oleh sifat indeks yang baru dan hanya mencakup maksimal 30 perusahaan per
periode. Kedua, pengukuran nilai perusahaan berdasarkan harga saham setelah laporan
keuangan dipublikasikan mungkin tidak sepenuhnya mencerminkan reaksi investor, karena
IDX ESG Leaders sering kali diterbitkan sebelum laporan keuangan, sehingga
memungkinkan reaksi investor yang lebih awal.

Saran

Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk memperluas sampel dengan
menambah periode penelitian atau melibatkan sampel yang lebih spesifik, seperti perusahaan
sektor tertentu yang tidak termasuk dalam ESG Leaders, sehingga dapat memberikan
pemahaman yang lebih komprehensif. Selanjutnya, diharapkan dapat melakukan penelitian
terkait variabel-variabel lainnya yang mungkin dapat mempengaruhi hubungan ESG Risk
terhadap nilai perusahaan, misalnya dengan menambahkan Firm Age sebagai variabel kontrol.
Perusahaan yang lebih lama berdiri mungkin lebih berpengalaman dalam mengelola risiko
ESG dan lebih matang dalam struktur organisasinya.
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