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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Kinerja
Environmental, Social, and Governance (ESG) dan Firm Value
terhadap Harga Saham dengan Ukuran Perusahaan sebagai
variabel mediasi pada perusahaan sektor Energi dan Basic
Materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2022-2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan metode asosiatif. Sampel dipilih melalui
teknik purposive sampling dan diperoleh 57 perusahaan
dengan 171 observasi. Data penelitian berupa data sekunder
berbentuk data panel yang diperoleh dari laporan keuangan,
laporan tahunan, dan laporan keberlanjutan perusahaan.
Analisis data dilakukan menggunakan metode Partial Least
Squares—Structural Equation Modeling (PLS-SEM) dengan
bantuan SmartPLS versi 4. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa Kinerja ESG tidak berpengaruh terhadap Harga
Saham, tetapi berpengaruh positif terhadap Ukuran
Perusahaan. Firm Value berpengaruh positif terhadap Harga
Saham, namun tidak terhadap Ukuran Perusahaan. Ukuran
Perusahaan berpengaruh positif terhadap Harga Saham dan
mampu memediasi pengaruh Kinerja ESG, tetapi tidak
memediasi pengaruh Firm Value terhadap Harga Saham.
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1. PENDAHULUAN

Pasar modal memiliki peran strategis dalam mendukung pertumbuhan ekonomi melalui
penyediaan sumber pendanaan bagi perusahaan serta menjadi sarana investasi bagi
masyarakat. Perkembangan pasar modal Indonesia dalam beberapa tahun terakhir
menunjukkan tren yang positif, ditandai dengan meningkatnya jumlah investor, aktivitas
perdagangan saham, dan kapitalisasi pasar. Peningkatan partisipasi investor tersebut
menunjukkan bahwa pasar modal semakin dipercaya sebagai alternatif investasi yang mampu
memberikan potensi keuntungan melalui perubahan harga saham. Namun demikian, kondisi
pasar modal masih dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti ketidakpastian ekonomi global,
inflasi, perubahan suku bunga, serta dinamika geopolitik yang menyebabkan fluktuasi harga
saham semakin tinggi(Sinaga et al., 2022). Oleh karena itu, harga saham menjadi salah satu
indikator yang penting bagi investor dalam menilai prospek dan nilai suatu perusahaan
sehingga berbagai faktor yang memengaruhinya perlu dikaji secara lebih mendalam (Fahmi
et al., 2025).

Salah satu sektor yang menarik untuk diteliti adalah sektor energi dan basic materials.
Kedua sektor tersebut memiliki peran penting dalam mendukung aktivitas perekonomian
nasional karena berkaitan langsung dengan penyediaan sumber energi dan bahan baku
industri. Selama periode 2022-2024, harga saham perusahaan pada kedua sektor
menunjukkan pergerakan yang fluktuatif sebagai dampak perubahan harga komoditas global,
pemulihan ekonomi pascapandemi, tekanan inflasi, serta ketidakpastian ekonomi dunia
(Amaldi & Herusetya, 2025). Kondisi tersebut menunjukkan bahwa pembentukan harga
saham pada perusahaan sektor energi dan basic materials tidak hanya dipengaruhi oleh
kondisi makroekonomi, tetapi juga oleh karakteristik fundamental perusahaan yang menjadi
dasar pertimbangan investor dalam mengambil keputusan investasi.

Seiring berkembangnya konsep bisnis berkelanjutan, Kinerja Environmental, Social, and
Governance (ESG) menjadi salah satu aspek yang semakin diperhatikan oleh investor dalam
mengevaluasi kualitas perusahaan. Implementasi ESG dipandang mampu meningkatkan
reputasi perusahaan, memperkuat tata kelola, mengurangi risiko bisnis, serta menciptakan
nilai jangka panjang bagi para pemangku kepentingan (Itan et al., 2025). Di Indonesia,
perhatian terhadap praktik ESG juga semakin meningkat seiring berkembangnya pelaporan
keberlanjutan dan meningkatnya kesadaran perusahaan terhadap pentingnya aspek
lingkungan, sosial, dan tata kelola. Meskipun demikian, tingkat implementasi ESG pada
perusahaan masih beragam sehingga respons investor terhadap informasi ESG juga belum
menunjukkan pola yang seragam (Handoyo, 2021). Kondisi tersebut menjadikan Kinerja ESG
sebagai salah satu faktor yang relevan untuk dikaji dalam menjelaskan perubahan harga
saham perusahaan.

Selain Kinerja ESG, Firm Value merupakan indikator fundamental yang banyak digunakan
investor untuk menilai prospek perusahaan. Firm value mencerminkan persepsi pasar
terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai ekonomi melalui pengelolaan
aset, profitabilitas, dan strategi bisnis (Hamidi & Utama, 2026). Perusahaan yang memiliki firm
value tinggi umumnya memperoleh kepercayaan investor yang lebih besar sehingga
berpotensi meningkatkan permintaan saham dan mendorong kenaikan harga saham. Namun
demikian, pada perusahaan sektor energi dan basic materials, hubungan antara firm value
dan harga saham tidak selalu menunjukkan hasil yang konsisten karena dipengaruhi oleh
karakteristik industri, kondisi pasar, dan faktor eksternal lainnya (Wongso et al., 2025). Oleh



sebab itu, firm value masih menjadi variabel yang menarik untuk dianalisis dalam menjelaskan
variasi harga saham perusahaan.

Di sisi lain, Ukuran Perusahaan (Firm Size) merupakan karakteristik perusahaan yang
menggambarkan besarnya sumber daya dan kapasitas operasional perusahaan (Elma &
Mangifera, 2025). Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar umumnya memiliki akses
pendanaan yang lebih luas, tingkat transparansi yang lebih baik, serta kemampuan yang lebih
tinggi dalam menghadapi risiko bisnis dibandingkan perusahaan berskala kecil (Abdi et al.,
2022). Dalam perspektif Signaling Theory, ukuran perusahaan dapat menjadi sinyal positif
yang mencerminkan stabilitas dan prospek perusahaan sehingga memengaruhi persepsi
investor terhadap harga saham. Oleh karena itu, ukuran perusahaan diduga tidak hanya
berperan sebagai karakteristik perusahaan, tetapi juga memiliki potensi sebagai mekanisme
yang menjelaskan hubungan antara Kinerja ESG dan Firm Value terhadap Harga Saham
(Wulandari & Febriantina Istiqgomah, 2024).

Meskipun penelitian mengenai Kinerja ESG, Firm Value, Ukuran Perusahaan, dan Harga
Saham telah banyak dilakukan, hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan inkonsistensi.
Beberapa penelitian menemukan bahwa Kinerja ESG maupun Firm Value berpengaruh positif
terhadap harga saham, sedangkan penelitian lainnya menunjukkan bahwa pengaruh tersebut
tidak signifikan (Dihardjo & Hersugondo, 2023). Perbedaan hasil penelitian tersebut
mengindikasikan bahwa masih terdapat faktor lain yang dapat menjelaskan hubungan
antarvariabel sehingga diperlukan pendekatan penelitian yang lebih komprehensif. Selain itu,
penelitian yang menguji Ukuran Perusahaan sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara
Kinerja ESG dan Firm Value terhadap Harga Saham, khususnya pada perusahaan sektor energi
dan basic materials di Indonesia, masih relatif terbatas.

Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini menempatkan Ukuran Perusahaan sebagai
variabel mediasi yang diharapkan mampu menjelaskan mekanisme pengaruh Kinerja ESG dan
Firm Value terhadap Harga Saham. Secara teoritis, perusahaan yang memiliki implementasi
ESG yang baik dan firm value yang tinggi cenderung memperoleh kepercayaan investor
sehingga memiliki kapasitas yang lebih besar untuk mengembangkan aset, memperluas
kegiatan operasional, serta meningkatkan daya saing perusahaan. Penelitian ini diharapkan
dapat memberikan kontribusi empiris terhadap pengembangan ilmu pengetahuan di bidang
manajemen keuangan dan pasar modal. Selain itu, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan
pertimbangan bagi perusahaan, investor, maupun regulator dalam memahami pentingnya
Kinerja ESG, Firm Value, dan Ukuran Perusahaan dalam meningkatkan kepercayaan pasar.

1.2. Tinjauan Pustaka
Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal (signaling theory) yang dikembangkan oleh Spence (1973) menjelaskan bahwa
pihak yang memiliki informasi lebih dapat memberikan sinyal kepada pihak dengan informasi
terbatas untuk mengurangi asimetri informasi. Dalam konteks perusahaan, sinyal tersebut
dapat diberikan melalui pengungkapan informasi strategis seperti Environmental, Social, and
Governance (ESG) yang mencerminkan kredibilitas, tanggung jawab sosial, dan kualitas tata
kelola perusahaan (Gunarsih & Suprianto, 2024; Ochi, 2018). Pengungkapan ESG yang positif
menjadi sinyal bagi investor mengenai keberlanjutan bisnis, pengelolaan risiko non-
keuangan, serta prospek perusahaan, sehingga berpotensi meningkatkan kepercayaan
investor dan nilai perusahaan (Meilanda et al., 2024; Necib et al., 2024; Nkanga et al., 2023).
Sejalan dengan teori sinyal, penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa pengungkapan ESG



yang transparan dapat memperkuat reputasi perusahaan dan meningkatkan persepsi pasar
terhadap kinerja jangka panjang perusahaan (Lee et al., 2021; Quintiliani, 2022). Oleh karena
itu, ESG disclosure tidak hanya berfungsi sebagai bentuk pelaporan, tetapi juga sebagai
strategi komunikasi perusahaan dalam membangun nilai dan meningkatkan daya tarik bagi
pemangku kepentingan (Friske et al., 2023).

Teori Stakeholder (Stakeholder Theory)

Teori stakeholder yang dikembangkan oleh Freeman (1984) menjelaskan bahwa
perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi juga kepada
seluruh pihak yang berkepentingan, seperti karyawan, pelanggan, masyarakat, dan
pemerintah. Keberlangsungan perusahaan dalam jangka panjang bergantung pada
kemampuan membangun hubungan yang seimbang dengan berbagai pemangku kepentingan
(Camilleri & Carroll, 2024; Dissanayake & Potharla, n.d.). Dalam perspektif ini, perusahaan
memiliki tanggung jawab sosial dan ekonomi terhadap lingkungan operasionalnya, sehingga
penerapan prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG) menjadi bentuk nyata
komitmen terhadap keberlanjutan dan tata kelola yang transparan (Chinedu Okoye et al.,
2025; Meilanda et al., 2024; Dzugwahi & Ola, 2024). Praktik ESG yang efektif mampu
meningkatkan reputasi, mengurangi risiko, memperkuat kepercayaan publik, serta
menciptakan nilai jangka panjang bagi perusahaan dan para stakeholder (Chaudhary, n.d.;
Marua, 2025; Camilleri & Carroll, 2024).

Environmental, Social, and Governance (ESG)

Environmental, Social, and Governance (ESG) merupakan kerangka pengukuran
keberlanjutan perusahaan yang mencakup aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola. ESG
mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan, transparansi, dan tanggung
jawab kepada pemangku kepentingan (Meilanda et al., 2024; Azwan Md lIsa et al., 2024).
Dimensi lingkungan berfokus pada pengelolaan dampak ekologis, dimensi sosial mencakup
hubungan dengan karyawan dan masyarakat, sedangkan governance berkaitan dengan tata
kelola, akuntabilitas, dan etika bisnis (Akomea-Frimpong et al., 2024; Castilla-Polo et al., 2024;
Kartal et al., 2024). Kinerja ESG menjadi indikator penting dalam menilai keberlanjutan dan
daya saing perusahaan melalui tingkat pengungkapan informasi ESG (Sinha, 2024; Gauba et
al., 2024). Selain itu, ukuran perusahaan menggambarkan skala aset dan kapasitas ekonomi
yang memengaruhi stabilitas, akses pendanaan, serta persepsi investor terhadap perusahaan
(Nworie, 2024; Wobo & Horsfall, 2025). Dalam perspektif signaling theory dan stakeholder
theory, ukuran perusahaan menjadi sinyal kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai
dan memperkuat posisi strategisnya (Gunarsih & Suprigunarsihanto, 2024; Gunarsih &
Suprianto, 2024b).

Firm Value

Firm value atau nilai perusahaan merupakan konsep penting dalam manajemen keuangan
yang mencerminkan persepsi investor terhadap kondisi, kinerja, dan prospek perusahaan di
masa depan (Mahmudah et al., 2023). Nilai perusahaan menjadi tujuan utama perusahaan
karena berkaitan dengan peningkatan kesejahteraan pemegang saham serta mencerminkan
keberhasilan manajemen dalam mengelola sumber daya secara efektif (Sari, 2023). Nilai
perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh aset dan laba, tetapi juga oleh informasi keuangan
maupun nonkeuangan yang membentuk kepercayaan pasar terhadap kemampuan
perusahaan dalam menciptakan nilai ekonomi berkelanjutan (Bawai & Kusumadewi, n.d.).
Faktor-faktor seperti profitabilitas, struktur modal, likuiditas, tata kelola perusahaan, serta



penerapan Environmental, Social, and Governance (ESG) turut berperan dalam membentuk
nilai perusahaan (Handayani et al., 2022; Anisa & Panuntun, 2025). Berdasarkan Signaling
Theory, nilai perusahaan menjadi sinyal bagi investor mengenai kualitas dan prospek
perusahaan, sehingga perusahaan dengan kinerja yang baik cenderung memperoleh respons
positif dari pasar (Yulianti et al., 2024). Oleh karena itu, dalam penelitian ini firm value
digunakan sebagai variabel yang diduga memengaruhi harga saham melalui peningkatan
kepercayaan investor dan daya tarik investasi perusahaan (Agung Bandar Lampung et al.,
2021).

Harga Saham

Harga saham merupakan nilai pasar suatu saham yang terbentuk melalui interaksi
permintaan dan penawaran berdasarkan persepsi investor terhadap prospek perusahaan dan
kondisi ekonomi (EI-Deeb & Allam, 2024; Mussanadah, n.d.). Harga saham menjadi indikator
penting dalam mencerminkan nilai perusahaan karena dipengaruhi oleh faktor fundamental
seperti profitabilitas, arus kas, efisiensi operasional, serta kinerja keuangan yang tercermin
melalui rasio seperti EPS dan ROA (Bayu et al., 2021; Karuppuswamy, 2023). Selain itu, faktor
makroekonomi seperti inflasi, suku bunga, dan nilai tukar turut memengaruhi pergerakan
harga saham melalui perubahan persepsi risiko investor (Olaolu et al., 2022; Gbanador, 2024).
Kebijakan dividen juga menjadi sinyal penting mengenai stabilitas dan profitabilitas
perusahaan yang dapat meningkatkan kepercayaan investor (Eduardo & Michele, 2021;
Kwadjo Gyeke & Kwame, 2024). Di samping faktor ekonomi, sentimen investor, informasi
perusahaan, serta aspek environmental, social, and governance (ESG) semakin berperan
dalam membentuk valuasi dan stabilitas harga saham (Hermes et al., 2020; Esterhuyse & du
Toit, 2024; Gunarsih & Suprianto, 2024; Kartal et al., 2024). Dengan demikian, harga saham
merupakan hasil interaksi kompleks antara informasi keuangan, faktor eksternal, dan
psikologi pasar yang menjadi dasar penting dalam pengambilan keputusan investasi (Lobo &
Bhat, 2024; Efuntade, 2022).

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Kinerja ESG Terhadap Harga Saham

Kinerja ESG yang baik mencerminkan komitmen perusahaan terhadap aspek lingkungan,
sosial, dan tata kelola sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor serta memperkuat
persepsi pasar terhadap prospek perusahaan. Semakin baik kinerja ESG yang dimiliki
perusahaan, semakin tinggi minat investor untuk berinvestasi, yang pada akhirnya berpotensi
meningkatkan harga saham perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang
diajukan adalah:

H1: Kinerja ESG berpengaruh positif terhadap Harga Saham.
Pengaruh Firm Value terhadap Harga Saham

Firm Value menunjukkan tingkat keberhasilan perusahaan dalam menciptakan nilai bagi
pemegang saham. Perusahaan dengan nilai perusahaan yang tinggi umumnya dipersepsikan
memiliki prospek pertumbuhan yang baik sehingga menarik minat investor. Kondisi tersebut
dapat meningkatkan permintaan saham dan mendorong kenaikan harga saham perusahaan.
Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:

H2: Firm Value berpengaruh positif terhadap Harga Saham.

Pengaruh Kinerja ESG terhadap Ukuran Perusahaan



Perusahaan yang memiliki kinerja ESG yang baik cenderung memperoleh kepercayaan
yang lebih tinggi dari investor dan pemangku kepentingan. Kepercayaan tersebut dapat
mendorong pertumbuhan perusahaan melalui peningkatan aset, ekspansi usaha, maupun
peningkatan kapasitas operasional yang pada akhirnya tercermin dalam ukuran perusahaan.
Selain itu, penerapan praktik ESG yang konsisten juga meningkatkan reputasi perusahaan
sehingga memperkuat kemampuan perusahaan untuk tumbuh secara berkelanjutan dan
meningkatkan skala usahanya. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:

H3: Kinerja ESG berpengaruh positif terhadap Ukuran Perusahaan.
Pengaruh Firm Value terhadap Ukuran Perusahaan

Firm Value vyang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan
menciptakan nilai ekonomi yang baik sehingga mendukung pertumbuhan perusahaan.
Pertumbuhan tersebut dapat tercermin dari meningkatnya total aset maupun skala
operasional perusahaan yang merupakan indikator ukuran perusahaan. Berdasarkan uraian
tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:

H4: Firm Value berpengaruh positif terhadap Ukuran Perusahaan.
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham

Ukuran perusahaan yang besar mencerminkan kapasitas operasional, stabilitas, dan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kinerja yang berkelanjutan. Perusahaan
dengan ukuran yang lebih besar umumnya memiliki tingkat risiko yang lebih rendah serta
lebih dipercaya oleh investor sehingga mampu meningkatkan harga saham di pasar modal.
Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:

H5: Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap Harga Saham.
Peran Mediasi Ukuran Perusahaan pada Hubungan Kinerja ESG terhadap Harga Saham

Kinerja ESG yang baik diyakini mampu mendorong pertumbuhan perusahaan sehingga
meningkatkan ukuran perusahaan. Selanjutnya, perusahaan yang memiliki ukuran lebih besar
cenderung memperoleh penilaian yang lebih baik dari investor sehingga berdampak pada
peningkatan harga saham. Oleh karena itu, ukuran perusahaan diduga menjadi variabel yang
menjembatani pengaruh kinerja ESG terhadap harga saham. Berdasarkan uraian tersebut,
hipotesis yang diajukan adalah:

H6: Ukuran Perusahaan memediasi pengaruh Kinerja ESG terhadap Harga Saham.
Peran Mediasi Ukuran Perusahaan pada Hubungan Firm Value terhadap Harga Saham

Firm Value yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai
bagi pemegang saham dan mendukung pertumbuhan perusahaan. Pertumbuhan tersebut
dapat meningkatkan ukuran perusahaan, yang selanjutnya berpotensi meningkatkan harga
saham. Oleh karena itu, ukuran perusahaan diduga memediasi hubungan antara Firm Value
dan Harga Saham. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:

H7: Ukuran Perusahaan memediasi pengaruh Firm Value terhadap Harga Saham.

2. METODE



Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan pendekatan asosiatif yang
bertujuan menguji pengaruh Kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG) dan Firm
Value terhadap Harga Saham dengan Ukuran Perusahaan sebagai variabel mediasi pada
perusahaan sektor Energi dan Basic Materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2022-2024. Populasi penelitian terdiri atas seluruh perusahaan sektor tersebut yang
terdaftar di BEI, dengan sampel yang ditentukan melalui teknik purposive sampling
berdasarkan kriteria tertentu, sehingga diperoleh 57 perusahaan dengan 171 observasi. Data
yang digunakan merupakan data sekunder berbentuk data panel yang diperoleh dari laporan
keuangan, laporan tahunan, dan laporan keberlanjutan perusahaan. Variabel Kinerja ESG
diukur menggunakan ESG Disclosure Index (ESGDI), Firm Value menggunakan Tobin’s Q,
Ukuran Perusahaan menggunakan Ln Total Assets, dan Harga Saham menggunakan Ln Closing
Price. Analisis data dilakukan menggunakan metode Partial Least Squares—Structural Equation
Modeling (PLS-SEM) dengan bantuan SmartPLS versi 4 melalui tahapan analisis statistik
deskriptif, evaluasi model pengukuran (outer model), evaluasi model struktural (inner model),
dan pengujian hipotesis. Evaluasi model dilakukan melalui pengujian outer loading, VIF, R?,
dan f2, sedangkan pengujian hipotesis dilakukan menggunakan prosedur bootstrapping
berdasarkan nilai t-statistics dan p-values dengan tingkat signifikansi 5%.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
Gambaran Umum Objek Penelitian

Penelitian ini menggunakan perusahaan sektor Energi dan Basic Materials yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) sebagai objek penelitian karena kedua sektor tersebut memiliki
keterkaitan erat dengan pemanfaatan sumber daya alam dan tingkat eksposur tinggi
terhadap isu keberlanjutan, sehingga relevan untuk menguji hubungan antara kinerja
Environmental, Social, and Governance (ESG), Firm Value, Ukuran Perusahaan, dan Harga
Saham. Berdasarkan teknik purposive sampling sesuai kriteria penelitian, diperoleh 57
perusahaan sebagai sampel dengan periode pengamatan 2022-2024, sehingga total
observasi yang digunakan sebanyak 171 observasi. Proses penentuan sampel penelitian
dilakukan berdasarkan beberapa kriteria yang telah ditetapkan agar diperoleh sampel yang
sesuai dengan tujuan penelitian. Rincian tahapan seleksi sampel penelitian disajikan pada
Tabel 1 berikut.

Tabel 1. Proses Penentuan Sampel Penelitian
No Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah
1 Perusahaan sektor Energi dan Basic Materials yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2022-2024
2 Perusahaan yang tidak konsisten terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode

203

" (35)
penelitian

3 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan selama periode penelitian (212)

4 Perusahaan yang tidak menerbitkan Sustainability Report selama periode (90)
penelitian

Jumlah sampel penelitian 57

Periode penelitian 3
Tahun
Total observasi penelitian 171

Sumber: Data diolah penulis (2026).



Berdasarkan Tabel 1, dari 203 perusahaan yang menjadi populasi penelitian diperoleh 57
perusahaan yang memenuhi seluruh kriteria sebagai sampel penelitian. Perusahaan yang
tidak menerbitkan Sustainability Report tidak dapat dijadikan sampel karena pengukuran
kinerja ESG dalam penelitian ini menggunakan ESG Disclosure Index (ESGDI) berdasarkan
Global Reporting Initiative (GRI) Standards 2021, sehingga diperlukan informasi
pengungkapan ESG yang terdapat dalam Sustainability Report. Dengan periode pengamatan
selama tiga tahun, jumlah data yang dianalisis dalam penelitian ini adalah 171 observasi.

Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif bertujuan untuk memberikan gambaran umum mengenai
karakteristik data yang digunakan dalam penelitian. Statistik deskriptif menyajikan informasi
berupa nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar deviasi dari masing-masing
variabel penelitian. Nilai rata-rata menunjukkan kecenderungan umum data, sedangkan
standar deviasi menunjukkan tingkat penyebaran data dari nilai rata-ratanya. Hasil analisis
statistik deskriptif terhadap variabel penelitian yang meliputi kinerja ESG, firm value, ukuran
perusahaan, dan harga saham disajikan pada Tabel 2 berikut.

Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel N Minimum Maksimum Mean Standar Deviasi
Kinerja ESG (X1) 171 0.240 1.000 0.694 0.214
Firm Value (X2) 171 0.370 12.920 1.532 1.888

Ukuran Perusahaan (2) 171 25.500 32.770 29.914 1.677
Harga Saham (Y) 171 2.770 11.290 6.573 1.545

Sumber: Data diolah menggunakan SmartPLS 4, 2026.

Berdasarkan Tabel 2, Kinerja ESG memiliki rata-rata pengungkapan sebesar 69,4% dengan
variasi data yang relatif homogen. Firm Value yang diukur menggunakan Tobin’s Q memiliki
rata-rata 1,532, menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan memiliki nilai pasar di atas
nilai buku. Ukuran Perusahaan dan Harga Saham juga menunjukkan distribusi data yang relatif
stabil, sehingga layak digunakan dalam analisis PLS-SEM.

Hasil Analisis Partial Least Squares—Structural Equation Modeling (PLS-SEM)

Analisis data dilakukan menggunakan metode Partial Least Squares Structural Equation
Modeling (PLS-SEM) dengan bantuan SmartPLS versi 4 untuk menguji hubungan langsung dan
tidak langsung antarvariabel melalui evaluasi outer model, inner model, dan bootstrapping.
PLS Algorithm terlihat pada gambar 1 berikut :
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Gambar 1. Model Penelitian Hasil PLS Algorithm
Sumber: Data diolah menggunakan SmartPLS 4, 2026.



Evaluasi Model Pengukuran (Outer Model)

Pada penelitian ini seluruh variabel direpresentasikan oleh indikator tunggal (single-item
construct), sehingga evaluasi model pengukuran dilakukan melalui pengujian outer loading.
Nilai outer loading digunakan untuk mengetahui kemampuan indikator dalam
merepresentasikan konstruk yang diukur. Indikator dinyatakan valid apabila memiliki nilai
outer loading lebih besar dari 0,70. Hasil pengujian outer loading pada masing-masing
variabel penelitian disajikan pada Tabel 3 berikut.

Tabel 3. Hasil Pengujian Outer Loading

Variabel Outer loadings
Kinerja ESG (X1) 1.000
Firm Value (X2) 1.000

Ukuran Perusahaan (2) 1.000
Harga Saham (Y) 1.000

Sumber: Data diolah menggunakan SmartPLS 4 Professional, 2026.

Berdasarkan Tabel 3, seluruh indikator memiliki nilai outer loading sebesar 1,000 sehingga
memenubhi kriteria validitas karena berada di atas batas minimum 0,70. Hal ini menunjukkan
bahwa indikator mampu merepresentasikan konstruk penelitian dengan baik. Nilai tersebut
diperoleh karena seluruh variabel menggunakan indikator tunggal (single-item construct),
sehingga hubungan antara indikator dan konstruk bersifat langsung. Oleh karena itu, evaluasi
model pengukuran hanya difokuskan pada pengujian outer loading, sedangkan pengujian
AVE, Composite Reliability, Cronbach’s Alpha, dan Discriminant Validity tidak dilakukan
karena tidak tersedia pada model dengan konstruk indikator tunggal.

Evaluasi Model Struktural (Inner Model)
Collinearity Statistics (Variance Inflation Factor/VIF)

Pengujian Variance Inflation Factor (VIF) dilakukan untuk mengetahui adanya
multikolinearitas antarvariabel dalam model struktural. Model dinyatakan bebas
multikolinearitas apabila nilai VIF < 5,00. Hasil pengujian disajikan pada Tabel 4 berikut:

Tabel 4. Hasil Pengujian Collinearity Statistics (VIF)

Hubungan Antarvariabel VIF
X1->Y 1.555
X1->2 1.002
X2->Y 1.020
X2->27 1.002
7Z->Y 1.580

Sumber: Data diolah menggunakan SmartPLS 4 Professional, 2026.

Berdasarkan Tabel 4, seluruh nilai VIF berada pada rentang 1,002 hingga 1,580 atau < 5,00.
Hal ini menunjukkan bahwa model penelitian tidak mengalami masalah multikolinearitas,
sehingga estimasi koefisien jalur dapat dilakukan dengan baik.

Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan
variabel eksogen dalam menjelaskan variabel endogen. Nilai R? sebesar 0,75 menunjukkan
model kuat, 0,50 menunjukkan model sedang, sedangkan 0,25 menunjukkan model lemah.
Pengujian koefisien determinasi (R?) dilakukan untuk mengetahui besarnya kontribusi



variabel eksogen dalam menjelaskan variabel endogen pada model penelitian. Hasil
pengujian tersebut disajikan pada Tabel 5 berikut.

Tabel 5. Hasil Pengujian Koefisien Determinasi (R?)

Variabel Endogen R-square R-square adjusted
Harga Saham (Y) 0.382 0.370
Ukuran Perusahaan (2) 0.367 0.359

Sumber: Data diolah menggunakan SmartPLS 4 Professional, 2026.

Berdasarkan Tabel 5, variabel Harga Saham memiliki nilai R Square sebesar 0,382 yang
menunjukkan bahwa 38,2% variasinya dapat dijelaskan oleh Kinerja ESG, Firm Value, dan
Ukuran Perusahaan, sedangkan 61,8% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar model.
Sementara itu, Ukuran Perusahaan memperoleh nilai R Square sebesar 0,367, yang berarti
36,7% variasinya dapat dijelaskan oleh Kinerja ESG dan Firm Value, sedangkan 63,3% sisanya
dijelaskan oleh variabel lain. Kedua nilai R? tersebut termasuk dalam kategori sedang
(moderate), sehingga model penelitian dinilai memiliki kemampuan yang cukup baik dalam
menjelaskan variabel endogen.

Effect Size (f?)

Pengujian Effect Size (f?) bertujuan untuk mengukur besarnya kontribusi variabel eksogen
terhadap variabel endogen. Nilai f? diinterpretasikan sebagai 0,02 = kecil (small effect), 0,15
= sedang (medium effect), dan 0,35 = besar (large effect). Pengujian effect size (f?) dilakukan
untuk mengetahui besarnya pengaruh masing-masing variabel eksogen terhadap variabel
endogen dalam model penelitian. Hasil pengujian effect size (f?) disajikan pada Tabel 6
berikut.

Tabel 6. Hasil Pengujian Effect Size (f?)

Hubungan Antarvariabel f-square
X1->Y 0.013
X1->7 0.552
X2->Y 0.215
X2->7 0.018
Z->Y 0.146

Sumber: Data diolah menggunakan SmartPLS 4 Professional, 2026.

Berdasarkan Tabel 6, hasil pengujian effect size (f*) menunjukkan bahwa Kinerja ESG
terhadap Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh besar dengan nilai f* sebesar 0,552,
sedangkan Kinerja ESG terhadap Harga Saham memiliki pengaruh kecil dengan nilai f2 sebesar
0,013. Firm Value terhadap Harga Saham menunjukkan pengaruh sedang dengan nilai f?
sebesar 0,215, sementara Firm Value terhadap Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh kecil
dengan nilai f> sebesar 0,018. Adapun pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham
memperoleh nilai f> sebesar 0,148 yang termasuk kategori kecil namun mendekati kategori
sedang.

Pengujian Hipotesis

Gambar 2 menyajikan hasil bootstrapping model penelitian yang digunakan untuk menguiji
hubungan antarvariabel dalam model struktural
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Gambar 1. Hasil Bootstrapping Model Penelitian
Sumber: Data diolah menggunakan SmartPLS 4 Professional, 2026.

Berdasarkan Gambar 2, hasil analisis bootstrapping menunjukkan nilai koefisien jalur (path
coefficient) beserta nilai t-statistics pada setiap hubungan antarvariabel penelitian. Hasil
pengujian tersebut digunakan untuk menguji hipotesis penelitian yang telah dirumuskan.
Secara rinci, hasil pengujian pengaruh langsung (direct effect) dan pengaruh tidak langsung
(specific indirect effect) disajikan pada Tabel 7 dan Tabel 8.

Pengujian Pengaruh Langsung (Direct Effect)

Pengujian pengaruh langsung (direct effect) bertujuan untuk mengetahui apakah variabel
independen berpengaruh secara langsung terhadap variabel dependen maupun variabel
mediasi. Pengujian pengaruh langsung dilakukan untuk mengetahui hubungan kausal secara
langsung antara variabel eksogen, variabel mediasi, dan variabel endogen. Hasil pengujian
tersebut disajikan pada Tabel 7 berikut.

Tabel 7. Hasil Pengujian Pengaruh Langsung (Direct Effect)

Hubungan (:;:E;I?el Sample Zte?/?;c?;: T statistics P Keterangan
Antarvariabel (0) mean (M) (STDEV) (|O/STDEV|) values
X1->Y 0.112 0.114 0.075 1498 0.134 berpengaruh positif
dan Tidak signifikan
X1->Z 0.592 0.595 0.057 10309  00op berpengaruh positif
dan Signifikan
X2 > Y 0.368 0.368 0.058 6326  0.000 Perpensaruhpositif
dan Signifikan
Berpengaruh positif
X2->7 0.106 0.100 0.097 1.089 0.276 dan Tidak
Signifikan
Z>Y 0.377 0.377 0.069 5483 0000 Serpensaruh positif
Signifikan

Sumber: Data diolah menggunakan SmartPLS 4 Professional, 2026.

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada Tabel 7, Kinerja ESG terhadap Harga Saham
memperoleh nilai koefisien jalur sebesar 0,112, t-statistics 1,498, dan p-values 0,134,
sehingga H1 ditolak karena tidak berpengaruh signifikan. Sebaliknya, Kinerja ESG terhadap
Ukuran Perusahaan menunjukkan pengaruh positif dan signifikan dengan koefisien jalur
0,592, t-statistics 10,309, dan p-values 0,000, sehingga H2 diterima. Firm Value terhadap
Harga Saham juga berpengaruh positif dan signifikan dengan koefisien jalur 0,368, t-statistics



6,326, dan p-values 0,000, sehingga H3 diterima. Sementara itu, Firm Value terhadap Ukuran
Perusahaan tidak menunjukkan pengaruh signifikan dengan koefisien jalur 0,106, t-statistics
1,089, dan p-values 0,276, sehingga H4 ditolak. Selanjutnya, Ukuran Perusahaan terhadap
Harga Saham memiliki pengaruh positif dan signifikan dengan koefisien jalur 0,377, t-statistics
5,483, dan p-values 0,000, sehingga H5 diterima.

Pengujian Pengaruh Tidak Langsung (Specific Indirect Effect)

Selain menguji pengaruh langsung, penelitian ini juga menguji pengaruh tidak langsung
melalui variabel mediasi Ukuran Perusahaan. Pengujian dilakukan untuk mengetahui apakah
Ukuran Perusahaan mampu memediasi hubungan antara Kinerja ESG dan Firm Value
terhadap Harga Saham. Pengujian pengaruh tidak langsung (specific indirect effect) dilakukan
untuk mengetahui peran variabel mediasi dalam hubungan antarvariabel penelitian. Hasil
pengujian tersebut disajikan pada Tabel 8 berikut.

Tabel 8. Hasil Pengujian Pengaruh Tidak Langsung (Specific Indirect Effect)

g OB STE ST s p
Antarvariabel 0) (M) (STDEV) (|O/STDEV]|)  values
Berpengaruh tidak
X1->Z2->Y 0.223 0.224 0.045 4.989 0.000 langsung positif dan
signifikan
Berpengaruh tidak
X2->72->Y 0.040 0.036 0.037 1.086 0.278 langsung positif

tetapi tidak signifikan

Sumber: Data diolah menggunakan SmartPLS 4 Professional, 2026.

Berdasarkan hasil pengujian pengaruh tidak langsung, Kinerja ESG terhadap Harga Saham
melalui Ukuran Perusahaan memiliki koefisien jalur sebesar 0,223, nilai t-statistics 4,989, dan
p-values 0,000, sehingga H6 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan
mampu memediasi secara signifikan hubungan antara Kinerja ESG dan Harga Saham.
Sebaliknya, pengaruh tidak langsung Firm Value terhadap Harga Saham melalui Ukuran
Perusahaan menunjukkan koefisien jalur sebesar 0,040, nilai t-statistics 1,086, dan p-values
0,278, sehingga H7 ditolak karena tidak memenubhi kriteria signifikansi. Dengan demikian,
Ukuran Perusahaan tidak terbukti memediasi hubungan antara Firm Value dan Harga Saham.

Pembahasan
Pengaruh Kinerja ESG terhadap Harga Saham

Hasil pengujian hipotesis pertama menunjukkan bahwa kinerja ESG tidak berpengaruh
signifikan terhadap harga saham, dengan nilai koefisien jalur (path coefficient) sebesar 0,112,
t-statistics sebesar 1,498, dan p-values sebesar 0,134. Nilai tersebut menunjukkan bahwa H1
ditolak karena tidak memenuhi kriteria signifikansi. Temuan ini mengindikasikan bahwa
pengungkapan kinerja ESG belum menjadi faktor utama yang memengaruhi pergerakan harga
saham perusahaan sektor energi dan basic materials di Bursa Efek Indonesia periode 2022—
2024. Meskipun perusahaan telah mengungkapkan informasi terkait aspek lingkungan, sosial,
dan tata kelola, informasi tersebut belum memperoleh respons yang kuat dari investor karena
keputusan investasi masih lebih banyak dipengaruhi oleh indikator keuangan. Hasil ini belum
sepenuhnya mendukung Signaling Theory yang menjelaskan bahwa informasi perusahaan
dapat menjadi sinyal positif bagi investor, karena sinyal ESG belum cukup kuat dalam
memengaruhi keputusan investasi secara langsung.



Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Di Tommaso dan Mazzuca (2023) yang
menyatakan bahwa kinerja ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham karena
investor masih lebih mempertimbangkan informasi keuangan dibandingkan informasi
keberlanjutan. Namun, hasil ini berbeda dengan penelitian Vancsura dan Bareith (2024) yang
menemukan adanya pengaruh positif dan signifikan kinerja ESG terhadap harga saham.
Perbedaan tersebut dapat disebabkan oleh karakteristik sampel, sektor industri,
perkembangan pasar modal, dan periode penelitian yang berbeda. Pada sektor energi dan
basic materials, investor masih cenderung berorientasi pada kinerja jangka pendek seperti
profitabilitas, arus kas, dan prospek laba, sehingga pengungkapan ESG belum memberikan
pengaruh langsung terhadap harga saham. Meskipun demikian, hasil penelitian menunjukkan
bahwa ESG tetap memiliki peran melalui mekanisme tidak langsung, yaitu dengan
meningkatkan ukuran perusahaan yang selanjutnya dapat memengaruhi harga saham.

Pengaruh Kinerja ESG terhadap Ukuran Perusahaan

Pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa kinerja Environmental, Social, and
Governance (ESG) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Ukuran Perusahaan dengan
nilai koefisien jalur sebesar 0,592, t-statistics sebesar 10,309, dan p-values sebesar 0,000,
sehingga H2 diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin baik kinerja ESG perusahaan,
maka semakin besar ukuran perusahaan yang tercermin dari peningkatan total aset.
Penerapan praktik ESG yang baik mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola
sumber daya, meningkatkan kredibilitas, serta memperkuat kepercayaan investor dan
pemangku kepentingan. Temuan ini mendukung Signaling Theory yang menjelaskan bahwa
pengungkapan informasi keberlanjutan dapat menjadi sinyal positif bagi pihak eksternal,
sehingga meningkatkan peluang perusahaan dalam memperoleh pendanaan dan melakukan
ekspansi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Cristea et al. (2022) yang menemukan bahwa kinerja
ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap ukuran perusahaan. Perusahaan dengan
komitmen ESG yang tinggi umumnya memiliki kapasitas sumber daya yang lebih besar
sehingga mampu mengintegrasikan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola dalam strategi
bisnisnya. Pada sektor energi dan basic materials, penerapan ESG menjadi semakin penting
karena karakteristik industri yang berkaitan dengan pemanfaatan sumber daya alam. Oleh
karena itu, kinerja ESG yang baik tidak hanya mendukung aspek keberlanjutan, tetapi juga
berkontribusi terhadap pertumbuhan perusahaan melalui peningkatan aset dan kapasitas
operasional, sehingga memperkuat peran Ukuran Perusahaan sebagai variabel mediasi dalam
hubungan antara ESG dan Harga Saham.

Pengaruh Firm Value terhadap Harga Saham

Pengujian hipotesis ketiga menunjukkan bahwa firm value berpengaruh positif dan
signifikan terhadap harga saham dengan nilai koefisien jalur sebesar 0,368, t-statistics sebesar
6,326, dan p-values sebesar 0,000, sehingga H3 diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa
semakin tinggi firm value, semakin tinggi pula harga saham perusahaan. Firm value yang
diukur menggunakan Tobin’s Q menjadi indikator yang dipertimbangkan investor karena
mencerminkan persepsi pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai
ekonomi dan prospek pertumbuhan di masa depan. Temuan ini mendukung Signaling Theory
yang menjelaskan bahwa nilai perusahaan menjadi sinyal positif mengenai kualitas dan
prospek perusahaan, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong
kenaikan permintaan saham.



Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Yohanes Indrayono (2019) dan Rudi
Bratamanggala (2018) yang menyatakan bahwa firm value berpengaruh positif dan signifikan
terhadap harga saham. Pada perusahaan sektor energi dan basic materials yang bersifat
padat modal, nilai perusahaan menjadi faktor penting karena investor mempertimbangkan
kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai jangka panjang. Oleh karena itu, semakin
tinggi firm value, semakin besar kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan yang
tercermin melalui peningkatan harga saham. Temuan ini menunjukkan bahwa investor pada
sektor tersebut lebih responsif terhadap informasi mengenai nilai perusahaan dibandingkan
informasi nonkeuangan seperti kinerja ESG.

Pengaruh Firm Value terhadap Ukuran Perusahaan

Pengujian hipotesis keempat menunjukkan bahwa firm value tidak berpengaruh signifikan
terhadap Ukuran Perusahaan, dengan nilai koefisien jalur sebesar 0,106, t-statistics sebesar
1,089, dan p-values sebesar 0,276, sehingga H4 ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa
peningkatan nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q tidak selalu diikuti oleh
peningkatan ukuran perusahaan yang diukur berdasarkan total aset. Hal tersebut terjadi
karena firm value lebih mencerminkan persepsi pasar terhadap prospek perusahaan,
sedangkan Ukuran Perusahaan menggambarkan kondisi riil perusahaan melalui kapasitas
aset yang dimiliki. Perubahan nilai perusahaan dapat terjadi dalam jangka pendek akibat
ekspektasi investor, sementara perubahan ukuran perusahaan membutuhkan waktu lebih
panjang karena dipengaruhi oleh investasi, pertumbuhan aset, dan strategi ekspansi
perusahaan.

Temuan ini belum sepenuhnya mendukung Signaling Theory, karena sinyal positif dari
peningkatan firm value lebih banyak memengaruhi persepsi investor dibandingkan
perubahan kondisi internal perusahaan. Pada sektor energi dan basic materials, karakteristik
industri yang membutuhkan investasi besar dan memiliki aset jangka panjang menyebabkan
pertumbuhan ukuran perusahaan tidak dapat terjadi secara cepat. Hasil ini sejalan dengan
penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa hubungan antara firm value dan Ukuran
Perusahaan masih beragam akibat perbedaan sektor industri, periode penelitian, dan
indikator pengukuran. Dengan demikian, firm value tidak terbukti memengaruhi Ukuran
Perusahaan, sehingga Ukuran Perusahaan tidak mampu memediasi hubungan antara firm
value dan Harga Saham.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Harga Saham

Pengujian hipotesis kelima menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap Harga Saham dengan nilai koefisien jalur sebesar 0,377, t-statistics
sebesar 5,483, dan p-values sebesar 0,000, sehingga H5 diterima. Hasil ini menunjukkan
bahwa semakin besar ukuran perusahaan, semakin tinggi pula harga saham perusahaan
sektor Energi dan Basic Materials yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024.
Ukuran perusahaan yang diukur menggunakan logaritma natural total aset mencerminkan
kapasitas perusahaan dalam mengelola sumber daya, menjalankan operasional, dan menjaga
keberlanjutan usaha. Perusahaan dengan aset yang besar cenderung dipandang lebih stabil,
memiliki risiko lebih rendah, serta mampu memberikan sinyal positif kepada investor sesuai
dengan Signaling Theory. Kondisi tersebut meningkatkan kepercayaan investor terhadap
prospek perusahaan, sehingga mendorong peningkatan permintaan saham dan harga saham.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Nneka et al. (2024) yang menyatakan bahwa Ukuran
Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham karena perusahaan



besar memiliki stabilitas kinerja dan tingkat kepercayaan investor yang lebih tinggi. Temuan
ini juga didukung oleh Sunday et al. (2024) yang menjelaskan bahwa ukuran perusahaan
mencerminkan kekuatan finansial, kapasitas operasional, dan kemampuan perusahaan dalam
menciptakan pertumbuhan berkelanjutan. Pada sektor Energi dan Basic Materials yang
bersifat padat modal, perusahaan dengan aset besar memiliki keunggulan dalam kapasitas
produksi, akses pendanaan, dan pengembangan proyek jangka panjang. Dengan demikian,
Ukuran Perusahaan menjadi salah satu faktor yang memengaruhi harga saham serta mampu
menjelaskan peran mediasi dalam hubungan antara Kinerja ESG dan Harga Saham, meskipun
tidak terbukti memediasi hubungan antara Firm Value dan Harga Saham.

Peran Ukuran Perusahaan dalam Memediasi Pengaruh Kinerja ESG terhadap Harga Saham

Pengujian hipotesis keenam menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan mampu memediasi
secara positif dan signifikan pengaruh kinerja Environmental, Social, and Governance (ESG)
terhadap Harga Saham, dengan nilai koefisien jalur (path coefficient) sebesar 0,223, nilai t-
statistics sebesar 4,989, dan p-values sebesar 0,000, sehingga H6 diterima. Hasil ini
menunjukkan bahwa pengaruh kinerja ESG terhadap Harga Saham tidak terjadi secara
langsung, melainkan melalui peningkatan Ukuran Perusahaan yang tercermin dari
pertumbuhan aset. Perusahaan dengan penerapan ESG yang baik cenderung memiliki
kapasitas operasional, stabilitas, dan prospek usaha yang lebih kuat sehingga meningkatkan
kepercayaan investor dan berdampak pada peningkatan harga saham. Temuan ini diperkuat
oleh hasil pengujian sebelumnya, yaitu H1 yang menunjukkan bahwa kinerja ESG tidak
berpengaruh langsung terhadap Harga Saham, H2 yang membuktikan bahwa kinerja ESG
berpengaruh positif terhadap Ukuran Perusahaan, serta H5 yang menunjukkan bahwa Ukuran
Perusahaan berpengaruh positif terhadap Harga Saham.

Temuan penelitian ini mendukung Signaling Theory yang menjelaskan bahwa praktik ESG
dapat menjadi sinyal positif bagi investor, meskipun dampaknya terhadap harga saham tidak
selalu terlihat secara langsung. Pada perusahaan sektor Energi dan Basic Materials, manfaat
ESG lebih tercermin melalui peningkatan kapasitas dan pertumbuhan perusahaan yang
kemudian menjadi informasi yang lebih mudah direspons oleh pasar. Hasil ini juga sesuai
dengan konsep mediasi dalam SEM-PLS, di mana Ukuran Perusahaan berperan sebagai
mediator penuh (full mediation) karena hubungan langsung ESG terhadap Harga Saham tidak
signifikan, sedangkan pengaruh tidak langsung melalui Ukuran Perusahaan terbukti signifikan.
Dengan demikian, penerapan ESG dapat dipandang sebagai strategi jangka panjang yang
mendukung pertumbuhan perusahaan dan meningkatkan kepercayaan investor.

Peran Ukuran Perusahaan dalam Memediasi Pengaruh Firm Value terhadap Harga Saham

Pengujian hipotesis ketujuh menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan tidak mampu
memediasi pengaruh firm value terhadap Harga Saham, dengan nilai koefisien jalur (path
coefficient) sebesar 0,040, nilai t-statistics sebesar 1,086, dan p-values sebesar 0,278,
sehingga H7 ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa pengaruh firm value terhadap Harga
Saham lebih banyak terjadi secara langsung dibandingkan melalui Ukuran Perusahaan. Firm
value yang diukur menggunakan Tobin’s Q mencerminkan persepsi pasar terhadap nilai dan
prospek perusahaan, sehingga peningkatan nilai perusahaan dapat langsung direspons
investor melalui peningkatan permintaan saham tanpa harus melalui perubahan ukuran
perusahaan. Hasil ini sejalan dengan pengujian H3 yang menunjukkan bahwa firm value
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Harga Saham, namun berbeda dengan H4 yang
menunjukkan bahwa firm value tidak berpengaruh signifikan terhadap Ukuran Perusahaan.



Meskipun H5 membuktikan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Harga Saham, hubungan mediasi tidak dapat terbentuk karena jalur firm value
menuju Ukuran Perusahaan tidak signifikan.

Temuan ini tetap mendukung Signaling Theory yang menjelaskan bahwa nilai perusahaan
menjadi sinyal bagi investor dalam menilai prospek perusahaan (Spence, 1973). Namun,
sinyal tersebut lebih banyak memengaruhi persepsi pasar secara langsung daripada
mendorong perubahan ukuran perusahaan. Perubahan Ukuran Perusahaan umumnya
berkaitan dengan keputusan investasi, ekspansi usaha, dan pertumbuhan aset yang
membutuhkan waktu lebih panjang, sedangkan firm value telah mencerminkan penilaian
investor terhadap perusahaan. Dengan demikian, hubungan antara firm value dan Harga
Saham dalam penelitian ini merupakan hubungan langsung, sementara Ukuran Perusahaan
tidak berperan sebagai variabel mediasi. Hasil ini juga menunjukkan bahwa mekanisme
pengaruh firm value berbeda dengan Kinerja ESG, karena Kinerja ESG memerlukan proses
internal perusahaan sebelum direspons pasar, sedangkan firm value dapat langsung
memengaruhi keputusan investor.

4. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa Kinerja ESG tidak berpengaruh
signifikan terhadap Harga Saham, tetapi berpengaruh positif terhadap Ukuran Perusahaan.
Firm value berpengaruh positif terhadap Harga Saham, namun tidak berpengaruh terhadap
Ukuran Perusahaan. Ukuran Perusahaan terbukti berpengaruh positif terhadap Harga Saham
serta mampu memediasi pengaruh Kinerja ESG, tetapi tidak mampu memediasi pengaruh
firm value terhadap Harga Saham. Penelitian ini memiliki keterbatasan pada sektor dan
periode pengamatan yang terbatas, serta variabel penelitian yang belum mencakup seluruh
faktor yang memengaruhi Harga Saham. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan
memperluas objek, memperpanjang periode penelitian, dan menambahkan variabel lain yang
relevan. Perusahaan dan investor juga diharapkan mempertimbangkan aspek ESG dan faktor
fundamental dalam mendukung keputusan bisnis maupun investasi.
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