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1.1 Latar Belnkang

Dinamika perekonomian global yang terus berkembang telsh menempatkan
isu keberlanjutan dan tanggung jawab sosial sebagai perhatian penting di berbagai
belahan dunia. Ketatnya persaingan di fingkat global mendorong pergeseran
perspektif inveﬂnr.ﬂum.nwnilni_inﬁﬁ perwthm.i‘.h mana ukuran keberhasilan
tidak lagi senﬁtﬂ,-mﬂta dm ﬁﬁll fltrfumta hqm;ul, melainkan furut
mencakup dimensi nm-lmﬂglnymgﬁemful berkelanjutan.

Meninglainya kesadaran terhadap dampak aktivitas bisnis bagi lingkungan
dan masyarakt mnmﬂ'prnﬂahaun untuk mwm:l hisnis yang
berorientasi jangka panjang. bukan hanva mengejar keuntungan sesaat. Dalam

Whﬁhh konsep environmental, socinl, and gove maﬂ{ﬁsﬁiwﬂ
instrumen strategis yang memadukan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola
ﬂaﬁmﬂmmmnﬂ serta pengambilan keputusan perusahasn (Antonius &

1da, 2023).

Indonesia sebogai negara berkembang dengan mt terbesar di Asia
Tenggura menunjukkan komitmen kuat terhadap penerapan prinsip ESG.
Pernerinish_Indonesia.elah, mensmjukkan komiten: terhadsp penerapan ESG
melalyi regulasi seperti POJK No. §1/POIK 032017 dan Roadmap Keuangan
Ec:rknllnjnhn (1)) png ‘mendorong perusahaan publik untuk meningkatkan
transparansi dan praktik keberlanjutan. Penerapan ESG di Indonesia bukan sekadar
bentuk pemenuhan I:Eﬂﬁljiﬁﬁ. regulusi ml;nﬂm jugs merupakan bagian dari
strategl bisnis yang bertujuan memperlcuai PDS:ISI kompetitif dan meningkatkan
nilai perusahaan di hadapan para pelaku pasar modal { Antonies & 1da, 2023),

Fenomena pergeseran preferensi investor global menunjukkan tren vang

signifikan terhadap investasi berkelunjutan. Sebagai respons atas meningkatnya
perhatian terhadap investasi berkelanjutan, Bursa Efek Indonesia (BEI) mengamibil
langkah konkret dengan memperkenalkan Indeks ESG Leaders pada 2020, yang
kemudian ditkuti dengan peluncuran IDX ESG Sector Leaders pada 2022, Kedua



indeks tersebut dirancang untuk mengelompokkan perusahaan berdasarkan capaian
kinera ESG mercka. Dain empins memmjukkan bahwa imvestor institusional
semakin mengintegrasikan foktor ESG dalam keputusan investasi.

Data empiris menunjukkan bahwa imvestor institusional semakin
mengintegrasikan faktor ESG dalam keputusan investasi. Amel-Zadeh dan
Serafeim (2018) dalam survei global mereka menemukan bahwa mayoritas investor
institusional menggunakan informasi ESG karena relevansinya terhadap kinerja
keuangan jangka panjang dan mm_ﬁﬂhummbﬁnn Hal ini menunjukkan
bahwa keterbukaan dan_penerapan ESG yang optimal mampu membangun
kepercayann investu.r secarn lebih kuat, vang pada akhimya @al mendorong
kenaikan nilai  per sahaan - melalui mmlngka@m _pmmfﬂm saham  dan
kemudahan dalam mengakses sumber modal yang lebih baik.

.ﬁ'm'ﬁqmmt mial. Social, and Governance {Eﬁﬂ} Mm Jkerangka
mmgms:knn kinerju linglumgan, sosial, dan tata kelola dalam stratepi
h'jsﬁh; Man guna menciptakan nilai perusahaan yuﬁg hn'hh:ﬂmnn
Pencrapan ESG tidak hanya berfokus pada kinerja keuangan jangka pendek.
pmmpmlisﬂmn mempertimbangkan dampak jangka panjang dari akiivitssnya
terhadap lingkungan, masyarakat, dan kualitas tata kelola yang kini semakin
dijadikan pertimbangan oleh para investor sebelum mengambil keputusan investasi.

" Sektor kesehatan memniliki kasakteristik unik dan kompleks dalam konteks
penerapan ESG dibandingkan dengan scktor lainnya. Darf aspek lingkungan, sektor
kesehatan nﬂw tantangan khusus  dafam pﬂwlnlam limbah medis
hﬂ'huhﬂya \rang memerlukan prosedur pemhmmm konsumsi energi yang
tinggi untuk operasional fasilitas w ym! ‘beroperasi 24 jam. sertn
penggunsan air dalam jumlah besar untuk sterilisasi dan sanitasi. Rumah sakit dan

fasilitas kesehatan juga harus mengelola emisi dan sistem pemanas, ventilasi, dan
pendingin udara yang beroperasi terus-menerus. Dari aspek sosial, sektor kesehatan
memiliki tanggung jawab fundamental terhadap keselumatan pasien, akses layanan
kesehatan yang merata bagi seluruh lapisan masyarakat, kesejahteraon dan
keselomatan tenaga medis, serta pelatihan dan pengembangan kompetensi tenaga
keschatan.

]



Pandemi COVID-19 telah menyoroti pentingnya aspek sosial ini
khususnya terkait keselamaton kerja tenaga medis dan akses layanan keschatan.
Sementara itu, aspek govermance dalam sektor kesehatan meliputi kepatuhan
terhadap regulasi kesehatan yang sangat ketat, transparansi dalam penetapan harga
layanan dan obat-obatin, manajemen risiko medis dan hukum. serta akuntabilitas
dalam pengelolaan dana kesehatan. Kompleksitas regulasi kesehatan di Indonesia,
yang melibatkan berbagai kementerian dan lembaga seperti Kementerian
Keschatan, BPOM, dan BPIS Kesehatan, menambah-aspek tersendiri dakim tata
kelola pems_ahﬂn’hﬂﬂ:nlm._ .

Sekoor Kmehmmmghnﬂi tnntangan upemsuunnlm spesifik yang
dapat mempengaruhi imple tast dan dampak ESG techadap klnai]a. perusahaan,
mlﬁuya nper.'muﬁﬂ yhﬂg tinggi akibal kebutuhan mdﬂm teknologi

lewp:_k_lﬁpufesmnal yang memerlukan kompensasi Ii:omputﬂﬂ,ﬁmmkhu
pendlplhnm unik karenn sehagian besor pendapatan pemsnhlﬂkm di
mnqmmnl dari skema pembayaran BPJS Kesehatan dengan tarif yang diatur
pmermhh,”memhum:l flaksibilitas penetapan harga. Ketiga, regulasi yang
sangnt ketot ‘dan dinamis, termasuk standar nkredltmrmh sakit, persyaritan
lisensi, don ketentuan perlindungan konsumen m quiﬂik unink seklor
kesehatan, Keempat, ekspekiasi stakedolder yang inggi lﬂﬂlmp hlllﬁﬂs layanan
dan keselamatan pasien, yang menuntut investasi berkelanjutan dalam peningkatan
mutu (Kalia & Aggarwal, 2023). Karakteristik unik ini menjadikan sektor
kesehatan sebﬂ.gml:nnleks yang menarik unfuk menelaah sejauh mana kinerja ESG
berdampak pada nilai perusahaan, knrena dinamika yang berbeda dengan sektor lain
seperti manufakiur stau pcrhnnkan.. . -

Sejumlah studi empins di Indonesia menemukan adanya keterkaitan yvang
positif antara penerapan ESG dan peningkatan nilsi perusahaan, dengan temusn
yang konsisten pada berbagai indeks seperti IDX ESG Leaders, SRI-KEHATL dan
perusahaan manufaktur (Dewi & Muohyarsyah, 2025). Namun, hasil penelitian
mengenai kontribusi masing-masing komponen ESG masih menunjukkan variasi,
dengan beberapa studi menenmikan pengaruh berbeda antar komponen tethadap



nilai perusahaan {Nasution et al., 2024).

Profitabilitas menunjukkan hasil yang beragam sebagai variabel moderasi
dalem hubungan ESG don nilai perusshaan. Dewi don Muhyarsyah (2025)
menemukan bahwa profitabilitas memoderasi hubungan ESG dan nilai perusshaan,
sedangkan Dorothy dan Endn (2024) menemukan bahwa profitabilitas tidak
mampu memoderasi hubungan tersebut pada sektor energi. Namun, peran moderasi
profitabilitas ini belum dikaji secara spﬂk]mh sektor kesehatan vang memiliki
karakteristik pmﬁhﬁﬁﬂﬁ unik .aﬂntmshm BFIS dan struktur biaya
operasional gﬂgﬁeﬂmﬂn dengan sektor lain,

Berdasarkan telash literatur, terdspat kesemjangan penelitian yang perlu
diisi. Eu!hma., Jmsem haq&!u sektoral; pﬂ:ﬂﬁiﬂt ESG di Indonesia masih
sangat terbutas pada sektor kesehatan. Sebagian besar studi berfokus pada sektor
EII';E:M}’ dan Endn (2024}, sektor perbankan (Nasution et al., 2024}, atau
J.m'.ﬂ:}l w seperti ESG Leaders dan SRI-KEHATI M&WE,
"‘ﬂ-ﬁ”ﬁtﬂ Wangi & Aziz, 2023), sehingga temuan vang dihasilkan belum dopat
digeneralisasi pada sektor kesehatan. Kedua, kesenjangan pada snalisis per pilar
ESG: mayoritas penelitian mengounakan skor ESG agrepat tanpa memisahkan
.m'llh:ﬂﬂl'rﬂnr}mnmcr"m' social, dan governance mmidlﬂlﬂﬂﬁwnlu
& Ghozali, 2024). Ketign, kesenjangan peran moderasi p‘dﬂnh}.ﬁhs di sektor
kesehatan: Dorothy dan Endn (2024} menemukan mpﬂmu f di sektor energi,

sementara Perkasa dan Simatupang (2025) nmnenmﬂ:_uq:lzlgg;_hfnSI hanya untuk pilar
envirommertial don soeial. Perbedaan ini mgiuﬁiﬁﬁﬂlimhwa peran moderas
profitabilitas bergantung pada karakieristik operasional dan struktur modal yang
spesifik per sektor. Dalam mmm dmgm margin profit yang
stabil namun terbotas a;lub‘.!t regu!um tarif BPJS, peran profitabilitas sebagai
pemoderasi hubungan ESG dan nilai perusahaan belum pemah diuji secara emparis.

Oleh karena itu. penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris
pengaruh kinerja envirommental. social, and governance terhadap nilal perusahaan
pada sektor keschatan yang terdafiar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2024,
serts menganalisis peran profitabilitas sebagai variabel moderasi. Penelitian im
diharapkan dopal memberikan kontribusi akademis sekaligus manfaat praktis bagi



manajemen perusahaan maupun investor, dalam menyusun strategi dan keputusan
. —

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang vang telah diurailksn di atas, secara ganis besar
mumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

3. Untuk menguji secara empiris kinerja governance berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

4. Untuk menguiji secara empins kemampuan profitabilitas dalam memoderasi
pengaruh kinerja environmental tethadap nilai perusahaan.

5. Untuk menguji secara empiris kemampuan profitabilitas dalam memoderasi



pengarah kinerja secial terhadap nilai perusahaan
. Untuk menguji secara empiris kemampuan profitabilitas dalam memoderasi
pengaruh kinerja governance terhadap nilal perusahaan.

14 Manfaat Penelltlan

Dari hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan beberapa manfaot
diantaranya sebagai berikut:

|. Manfaat Tearitis
P'nm.-!lmﬂ i dwm -ﬂqﬂi memberikan - kontribusi  terhadap
Pﬂﬁﬂﬂbﬂﬂgﬂﬂkﬂﬂm%n teor |HEII.11]1II!I dthm konteks praktik
:‘Eﬁﬁ kllumﬂ;jliﬂiﬂhtlmhﬂmn Iuduugl_{m Hqﬁl penelitian im dapat
memperkava literatur mengenai hubungan antara I;h:uju. ESG dan nilai
perusahann dengan mempertimbangkan peran m ﬁuf:tal}llltns
sehingga memberiknn pemahaman yang lebih  kompre '-"Inula.ng
mekanisme pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan. ‘iellinhn.wﬂ
hmm]udl referensi bagi peneliian-penelitian sehlpﬂn}iw“g;m
mMmp]L ESG, nilm perusahann, dan profitabilitas, !:husumrl dalam
w:&:kmr kesehatan di pasar modal Indonesia.
‘2. Manfaat Praktis
. Bagl Akademus:
Wﬁum]udl referens ﬁhﬁmﬂ:er pengetahuan bagi

okademisi. ﬂﬂlmﬂ yang hendak mmshhm-l,hlﬂkmlan antara ESG
dengan nilai perusahaan di sektor kesehatan. Temuan penelitian ini dapat

digunakan s«zbaﬁ landasan w pmellhan lanjutan dengan
variabel moderasi vang lebih baraga.m.. sekior industri Tain, atau peniode

waktu vang lebih panjang, sehingga memperkayn literatur akademik
tentang praktik bisnis berkelanjutan di Indonesia dan negara berkembang
lainnya.
b. Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini dapal memberikan perspektif strategis bagi
manajemen perusihaan di sektor kesehatan dalam menyusun dan



1.5

mengimplementasikan kebijakan ESG yang efektif untuk meningkatkan
milai perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bagaimana profitobilitas
dapat memperkuat dampak positif implementasi ESG, sehingps
manajemen dapat mengoptimalkan alokast sumber daya untuk praktik ESG
yang memberikan return terbaik. Selain itu, temuan penelitian ini dapat
membantu investor dalam mengambil keputusan investasi dengan
mempertlmhﬂngkm aspek ESG dan prnrlabllltus perusghaan untuk
mengidentifikasi perusahasn WM}'MS memiliki kinerja ESG
baik dan ]Imﬂ'lablmwlﬂuﬁuﬂni target m#ﬂ_ﬁﬂ%ﬁgﬁe]aﬂjumﬂ

G5 Pt

‘Dalam penelitian ini pme] itl menetapkan hdummplas agar fokus dan
mmﬂ PE“E].“J.III'I dﬂpﬂ] [E“aga. seria Llnﬂ:tilk‘ -' I =) 2

i generalisasi yang

tidak sesuai terhadap hasil yang diperoleh. Berikut merpakan batasan penclitian
yang digunakan dalam penelitian ini:

L

'MIHL menggunakan variabel ervirenmental, soclial, Jurrw.'.mm

(ESG) sebagai variabel independen yang diukur menggunakan metode
cymtent analysis berbasis indeks pengungkapan (diselostire indix) techadap
loporsn tahunan perusahaan berdasarkan GRI Stlnﬁrﬂs don POJK No.

51/POJK.03/2017, Nilai Perusahaan sebagai variabel dependen yang diukur

- menggunakan Tobin's O, serta Profitabilitus sebagai vari
; ﬁuhmmnwﬂhmlmm Asset I'ROJ‘t}-

Sampel yang digunakan pada penelitian ini merupakan perusahaon sektor
kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesin (BEI).

Penelitian ini dilakukan pada periode 2020-2024.

Data yang digunakan dalam penelitian ini bersumber dari laporan tahunan
{anniral report) perusahaan yang dipublikasikan secara resmi.

Metode analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan
pendekatan Random Effecs Mode! (REM) dan Moderating Regression
Anafvsis (MRA) menggunakan program EViews versi 12,



1.6  Sistematika Penulisan
batasan penelitian untuk menghindan pembahasan yang melebar, maka peneliti
membuat sistematika penulisan yang digunakan sebagai berikut:
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