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ABSTRAK 

RISKI NILAM SARI. Pengaruh Kinerja Environmental Social Governance 

(ESG), Cash Holding, dan Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi (Studi Pada Perusahaan yang 

terdaftar di IDX ESG Leaders Periode 2021-2024) 

Setiap perusahaan harus mampu beradaptasi untuk mengikuti 

perkembangan ekonomi agar dapat bersaing dengan perusahaan lain sehingga dapat 

mempertahankan nilai perusahaan dan mencapai tujuan perusahaan tersebut. 

Investor sering memandang nilai perusahaan sebab menunjukkan pencapaian 

perusahaan tersebut. Saat ini investor tidak hanya menilai perusahaan dari segi 

finansial saja, melainkan dari segi non finansial juga. pemahaman terhadap faktor-

faktor yang memengaruhi tingkat nilai perusahaan menjadi krusial bagi manajemen 

keuangan. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja ESG, Cash 

Holding dan struktur modal  terhadap nilai perusahaan, serta menguji profitabilitas 

sebagai variabel moderasi dalam hubungan tersebut. 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian 

ini adalah perusahaan yang terdftar di IDX ESG Leaders selama periode 2021–

2024. Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling dan 

diperoleh sebanyak 17 perusahaan yang memenuhi kriteria. Analisis data dilakukan 

dengan menggunakan regresi data panel dan Moderated Regression Analysis 

(MRA) melalui software SPSS 25. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kinerja ESG memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan Cash Holding tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan dan stuktur modal terbukti 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, hasil MRA 

menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memoderasi hubungan antara Kinerja 

ESG dengan nilai perusahaan, tetapi tidak memodeasi hubungan antara Cash 

Holding terhadap nilai perusahaan, serta profitabilitas mampu memoderasi 

hubungan antara Struktur Modal dengan nilai perusahaan 

Kata kunci : Nilai Perusahaan, Kinerja ESG, Cash Holding, Struktur Modal, 

Profitabilitas 
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ABSTRACT 

RISKI NILAM SARI. The Effect of Environmental and Social Governance 

(ESG) Performance, Cash Holdings, and Capital Structure on Firm Value with 

Profitability as a Moderating Variabel (A Study of Companies Listed on the IDX 

ESG Leaders for the 2021-2024 Period) 
Every company must adapt to economic developments to compete with other 

companies, maintain its value, and achieve its goals. Investors often assess a 

company's value because it reflects its achievements. Today, investors assess 

companies not only financially but also non-financially. Understanding the factors 

influencing a company's value is crucial for financial management. This study aims 

to analyze the influence of ESG performance, Cash Holdings, and capital structure 

on company value, and examine profitability as a moderating variabel in this 

relationship. 

This research is quantitative. The population comprised companies listed 

on the IDX ESG Leaders during the 2021–2024 period. Purposive sampling was 

used to select 17 companies that met the criteria. Data analysis was performed 

using panel data regression and Moderated Regression Analysis (MRA) using SPSS 

25 software. 

The results of the study indicate that ESG Performance has a significant 

influence on firm value, while Cash Holding has no significant influence on firm 

value, and capital structure is proven to have a positive and significant influence 

on firm value. In addition, the MRA results show that profitability is able to 

moderate the relationship between ESG Performance and firm value, but does not 

moderate the relationship between Cash Holding and firm value, and profitability 

is able to moderate the relationship between Capital Structure and firm value. 

Keywords: Corporate Value, ESG Performance, Cash Holding, Capital Structure, 

Profitability 
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PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB-LATIN 

Pedoman transliterasi yang digunakan dalam penulisan buku ini adalah hasil 

Putusan Bersama Menteri Agama Republik Indonesia No. 158 tahun 1987 dan 

Menteri Pendidikan dan kebudayaan Republik Indonesia No. 0543b/U/1987. 

Transliterasi tersebut digunakan untuk menulis kata-kata Arab yang dipandang 

belum diserap ke dalam bahasa Indonesia. Kata-kata Arab yang sudah diserap ke 

dalam bahasa Indonesia sebagaimana terlihat dalam Kamus Linguistik atau Kamus 

Besar Bahasa Indonesia (KBBI). Secara garis besar pedoman transliterasi itu adalah 

sebagai berikut. 

1. Konsonan 

Fonem-fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam sistem tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf. Dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan 

dengan huruf, sebagian dilambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi 

dilambangkan dengan huruf dan tanda sekaligus. Di bawah ini daftar huruf Arab 

dan transliterasi dengan huruf latin. 

Huruf 

Arab 

Nama Huruf Latin Keterangan 

 Alif tidak dilambangkan tidak dilambangkan ا

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Sa Ś es (dengan titik di atas) ث

 Jim J Je ج
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 Ha ḩ ha (dengan titik di bawah) ح

 Kha Kh ka dan ha خ

 Dal D De د

 Zal Ẑ zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra R Er ر

 Za Z Zet ز

 Sin S Es س

 Syin Sy es dan ye ش

 Sad Ṣ es (dengan titik di bawah) ص

 Dad ḍ de (dengan titik di bawah) ض

 Ta ṭ te (dengan titik di bawah) ط

 Za ẓ zet (dengan titik di bawah) ظ

 Ain ‘ koma terbalik (di atas) ع

 Gain G Ge غ

 Fa F Ef ف

 Qaf Q Ki ق

 Kaf K Ka ك

 Lam L El ل

 Mim M Em م

 Nun N En ن

 Wawu W We و

 Ha H Ha ه
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 Hamzah ‘ Apostrof ء

 Ya Y Ye ى

2. Vokal 

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia yang terdiri dari vocal 

tunggal atau monoftong dan vocal rangkap atau diftong. 

1) Vokal Tunggal 

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau harkat, 

transliterasinya sebagai berikut: 

Tanda Nama Huruf latin Nama 

  َ  Fathah A A 

  َ  Kasrah I I 

  َ  Dhammah U U 

2) Vokal Rangkap 

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa gabungan 

antara harkat dan huruf, yaitu: 

Tanda Nama Huruf Latin Nama 

يْ   ...   fathah dan ya Ai a dan i 

 fathah dan wau Au a dan u وْ   ...

Contoh: 

 kataba -  ك ت ب     

 fa’ala -  ف ع ل     

ر       żukira -  ذ ك 

 yażhabu -  ي ذْه ب     
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 su’ila -  س ئ ل     

 kaifa -  ك يْف     

 haula -  ه وْل     

3. Maddah 

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf, 

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu: 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah dan alif atau ا ... ي    ...

ya 

A a dan garis di 

atas 

 Kasrah dan ya I i dan garis di ى  ...

atas 

... و    Hamzah dan wawu U u dan garis di 

atas 

Contoh: 

 qāla -  ق ال     

ى    م   ramā -  ر 

 qĭla -  ق يْل     

 

4. Ta’marbuṭah 

Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua: 

1. Ta’marbutah hidup 

Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrah dan dammah, 

transliterasinya adalah “t”. 
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2. Ta’marbutah mati 

Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya 

adalah “h”. 

3. Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti oleh kata yang 

menggunkan kata sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah maka 

ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan ha(h). 

Contoh: 

ة  الْْ طْف ال  ر      وْض   - raudah al-aṭfāl 

     -rauḍatulaṭfāl 

ة      ر  ن وَّ يْن ة  الْم  د   al-Madĭnah al-Munawwarah - الم 

     -al-Madĭnatul-Munawwarah 

ةْ      talḩah -  ط لْح 

5. Syaddah 

Syaddah atau tasydid yang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan 

sebuah tanda, tanda syaddah atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah 

tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang sama dengan huruf yang 

diberi tanda syaddah itu. 

Contoh: 

بَّن ا     rabbanā -  ر 

ل       nazzala -  ن زَّ

 al-birr -  الب ر     

ج       al-ḩajj -  الح 

6. Kata Sandang 
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Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu ال 

namun dalam transliterasi ini kata sandang itu dibedakan atas kata sandang yang 

diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf qamariyah. 

1. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditranslite-rasikan dengan 

bunyinya, yaitu huruf /1/ diganti dengan huruf yang sama dengan huruf 

yang langsung mengikuti kata sandang itu. 

2. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah  

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah ditranslite-rasikan sesuai 

aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya. 

3. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata sandang ditulis 

terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda sempang. 

Contoh: 

ل     ج   ar-rajulu -  الرَّ

ي  د      as-sayyidu -  السَّ

 as-syamsu -  الشَّمْس    

 al-qalamu -  الق ل م    

يْع      al-badĭ’u -  الب د 

لَ  ل      al-jalālu -  الج 

7. Hamzah 

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, 

itu hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan diakhir kata. Bila 
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hamzah itu terletak diawal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab 

berupa alif. 

Contoh: 

ذ وْن       ta’khużūna -  ت أْ خ 

 ’an-nau -  النَّوْء     

ء  ش يْ       - syai’un 

 inna -  أ نَّ    

رْت       umirtu -  أ م 

 akala -  أ ك ل     

8. Penulisan Kata 

Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun harf ditulis terpisah. 

Hanya kata-kata tertentu yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim 

dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang dihilangkan 

maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata 

lain yang mengikutinya. 

Contoh: 

ق يْن   از  الرَّ يْر  خ  ا نَّ اللّٰه  ل ه و   Wainnallāhalahuwakhairar-rāziqĭn و 

Wainnallāhalahuwakhairarrāziqĭn 

ان   يْز  الْم  ا وْف والْك يْل  و   Wa auf al-kaila wa-almĭzān و 

Wa auf al-kaila wal mĭzān 

ل يْل يْم  الْخ  اه   Ibrāhĭm al-Khalĭl أ بْر 

Ibrāhĭmul-Khalĭl 

رْس اه ا م  اه ا و  جْر   Bismillāhimajrehāwamursahā ب سْم  اللّٰه  م 
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 ّ إلَّيْهّ  ٱسْتطََاعَ  مَنّ  ٱلْبَيْتّ  حّج   سّ ٱلنَا عَلىَ وَلِّلَ  

 سَبّيلً 

Walillāhi ‘alan-nāsi hijju al-baiti 

manistaṭā’a ilaihi sabĭla 

Walillāhi ‘alan-nāsi hijjul-baiti 

manistaṭā’a ilaihi sabĭlā 

9. Huruf Kapital 

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam 

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaanhuruf kapital seperti 

apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf kapital digunakan untuk 

menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri 

itu didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap 

huruf awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya. 

Contoh: 

س وْل   ا لَّْ ر  د  مَّ ح  ام  م   Wa mā Muhammadun illā rasl و 

لنَّا  ع  ل  ض  ل  ب يْتٍ و  ا نَّ أ وَّ

كًا ب ار  ى ب ب كَّة  م   س  ل ل ذ 

awwalabitinwuḍi’alinnāsilallażĭbibakkatumubārakan 

ى  ان  الَّذ  ض  م  ر  ش هْر 

ل  ف يْه  الْق رْان    أ نْز 

Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭh al-Qur’ānu 

Syahru Ramaḍān al-lażĭ unzila fĭhil Qur’ānu 

ب يْن   اه  ب الْْ ف ق  الْم  ل ق دْ ر   Walaqadra’āhubil-ufuq al-mubĭn و 

Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn 

يْن   ب   الْع ا ل م  ه  ر  مْد  لِلّ    Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn الْح 

Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn 

Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah bila dalam tulisan 

Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan 
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kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf capital 

tidak digunakan. 

Contoh: 

م   يْب  ن  الل  ن صْر  ف تحْ  ق ر   Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb  و 

يْعًا م  ج   Lillāhi al-amrujamĭ’an لِلّ    الْ مْر 

Lillāhil-amrujamĭ’an 

يْم   ل  الل  ب ك ل   ش يْءٍ ع   Wallāhabikullisyai’in ‘alĭm و 

10. Tajwid 

Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam bacaan, pedoman 

transliterasi ini merupakan bagian yang tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid. 

Karena itu peresmian pedoman transliterasi ini perlu disertai dengan pedoman 

Tajwid.
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Selain untuk mendapatkan keuntungan, tujuan utama perusahaan 

adalah untuk mengoptimalkan nilai perusahaan (Ayu et al., 2024). Keadaan 

atau kinerja perusahaan bisa di ketahui melalui nilai perusahaan, yang akan 

mengalami peningkatan apabila manajemen mampu mengelola operasional 

bisnis secara optimal dan efisien. Upaya yang dilakukan perusahaan untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan dengan melakukan pengungkapan 

informasi. Selain itu, manajemen harus mempertimbangkan kepentingan 

semua stakeholder dalam mengambil keputusan. Untuk meningkatkan nilai 

perusahaan, manajemen perlu membuat keputusan keuangan yang tepat 

untuk memaksimalkan pengembalian pemegang saham (Rasyid et al., 

2022). 

Nilai perusahaan yang semakin tinggi akan memberikan peluang 

pertumbuhan bisnis semakin besar, serta meningkatnya minat investor untuk 

berinvestasi (Mandjar, Yustina Triyani, 2019). Perusahaan harus berfikir 

kritis, efektif, dan efisien dalam mengembangkan perusahaannya supaya 

bisa bersaing dengan kompetitor. Harga pasar saham suatu perusahaan juga 

menunjukkan nilai perusahaan, semakin tinggi harga saham maka semakin 

tinggi nilai perusahaan.  Setiap perusahaan berusaha untuk meningkatkan 
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keuntungan dan memberi kesejahteraan kepada para pemegang sahamnya. 

Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga 

saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan, dan 

manajemen asset. 

Nilai perusahaan merupakan presepsi investor tentang tingkat 

kekayaan pada pemegang saham. Nilai perusahaan selalu dikaitkan dengan 

harga saham. Nilai perusahaan secara umum tercermin pada nilai pasar atau 

harga saham suatu perusahaan yang sudah ditentukan dari permintaan dan 

penawaran saham oleh pasar saham (Tessalonika, 2023). Nilai perusahaan 

dapat diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV) yang 

merupakan perbandingan antara harga saham dengan nilai buku. Perusahaan 

yang berkinerja baik biasanya mempunyai rasio PBV lebih besar dari nilai 

1 yang menunjukkan bahwa nilai pasar sahamnya lebih tinggi dibandingkan 

dengan nilai bukunya. 

Berdasarkan gambar 1.1 menunjukkan bahwa perbandingan nilai 

Price Book Value (PBV) per sektor perusahaan yang terdaftar di bursa efek 

Indonesia pada tahun 2023–2024 mengalami kenaikan. kenaikan tersebut 

mungkin dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti lonjakan ekonomi, 

peningkatan emiten, dan sentimen positif investor. Akan tetapi, pada sektor 

properti dan real estate justru terjadi adanya sedikit penurunan yang masih 

wajar. Pada tahun 2023 ke tahun 2024 sektor properti dan real estate 

mengalami penurunan sebesar 0,15. Penurunan ini kemungkinan 

disebabkan oleh dampak risiko suku bunga atau inflasi. Naik turunnya nilai 
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perusahaan merupakan sebuah fenomena yang dapat merugikan investor 

jika nilai perusahaan terus mengalami penurunan setiap tahunnya. 

Gambar 1. 1 Perbandingan Nilai PBV per Sektor Perusahaan yang Terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (Periode 2023 - 2024) 

Sumber : https://www.idx.co.id (diolah peneliti, 2025) 

Sektor perusahaan diatas mayoritas memiliki nilai PBV yang tinggi, 

hal ini dapat menunjukkan semakin tinggi pula harga saham diperusahaan 

tersebut. Nilai PBV yang rendah menunjukkan semakin rendah harga 

saham. Hal ini dapat mengindikasikan bahwa pertumbuhan perusahaan 

dapat dilihat dari harga sahamnya sendiri. Namun pertumbuhan perusahaan 

yang terus mengalami peningkatan dari tahun ke tahun dapat menyebabkan 

kebutuhan pendanaan perusahaan yang ikut mengalami kenaikan (Jihan & 

Rinny Meidiyustiani, 2023) 

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh sejumlah variabel, baik yang 

berasal dari lingkungan internal maupun eksternal, seperti penelitian yang 

0,00
1,00
2,00
3,00
4,00
5,00
6,00

Perbandingan Nilai PBV per Sektor Perusahaan yang 
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dilakukan oleh (Yulfitri et al., 2021), penelitian ini menggunakan beberapa 

faktor yang dapat meningkatkan nilai perusahaan, seperti Debt to Equity 

Ratio (DER), Earning Per Share (EPS) dan Return On Asset (ROA). Selain 

itu juga bisa dilihat dari penelitan (Hiyun Puspita Sari et al., 2023) yang 

menggunakan beberapa faktor berbeda untuk meningkatkan nilai 

perusahaan, misalnya Likuiditas, Leverage, Kebijakan Dividen dan Ukuran 

Perusahaan. Pada penelitian yang telah dilakukan oleh (Sjahruddin & 

Jannah, 2022) menggunakan variabel Akuntansi Lingkungan serta 

Likuiditas, Selain itu faktor Intellectual Capital dan Growth Opportunity 

juga digunakan sebagai faktor untuk meningkatkan nilai perusahaan (Suzan 

& Supriyadiputri, 2023). 

Peneliti memilih kinerja ESG, Cash Holding, struktur modal, dan 

profitabilitas sebagai variabel penelitian, karena keempat variabel tersebut 

dianggap sebagai faktor yang berpotensi memengaruhi nilai perusahaan. 

Kinerja ESG digunakan sebagai alasan untuk membuktikan apakah kinerja 

ESG dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan, mengingat bahwa 

sekarang ini penilaian sebuah perusahaan dapat dilihat dari faktor non 

keuangan seperti lingkungan. Di sisi lain faktor yang diambil untuk melihat 

pengelolaan sumber keuangan pada perusahaan dengan menggunakan 

faktor Cash Holding apakah dapat mempengaruhi nilai perusahaan atau 

tidak. 

Kinerja ESG merupakan tolak ukur perusahaan yang digunakan 

sebagai indikator penilaian dan pengelolaan aspek lingkungan, sosial, serta 
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tata kelola yang terkait dengan kegiatan operasional bisnisnya (Sadiq et al., 

2023). ESG menjadi referensi untuk perusahaan dalam melaporkan 

konsekuensi bisnis yang mereka jalankan. Menurut (Melinda & Wardhani, 

2020), peningkatan nilai perusahaan dapat didapatkan oleh kinerja ESG 

perusahaan yang baik. Implementasi ESG yang unggul dapat mendorong 

efesiensi operasional, menekan pengeluaran, meningkatkan produktivitas, 

merangsang inovasi, serta mengarahkan perusahaan untuk berekspansi ke 

sektor-sektor dengan potensi pertumbuhan yang lebih besar. Tingginya nilai 

perusahaan yang didorong oleh kinerja ESG yang positif mampu 

membangun kepercayaan publik terhadap kegiatan usaha serta produk yang 

dihasilkan perusahaan.  

Pernyataan tersebut sesuai dengan hasil penelitian yang telah 

dilakukan oleh (Mauliddin & Subardjo, 2023) yang menjelaskan bahwa 

kinerja Environmental, Social, dan Governance (ESG) mampu 

meningkatkan nilai perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa kinerja 

lingkungan yang baik dapat menjadi suatu bukti bahwa perusahaan dapat 

tumbuh secara berkelanjutan dan dalam jangka panjang. Temuan ini 

didukung oleh hasil penelitian yang telah dilakukan oleh (Husada dan 

Handayani, 2021) dan (Rahelliamelinda & Handoko, 2024). Temuan dari 

(Jeanice & Kim, 2023) justru mengungkapkan bahwa ESG tidak 

memberikan dampak yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil dari 

penelitian (Ayu et al., 2024) dan (Prayogo & Handayani, 2023) juga 
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mengungkapkan bahwa peningkatan skor ESG membuat nilai perusahaan 

semakin rendah.  

Cash Holding mengacu pada keseluruhan jumlah kas milik 

perusahaan yang dapat digunakan sebagai pemenuhan berbagai kebutuhan 

seperti, biaya produksi, biaya investasi, pembagian deviden, serta pelunasan 

kewajiban utang (Sari & Trisnawati, 2024). Setiap perusahaann tentunya 

memiliki kas yang berfungsi sebagai modal awal untuk memenuhi kegiatan 

operasional. Sisa dana dalam bentuk saham biasanya akan dibagikan kepada 

investor sebagai dividen atau keuntungan. Dunia usaha harus memantau 

keadaan industri saat ini agar tidak terjadi kesinambangan baik terlalu besar 

atau terlalu kecil, dan mereka juga harus melakukan pembayaran supaya 

pendapatan industri tetap meningkat.  

Selain itu, pengelolaan kas secara optimal harus dilakukan oleh setiap 

perusahaan, karena hal ini dapat menjadi salah satu faktor yang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dari pandangan pihak luar seperti investor. 

Banyak penelitian yang telah mengkaji hubungan antara Cash Holding 

dengan nilai perusahaan seperti penelitian yang dilakukan oleh (Febriyanti, 

2023), (Oktaviana et al., 2024) dan (Widianingrum & Dillak, 2023) 

menyatakan bahwa kepemilikan kas (cash holding) secara efisien dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, jumlah kas yang banyak tidak 

mampu meningkatkan nilai perusahaan apabila kas tersebut tidak dikelola 

dengan baik. Seperti kajian yang telah dilakukan oleh (Fadhila & Sipayung, 

2024), (Sitanggang et al., 2021) dan (Suzan & Supriyadiputri, 2023) yang 
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menunjukkan bahwa tidak didapatkan pengaruh positif antara Cash Holding 

terhadap nilai perusahaan.  

Struktur modal berperan signifikan sebagai salah satu faktor yang 

dapat menentukan nilai sebuah perusahaan, selain dari penggunaan Cash 

Holding sebagai alternatif sumber pendanaan. Secara umum, perusahaan 

mengandalkan sumber pembiayaan internal, seperti laba ditahan dan biaya 

penyusutan, untuk mendukung kegiatan operasional dan investasinya, serta 

dari pendanaan yang bersumber dari luar yang berbentuk ekuitas dan utang 

jangka panjang sebagai bagian dari komposisi struktur modal. Kedua dana 

tersebut dapat diamanfaatkan untuk mendukung pelaksanaan aktivitas 

produksi perusahaan (Astika, 2019). Entitas bisnis perlu mengelola sumber 

pendanaan dengan baik, karena tingginya pendanaan dari internal dapat 

meningkatkan nilai perusahaan, sedangkan dominasi pendanaan dari 

eksternal yang tinggi justru berpotensi menurunkan nilai perusahaan. 

Struktur modal penting untuk menunjang operasional perusahaan sehingga 

dengan memaksimalkan rancangan struktur modal, maka terdapat 

kemungkinan semakin optimal kondisi keuangan yang dicapai oleh suatu 

entitas usaha akan semakin besar pula potensi peningkatan nilai dari entitas 

usaha tersebut (Ayu et al., 2024).  

Sejumlah penelitian telah mengkaji terkait pengaruh struktur modal 

terhadap nilai perusahaan, tetapi hasil yang diperoleh masih bervariasi. 

Penelitian (Bisnis et al., 2024) mengungkapkan bahwa struktur modal 

mempengaruhi nilai perusahaan dengan hasil positif dan signifikan, hasil 
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penelitian sejalan dengan (Fadhila & Sipayung, 2024) dan (Ayu et al., 2024) 

yang menunjukkan adanya pengaruh positif antara struktur modal dengan 

nilai perusahaan. Sebaliknya, hasil berlawananan dengan penelitian 

(Yulianti et al., 2024) dan (Rossa et al., 2023) yang menyatakan struktur 

modal tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

(Nabillah & Astusi, 2024) juga mengungkapkan bahwa struktur modal tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Salah satu komponen yang dapat memengaruhi nilai perusahaan 

adalah profitabilitas, terutama dalam konteks hubungan antar variabel 

dalam penelitian ini. Dalam penelitian ini, profitabilitas digunakan sebagai 

variabel moderasi yang membantu mengatur atau mengubah seberapa kuat 

hubungan antara variabel independen dan variabel dependen, baik dalam 

memperkuat maupun melemahkan pengaruh yang terbentuk di antara 

keduanya. Profitabilitas memiliki peran krusial dalam memastikan 

kelangsungan perusahaan dalam jangka panjang. Hal ini karena 

kemampuannya dalam mencerminkan prospek bisnis di masa depan, apakah 

menguntungkan atau tidak. Perusahaan menggunakan rasio profitabilitas 

untuk menilai tingkat efektivitas dalam pengelolaan aset atau sumber daya, 

guna menghasilkan laba melalui aktivitas operasional yang dijalankan 

(Rasyid et al., 2022).  

Meningkatnya profit mencerminkan perbaikan kondisi perusahaan 

dan mengindikasikan kinerja keuangan yang semakin optimal. Peneliti 

dapat menggunakan beragam metode penilaian kinerja perusahaan, 
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berdasarkan jenis modal yang dimanfaatkan serta rasio keuntungan yang 

diperoleh (Rahelliamelinda & Handoko, 2024). Apabila manajer berhasil 

mengatur perusahaan secara efektif maka dapat membuat biaya yang 

dikeluarkan oleh perusahaan akan semkain berkurang dan pada akhirnya 

laba yang didapatkan oleh perusahaan akan lebih tinggi dan dapat 

meningkatkan nilai perushaaan. Laba yang dihasilkan perusahaan sangat 

berdampak terhadap nilai perusahaan sebagai perwujudan kemakmuran 

pemegang saham. Hal positif yang terlihat menunjukkan bahwa 

peningkatan keuntungan yang dihasilkan perusahaan sejalan dengan 

semakin efisiennya pengguanaan aset atau semakin tingginya margin 

keuntungan yang berhasil dicapai.  

Beberapa penelitian yang menjadikan profitabilitas sebagai variabel 

moderasi masih menghasilkan temuan yang bervariasi, khususnya dalam 

menjelaskan hubungan antara kinerja ESG dan nilai perusahaan. Penelitian 

yang dilakukan oleh (Rahelliamelinda & Handoko, 2024) mengungkapkan 

profitabilitas memiliki potensi memperlemah antara kinerja ESG dengan 

nilai perusahaan.  Sebaliknya, (Arofah & Khomsiyah, 2023) bahwa 

profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Assets (ROA) memiliki 

peran dalam memperkuat pengaruh positif yang ditimbulkan oleh kinerja 

ESG terhadap peningkatan nilai perusahaan. Penelitian (Febriyanti, 2023) 

menyatakan profitabilitas yang berperan sebagai variabel moderasi mampu 

mempengaruhi hubungan Cash Holding dengan nilai perusahaan 

sebailknya, hasil penelitian yang dilakukan oleh (Anwar et al., 2023) 
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menunjukkan bahwa kepemilikan kas memiliki dampak negatif yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan.  Dalam penelitian yang dilakukan oleh 

(Bahriah et al., 2022) mengemukakan bahwa profitabilitas mampu 

memperkuat pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. Namun, 

penelitian (Cahyani, 2024) justru menunjukkan profitabilitas tidak 

mempunyai kekuatan yang cukup untuk memoderasi pengaruh struktur 

modal terhadap nilai perusahaan. 

IDX ESG Leaders digunakan sebagai objek pada penelitian ini. 

Direktur pengembangan BEI, Fawzi, (2020) menyatakan, bahwa trend 

terkini investor, baik domestik maupun global semakin memperhatikan 

tujuan setiap investasi yang mereka lakukan. Pada masa sekarang, investor 

yang akan melakukan investasi tidak hanya memandang keuntungan saja, 

tetapi juga menginginkan inventasi yang dilakukannya dalam perusahaan 

memiliki penerapan nilai-nilai ESG yang baik. Dengan adanya trend ini IDX 

meluncurkan Esg Leaders yang berisikan 30 total saham yang menerapkan 

ESG yang kuat, tidak masuk dalam kontroversi yang signifikan, dan 

mempunyai kinerja keungan dan likuiditas yang baik. Pernyataan tersebut 

menjadi fenomena terbaru mengenai nilai perusahaan bahwa investor 

semakin memepertimbangkan faktor keberlanjutan dan teknologi dalam 

pengambilan keputusan investasi. Selain itu investor juga menyoroti 

pentingnya pelaporan keberlanjutan yang transparan dan dapat dipercaya. 

Selain adanya trend investasi tersebut, dalam beberapa tahun terakhir 

juga terjadi trend kenaikan nilai perusahaan di pasar modal Indonesia, 
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tercermin dari peningkatan rasio Price to Book Value (PBV) lintas sektor. 

Kenaikan ini menunjukkan bahwa pasar memberikan penilaian yang lebih 

tinggi terhadap prospek dan kesehatan finansial perusahaan. Namun, 

peningkatan nilai perusahaan tidak terjadi secara acak. Banyak faktor 

internal seperti kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG), kebijakan 

Cash Holding, serta struktur modal diyakini berkontribusi terhadap persepsi 

investor. Selain itu, kemampuan perusahaan menghasilkan laba 

(profitabilitas) juga dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh faktor-

faktor tersebut terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, hal ini yang 

menjadi alasan peneliti untuk melakukan penelitian Kinerja Environmental 

Social Governance (ESG), Cash Holding, Dan Struktur Modal Terhadap 

Nilai Perusahaan Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Moderasi (Studi 

Pada Perusahaan Yang Terdaftar di IDX ESG Leaders Periode 2021-2024). 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah Kinerja Environmental Social Governance (ESG) berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdafar di IDX ESG 

Leaders periode 2021-2024? 

2. Apakah Cash Holding berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan yang terdafar di IDX ESG Leaders periode 2021-2024? 

3. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan yang terdafar di IDX ESG Leaders periode 2021-2024? 
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4. Apakah Profitabilitas dapat memoderasi pengaruh Kinerja 

Environmental Social Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan yang terdafar di IDX ESG Leaders periode 2021-2024? 

5. Apakah Profitabilitas dapat memoderasi pengaruh Cash Holding 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdafar di IDX ESG 

Leaders periode 2021-2024? 

6. Apakah Profitabilitas dapat memoderasi pengaruh Struktur Modal 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdafar di IDX ESG 

Leaders periode 2021-2024? 

C. Tujuan Penelitian 

Merujuk pada rumusan masalah yang telah dijelaskan, tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk : 

1. Menganalisis pengaruh kinerja Environmental Social Governance 

(ESG) terhadap nilai perusahaan yang terdafar di IDX ESG Leaders 

periode 2021-2024. 

2. Menganalisis pengaruh Cash Holding terhadap nilai perusahaan yang 

terdafar di IDX ESG Leaders periode 2021-2024. 

3. Menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang 

terdafar di IDX ESG Leaders periode 2021-2024. 

4. Menganalisis pengaruh kinerja Environmental Social Governance 

(ESG) terhadap nilai perusahaan yang terdafar di IDX ESG Leaders 

periode 2021-2024 ketika dimoderasi oleh profitabilitas. 
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5. Menganalisis pengaruh Cash Holding terhadap nilai perusahaan yang 

terdafar di IDX ESG Leaders periode 2021-2024 ketika dimoderasi oleh 

profitabilitas. 

6. Menganalisis pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan yang 

terdafar di IDX ESG Leaders periode 2021-2024 ketika dimoderasi oleh 

profitabilitas. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan kontribusi ilmiah dalam 

memperdalam pemahaman terkait hubungan antara kinerja ESG, Cash 

Holding, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan, dengan profitabilitas 

yang berperan sebagai variabel moderasi. Peneliti berharap hasil penelitian 

dapat dijadikan sebagai referensi atau sumber rujukan bagi peneliti lain yang 

akan mengkaji topik serupa pada penelitian selanjutnya. 

2. Manfaat Praktis 

Peneliti berharap bisa memberi pengetahuan dan manfaat kepada 

perusahaan, khususnya bagi manajemen sebagai dasar pertimbangan dan 

sumber informasi dalam merumuskan kebijakan atau keputusan strategis 

yang mendukung keberlanjutan usaha dalam jangka panjang. 

E. Sistematika Pembahasan 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini memberikan penjelasan mendalam tentang latar belakang masalah 

yang mendasari penelitian. Peneliti merumuskan masalah untuk 
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menunjukkan jalan pembahasan, dan menjelaskan tujuan yang ingin dicapai 

dari penelitian, baik dari perspektif teori maupun dari perspektif praktis. 

BAB II : LANDASAN TEORI 

Bab ini memberikan penjelasan mencakup teori stakeholder, teori sinyal, 

nilai perusahan, kinerja Environmental Social Governance (ESG), Cash 

Holding, struktur modal serta profitabilitas, analisis literatur yang diperoleh 

dari penelitian sebelumnya, dan perumusan dan pengembangan hipotesis 

penelitian. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ini memberikan penjelasan metode yang digunakan untuk meneliti 

variabel-variabel yang dibahas. Ini mencakup jenis data dan sumbernya, 

populasi dan sampel, prosedur pengumpulan data, cara variabel diukur, dan 

metode analisis data yang digunakan. 

BAB IV : ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Bab ini berisi analisis hasil output pengujian variabel yang telah dilakukan 

terkait hubungan Kinerja ESG, Cash Holding, dan Struktur Modal terhadap 

Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel moderasi. Bab ini 

juga memuat pembahasan hasil mengenai analisis yang sebelumnya telah 

dilakukan mengenai penelitian in. 

BAB V : PENUTUP 

Bab ini ini menjelaskan mengenai kesimpulan dari hasil uji yang telah 

dilakukan, keterbatasan penelitian serta implikasi penelitian. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Dari hasil pengolahan dan analisis data yang telah dilakukan dalam 

penelitian ini, diperoleh hasil kesimpulaan terkait pengaruh variabel 

independen dan variabel moderasi terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan yang terdaftar di IDX ESG Leaders. Temuan tersebut 

didasarkan pada pengujian enam hipotesis berikut : 

1. Kinerja ESG berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin 

tinggi penerapan ESG, semakin tinggi pula nilai perusahaan, karena 

perusahaan yang peduli terhadap lingkungan, sosial, dan tata kelola yang 

baik memperoleh kepercayaan lebih dari investor dan stakeholder. Oleh 

karena itu hipotesis kesatu diterima. 

2. Cash Holding tidak berpengaruh secara signifikan dalam meningkatkan 

Nilai Perusahaan. Besarnya jumlah kas yang dimiliki oleh peruahaan tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan, jika perusahaan tidak mengelola kas 

secara optimal dan efiesien untuk mendanai aktivitas perusahaan yang 

mampu menghasilkan keuntungan.  

3. Struktur Modal berdampak positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Keputusaan pendanaan melalui kombinasi utang dan ekuitas yang mampu 

dikekola oleh perusahan secara optimal dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dimata investor. Maka hipotesis ketiga diterima. 
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4. Profitabilitas memoderasi pengaruh kinerja ESG terhadap nilai perusahaan. 

Artinya, ESG yang baik akan memberikan dampak lebih besar terhadap 

nilai perusahaan jika perusahaan juga memiliki profitabilitas tinggi, oleh 

karena itu, hopotesis keempat ditolak. 

5. Profitabilitas tidak memoderasi pengaruh Cash Holding terhadap nilai 

perusahaan. Jumlah kas yang dimiliki perusahaan belum mampu 

meningkatkan nilai perusahaan, karena investor mungkin menilai kas yang 

berlebihan sebagai aset yang tidak produktif. Dengan kata lain, keberadaan 

kas yang tinggi tidak otomatis memberikan sinyal positif bagi pasar, 

meskipun perusahaan memiliki profitabilitas tinggi.Sehingga H5 ditolak. 

6. Profitabilitas memoderasi pengaruh sturktur modal dengan nilai 

perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas yang dimiliki oleh perusahaan, 

semakin kuat juga pengaruh struktur modal dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. Dengan demikian, hipotesis keenam diterima. 

B. Keterbatasan Penelitian 

1. Penelitian yang dilakukan hanya menggunakan sampel perusahaan yang 

terdaftar pada IDX ESG Leaders. Hal ini membatasi generalisasi hasil 

penelitian, karena perusahaan dlam indeks ini sudah memiliki skor ESG 

yang relatif lebih baik dibandingkan perusahaan yang belum masuk dalam 

indeks ini. Dengan demikian hasil penelitian belum tentu bisa mewakili 

keseluruhan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

2. Keterbatasan penelitian hanya menggunakan tiga variabel dependen, yaitu 

Kinerja ESG, Cash Holding, dan Struktur Modal. Padahal, nilai perusahaan 
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dapat juga dipengaruhi oleh factor lain seperti ukuran perusahaan, 

pertumbuhan penjualan, kebijakan deviden ,maupun kondisi makro 

ekonomi. 

3. Data yang digunakan dalam penelitian ini hanya mencakup periode 

tertentu, sehingga hasil analisis belum mampu menggambarkan dinamika 

jangka panjang. 

C. Implikasi Teoritis dan Praktis 

1. Implikasi Teoritis 

Secara teoritis, penelitian ini memberikan kontribusi bagi 

pengembangan ilmu akuntansi dan manajemen keuangan, khususnya 

terkait hubungan antara kinerja ESG, cash holding, struktur modal, dan 

nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi. Bagi 

kalangan akademisi dan mahasiswa, hasil ini dapat dijadikan referensi 

untuk memperdalam pemahaman mengenai penerapan teori sinyal dan 

teori stakeholder dalam konteks pasar modal Indonesia, serta menjadi dasar 

bagi penelitian lanjutan di bidang keuangan berkelanjutan. 

2. Implikasi Praktis 

Dari sisi praktis, penelitian ini memberikan masukan bagi pihak 

manajemen perusahaan agar dapat mengelola modal, kas, dan praktik ESG 

secara seimbang untuk meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. 

Bagi pemegang saham dan calon investor, hasil ini menunjukkan 

pentingnya mempertimbangkan kinerja keberlanjutan dan efektivitas 
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penggunaan dana perusahaan sebagai indikator dalam pengambilan 

keputusan investasi.  
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