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Abstrak 
Investasi yang memperhatikan aspek ESG semakin populer seiring 
dengan peningkatan kesadaran investor terhadap perusahaan – 
perusahaan yang telah mengungkapkan ESG di dalam laporan 
keberlanjutan dengan baik. Hal ini merupakan sinyal bagi investor yang 
akan mempengaruhi permintaan pada saham tersebut. Topik ESG dan 
return saham menjadikan topik yang sedang banyak diteliti dalam pasar 
modal. Penelitian ini mengkaji pengaruh Environmental, Social, and 
Governance (ESG) terhadap stock return dengan ukuran perusahaan 
sebagai variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan sampel 
penelitian yaitu perusahaan yang masuk Index Sri-Kehati periode 2019-
2023. Analisis data menggunakan moderated regression analysis. Hasil 
penelitian menyimpulkan bahwa ESG memiliki pengaruh positif terhadap 
stock return. Hal ini disebabkan oleh meningkatnya jumlah investor yang 
memprioritaskan investasi pada perusahaan yang mematuhi standar 
ESG. Lebih lanjut, penelitian ini menemukan bahwa ukuran perusahaan 
memoderasi hubungan antara ESG dan stock return. Perusahaan besar 
umumnya memiliki sumber daya yang lebih memadai untuk mengelola 
risiko dan peluang terkait ESG, serta memberikan sinyal yang lebih kuat 
dan kredibel kepada investor mengenai komitmen mereka terhadap 
praktik bisnis yang berkelanjutan.  Penelitian ini diharapkan dapat 
menjadi sumber berharga bagi para peneliti yang ingin mengeksplorasi 
topik yang serupa. 
Kata Kunci:  ESG, Stok Return, Firm Size, MRA 

 
Abstract 
ESG-conscious investing is gaining popularity as investors become more 
aware of companies that have well-disclosed ESG in their sustainability 
reports. This is a signal to investors that will affect demand for the stock. 
The topic of ESG and stock return is a hot topic in the capital market. 
This research examines the influence of Environmental, Social, and 
Governance (ESG) on stock returns with company size as a moderating 
variable. This research uses a research sample of companies included in 
the Sri-Kehati Index for the period 2019-2023. Data analysis using 
moderated regression analysis. The results of the study conclude that 
ESG has a positive effect on stock returns. This is due to the increasing 
number of investors who prioritize investing in companies that comply 
with ESG standards. Furthermore, this study finds that company size 
moderates the relationship between ESG and stock returns. Large 
companies generally have more adequate resources to manage ESG-
related risks and opportunities, and provide stronger and more credible 
signals to investors about their commitment to sustainable business 
practices. This research is expected to be a valuable source for 
researchers who want to explore similar topics. 
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PENDAHULUAN  
Perubahan iklim dan kesadaran akan dampak sosial dan tata kelola perusahaan telah 

memicu peningkatan perhatian terhadap faktor-faktor Environmental, Social, and Governance (ESG) 
dalam investasi dan pengelolaan perusahaan. ESG mengacu pada tiga kriteria sentral dalam 
mengukur keberlanjutan dan dampak etis dari suatu investasi di perusahaan. Kriteria ini meliputi 
faktor lingkungan (environmental) seperti emisi karbon dan penggunaan energi, faktor sosial (social) 
seperti hubungan tenaga kerja dan tanggung jawab sosial perusahaan, serta tata kelola (governance) 
yang mencakup praktik manajemen perusahaan, transparansi, dan hak-hak pemegang saham 
Roestanto et al. (2022). Masalah terbesar di dunia saat ini adalah pemanasan global. Pemanasan 
global adalah peningkatan suhu atmosfer, lautan, dan daratan. Penyebab pemanasan global adalah 
efek rumah kaca. Efek rumah kaca merupakan kondisi dimana panas matahari terperangkap di 
atmosfer sehingga meningkatkan suhu bumi. Hal ini disebabkan oleh penumpukan gas rumah kaca di 
atmosfer yang memerangkap panas matahari di atmosfer. Pemanasan global yang berkelanjutan 
dapat menyebabkan perubahan iklim global yang ditandai dengan  mencairnya es di kutub, 
perubahan cuaca ekstrem, dan naiknya permukaan air laut akibat musim kemarau yang lebih 
panjang Prasad & Mkumbachi (2021). Pemanasan global tidak lepas dari gas rumah kaca. Gas rumah 
kaca dihasilkan dari penggunaan energi, pertanian, kehutanan, peternakan, proses industri, dan 
limbah. Gas rumah kaca terdiri dari karbon dioksida (CO2), nitrogen dioksida (NO2), metana (CH4), 
dan klorofluorokarbon (CFC). 

Investasi yang memperhatikan aspek ESG semakin populer seiring dengan peningkatan 
kesadaran investor terhadap keberlanjutan dan tanggung jawab sosial. Penelitian oleh Friede et al.  
(2015) mengungkapkan bahwa sekitar 90% dari studi yang mengamati hubungan antara ESG dan 
stock return menunjukkan bahwa praktik ESG berhubungan positif dengan stock return perusahaan. 
Dalam konteks ini, banyak investor institusional dan individual yang mulai memasukkan faktor ESG 
dalam analisis investasi mereka dengan harapan dapat mengurangi risiko dan meningkatkan imbal 
hasil jangka panjang. Selain itu, regulasi dan kebijakan pemerintah di berbagai negara juga mulai 
mendukung pengintegrasian faktor ESG dalam operasional bisnis (Lo, K. Y., & Kwan, 2017). Misalnya, 
Uni Eropa telah mengimplementasikan Sustainable Finance Disclosure Regulation (SFDR) yang 
mengharuskan perusahaan keuangan untuk mengungkapkan bagaimana mereka mengintegrasikan 
risiko ESG dalam proses pengambilan keputusan investasi mereka (Yoshio, 2021). Di Indonesia, 
Otoritas Jasa Keuangan (OJK) juga telah mendorong penerapan aspek ESG melalui pedoman 
pelaporan keberlanjutan bagi perusahaan terbuka. Berdasarkan data dari OJK per Desember 2020 
terdapat 14 produk reksa dana dan ETF berbasis ESG dengan nilai dana kelola mencapai 3,062 triliun 
rupiah. Angka ini naik secara signifikan semenjak pertama kali reksa dana berbasis ESG hadir di 
Indonesia yaitu pada tahun 2015 dengan nilai dana kelola hanya 36 miliar rupiah. Jadi dapat 
disimpulkan    bahwa    terdapat    peningkatan minat investasi di perusahaan yang mengedepankan   
keberlanjutan.   Berdasarkan data diatas maka dapat disimpulkan bahwa peminat ESG   
investingsudah   berkembang. Sehingga perusahaan akan terus meningkatkan kesadaran   mengenai   
penilaian ESG pada perusahaan untuk bisa menggaet investor. 

Penelitian   ini   menjadi   penting   untuk gambaran perusahaan dalam melihat efek dari 
kebijakan ESG yang     akan     diterapkan perusahaan terhadap harga saham perusahaan. Selain itu, 
penelitian ini juga bisa digunakan sebagai acuan oleh investor sebelum melakukan investasi saham. 
Menurut Feng et al. (2021) terdapat pengaruh  negatif  antara ESG  rating dengan jatuhnya  harga  
saham  di  bursa  china.  Penelitian dari Alsahlawi et al. (2021) menjelaskan bahwa semakin tinggi 
ESG maka semakin rendah risiko jatuhnya harga saham. Penelitian dari Kerber dan Simon (2021) 
menyimpulkan  bahwa ada  hubungan  antara ESG skor yang baik dengan Tingkat pengembalian 
saham yang tinggi. Namun penelitian Halbritter dan Dorfleitner (2015) menyatakan  bahwa tidak ada  
pengaruh  antara  nilai  ESG  dengan return saham. 

Beberapa studi menemukan bahwa perusahaan dengan skor ESG tinggi cenderung memiliki 
performa yang lebih baik di pasar saham dibandingkan dengan perusahaan dengan skor ESG rendah, 
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terutama dalam jangka panjang Safriani dan Utomo (2020). Misalnya, penelitian yang dilakukan oleh 
Khan et al.  (2015) menemukan bahwa perusahaan yang unggul dalam aspek materialitas ESG secara 
signifikan mengungguli perusahaan yang kurang memperhatikan aspek tersebut dalam hal return 
saham. 

Ukuran perusahaan berperan sebagai variabel moderasi antara ESG dan nilai perusahaan, 
serta dapat langsung mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini karena ukuran perusahaan 
mencerminkan pertumbuhan perusahaan yang akan mendapat respons positif dari pemegang 
saham dan investor sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian Hirdinis (2019), Husna dan 
Satria (2019) dan Estiasih et al. (2019) menyebutkan bahwa variabel ukuran perusahaan 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Meskipun demikian, ada pula penelitian yang menunjukkan hasil yang tidak konsisten atau 
bahkan negatif antara ESG dan stock return, yang menunjukkan bahwa dampak ESG terhadap kinerja 
pasar saham bisa sangat bervariasi tergantung pada konteks industri dan regional. Oleh karena itu, 
penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki lebih lanjut bagaimana faktor-faktor ESG mempengaruhi 
stock return, dengan fokus khusus pada pasar saham di Indonesia. Penelitian ini akan menggunakan 
data panel dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 
tertentu, serta menganalisis pengaruh masing-masing komponen ESG terhadap return saham. 
Penelitian ini menambahkan ukuran perusahaan untuk moderasi yang akan menjadi gap penelitian 
ini. 

KAJIAN PUSTAKA 

Signaling Theory 

Teori Signalling dalam konteks pasar saham menjelaskan bagaimana perusahaan 

menggunakan informasi untuk menyampaikan sinyal kepada investor tentang prospek dan nilai 

mereka (Friske et al., 2023). Sinyal ini dapat berupa tindakan, pengungkapan, atau kebijakan yang 

diambil oleh perusahaan (Naidu & Ranjeeni, 2024). Perusahaan yang ingin menarik investor dan 

meningkatkan nilai sahamnya perlu memberikan sinyal positif tentang masa depannya. Contohnya, 

perusahaan dapat mengumumkan peningkatan laba, meluncurkan produk baru, atau melakukan 

akuisisi strategis. Tindakan ini menunjukkan kepada investor bahwa perusahaan memiliki prospek 

yang cerah dan layak untuk diinvestasikan (DesJardine et al., 2020). Sebaliknya, perusahaan yang 

mengalami kesulitan keuangan atau terlibat dalam skandal mungkin akan memberikan sinyal 

negatif. Hal ini dapat menyebabkan penurunan harga saham karena investor menjadi ragu terhadap 

prospek perusahaan.  

Investor kemudian menggunakan sinyal ini untuk menilai risiko dan potensi return investasi 

mereka di perusahaan tersebut. Tentu, ada beberapa hal yang berhubungan dalam return saham 

yakni persepsi investor terhadap praktik ESG dan juga ukuran perusahaan yang dituju (Kromidha & 

Li, 2019). Tindakan-tindakan yang diambil oleh perusahaan dalam hal lingkungan, sosial, dan tata 

kelola perusahaan dapat menjadi sinyal bagi pasar terkait kinerja jangka panjang perusahaan 

tersebut. Dalam konteks ini, ESG bukan hanya tentang mematuhi peraturan atau kepatuhan 

terhadap standar tertentu, tetapi juga tentang bagaimana perusahaan memandang tanggung jawab 

mereka terhadap lingkungan, masyarakat, dan tata kelola yang baik (Busch et al., 2023). 

Investor yang cermat memahami bahwa perusahaan dengan praktik ESG yang baik 

umumnya memiliki tingkat risk yang rendah dan potensi return yang lebih tinggi. Hal ini karena 

perusahaan tersebut cenderung lebih stabil, memiliki reputasi yang baik, dan mampu menarik dan 

mempertahankan talenta terbaik. 

Perusahaan besar dengan sumber daya yang memadai umumnya memiliki kemampuan yang 

lebih baik untuk menerapkan praktik ESG yang efektif. Hal ini memberikan sinyal yang lebih kuat 
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kepada investor tentang komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan dan mendorong mereka 

untuk berinvestasi (Karr et al., 2023). Perusahaan besar yang memiliki dampak ekonomi yang lebih 

besar cenderung menarik perhatian investor institusional besar yang semakin memperhatikan 

faktor-faktor ESG (Gavin et al., 2022). Sebagai hasilnya, sinyal ESG dari perusahaan besar mungkin 

memiliki pengaruh yang lebih besar pada harga saham dan persepsi pasar. Dalam hal ini, ukuran 

perusahaan dapat memoderasi bagaimana sinyal ESG memengaruhi perilaku dan praktik bisnis di 

seluruh industri. 

Sekarang, investor dan pemangku kepentingan lainnya semakin memperhatikan inisiatif ESG 

dari perusahaan. Jika perusahaan mengadopsi praktik ESG yang kuat, hal ini dapat mendorong 

investor untuk berinvestasi di perusahaan tersebut (Twyford & Massini, 2023). Hal ini juga sebagai 

strategi berkelanjutan perusahan untuk menjaga keberlangsungan bisnisnya. Artikel yang ditulis oleh 

Alghifani (2024) menunjukkan bahwa ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap stock return 

perusahaan. Penelitian lain juga menunjukkan hasil yang sama, Aditama (2022) menuliskan bahwa 

ESG berpengaruh signifikan terhadap stock return. 

Perusahaan dengan ukuran besar umumnya mempunyai sumber daya keuangan yang besar 

untuk diinvestasikan dalam inisiatif ESG (Zou et al., 2020). Hal ini memungkinkan mereka untuk 

menerapkan program ESG yang lebih komprehensif dan canggih, yang dapat berdampak lebih 

signifikan pada kinerja dan return saham mereka. Dewi dan Sudiartha (2019) memberikan hasil 

bahwa ukuran perusahaan dapat mempengaruhi stock return perusahaan. Nursita (2021) 

menemukan hal yang sama, stock return dapat dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. 

 

Return Saham 

Return saham, juga dikenal sebagai "hasil investasi saham", merupakan keuntungan atau 

kerugian yang diperoleh investor dari investasi mereka dalam saham (Nurhayati et al., 2021). Return 

saham dihitung dengan membandingkan harga jual saham dengan harga belinya, ditambah dengan 

dividen yang diterima selama periode kepemilikan (Simorangkir, 2019). Return saham dapat positif 

atau negatif. Return saham positif menunjukkan keuntungan, sedangkan return saham negatif 

menunjukkan kerugian. Return saham dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti performa 

keuangan perusahaan, kondisi ekonomi makro, dan sentimen pasar. Di dalam konteks investasi 

saham, return saham menjadi salah satu konsep fundamental yang wajib dibahas secara mendalam. 

Return saham merupakan indikator krusial bagi investor untuk mengukur tingkat keberhasilan dan 

profitabilitas investasi mereka di pasar saham. 

 

ESG 

ESG (Environmental, Social, and Governance) adalah sebuah kerangka kerja yang menilai 

kinerja perusahaan berdasarkan tiga faktor utama: Lingkungan (Environmental), Sosial (Social), dan 

Tata Kelola (Governance) (Jeanice & Kim, 2023).  ESG berfokus pada bagaimana perusahaan 

mengelola dampaknya terhadap lingkungan dan masyarakat, serta bagaimana mereka menjalankan 

praktik bisnis yang beretika dan transparan. Konsep ESG semakin populer di kalangan investor 

karena kesadaran akan keberlanjutan dan dampak investasi terhadap lingkungan dan sosial semakin 

meningkat. Investor kini tak hanya mementingkan profit perusahaan, namun juga 

mempertimbangkan praktik-praktik yang dijalankan perusahaan. 

 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan indikator yang digunakan untuk menunjukkan skala operasi 

dan kompleksitas suatu perusahaan (Yangihardi et al., 2024). Perusahaan besar memiliki skala 

ekonomi yang lebih besar, sehingga mereka mampu mengoperasikan bisnis dengan lebih efisieni. 
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Perusahaan besar juga memiliki reputasi yang lebih baik dan dipercaya oleh investor. Hal ini dapat 

menarik lebih banyak investor untuk membeli saham perusahaan, sehingga meningkatkan 

permintaan dan harga saham, dan berujung pada return saham yang lebih tinggi. 

 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh ESG terhadap Stock Return 

Menurut Hidayat (2023), ESG mengacu pada tiga faktor utama yang digunakan untuk menilai 

kinerja berkelanjutan dan tanggung jawab sosial perusahaan yaitu Environmental, Social, dan 

Governance. Pada bagian environmental mencakup bagaimana perusahaan mempengaruhi 

lingkungan alam sekitarnya. Pada bagian social mencakup bagaimana perusahaan memengaruhi 

masyarakat dan orang-orang di sekitarnya. Terakhir, governance mencakup struktur dan praktik tata 

kelola perusahaan (Xie et al., 2019). Berdasarkan teori signaling maka, perusahaan dengan catatan 

ESG yang baik mungkin lebih mudah mendapatkan akses ke modal karena investor yang semakin 

mempertimbangkan faktor-faktor ESG dalam keputusan investasi mereka. Ini dapat memberikan 

sinyal kepada pasar bahwa perusahaan tersebut dianggap lebih berkelanjutan dan memiliki prospek 

jangka panjang yang lebih baik (Lenz et al., 2017). Beberapa bukti pendukung, penelitian dari 

Gunawan., & Priska, (2018) menunjukkan bahwa ESG berpengaruh terhadap stock return. 

H1 : ESG berpengaruh terhadap stock return 

 

Pengaruh ESG terhadap Stock Return dengan moderasi oleh ukuran perusahaan   

Penggunaan teori sinyal terhadap ESG yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan mengacu pada 

gagasan bahwa dampak sinyal yang dikirim oleh praktik ESG dapat berbeda tergantung pada ukuran 

perusahaan tersebut (Woodroof et al., 2019). Perusahaan besar memiliki lebih banyak sumber daya 

untuk mengimplementasikan praktik ESG yang lebih luas dan mendalam. Oleh karena itu, sinyal yang 

mereka kirimkan mungkin lebih kuat dan meyakinkan bagi pasar daripada perusahaan kecil yang 

memiliki keterbatasan sumber daya (Sorescu et al., 2017). Perusahaan besar mungkin memiliki 

reputasi yang lebih kuat dan lebih banyak perhatian dari media dan masyarakat umum. Oleh karena 

itu, praktik ESG yang diadopsi oleh perusahaan besar dapat memiliki dampak yang lebih besar pada 

persepsi publik tentang tanggung jawab sosial dan lingkungan. Pada penelitian Syahrani (2022) 

mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan memoderasi ESG terhadap stock return. Hal yang sama 

juga terjadi di penelitian Adhi & Cahyonowati (2023) yang memberikan hasil bahwa ukuran 

perusahaan dapat dijadikan moderasi untuk menghubungkan variabal independen terhadap 

dependen. 

H2 : ESG yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan berpengaruh terhadap stock return 

 

Kerangka Berpikir  

  
 

 
 
 
 
 

ESG (X1) Return Saham (Y) 

Ukuran (Z) 

Sumber: Penulis, 2024 
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METODE PENELITIAN 
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang tergabung dalam indeks Sri 

Kehati yang aktif dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan jumlah 25 perusahaan. Index ini 
adalah sebuah indeks saham yang mengukur kinerja dari 25 perusahaan publik yang tercatat di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan menerapkan prinsip Sustainable and Responsible Investment (SRI) 
serta prinsip lingkungan, sosial dan tata kelola (ESG). Indeks ini diluncurkan pada tanggal 8 Juni 2009 
oleh Yayasan Keanekaragaman Hayati Indonesia (KEHATI) bekerja sama dengan BEI.  

. Penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling. Teknik purposive sampling ini 
dilakukan karena beberapa pertimbangan seperti pengambilan sampel didasarkan atas ciri-ciri, 
kriteria, dan karakteristik tertentu. Dari 25 perusahaan yang tergabung dalam indeks Sri Kehati yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2019-2023, hanya diambil 20 sampel perusahaan. 
Karena beberapa perusahaan tidak memenuhi kriteria penentuan sampel yaitu kriteria memiliki 
laporan keberlanjutan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) mulai tahun 2019-2023. Sehingga 
diperoleh data sebanyak 100 data. 

 Penelitian ini memanfaatkan data dari berbagai sumber untuk mengkaji hubungan antara 
ESG, ukuran perusahaan, dan return saham. Data keuangan diperoleh dari laporan keuangan yang 
dipublikasikan di IDX dan situs web resmi perusahaan. Skor ESG dihitung berdasarkan data historis 
IDX yang diolah oleh Morningstar Sustainalytics.  

Penelitian ini menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA), yang merupakan teknik 
statistik yang digunakan untuk menguji apakah hubungan antara dua variabel (variabel independen 
dan dependen) dimoderasi oleh variabel lain (variabel moderator). MRA memungkinkan peneliti 
untuk memahami bagaimana variabel moderator memengaruhi kekuatan atau arah hubungan 
antara variabel independen dan dependen untuk menyelidiki pengaruh antara variabel independen 
(ESG) dan variabel dependen (stock return) dipengaruhi oleh variabel moderasi (ukuran perusahaan). 
Berikut adalah rumus MRA yang digunakan: 

 
SR = β₀ + β₁ESG + β₂SIZE+ β₃ESG*SIZE + ε 

SR : Stock Return (variabel dependen) 
ESG : Skor ESG (variabel independen) 
SIZE  : Ukuran perusahaan (variabel moderasi) 
β₀ : Konstanta 
β₁ : Koefisien untuk variabel ESG 
β₂ : Koefisien untuk variabel ukuran perusahaan 
β₃ : Koefisien interaksi antara variabel ESG dan ukuran perusahaan 
ε : Kesalahan 

 
Interpretasi Koefisien: 
β₁: Menunjukkan pengaruh langsung ESG terhadap return saham. Nilai positif menunjukkan bahwa 
return saham meningkat dengan peningkatan skor ESG, sedangkan nilai negatif menunjukkan 
sebaliknya. 
β₂: Menunjukkan pengaruh langsung ukuran perusahaan terhadap return saham. Nilai positif 
menunjukkan bahwa return saham meningkat dengan peningkatan ukuran perusahaan, sedangkan 
nilai negatif menunjukkan sebaliknya. 
β₃: Menunjukkan efek moderasi ukuran perusahaan terhadap hubungan antara ESG dan return 
saham. Nilai positif menunjukkan bahwa hubungan antara ESG dan return saham diperkuat oleh 
ukuran perusahaan, sedangkan nilai negatif menunjukkan sebaliknya. 
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Tabel 1. Definisi Operasional Variabel 

No. Variabel Pengukuran Sumber 

1. ESG ESG Score   Ramadhan et al. (2024) 

2. 
Ukuran 

Perusahaan 
Ln Asset (Siahaan et al., 2022) 

3. Stock Return 
 

(Simorangkir, 2019) 

Sumber: Ramadhan et al. (2024); Siahaan et al. (2022); Simorangkir (2019) 
 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
Uji Normalitas Data 

Uji Kolmogorov-Smirnov (KS) merupakan salah satu metode statistik yang umum digunakan 

untuk menguji apakah suatu data berdistribusi normal atau tidak. Uji ini membandingkan distribusi 

kumulatif data sampel dengan distribusi kumulatif teoritis, dalam hal ini distribusi normal. Nilai 

Asymp. Sig. pada tabel 2 yaitu 0,200 diatas 0,05 menunjukkan data telah berdistribusi normal. 

Tabel 2. Normalitas Data 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 47 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation 2.36331879 

Most Extreme Differences Absolute .105 

Positive .105 

Negative -.086 

Test Statistic .105 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Sumber:  Output SPSS, 2024 
 

Uji Heteroskedastisitas 
Dalam analisis regresi, heteroskedastisitas merupakan kondisi di mana varian residual tidak 

konstan untuk setiap nilai variabel independen. Hal ini dapat menyebabkan kesalahan estimasi dan 
pengujian hipotesis yang tidak valid. Scatterplot dapat digunakan sebagai alat visual untuk menguji 
heteroskedastisitas. Terlihat pada grafik 1. bahwa data tidak berpola dan data menyebar di sekitar 
angka 0, maka data tidak terkena gejala heteroskedastisitas. 
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Grafik 1. Scatterplot 

 
           Sumber: Output SPSS, 2024 

Uji Multikolinearitas 
Dalam analisis regresi, multikolinearitas adalah kondisi di mana terdapat korelasi tinggi antar 

variabel independen. Uji VIF (Variance Inflation Factor) merupakan salah satu metode yang umum 
digunakan untuk menguji multikolinearitas. Nilai VIF dihitung untuk setiap variabel independen. 
Kriteria uji VIF adalah nilai tolerance > 0,100 dan VIF <10,00 maka tidak terjadi gejala 
multikolinearitas. Pada tabel 3, terlihat bahwa ESG dan Size memenuhi kriteria tersebut sehingga 
tidak terjadi multikolinearitas. 

Tabel 3. Uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 ESG .991 1.009 

Size .991 1.009 

a. Dependent Variable: Y 

Sumber:  Output SPSS, 2024 

Uji Runs Test 
Uji Runs Test adalah salah satu metode statistik yang digunakan untuk menguji adanya 

autokorelasi dalam data. Autokorelasi adalah kondisi di mana nilai-nilai data yang berurutan saling 
berhubungan satu sama lain. Angka pada tabel 4 menujukkan bahwa nilai asymp sig 2 tailed > 0,05 
yaitu 0.700 maka dapat disimpukan tidak terjadi autokorelasi.   
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Tabel 4. Uji Runs Test 

Runs Test 

 Unstandardized Residual 

Test Valuea -.40372 

Cases < Test Value 23 

Cases >= Test Value 24 

Total Cases 47 

Number of Runs 23 

Z -.292 

Asymp. Sig. (2-tailed) .770 

a. Median 

Sumber: Output SPSS, 2024 

 
Uji Hipotesis 

Berdasarkan hasil uji asumsi klasik, dapat dilanjutkan dengan analisis Regresi Moderasi 
(MRA) dalam penelitian ini. Langkah ini penting untuk mengevaluasi signifikansi koefisien regresi dan 
membantu dalam menjawab hipotesis yang diajukan. Hasil analisis MRA sebagaimana ada pada 
tabel 5. 

 
Tabel 5. Tabel Koefisien Regresi 

Coefficientsa 

Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3.055 1.453  2.102 .000 

ESG .185 .096 .770 1.922 .021 

SIZE 1.024 .036 .101 .681 .001 

ESG_SIZE .005 .003 .718 1.791 .034 

a. Dependent Variable: Y 

Sumber: Output SPSS, 2024 

 
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui persamaan regresi adalah sebagai berikut:  
 

SR = 3.055 + 0.185 ESG + 1.024 SIZE + 0.005 ESG*SIZE + ε 
 
Berdasarkan persamaan di atas dapat diinterpretasikan sebagai berikut : 

1. Konstanta yaitu 3.055 menunjukkan jika ESG, ukuran perusahaan, interaksi variabel ESG dan 
ukuran perusahaan di asumsikan tetap atau 0, maka stock return naik sebesar 3.055.  

2. Koefisien ESG yaitu 0.185 menunjukkan jika setiap kenaikan atau penurunan satu satuan 
variabel ESG menyebabkan stock return meningkat sebesar 0.185 dengan asumsi variabel 
lain sama dengan nol. Hasil dari uji t di atas menunjukkan bahwa signifikansi 0.021 < 0.05 
maka hipotesis 1 diterima, ada pengaruh ESG terhadap stock return. 
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3. Koefisien ukuran perusahaan yaitu 1.024 menunjukkan jika setiap kenaikan atau penurunan 
1 satuan variabel ukuran perusahaan mengakibatkan stock return naik sebesar 1.024 dengan 
asumsi variabel lain sama dengan nol. 

4. Koefisien interaksi ESG dan ukuran perusahaan yaitu 0.005 menunjukkan jika setiap 
kenaikan atau penurunan 1 satuan, interaksi variabel ESG dan ukuran perusahaan 
menyebabkan hubungan ESG dengan stock return naik sebesar 0.005 dengan asumsi 
variabel lainnya sama dengan nol. Hasil uji t pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai 
signifikansi 0.034 < 0.05 maka, hipotesis 2 diterima yakni ukuran perusahaan memoderasi 
hubungan ESG terhadap stock return. 

 
Kelayakan Model (Uji F) 
 

Tabel 6. Tabel Anova 

ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 21.763 3 10.882 1.847 .000b 

Residual 259.277 44 5.893   

Total 281.040 46    

a. Dependent Variable: Y 

b. Predictors: (Constant), ESG_SIZE, ESG, SIZE 

  Sumber: Output SPSS, 2024 
 

Hasil dari Uji F yang terdapat pada tabel 6. memperoleh koefisien dengan nilai signifikan 
0,000. Dimana Sig 0,000 < 0,05 dan bermakna bahwa model regresi dapat digunakan di penelitian 
ini. Hal ini memberikan gambaran model regresi yang digunakan di penelitian valid dan dapat 
digunakan untuk mengintrepretasikan antara variabel dependen (return saham) dengan variabel 
independen (ESG) dan variabel moderasi (ukuran perusahaan). 
 
Koefisien Determinasi (R2) 
Hasil dari koefisien determinasi adalah sebagai berikut: 
 

Tabel 7. Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the 

Estimate 

1 .978a .877 .836 1.42748 

a. Predictors: (Constant), ESG_SIZE, ESG, SIZE 

b. Dependent Variable: Y 

Sumber: Output SPSS, 2024 
 

Pada tabel 7 di atas dapat terlihat bahwa R Square untuk variabel ESG, SIZE, serta interaksi 
ESG dan SIZE menunjukkan angka 0.877. Hal ini menunjukkan bahwa 87.7% dapat dijelaskan oleh 
variabel independen dalam model tersebut, sedangkan sisanya sebesar 12.3% dijelaskan oleh 
variabel lain. 
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PEMBAHASAN 
Pengaruh ESG terhadap Stock Return 

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan, dapat disebutkan bahwa ESG 
berpengaruh signfikan terhadap stock return. Menurut Setyaningrum (2023), ESG berpengaruh 
positif dikarenakan oleh peningkatan jumlah investor yang mengutamakan investasi pada 
perusahaan yang mematuhi standar ESG. Permintaan yang tinggi terhadap saham-saham ini 
cenderung meningkatkan nilai saham dan memberikan return yang lebih baik. Permintaan yang 
tinggi terhadap saham-saham ini terbukti dari berbagai studi yang menunjukkan peningkatan aliran 
dana ke dalam reksa dana ESG dan portofolio investasi yang berfokus pada keberlanjutan. Selain itu, 
data dari indeks saham yang berfokus pada ESG, seperti MSCI ESG Leaders Index, menunjukkan 
kinerja yang kuat dibandingkan dengan indeks konvensional. Penelitian dari Eccles et al. (2014) 
corporate sustainability merupakan kunci dari performa perusahaan. Maka, permintaan tinggi ini 
menjadi signaling dari tren preferensi investor dalam menginvestasikan sahamnya.  

Berdasarkan teori signaling, fenomena ini dapat dijelaskan bahwa ketika perusahaan 

berinvestasi dalam praktik ESG, mereka mengirimkan sinyal positif ke pasar bahwa mereka 

berkomitmen terhadap keberlanjutan dan tanggung jawab sosial. Investor yang menerima sinyal 

positif ini lebih cenderung untuk membeli saham perusahaan tersebut, karena mereka percaya 

bahwa perusahaan dengan praktik ESG yang baik lebih mungkin untuk bertahan dan berkembang di 

masa depan. Hal ini meningkatkan permintaan terhadap saham perusahaan tersebut. Penelitian 

yang beranggapan bahwa ESG dapat menurunkan tingkat risiko dalam investasi dengan ESG rating 

yang rendah maka risiko investasi juga rendah (Wang, 2024). Hasil yang sama juga diperoleh 

Shanaev & Ghimire (2022) yang menunjukkan ESG Rating berpengaruh terhadap stock return. 

Fenomena dari preferensi investor yang meningkat terhadap indeks ESG juga menyebabkan 

kenaikan harga saham tersebut. Kenaikan harga ini menjadi sinyal tambahan yang memperkuat 

persepsi bahwa perusahaan tersebut adalah investasi yang baik. Investor lain yang melihat kenaikan 

harga saham ini juga akan tertarik untuk berinvestasi, menciptakan efek bola salju di mana semakin 

banyak investor yang tertarik pada saham perusahaan dengan praktik ESG yang baik, lebih lanjut 

meningkatkan harga saham dan stock return. Penelitian yang membahas mengenai ESG oleh Li 

(2024) membuktikan bahwa ESG berpengaruh positif terhadap valuasi perusahaan. Hasil yang sama 

menunjukkan bahwa ESG berpengaruh terhadap firm value diperoleh dari penelitian Atan et al. 

(2018). Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Aditama (2022) yang 

menunjukan bahwa ESG berpengaruh terhadap stock return. Penelitian yang dilakukan oleh Alghifani 

(2024) juga membuktikan hal yang serupa. Maka, dapat disimpulkan bahwa penelitian ini 

mengindikasikan bahwa ESG mempunyai pengaruh signifikan terhadap stock return. 

 
Pengaruh ESG terhadap Stock Return dengan moderasi oleh ukuran perusahaan   

Berdasarkan dari hasil pengujian menggunakan moderated regression analysis maka dapat 
dijelaskan bahwa ukuran perusahaan memoderasi hubungan ESG terhadap stock return. Dalam 
penelitian ini, ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma natural dari total aset perusahaan. 
Ini menunjukkan bahwa semakin besar aset yang dimiliki perusahaan, semakin besar pula sumber 
daya yang tersedia untuk melakukan pengungkapan lingkungan. Pengungkapan ini dapat membantu 
mencapai tujuan perusahaan, yaitu meningkatkan reputasi perusahaan untuk menarik kepercayaan 
investor. 

Seiring dengan peningkatan kepercayaan investor maka permintaan terhadap saham 
perusahaan tersebut juga meningkat. Permintaan yang tinggi ini mendorong harga saham naik. 
Kenaikan kepercayaan investor ini disebabkan oleh beberapa faktor seperti pengungkapan 
lingkungan yang baik sering kali terkait dengan praktik bisnis yang efisien dan bertanggung jawab. 
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Perusahaan - perusahaan yang pengungkapan lingkungan baik dianggap mempunyai risiko yang 
rendah terkait dengan isu-isu lingkungan dan sosial. Risiko yang lebih rendah ini membuat saham 
perusahaan lebih menarik bagi investor, sehingga mendorong harga saham naik. 

Penjelasan tersebut di atas sejalan dengan teori signaling yang mengatakan bahwa 
perusahaan mengirimkan sinyal ke pasar melalui tindakan dan informasi yang mereka ungkapkan. 
Perusahaan besar biasanya dianggap lebih stabil dan mempunyai sumber daya yang cenderung lebih 
besar dalam mengelola risiko dan peluang terkait ESG. Ketika perusahaan besar mengungkapkan 
informasi ESG, ini memberikan sinyal kuat kepada investor tentang komitmen dan kapasitas 
perusahaan untuk mempertahankan praktik bisnis yang berkelanjutan. 

Berdasarkan Dihardjo dan Hersugondo (2023) menunjukkan bahwa efek moderasi dari 
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap firm value. Investor cenderung lebih 
mempercayai dan menghargai pengungkapan ESG dari perusahaan besar karena mereka percaya 
bahwa perusahaan ini memiliki kemampuan finansial dan operasional untuk benar-benar 
mengimplementasikan inisiatif ESG. Pengungkapan ESG dari perusahaan besar dianggap lebih 
kredibel dan berpengaruh dibandingkan dengan perusahaan kecil. Zaiane & Ellouze (2022), Bolibok 
(2024) dan Pulino et al. (2022) memberikan hasil bahwa semakin besar perusahaan maka akan 
semakin bahwa faktor kepedulian terhadap lingkungan.  

Penelitian yang dilakukan oleh Adhi & Cahyonowati (2023) mendukung hasil penelitian ini, 
yaitu ukuran perusahaan memoderasi hubungan ESG terhadap stock return. Cahyani dan Maryanti 
(2024) menyebutkan bahwa ukuran perusahaan berhasil memoderasi hubungan ESG terhadap firm 
value. Selanjutnya, ukuran perusahaan juga menjadi faktor yang dapat memoderasi hubungan CSR 
dan financial performance (Sánchez et al., 2020). 

Dengan demikian, ukuran perusahaan memoderasi hubungan antara ESG dan stock return 
dengan memperkuat sinyal yang dikirimkan oleh pengungkapan ESG. Artinya, efek positif ESG 
terhadap stock return lebih kuat pada perusahaan besar dibandingkan pada perusahaan kecil, 
karena sinyal yang diberikan oleh perusahaan besar lebih kuat dan lebih kredibel di pandangan 
investor.  

 

KESIMPULAN  
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan yang disampaikan, kesimpulan yang dapat 

ditarik bahwa ESG memiliki pengaruh terhadap stock return. Penelitian ini membuktikan ESG 
berpengaruh positif terhadap stock return karena peningkatan jumlah investor yang mengutamakan 
investasi pada perusahaan yang mematuhi standar ESG. Permintaan tinggi ini menjadi sinyal dari 
tren preferensi investor dalam menginvestasikan sahamnya. Investor yang menerima sinyal positif 
ini lebih cenderung untuk membeli saham perusahaan tersebut karena mereka percaya bahwa 
perusahaan dengan praktik ESG yang baik lebih mungkin untuk bertahan dan berkembang di masa 
depan. Lebih lanjut, penelitian ini memberikan bukti bahwa peran moderasi ukuran perusahaan 
dalam hubungan ESG terhadap stock return dapat memperkuat pengaruh. Perusahaan besar 
mempunyai sumber daya yang besar dalam mengelola risiko dan peluang terkait ESG serta 
memberikan sinyal yang lebih kuat dan kredibel kepada investor tentang komitmen mereka 
terhadap praktik bisnis yang berkelanjutan. Karena sinyal dari perusahaan besar lebih kuat, 
pengungkapan ESG dari perusahaan besar cenderung memiliki dampak yang lebih signifikan 
terhadap stock return. Permintaan yang meningkat terhadap saham perusahaan besar dengan 
praktik ESG yang baik menyebabkan kenaikan harga saham yang lebih besar. 

 

SARAN  
Saran penelitian ini terbagi menjadi: 

1. Saran praktis 
Perusahaan dapat memperhatikan skor ESG untuk menarik investor yang fokus dengan 
aspek keberlanjutan dan meningkatkan profitabilitas jangka panjang. Perusahaan dapat 
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melakukan beberapa strategi yang komprehensif seperti meningkatkan transparansi 
kegiatan ESG di dalam laporan sehingga dapat menarik perhatian investor.  

2. Saran teoritis 
Penelitian lebih lanjut diperlukan untuk menguji hipotesis dalam kerangka berpikir ini 
dengan menggunakan data empiris dari berbagai bidang industri untuk meningkatkan 
pemahaman tentang ESG dan perannya dalam menciptakan nilai bagi perusahaan dan 
pemangku kepentingan lainnya. 
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