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Abstrak 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan Environmental, Social, 
and Governance (ESG) dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan 
profitabilitas sebagai variabel moderasi pada perusahaan subindustri perkebunan sawit yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2025. Penelitian menggunakan pendekatan 
kuantitatif dengan jenis penelitian eksplanatori. Data yang digunakan merupakan data 
sekunder berupa laporan keuangan dan laporan keberlanjutan yang diperoleh dari situs resmi 
Bursa Efek Indonesia dan masing-masing perusahaan. Teknik pengambilan sampel 
menggunakan purposive sampling, sehingga diperoleh 12 perusahaan dengan total 60 data 
observasi. Analisis data dilakukan menggunakan aplikasi EViews 14 melalui analisis statistik 
deskriptif, pemilihan model regresi data panel, uji regresi data panel, uji hipotesis, dan uji 
koefisien determinasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan ESG tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on 
Assets (ROA) juga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, 
profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai 
perusahaan maupun pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini 
menunjukkan bahwa investor pada perusahaan subindustri perkebunan sawit masih lebih 
mempertimbangkan faktor-faktor selain pengungkapan ESG dan profitabilitas dalam menilai 
perusahaan. Besarnya aset perusahaan juga belum mampu meningkatkan nilai perusahaan 
karena adanya kompleksitas pengelolaan dan biaya keagenan. Penelitian ini diharapkan dapat 
memberikan kontribusi bagi pengembangan kajian mengenai nilai perusahaan, khususnya 
pada sektor perkebunan sawit, serta menjadi referensi bagi perusahaan dalam meningkatkan 
kualitas pengungkapan ESG, efektivitas pengelolaan aset, dan strategi peningkatan nilai 
perusahaan di masa mendatang. 
 
Kata Kunci: ESG, Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Variabel Moderasi. 
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Abstract 
 

This study aims to analyze the effect of Environmental, Social, and Governance (ESG) 
disclosure and firm size on firm value, with profitability as a moderating variable, in palm oil 
plantation sub-industry companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2021–
2025 period. This research employed a quantitative approach with an explanatory research 
design. The data used were secondary data in the form of annual financial statements and 
sustainability reports obtained from the official website of the Indonesia Stock Exchange and 
the respective companies. The sample was selected using purposive sampling, resulting in 12 
companies with a total of 60 observations. Data were analyzed using EViews 14 through 
descriptive statistical analysis, panel data regression model selection, panel data regression 
analysis, hypothesis testing, and coefficient of determination analysis. The results indicate that 
ESG disclosure has no significant effect on firm value. Firm size has a negative and significant 
effect on firm value. Profitability, proxied by Return on Assets (ROA), also has no significant 
effect on firm value. Furthermore, profitability is unable to moderate the effect of ESG 
disclosure on firm value or the effect of firm size on firm value. These findings suggest that 
investors in the palm oil plantation sub-industry place greater emphasis on factors other than 
ESG disclosure and profitability when evaluating firm value. The large amount of corporate 
assets has also not been able to increase firm value due to greater managerial complexity and 
agency costs. This study is expected to contribute to the development of the literature on firm 
value, particularly in the palm oil plantation sector, and to serve as a reference for companies 
in improving the quality of ESG disclosure, the effectiveness of asset management, and 
strategies to enhance firm value in the future. 
 
Keywords: ESG Disclosure, Firm Size, Firm Value, Profitability, Moderating Variable. 
  

 
LATAR BELAKANG 

Indonesia merupakan negara yang memiliki kekayaan sumber daya alam yang sangat 
melimpah, salah satunya berasal dari sektor perkebunan. Sektor perkebunan menjadi salah 
satu pemeran penting untuk mendukung pertumbuhan Produk Domestik Bruto (PDB) melalui 
aktivitas ekspor karena Indonesia menjadi salah satu negara produsen kelapa sawit terbesar 
di dunia. Total ekspor tahun 2025 mencapai 32.343 ribu ton, lebih tinggi 9,51% dari ekspor 
tahun 2024 sebesar 29.535 ribu ton. Peningkatan ekspor terbesar pada tahun 2025 terjadi 
pada minyak sawit olahan yang naik menjadi 22.727 ribu ton dari 20.451 ribu ton pada tahun 
sebelumnya, diikuti oleh olahan minyak inti sawit yang naik menjadi 1.560 ribu ton dari 1.262 
ribu ton, oleokimia naik menjadi 5.076 ribu ton dari 4.796 ribu ton, dan CPO yang naik menjadi 
2.964 ribu ton dari 2.916 ribu ton (GAPKI, 2026).  

Peningkatan nilai ekspor terjadi karena terdapat peningkatan terhadap aktivitas 
produktivitas serta konsumsi dalam negeri. Selain itu, ada faktor lain yang memengaruhi 
peningkatan nilai ekspor tahun 2025 yaitu peningkatan harga rata-rata global di pasar Ciff 
Rotterdam sebesar USD 1.221/ton atau meningkat sebesar 12,63% dari tahun 2024 yaitu 
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sebesar USD 1.084/ton. Pada gambar 1.1 merupakan grafik dari fluktuasi harga rata-rata CPO 
di pasar Ciff Rotterdam selama periode 2021-2025. 

 
Gambar 1. Harga Rata-rata CPO Ciff Rotterdam 

Fluktuasi harga CPO di pasar global memiliki hubungan erat dengan kinerja 
operasional para pelaku perusahaan perkebunan sawit. Nilai perusahaan memiliki peranan 
yang sangat krusial di dalam praktik bisnis karena menggambarkan kinerja dari perusahaan 
serta dapat menjadi tolak ukur bagi investor dalam pengambilan keputusan. Nilai perusahaan 
yang tinggi mencerminkan meningkatnya kepercayaan investor terhadap kinerja dan prospek 
perusahaan di masa depan (Setyawan & Ghozali, 2025). Berdasarkan pada gambar 1, 
ditunjukkan bahwa harga rata-rata CPO mengalami penurunan yang cukup signifikan pada 
tahun 2023 yaitu sebesar USD 950/ton atau turun sebesar 29% dari tahun 2022 sebagai 
tingkat tertingginya sebesar USD 1.347/ton.  

Fenomena dari fluktuasi harga yang esktrem ini disebabkan karena dampak dari 
ketegangan geopolitik antara Ukraina dengan Rusia serta kondisi perekonomian dari 
beberapa negara importir sawit terbesar mengalami kelesuhan ekonomi. Peristiwa ini juga 
berdampak pada turunnya rata-rata nilai perusahaan yang diukur menggunakan pendekatan 
Tobin’s Q pada studi kasus 12 perusahaan perkebunan sawit yang menjadi objek penelitian. 
Pada gambar 1.2 ditunjukkan bahwa, rata-rata nilai perusahaan pada tahun 2023 sebesar 
1,371 atau turun 4% dari tahun 2022 sebesar 1,438. Hal tersebut juga dipengaruhi oleh 
penurunan ekpsor ke negara tujuan yaitu Uni Eropa sebesar 11,6% dari 4,13 juta ton di tahun 
2022 menjadi 3,70 juta ton di tahun 2023, dikarenakan terdapat pemberlakuan kebijakan dari 
European Union Deforestation Regulation (EUDR) terkait pelarangan masuknya produk hasil 
deforestasi. Sedangkan pada tahun 2023-2025 nilai perusahaan terus mengalami 
peningkatan yang mana selaras dengan pergerakan tingkat fluktuasi dari harga rata-rata CPO 
Ciff Rotterdam. 
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  Gambar 2. Rata-rata Nilai Perusahaan Perkebunan Sawit 

Dibalik kontribusinya yang baik pada aktivitas ekspor, industri sawit juga sering kali 
dianggap sebagai industri yang rentan terhadap isu dari krisis iklim. Keberhasilannya juga 
sejalan dengan tuntutan dari pihak eksternal terhadap praktik keberlanjutan serta bentuk tata 
kelola perusahaan ditengah maraknya isu lingkungan. Ekspansi perkebunan kelapa sawit 
yang terus meningkat selama beberapa dekade terakhir telah menimbulkan dampak 
lingkungan dan sosial yang signifikan, seperti deforestasi, kebakaran hutan, emisi gas rumah 
kaca, serta konflik lahan dengan masyarakat lokal dan masyarakat adat (Qaim et al., 2020). 
Pada tahun 2024, menurut catatan dari Auriga Nusantara, total laju deforestasi akibat dari 
konsensi lahan sawit per tahun 2024 menyentuh angka sebesar 37.483 hektar (FWI, 2025).  

Selanjutnya, pada penghujung tahun 2025, terjadi bencana banjir bandang terbesar 
yang menerjang pulau Sumatera, khususnya pada wilayah Aceh, Sumatera Utara dan 
Sumatera Barat. Peristiwa tersebut tidak hanya disebabkan oleh intensitas curah hujan yang 
tinggi saja, melainkan ada faktor lain yaitu kerusakan lingkungan seperti deforestasi yang 
menjadi faktor penyebab terjadinya bencana tersebut. Hal ini menjadi suatu masalah yang 
perlu dijawab oleh para pelaku industri sawit melalui transparansi data terkait praktik 
keberlanjutan. Urgensi dari adanya peningkatan perubahan iklim di dunia bisa memberikan 
ancaman pada aspek perekonomian yang serius di negara berkembang yang memiliki sistem 
dan infrastruktur yang lemah sehingga praktik keberlanjutan pada aspek lingkungan, sosial 
dan tata kelola sangat dibutuhkan (Gunawan et al., 2022).  

ESG bukan lagi dianggap sebatas laporan tanggung jawab perusahaan di mata publik 
dalam menjalankan prinsip keberlanjutan, melainkan telah menjadi indikator penting dalam 
pengambilan keputusan investasi bisnis jangka panjang (Wang et al., 2023). ESG merupakan 
kerangka evaluasi yang digunakan untuk menilai bagaimana perusahaan mengelola dampak 
lingkungan, sosial, serta tata kelola perusahaan dalam menjalankan kegiatan bisnis. Konsep 
ESG berkembang dari praktik Corporate Social Responsibility (CSR) yang awalnya bersifat 
filantropi dan belum terintegrasi dalam strategi bisnis perusahaan (Passas, 2024). Global 
Reporting Initiative (GRI) menjadi salah satu standar pelaporan keberlanjutan yang paling 
banyak diadopsi secara global dan menjadi dasar utama dalam pengungkapan ESG 
perusahaan (Bais et al., 2024). Pengungkapan ESG mengalami peningkatan signifikan seiring 
meningkatnya tekanan dari investor dan stakeholder terhadap transparansi laporan terhadap 
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nilai suatu perusahaan (Rouen et al., 2022). Laporan investasi global menunjukkan bahwa 
nilai aset dalam sustainable investment funds secara global mencapai sekitar USD 30,3 triliun 
menurut Global Sustainable Investment Alliance (GSIA, 2022). 

 
Gambar 3. Rata-rata ESG Perusahaan Perkebungan Sawit 

Interpretasi pengukuran GRI ini berdasarkan dari perusahaan yang melakukan 
pengungkapan diberi nilai 1 (satu) dan jika tidak diberi nilai 0 (nol) dengan nilai akhirnya dibagi 
dengan total indikator pengungkapan. Berdasarkan gambar 3, diperoleh data dari 12 
perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI), dihasilkan bahwa pengungkapan 
ESG menggunakan standar GRI mengalami tren peningkatan dari tahun 2021-2023. Tahun 
2023 menjadi tahun tertinggi dengan nilai rata-rata ESG sebesar 0,7343. Meningkatnya 
pemahaman mengenai efek aktivitas perusahaan pada aspek lingkungan, mendorong 
perusahaan agar mengoperasikan usaha bukan sekadar mencari laba, melainkan juga 
memperhatikan tanggung jawab moral dan kesinambungan jangka panjang (Prihandono & 
Herliansyah, 2025). Peningkatan dari tren tersebut juga telah didukung dari regulasi yang 
dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan melalui POJK No. 51/POJK.03/2017 tentang 
“Penerapan Keuangan Berkelanjutan Bagi Lembaga Keuangan, dan Perusahaan Publik” yang 
dimana mewajibkan seluruh emiten perusahaan publik untuk menyusun laporan 
keberlanjutan. Dalam hal ini, laporan resmi dari IDX, Bursa Efek Indonesia berkomitmen untuk 
senantiasa berperan aktif dalam mendorong penerapan aspek keberlanjutan dan 
Environmental, Social, and Governance (ESG) di pasar modal Indonesia (IDX, 2025).  

Pengungkapan ESG memiliki hubungannya terhadap kualitas nilai dari perusahaan di 
pasar modal karena para investor menganggap bahwa perusahaan mempunyai tanggung 
jawab terhadap aspek lingkungan, sosial dan tata kelola yang baik di dalam aktivitas 
perusahaannya. Perusahaan meningkatkan kinerja lingkungan untuk memperoleh sosial 
sehingga meningkatkan kepercayaan publik dan menurunkan risiko reputasi negatif 
(Cahyawati & Hidayat, 2026). Pengungkapan ESG dapat berpengaruh signifikan terhadap 
keuntungan perusahaan karena dapat meningkatkan kepercayaan publik sehingga dapat 
meningkatkan nilai perusahaan (Aydogmus et al., 2022). Hal tersebut berbeda pada beberapa 
penelitian lain yang mengungkapkan hasil yang menunjukkan inkonsistensi. Praktik 
pengungkapan ESG memiliki pengaruh negatif ke nilai perusahaan karena dianggap sebagai 
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penambahan biaya atau beban sehingga dapat mengurangi nilai perusahaan (Christiawan et 
al., 2026).  

Selain itu, terdapat variabel ukuran perusahaan yang juga digunakan di dalam 
penelitian ini untuk menilai pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan juga 
menjadi indikator penting yang sering dijadikan sebagai acuan oleh investor sebelum 
melakukan aktivitas pendanaan. Ukuran perusahaan diukur menggunakan nilai dari total 
keseluruhan aset suatu perusahaan. Perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki 
profitabilitas yang lebih tinggi, yang pada gilirannya berdampak positif pada nilai perusahaan 
(Hidayat et al., 2025). Selain itu, ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif yang signifikan 
terhadap nilai perusahaan karena dapat memenuhi kebutuhan para investor dengan baik 
(Hapsoro & Falih, 2020). Hal tersebut berbeda dengan temuan yang lain bahwa ukuran 
perusahaan  ditemukan  memiliki  pengaruh  negatif terhadap nilai perusahaan karena  
menunjukkan  potensi kompleksitas  atau  inefisiensi  pada  entitas  yang  lebih  besar (Hidayat 
et al., 2025). 

Variabel profitabilitas digunakan sebagai variabel moderasi yang bertujuan untuk 
menjadi penghubung antar variabel untuk memperkuat pengaruh dari masing-masing variabel. 
Sebagian besar penelitian menginterpretasikan variabel moderasi sebagai variabel ketiga (Z) 
yang memengaruhi hubungan kausal antara variabel independen (X) dan variabel dependen 
(Y), biasanya dalam hal kekuatan atau arah hubungan antara X dan Y (Söderlund, 2023). 
Variabel profitabilitas dalam peranannya sebagai variabel moderasi, dapat memberikan hasil 
yang berbeda terhadap nilai perusahaan. Menurut beberapa penelitian dari Sari & Valdiansyah 
(2025) serta Wulanningrat & Hadiprajitno (2025) mengatakan bahwa variabel profitabilitas 
dapat memoderasi dengan kuat hubungan ESG dan ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan dengan hasil positif. Namun hasilnya berbeda dengan beberapa penelitian yaitu 
menurut Suprapto et al. (2025) bahwa kinerja ESG berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan namun profitabilitas dengan rasio ROA tidak secara signifikan memoderasi 
hubungan antara ESG dan nilai perusahaan. Pada penelitian yang lain juga mengatakan hal 
yang sama bahwa interaksi antara ESG dan profitabilitas dengan menggunakan rasio ROA 
tidak berdampak terhadap nilai perusahaan dengan studi kasus perusahaan di sektor energi 
(Dorothy & Endri, 2024). Menurut penelitian dari Dewi & Muhyarsyah (2026) mengatakan 
bahwa profitabilitas muncul sebagai faktor yang tidak hanya secara langsung memengaruhi 
nilai perusahaan, tetapi juga berperan sebagai variabel moderasi, yaitu melemahkan 
hubungan antara pengungkapan sosial dan nilai perusahaan. 

Dari beberapa temuan penelitian setiap variabel yang memengaruhi nilai perusahaan 
masih terdapat hasil yang berbeda-beda atau bersifat inkonsistensi yang dimana hal tersebut 
menjadi bentuk kesenjangan penelitian. Alasan peneliti ingin melakukan penelitian karena 
industri sawit memiliki tingkat kerentanan terhadap isu keberlanjutan serta ingin mengetahui 
seberapa berpengaruh pengungkapan ESG sebagai topik utama dalam mempengaruhi nilai 
perusahaan pada perusahaan sub industri perkebunan sawit. Penelitian ini diharapkan dapat 
menjadi suatu informasi yang dapat digunakan pada aktivitas akademisi yang relevan. Oleh 
karena itu, peneliti melakukan penelitian dengan judul: “Pengaruh Pengungkapan ESG dan 
Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai Variabel 
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Moderasi: Pada Perusahaan Sub Industri Perkebunan Sawit yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2021-2025”. 
 
METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian eksplanatori. 
Pendekatan kuantitatif dipilih karena penelitian menguji hipotesis dan menarik kesimpulan 
berdasarkan data statistik serta numerik sehingga menghasilkan temuan yang objektif dan 
terukur. Penelitian eksplanatori digunakan untuk mengetahui hubungan sebab akibat antara 
pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) dan ukuran perusahaan 
sebagai variabel independen terhadap nilai perusahaan sebagai variabel dependen, dengan 
profitabilitas sebagai variabel moderasi. Data penelitian merupakan data sekunder yang 
diperoleh melalui laman resmi masing-masing perusahaan dan Bursa Efek Indonesia berupa 
laporan keuangan serta laporan keberlanjutan perusahaan sektor consumer non-cyclicals, 
khususnya subindustri perkebunan sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
periode 2021–2025. 

Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan subindustri perkebunan sawit yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2021–2025. Penentuan sampel menggunakan 
metode purposive sampling, yaitu teknik pemilihan sampel berdasarkan pertimbangan dan 
kriteria tertentu. Kriterianya meliputi perusahaan subindustri perkebunan sawit yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian, menerbitkan laporan keuangan tahun 
2021–2025, menerbitkan laporan keberlanjutan menggunakan standar GRI selama periode 
tersebut, serta telah terdaftar di bursa sepanjang periode pengamatan. Berdasarkan proses 
klasifikasi, diperoleh 12 perusahaan sebagai sampel, yaitu AALI, ANJT, BWPT, DSNG, JAWA, 
SGRO, SSMS, UNSP, MGRO, CSRA, TAPG, dan FAPA. Dengan periode pengamatan lima 
tahun, penelitian menghasilkan 60 data observasi. 

Penelitian menggunakan tiga jenis variabel, yaitu variabel independen, variabel 
dependen, dan variabel moderasi. Variabel independen merupakan variabel yang 
memengaruhi atau menyebabkan perubahan variabel dependen, sedangkan variabel 
moderasi dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen dan 
variabel dependen. Variabel penelitian terdiri atas pengungkapan ESG sebagai X1, ukuran 
perusahaan sebagai X2, profitabilitas sebagai Z, dan nilai perusahaan sebagai Y. Seluruh 
variabel diukur menggunakan skala rasio sesuai indikator operasional yang dirujuk dari 
penelitian terdahulu. 

Pengolahan dan pengujian data dilakukan menggunakan EViews 14. Analisis diawali 
dengan statistik deskriptif untuk memberikan gambaran objektif mengenai karakteristik data 
sampel melalui nilai rata-rata, varians, distribusi, minimum, maksimum, dan standar deviasi. 
Selanjutnya, penelitian menggunakan regresi data panel karena data menggabungkan 
dimensi cross section dan time series, yaitu perusahaan yang sama diamati berulang selama 
beberapa periode. Pemilihan model dilakukan melalui Common Effect Model, Fixed Effect 
Model, dan Random Effect Model. Model terbaik ditentukan menggunakan uji Chow, uji 
Hausman, dan uji Lagrange Multiplier. Uji Chow membandingkan Common Effect Model 
dengan Fixed Effect Model, uji Hausman membandingkan Fixed Effect Model dengan Random 
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Effect Model, sedangkan uji Lagrange Multiplier membandingkan Common Effect Model 
dengan Random Effect Model berdasarkan nilai Breusch–Pagan. 

Dalam uji Chow, probabilitas F-statistic di bawah 0,05 mengarahkan pemilihan Fixed 
Effect Model, sedangkan nilai di atas 0,05 mengarahkan pemilihan Common Effect Model. 
Pada uji Hausman, probabilitas cross-section random di bawah 0,05 menunjukkan Fixed Effect 
Model lebih tepat, sedangkan nilai di atas 0,05 menunjukkan Random Effect Model lebih 
sesuai. Pada uji Lagrange Multiplier, nilai Breusch–Pagan di bawah 0,05 menyebabkan 
Random Effect Model dipilih, sedangkan nilai di atas 0,05 menunjukkan Common Effect Model 
lebih tepat. Dalam uji F, hipotesis simultan diterima apabila F hitung lebih besar daripada F 
tabel, sedangkan hipotesis ditolak apabila F hitung lebih kecil daripada F tabel. Seluruh 
tahapan ini digunakan agar model yang dipilih mampu menghasilkan estimasi yang konsisten, 
valid, dan sesuai dengan karakteristik data perusahaan selama periode pengamatan secara 
objektif. 

Sebelum regresi, dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi normalitas, multikolinearitas, 
heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Normalitas diuji menggunakan Jarque–Bera dengan 
kriteria probabilitas di atas 0,05 menunjukkan residual berdistribusi normal. Multikolinearitas 
dinilai melalui Tolerance dan Variance Inflation Factor, dengan kriteria Tolerance lebih dari 0,1 
dan VIF kurang dari 10. Heteroskedastisitas diuji menggunakan uji Glejser; probabilitas di atas 
0,05 menunjukkan tidak terjadi heteroskedastisitas. Autokorelasi diuji menggunakan Durbin–
Watson, dengan model dinyatakan bebas autokorelasi apabila nilai DW berada di antara DU 
dan 4-DU. 

Regresi data panel disusun dalam dua model. Model pertama menguji pengaruh 
langsung pengungkapan ESG dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan tanpa 
interaksi. Model kedua menguji pengaruh pengungkapan ESG dan ukuran perusahaan 
terhadap nilai perusahaan dengan memasukkan profitabilitas serta interaksi profitabilitas 
dengan kedua variabel independen. Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji t, uji F, dan 
koefisien determinasi. Uji t menilai pengaruh masing-masing variabel secara parsial dengan 
tingkat signifikansi 0,05. Uji F menilai pengaruh variabel independen secara simultan terhadap 
nilai perusahaan. Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui kemampuan 
pengungkapan ESG, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan interaksi moderasi dalam 
menjelaskan variasi nilai perusahaan; semakin tinggi nilai R², semakin baik kemampuan model 
menjelaskan variabel dependen. 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil merupakan bagian utama artikel ilmiah, berisi : hasil bersih tanpa proses analisis 
data, hasil pengujian hipotesis. Hasil dapat disajikan dengan table atau grafik, untuk 
memperjelas hasil secara verbal 
Analisis Statistik Deskriptif  

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel Mean Maksimum Minimum Std. Dev Observasi 

Nilai Perusahaan 1,418309 2,872828 0,531490 0,654345 60 
Pengungkapan ESG 0,663559 0,906780 0,313559 0,183202 60 
Ukuran Perusahaan 29,68464 31,04546 28,19249 0,776075 60 
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Profitabilitas 0,050998 0,261649 -0,188228 0,079624 60 

Sumber: data diolah dengan Eviews, 14, 2026 
Berdasarkan tabel 1 dari hasil uji statistik deskriptif, dapat diperoleh sebanyak 60 data 

observasi yang terkumpul dari laporan masing-masing perusahaan selama periode penelitian 
lima tahun yaitu periode 2021-2025 dengan jumlah 12 perusahaan sampel. Dari informasi 
tersebut, maka dapat diperoleh hasilnya yaitu sebagai berikut: 

Variabel dari nilai perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 0,531490 yang dimiliki 
oleh PT Austindo Nusantara Jaya Tbk (ANJT) pada tahun 2022, dan nilai maksimum sebesar 
2,872828 yang dicapai oleh PT FAP Agri Tbk (FAPA) pada tahun 2025. Selanjutnya pada nilai 
rata-rata (mean) sebesar 1,418309 dengan tingkat nilai standar deviasi sebesar 0,654345 
menunjukkan bahwa tingkat variasi antar perusahaan dikategorikan rendah karena nilai 
variasinya lebih rendah dibandingkan dari nilai rata-rata (mean) maka dapat dikatakan nilai 
perusahaan memiliki kinerja yang baik dan konsisten dengan bentuk penyebaran data minimal 
yang di atas nilai rata-rata.  

Variabel pengungkapan ESG memiliki nilai minimum sebesar 0,313559 yang dimiliki oleh 
PT FAP Agri Tbk (FAPA) pada tahun 2021, dan nilai maksimum sebesar 0,906780 yang 
dicapai oleh PT Sawit Sumbermas Sarana Tbk (SSMS) pada tahun 2022 hingga 2025. 
Selanjutnya pada nilai rata-rata (mean) sebesar 0,663559 serta tingkat nilai dari standar 
deviasi sebesar 0,183202 menunjukkan bahwa pengungkapan yang dilakukan oleh 
perusahaan termasuk ke dalam kategori yang cukup baik karena nilai rata-ratanya cenderung 
mendekati nilai maksimum. Selanjutnya nilai dari variasi antar perusahaan juga cenderung 
jauh dibawah nilai rata-rata (mean). Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa bentuk 
penyebarannya terjadi dengan baik. 

Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai minimum sebesar 28,19249 yang dimiliki oleh 
PT Cisadane Sawit Raya (CSRA) pada tahun 2021, dan nilai maksimum sebesar 31,04546 
yang dicapai oleh PT Astra Agro Lestari Tbk (AALI) pada tahun 2021. Selanjutnya pada nilai 
rata-rata (mean) sebesar 29,68464 serta tingkat nilai dari standar deviasi sebesar 0,776075 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dalam penelitian ini secara keseluruhan termasuk 
kategori perusahaan besar yang memiliki aset lebih dari 1 triliun dengan tingkat penyebaran 
datanya bersifat konsisten dan homogen. 

Variabel profitabilitas memiliki nilai minimum sebesar -0,188228 yang dimiliki oleh PT 
Austindo Nusantara Jaya Tbk (ANJT) pada tahun 2025, dan nilai maksimum sebesar 0,261649 
yang dicapai oleh PT Triputra Agro Persada Tbk (TAPG) pada tahun 2025. Selanjutnya pada 
nilai rata-rata (mean) sebesar 0,050998 dengan tingkat nilai standar deviasi sebesar 0,079624 
menunjukkan bahwa tingkat variasi antar perusahaan tinggi karena nilai variasinya lebih besar 
dibandingkan dari nilai rata-rata (mean) maka dapat dikatakan nilai profitabilitas memiliki 
tingkat penyebaran data yang beragam. Tingkat perbedaan yang ekstrem dari nilai 
profitabilitas tersebut mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan dalam menciptakan 
keuntungan masih belum optimal 

 
Uji Estimasi Model 
a. Common Effect Model (CEM) 
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Tabel 2. Hasil Common Effect Model 

Variabel Coefficient t-Statistic Prob. 

Persamaan 1 

Constanta 12.16810 3.505546 0.0009 

ESG 0.725870 1.432540 0.1575 

Uk. Perusahaan -0.380735 -3.110314 0.0029 

ROA 1.383107 1.329262 0.1892 

R-Squared 0.153329 

Adjusted R-Squared 0.107972 

F-Statistic 3.380471 

Prob (F-Statistic) 0.024394 

Persamaan 2 

Constanta 15.83885 3.691790 0.0005 

ESG 0.437501 0.723237 0.4727 

Uk. Perusahaan -0.499836 -3.400638 0.0013 

ROA -65.88580 -1.244543 0.2187 

ESG*ROA 1.147799 0.148245 0.8827 

Uk. 
Perusahaan*ROA 

2.254738 1.212140 0.2307 

R-Squared 0.185560 

Adjusted R-Squared 0.110149 

F-Statistic 2.460650 

Prob (F-Statistic) 0.044291 

Sumber: data diolah dengan Eviews, 14, 2026 
b. Fixed Effect Model (FEM) 

Tabel 3. Hasil Fixed Effect Model 

Variabel Coefficient t-Statistic Prob. 

Persamaan 1 

Constanta 12.21978 3.381007 0.0014 

ESG 0.741773 1.219908 0.2280 

Uk. Perusahaan -0.382856 -2.967335 0.0045 

ROA 1.397445 1.292933 0.2017 

R-Squared 0.200411 

Adjusted R-Squared 0.092774 

F-Statistic 1.861914 

Prob (F-Statistic) 0.095067 

Persamaan 2 

Constanta 15.45023 3.458057 0.0011 

ESG 0.461633 0.637814 0.5265 

Uk. Perusahaan -0.487177 -3.151209 0.0027 

ROA -54.51294 -1.002730 0.3208 

ESG*ROA 1.753640 0.216334 0.8296 
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Uk. 
Perusahaan*ROA 

1.859123 0.972611 0.3354 

R-Squared 0.224284 

Adjusted R-Squared 0.084655 

F-Statistic 1.606284 

Prob (F-Statistic) 0.139127 

Sumber: data diolah dengan Eviews, 14, 2026 
c. Random Effect Model (REM) 

Tabel 4. Hasil Random Effect Model 

Variabel Coefficient t-Statistic Prob. 

Persamaan 1 

Constanta 12.17596 3.461656 0.0010 

ESG 0.728188 1.384573 0.1717 

Uk. Perusahaan -0.381057 -3.066451 0.0033 

ROA 1.385897 1.313629 0.1943 

R-Squared 0.153572 

Adjusted R-Squared 0.108227 

F-Statistic 3.386785 

Prob (F-Statistic) 0.024215 

Persamaan 2 

Constanta 15.83885 3.649831 0.0006 

ESG 0.437501 0.715018 0.4777 

Uk. Perusahaan -0.499836 -3.361989 0.0014 

ROA -65.88580 -1.230398 0.2239 

ESG*ROA 1.147799 0.146560 0.8840 

Uk. 
Perusahaan*ROA 

2.254738 1.198363 0.2360 

R-Squared 0.185560 

Adjusted R-Squared 0.110149 

F-Statistic 2.460650 

Prob (F-Statistic) 0.044291 

Sumber: data diolah dengan Eviews, 14, 2026 
 
Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Tabel 5. Kriteria Penentuan Model 

Uji Test Model Kriteria 

Uji Chow 
CEM Prob > 0.05 

FEM Prob < 0.05 

Uji Hausman 
REM Prob > 0.05 

FEM Prob < 0.05 

Uji Lagrange Multiplier 
CEM Prob > 0.05 

REM Prob < 0.05 
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Sumber: Data diolah, 2026 
Dari hasil kriteria penentuan model di atas, tahap selanjutnya yaitu melakukan pengujian 

dari uji Chow, uji Hausman dan uji Lagrange Multiplier. Berikut ini pembahasan dari masing-
masing uji tersebut 
a. Uji Chow  

Tabel 6. Hasil Uji Chow 

Effects Test 
Prob. 

Persamaan 1 Persamaan 2 

Cross-section F 0.5526 0.6476 

Cross-section F 
Chi Square 

0.4882 0.5708 

Sumber: data diolah dengan Eviews, 14, 2026 
 Berdasarkan informasi dari Tabel 6, diperoleh nilai signifikansi Cross-section F dan 
Cross-section F Chi-square dari masing-masing persamaan regresi, memperoleh nilai 
signifikansi lebih besar dari 0.05 (Prob > 0.05). Berdasarkan kriteria penentuan model pada 
Tabel 6, dapat disimpulkan bahwa model yang paling tepat untuk digunakan berdasarkan dari 
hasil uji Chow ini yaitu model dari Common Effect Model (CEM). Dengan demikian, tahapan 
uji analisis dilanjutkan dengan uji Lagrange Multiplier (LM) untuk membandingkan antara 
Common Effect Model (CEM) dan Random Effect Model (REM) guna menentukan model 
estimasi yang paling sesuai digunakan dalam penelitian ini. 
b. Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Tabel 7. Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 
Cross-section 

Persamaan 1 Persamaan 2 

Breusch-Pagan 
68.46670 71.71978 

(0.0000) (0.0000) 

Sumber: data diolah dengan Eviews, 14, 2026 
 Berdasarkan informasi dari Tabel 7, diperoleh nilai signifikansi Cross-section pada 
persamaan (1) sebesar 68.46670 dan persamaan (2) sebesar 71.71978 dengan nilai Prob. 
dari masing-masing persamaan regresi  sebesar 0.0000 lebih kecil dari 0.05 (Prob < 0.05). 
Berdasarkan kriteria penentuan model pada Tabel 5, dapat disimpulkan bahwa model yang 
sesuai untuk digunakan berdasarkan hasil uji Lagrange Multiplier yaitu model Random Effect 
Model (REM). Dari hasil uji yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa model yang tepat 
untuk digunakan di dalam penelitian ini ialah model Random Effect Model (REM) pada setiap 
uji statistik berikutnya. 
Uji Asumsi Klasik 
Uji Normalitas 

Hasil pemilihan model regresi data panel dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 
Random Effect Model (REM) merupakan model yang paling sesuai digunakan. Dalam model 
Random Effect Model, memiliki karakteristik khusus pada uji asumsi klasik yaitu tidak 
diperlukannya pengujian pada tahap analisis regresi data panel. Hal tersebut dikarenakan 
Random Effect Model (REM) diestimasi menggunakan pendekatan dari Generalized Least 
Square (GLS), yaitu suatu teknik yang mentransformasikan variabel-variabel dalam model 
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OLS agar dapat memenuhi asumsi dasar dari metode least squares. Melalui proses 
transformasi tersebut, estimator yang dihasilkan oleh model GLS secara otomatis telah 
memenuhi sifat dari Best Linear Unbiased Estimator atau BLUE (Gujarati & Porter, 2009). 
Berdasarkan penjelasan tersebut, penelitian ini tidak lagi melakukan uji asumsi klasik, karena 
model regresi Random Effect Model (REM) secara teoritis sudah menjamin terpenuhinya sifat 
BLUE pada estimator yang diperoleh. 
Uji Regresi Data Panel 

Tabel 8. Hasil Uji Regresi Data Panel 

Variabel 
Coefficient 

t-Statistic Prob. 
B Std. Error 

Model 1 : Tanpa Interaksi 

Constant 12.17596 3.517380 3.461656 0.0010 

ESG 0.728188 0.525930 1.384573 0.1717 

Uk. Perusahaan -0.381057 0.124266 -3.066451 0.0033 

ROA 1.385897 1.055014 1.313629 0.1943 

Model 2 : Dengan Interaksi 

Constant 15.83885 4.339610 3.649831 0.0006 

ESG 0.437501 0.611875 0.715018 0.4777 

Uk. Perusahaan -0.499836 0.148673 -3.361989 0.0014 

ROA -65.88580 53.54837 -1.230398 0.2239 

ESG*ROA 1.147799 7.831616 0.146560 0.8840 

Uk. Perusahaan*ROA 2.254738 1.881514 1.198363 0.2360 

Sumber: data diolah dengan Eviews, 14, 2026 
Berdasarkan hasil uji regresi data panel pada tabel 8, dapat ketahui bahwa terdapat 2 

hasil regresi dalam penelitian ini yaitu terdapat model 1 dengan model tanpa interaksi dan 
model 2 dengan interaksi variabel moderasi. Berikut ini merupakan hasil interpretasi dari uji 
regresi data panel untuk ke dua model berdasarkan pada tabel 8. 

1. Model 1: Tanpa Interaksi 
𝑌 = 𝛼 + 𝛽1 𝑋1 + 𝛽2 𝑋2 + 𝛽3 𝑍 + 𝜀 

𝑌 = 12.17596 + 0.728188𝑋1 + (−0.381057𝑋2) + 1.385897𝑍 + 𝜀 
Berdasarkan dari persamaan regresi pada model 1 di atas, maka dapat 

diinterpretasikan sebagai berikut: 
1. Nilai konstanta (C) memiliki nilai sebesar 12,17596 yang berarti jika seluruh variabel 

independen memiliki nilai nol, maka nilai perusahaan diperkirakan nilainya sebesar 
12,17596.  

2. Pengungkapan ESG (X1), dalam model regresi memiliki nilai koefisien positif yaitu 
sebesar 0,728188. Jika terdapat peningkatan dari pengungkapan ESG sebesar satu 
satuan, maka diartikan dapat meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,728188 
dengan asumsi bahwa variabel lain dalam kondisi tidak berubah. 

3. Ukuran perusahaan (X2) dalam model regresi memiliki nilai koefisien negatif yaitu 
sebesar -0,381057. Hal tersebut dapat disimpulkan jika terdapat peningkatan dari 
ukuran perusahaan sebesar satu satuan, maka akan menurunkan nilai perusahaan 
sebesar 0,381057, dengan asumsi bahwa variabel lain dalam kondisi tetap.  
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4. ROA (Z) dalam model regresi memiliki nilai koefisien positif yaitu sebesar 1,385897. 
Hal tersebut memiliki arti bahwa jika terdapat peningkatan dari ROA sebesar satu 
satuan, maka akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 1,385897 dengan asumsi 
bahwa variabel lain dalam kondisi tetap.  

2. Model 2: Dengan Interaksi 
Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 Z + β4 (X1Z) + β5 (X2Z) + ε 

Y = 15.83885 + 0.437501X1 + (−0.499836X2) + (−65.88580Z) + 1.147799X1Z
+ 2.254738X2Z + ε 

Berdasarkan dari persamaan regresi pada model 2 di atas, maka dapat 
diinterpretasikan sebagai berikut: 

1. Nilai konstanta (C) memiliki nilai sebesar 15,83885 yang berarti jika seluruh variabel 
independen memiliki nilai nol, maka nilai perusahaan diperkirakan nilainya sebesar 
15,83885. 

2. Pengungkapan ESG (X1), dalam model regresi memiliki nilai koefisien positif yaitu 
sebesar 0,437501. Jika terdapat peningkatan dari pengungkapan ESG sebesar satu 
satuan, maka diartikan dapat meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,437501 
dengan asumsi bahwa variabel lain dalam kondisi tidak berubah. 

3. Ukuran perusahaan (X2) dalam model regresi memiliki nilai koefisien negatif yaitu 
sebesar -0,499836. Hal tersebut dapat disimpulkan jika terdapat peningkatan dari 
ukuran perusahaan sebesar satu satuan, maka akan menurunkan nilai perusahaan 
sebesar -0,499836, dengan asumsi bahwa variabel lain dalam kondisi tetap.  

4. ROA (Z) dalam model regresi memiliki nilai koefisien negatif yaitu sebesar -65,88580. 
Hal tersebut memiliki arti bahwa jika terdapat peningkatan dari ROA sebesar satu 
satuan, maka akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 65,88580, dengan asumsi 
bahwa variabel lain dalam kondisi tetap. 

5. Interaksi ESG dengan ROA (X1Z) dalam model regresi memiliki nilai koefisien positif 
yaitu sebesar 1.147799. Nilai ini mengindikasikan bahwa ROA memperkuat pengaruh 
positif pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan dengan asumsi nilai dari 
variabel yang lain tidak mengalami perubahan atau tetap. 

6. Interaksi ukuran perusahaan dengan ROA (X2Z) dalam model regresi memiliki nilai 
koefisien positif yaitu sebesar 2,254738. Nilai ini mengindikasikan bahwa ROA 
memperkuat pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan asumsi 
nilai dari variabel yang lain tidak berubah. 

 
Uji Hipotesis 
Uji Parsial (Uji t) 

Uji parsial dilakukan dengan tujuan untuk menganalisis pengaruh dari masing-masing 
variabel independen di dalam menjelaskan variabel dependen. Kriteria pengambilan 
keputusan diketahui apabila nilai dari probabilitas signifikansi (p-value) < 0,05, maka dapat 
diartikan bahwa variabel independen secara individu mampu berpengaruh signifikan terhadap 
variabel dependen dan begitupula sebaliknya. Pada tabel 8, telah disajikan hasil dari uji parsial 
dari masing-masing variabel independen. 
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Berdasarkan dari tabel 8, penjelasan dari masing-masing variabel independen pada 
model (1) dan (2) dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1. Model 1: Tanpa Interaksi 

1. Hasil dari pengujian parsial menunjukkan bahwa pengungkapan ESG (X1) 
memperoleh nilai probabilitas sebesar 0,1717 lebih besar dari nilai signifikansi 0,05 
(Prob > 0,05). Artinya, temuan ini mengonfirmasi bahwa tingkat pengungkapan ESG 
(X1) secara langsung tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) pada 
perusahaan sub industri perkebunan sawit periode 2021-2025.  

2. Hasil dari pengujian parsial menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (X2) memperoleh 
nilai probabilitas sebesar 0,0033 lebih kecil dari nilai signifikansi 0,05 (Prob < 0,05). 
Artinya, temuan ini mengonfirmasi bahwa ukuran perusahaan (X2) disimpulkan secara 
langsung memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan 
sub industri perkebunan sawit periode 2021-2025. 

3. Hasil dari pengujian parsial menunjukkan bahwa ROA (Z) memperoleh nilai 
probabilitas sebesar 0,1943 lebih besar dari nilai signifikansi 0,05 (Prob > 0,05). 
Artinya, temuan ini mengonfirmasi bahwa ROA (Z) disimpulkan secara langsung tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan sub industri 
perkebunan sawit periode 2021-2025. 

2. Model 2: Dengan Interaksi 
1. Hasil dari pengujian parsial menunjukkan bahwa pengungkapan ESG (X1) 

memperoleh nilai probabilitas sebesar 0,4777 lebih besar dari nilai signifikansi 0,05 
(Prob > 0,05). Artinya, temuan ini mengonfirmasi bahwa tingkat pengungkapan ESG 
(X1) secara langsung tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) pada 
perusahaan sub industri perkebunan sawit periode 2021-2025. 

2. Hasil dari pengujian parsial menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (X2) memperoleh 
nilai probabilitas sebesar 0,0014 lebih kecil dari nilai signifikansi 0,05 (Prob < 0,05). 
Artinya, temuan ini mengonfirmasi bahwa ukuran perusahaan (X2) disimpulkan secara 
langsung memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan 
sub industri perkebunan sawit periode 2021-2025. 

3. Hasil dari pengujian parsial menunjukkan bahwa ROA (Z) memperoleh nilai 
probabilitas sebesar 0,2239 lebih besar dari nilai signifikansi 0,05 (Prob > 0,05). 
Artinya, temuan ini mengonfirmasi bahwa ROA (Z) disimpulkan secara langsung tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Y) pada perusahaan sub industri 
perkebunan sawit periode 2021-2025. 

4. Variabel interaksi antara pengungkapan ESG dan ROA (X1Z) memperoleh nilai 
probabilitas sebesar 0,8840 lebih besar dari 0,05 (Prob > 0,05), sehingga dinyatakan 
variabel ROA (Z) tidak mampu memoderasi pengaruh ESG (X1) secara signifikan 
terhadap nilai perusahaan (Y).  

5. Variabel interaksi antara ukuran perusahaan dan ROA (X2Z) menunjukkan nilai 
probabilitas sebesar 0,2360 atau lebih besar dari 0,05 (Prob > 0,05), sehingga dapat 
dinyatakan ROA (Z) tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan (X2) 
secara signifikan terhadap nilai perusahaan (Y).  
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Uji Simultan (Uji F) 
 Uji F dilakukan dengan tujuan untuk menilai kelayakan dari model regresi yang 
digunakan di dalam penelitian serta untuk mengetahui pengaruh dari masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen dengan secara bersamaan atau simultan. Tingkat 
signifikansi dari uji F memiliki nilai sebesar 0,05. Adapun hasil dari uji F pada regresi yang 
telah dilakukan dalam penelitian ini dapat dijelaskan pada tabel 9 berikut ini 

Tabel 9. Hasil Uji F 

Persamaan 1 

F-Statistic 3.386785 

Prob (F-Statistic) 0.024215 

Persamaan 2 

F-Statistic 2.460650 

Prob (F-Statistic) 0.044291 

Sumber: data diolah dengan Eviews, 14, 2026 
Berdasarkan dari hasil uji kelayakan model (Uji F) pada tabel 9, dapat diketahui bahwa 

pada persamaan (1) dan (2) memiliki nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (Prob < 0,05). Maka 
dapat disimpulkan, bahwa seluruh variabel independen pada penelitian ini yaitu 
pengungkapan ESG, ukuran perusahaan, dan ROA sebagai moderasi secara bersamaan 
dapat berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan. Dengan 
demikian, model regresi yang digunakan dalam penelitian ini memiliki kelayakan model yang 
baik dan dapat digunakan untuk melakukan pengujian hipotesis lebih lanjut 
Uji Koefisien Determinasi (Adjuted R-Square) 

Tabel 10. Hasil Koefisien Determinasi 

 Persamaan 1 Persamaan 2 

R-Squared 0.153572 0.185560 

Adjusted R-Squared 0.108227 0.110149 

Sumber: data diolah dengan Eviews, 14, 2026 
Berdasarkan pada tabel 10, dapat diketahui bahwa nilai Adjusted R-Squared pada 

persamaan (1) memiliki nilai sebesar 0,108227. Artinya, nilai tersebut berarti sekitar 10,82% 
merupakan bentuk variasi yang terjadi pada nilai perusahaan sub-industri perkebunan sawit 
yang mampu dijelaskan oleh variabel pengungkapan ESG, ukuran perusahaan, dan ROA 
secara bersama-sama sebagai pengaruh langsung, tanpa memperhitungkan efek moderasi. 
Sisanya yaitu sebesar 89,18% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian ini.  

Selanjutnya, pada persamaan (2) setelah terjadi interaksi dari ROA kepada ESG dan 
ukuran perusahaan, nilai Adjusted R-Squared meningkat menjadi 0,110149. Artinya, variasi 
yang terjadi mampu dijelaskan oleh variabel pengungkapan ESG dan ukuran perusahaan 
terhadap nilai perusahaan dengan dimoderasi oleh ROA sebesar 11,01% dan sisanya yaitu 
88,99% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model penelitian ini 
Pembahasan  
Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji regresi pada Tabel 8, pengungkapan ESG memiliki koefisien 
sebesar 0,437501 dengan tingkat signifikansi 0,4777 yang lebih besar dari 0,05. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa pengungkapan ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
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perusahaan, sehingga hipotesis pertama yang menyatakan bahwa pengungkapan ESG 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak. Temuan ini belum sejalan dengan teori 
legitimasi Suchman yang menjelaskan bahwa tindakan perusahaan dapat memberikan sinyal 
legitimasi kepada lingkungan eksternal. Bagi perusahaan perkebunan sawit, pengungkapan 
ESG merupakan bentuk tanggung jawab dan profesionalitas dalam menghadapi tekanan 
publik mengenai deforestasi serta tata kelola. Namun, hasil empiris menunjukkan bahwa 
pengungkapan tersebut belum cukup menciptakan pengakuan dari pihak eksternal. Kondisi 
ini dapat disebabkan oleh kualitas pelaporan, faktor pasar, regulasi global, dan pandangan 
investor yang masih memprioritaskan indikator keuangan jangka pendek. Hasil penelitian ini 
sejalan dengan Pramesti et al. yang menyatakan bahwa investor belum mempertimbangkan 
ESG dalam keputusan investasi. Temuan Jumadi dan Rosyadi juga menunjukkan bahwa 
informasi nonkeuangan belum menjadi prioritas utama. Xaviera dan Rahman menegaskan 
bahwa tekanan regulasi ESG di Indonesia masih lebih rendah dibandingkan negara maju. 
Oleh karena itu, besarnya tuntutan ESG pada industri sawit belum diikuti kualitas pelaporan 
dan pengawasan regulasi yang memadai, sehingga pengungkapan ESG belum memengaruhi 
nilai perusahaan secara signifikan dalam penelitian. 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji regresi pada Tabel 8, ukuran perusahaan memiliki koefisien 
sebesar -0,499836 dengan tingkat signifikansi 0,0014 yang lebih kecil dari 0,05. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Dengan demikian, hipotesis kedua yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa 
semakin besar total aset perusahaan subindustri perkebunan sawit, semakin besar pula 
kemungkinan terjadinya penurunan nilai perusahaan. Berdasarkan teori stakeholder, 
perusahaan besar sebenarnya mempunyai sumber daya dan kapasitas lebih luas untuk 
memenuhi kepentingan para pemangku kepentingan. Namun, kompleksitas birokrasi, 
tingginya biaya keagenan, serta kurang efektifnya pengelolaan aset dapat menekan kinerja 
dan nilai perusahaan. Bukti empiris terlihat pada PT Astra Agro Lestari Tbk. yang memiliki 
rata-rata total aset terbesar selama periode 2021–2025, yaitu sekitar Rp28,8 triliun, tetapi 
justru mempunyai nilai perusahaan paling rendah dibandingkan perusahaan sampel lainnya. 
Hasil ini sejalan dengan Dorothy dan Endri yang menemukan bahwa perusahaan berskala 
kecil lebih mampu meningkatkan nilai perusahaan dibandingkan perusahaan besar. Danso et 
al. juga menemukan pengaruh negatif ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 
Selanjutnya, Wijayaningsih dan Yulianto menjelaskan bahwa aset berskala besar belum tentu 
digunakan secara efektif, sehingga dapat menurunkan kinerja dan nilai perusahaan secara 
keseluruhan pada seluruh periode pengamatan penelitian. 
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji regresi pada Tabel 8, profitabilitas yang diproksikan dengan Return 
on Assets memiliki koefisien sebesar -65,88580 dan tingkat signifikansi 0,2239 yang lebih 
besar dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa 
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak. Berdasarkan teori 
stakeholder, profitabilitas seharusnya mencerminkan efektivitas perusahaan dalam mengelola 
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sumber daya untuk memenuhi kepentingan para pemangku kepentingan. Namun, hasil 
penelitian belum mampu membuktikan bahwa tingkat profitabilitas berbasis aset berpengaruh 
terhadap penilaian pasar. Bukti empiris terlihat pada PT Austindo Nusantara Jaya Tbk. Pada 
tahun 2025, nilai perusahaan meningkat menjadi 1,40874 dari 0,70219 pada tahun 2024, 
meskipun ROA menurun drastis menjadi -0,18823 dari 0,0069. Peningkatan nilai perusahaan 
tersebut lebih berkaitan dengan faktor eksternal, terutama kenaikan harga saham penutupan 
menjadi Rp1.780 per lembar dari Rp715 per lembar pada tahun sebelumnya. Temuan ini 
sejalan dengan Suprapto et al. yang menyatakan bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hasil yang sama ditemukan Oktaviana et al. pada perusahaan 
perkebunan Indonesia, dengan nilai signifikansi 0,413. Dengan demikian, ROA secara parsial 
belum terbukti menjadi faktor penentu nilai perusahaan perkebunan sawit dalam periode 
penelitian ini serta tidak selalu mencerminkan respons investor terhadap kinerja perusahaan. 
Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai Perusahaan dengan Dimoderasi oleh 
Profitabilitas 

Berdasarkan hasil uji regresi pada Tabel 8, interaksi antara pengungkapan ESG dan 
ROA memiliki koefisien sebesar 1,147799 dengan tingkat signifikansi 0,8840 yang lebih besar 
dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu memoderasi 
hubungan pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis 
keempat yang menyatakan bahwa ROA memperkuat pengaruh positif ESG terhadap nilai 
perusahaan ditolak. Berdasarkan teori legitimasi, perusahaan dengan profitabilitas tinggi 
seharusnya memiliki kemampuan lebih besar untuk memperoleh pengakuan dari pihak 
eksternal melalui pelaksanaan dan pengungkapan kegiatan keberlanjutan. Berdasarkan teori 
stakeholder, ketersediaan sumber daya yang lebih besar juga seharusnya membantu 
perusahaan memenuhi kepentingan para pemangku kepentingan. Namun, hasil empiris 
menunjukkan bahwa profitabilitas belum mampu memperkuat manfaat pengungkapan ESG 
dalam meningkatkan nilai perusahaan. Kondisi ini menandakan bahwa laba yang dihasilkan 
dari aset belum tentu membuat informasi ESG lebih dihargai oleh pasar. Temuan penelitian 
ini sejalan dengan Dorothy dan Endri yang menyatakan bahwa ESG dapat berpengaruh 
secara independen, tetapi interaksinya dengan ROA tidak mampu memengaruhi nilai 
perusahaan. Pardamean dan Gunawan juga menemukan bahwa ROA tidak mampu 
memoderasi pengaruh ESG karena hubungan langsung ESG terhadap nilai perusahaan tidak 
signifikan. Oleh karena itu, ROA belum berperan efektif sebagai variabel moderasi dalam 
hubungan ESG dan nilai perusahaan perkebunan sawit selama periode penelitian ini. 
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan Dimoderasi oleh 
Profitabilitas 

Berdasarkan hasil uji regresi pada Tabel 8, interaksi antara ukuran perusahaan dan ROA 
memiliki koefisien sebesar 2,254738 dengan tingkat signifikansi 0,2360 yang lebih besar dari 
0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas tidak mampu memoderasi hubungan 
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis kelima yang 
menyatakan bahwa ROA memperkuat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap nilai 
perusahaan ditolak. Berdasarkan teori legitimasi, perusahaan berukuran besar dengan 
profitabilitas tinggi seharusnya memiliki sumber daya yang memadai untuk membangun 
pengakuan dan kepercayaan dari eksternal. Berdasarkan teori stakeholder, kombinasi ukuran 
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perusahaan dan profitabilitas yang besar juga seharusnya meningkatkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kepentingan pemangku kepentingan. Namun, hasil empiris 
membuktikan bahwa profitabilitas belum mampu memperkuat hubungan tersebut. ROA dalam 
penelitian ini termasuk moderasi potensial karena pengaruhnya sebagai variabel independen 
maupun variabel moderasi sama-sama tidak signifikan. Temuan ini menunjukkan bahwa 
besarnya aset dan kemampuan menghasilkan laba belum tentu diterjemahkan pasar sebagai 
peningkatan nilai perusahaan, khususnya pada industri perkebunan sawit. Hasil penelitian ini 
sejalan dengan Dorothy dan Endri yang menemukan bahwa interaksi ROA tidak signifikan 
dalam hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Kusuma dan Priantinah juga 
menyatakan bahwa ROA tidak mampu memoderasi hubungan tersebut. Dengan demikian, 
ROA belum menjadi penguat hubungan ukuran perusahaan dan nilai perusahaan 
 
SIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel, dapat disimpulkan bahwa nilai 
perusahaan pada sub industri perkebunan sawit yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2021–2025 secara umum tidak dipengaruhi secara signifikan oleh variabel yang 
diteliti. Namun, ukuran perusahaan berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan, 
menunjukkan bahwa perusahaan dengan aset lebih besar cenderung memiliki nilai 
perusahaan yang lebih rendah. Sementara itu, pengungkapan ESG, ROA, serta peran ROA 
sebagai variabel moderasi tidak berpengaruh signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 
nilai perusahaan lebih dipengaruhi faktor eksternal, seperti fluktuasi harga CPO dan regulasi 
global, dibandingkan faktor internal perusahaan. 
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  Y = 𝛼 + 𝛽 1   X 1 + 𝛽 2   X 2 + 𝛽 3   Z + 𝜀


  Y = 12 . 17596 + 0 . 728188 X 1 +  ( − 0 . 381057 X 2 ) + 1 . 385897 Z + 𝜀


  Y = 12 . 17596 + 0 . 728188 X 1 +  ( − 0 . 381057 X 2 ) + 1 . 385897 Z + 𝜀


  Y = α + β 1   X 1 + β 2   X 2 + β 3   Z + β 4    ( X 1 Z ) + β 5    ( X 2 Z ) + ε


  Y = 15 . 83885 + 0 . 437501 X 1 + ( − 0 . 499836 X 2 ) + ( − 65 . 88580 Z ) + 1 . 147799 X 1 Z + 2 . 254738 X 2 Z + ε


  Y = 15 . 83885 + 0 . 437501 X 1 + ( − 0 . 499836 X 2 ) + ( − 65 . 88580 Z ) + 1 . 147799 X 1 Z + 2 . 254738 X 2 Z + ε

