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MOTTO 

“Pada akhirnya ini semua hanyalah permulaan. Kita beranjak dewasa, jauh terburu 

seharusnya. Bagai bintang yang jatuh, jauh terburu waktu.” 

 

~Nadin Amizah, Beranjak Dewasa~ 
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ABSTRAK 

TASKIYATUL FU’AIDA. Pengaruh Sukuk Berkelanjutan, Kinerja 

Lingkungan, dan Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan dengan Dewan 

Komisaris Independen sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan yang 

Terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia ISSI Periode 2020–2024.  

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan persepsi 

pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa depan. Dalam konteks 

meningkatnya perhatian terhadap prinsip keberlanjutan dan tata kelola perusahaan, 

penerbitan sukuk berkelanjutan, kinerja lingkungan, serta profitabilitas menjadi 

faktor yang diperkirakan berperan dalam pembentukan nilai perusahaan. Namun, 

hasil penelitian sebelumnya menunjukkan temuan yang belum konsisten, sehingga 

diperlukan kajian lanjutan dengan mempertimbangkan peran tata kelola 

perusahaan, khususnya dewan komisaris independen, sebagai variabel moderasi. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan membuktikan pengaruh sukuk 

berkelanjutan, kinerja lingkungan, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, 

serta menguji peran dewan komisaris independen dalam memoderasi hubungan 

tersebut. 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder yang 

diperoleh melalui teknik dokumentasi dari laporan tahunan dan laporan 

keberlanjutan perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

selama periode 2020–2024. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive 

sampling sesuai dengan kriteria penelitian. Analisis data dilakukan menggunakan 

aplikasi EViews 14 dengan metode Moderated Regression Analysis (MRA). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa sukuk berkelanjutan dan kinerja 

lingkungan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, dewan 

komisaris independen tidak mampu memoderasi pengaruh sukuk berkelanjutan dan 

kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan, namun mampu memoderasi dengan 

arah memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.  

 

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Sukuk Berkelanjutan, Kinerja Lingkungan, 

Profitabilitas, Dewan Komisaris Independen 
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ABSTRACT 

 

TASKIYATUL FU'AIDA. The Effect of Sustainable Sukuk, 

Environmental Performance, and Profitability on Firm Value with an 

Independent Board of Commissioners as a Moderating Variable in Companies 

Listed on the Indonesian Sharia Stock Index ISSI for the 2020–2024 Period. 

Firm value is an important indicator reflecting market perception of a 

company's performance and future prospects. In the context of increasing attention 

to sustainability principles and corporate governance, sustainable sukuk issuance, 

environmental performance, and profitability are factors thought to play a role in 

shaping firm value. However, previous research has shown inconsistent findings, 

necessitating further study considering the role of corporate governance, 

particularly the independent board of commissioners, as a moderating variable. This 

study aims to analyze and demonstrate the effect of sustainable sukuk, 

environmental performance, and profitability on firm value, and to examine the role 

of the independent board of commissioners in moderating this relationship. 

This study uses quantitative methods with secondary data obtained through 

documentation techniques from the annual reports and sustainability reports of 

companies listed on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) for the 2020–2024 

period. The sampling technique used purposive sampling in accordance with the 

research criteria. Data analysis was performed using EViews 14 using the 

Moderated Regression Analysis (MRA) method. 

The results show that sustainable sukuk and environmental performance do 

not significantly influence firm value, while profitability does. Furthermore, an 

independent board of commissioners is unable to moderate the influence of 

sustainable sukuk and environmental performance on firm value, but it does 

moderate by weakening the influence of profitability on firm value.  

 

Keywords: Firm Value, Sustainable Sukuk, Environmental Performance, 

Profitability, Independent Board of Commissioners 
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PEDOMAN TRANSLITERASI 

Transliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam penyusunan skripsi ini berpedoman 

pada Surat Keputusan Bersama Menteri Agama dan Menteri Pendidikan dan 

Kebudayaan RI No. 158/1977 dan No. 0543b/U/1987. 

1. Konsonan  

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam system tulisan Arab 

dilambangkan dengan huruf, dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan 

dengan huruf dan sebagian di lambangkan dengan tanda, dan sebagian lagi 

dengan huruf dan tanda sekaligus. Dibawah ini daftar huruf arab dan 

transliterasinya dengan huruf Latin: 

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Alif Tidak ا

dilambangkan 

Tidak dilambangkan 

 Ba B Be ب

 Ta T Te ت

 Ṡa ṡ es (dengan titik di atas) ث

 Jim J Je ج

 Ḥa ḥ ha (dengan titik di ح

bawah) 

 Kha Kh kadan ha خ

 Dal D De د

 Ẑal ẑ zet (dengan titik di atas) ذ

 Ra R Er ر

 Zai Z Zet ز

 Sin S Es س 

 Syin Sy Es dan ye ش 

 Ṣad ṣ es (dengan titik di bawah) ص

 Ḍad ḍ de (dengan titik di ض

bawah) 

 Ṭa ṭ te (dengan titik di bawah) ط 
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 Ẓa ẓ zet (dengan titik di ظ 

bawah) 

 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

 Wau W We و

 Ha H Ha هـ

 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.  

a. Vokal Tunggal  

Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya berupa tanda atau 

harkat, transliterasinya sebagai berikut:  

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah A A 

 Kasrah I I 

 Dammah U U 

 

b. Vokal Rangkap  

Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang lambangnya berupa 

gabungan antara harkat dan huruf, yaitu:  
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Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama 

 Fathah dan ya Ai a dan u 

 Fathah dan wau Au a dan u  

Contoh:  

  kataba - كَتبََ 

  fa’ala - فعَلََ 

  żukira - ذكُِرَ 

  yażhabu - يَذْهَبُ 

 su'ila - سُئلَِ 

  kaifa - كَيْفَ 

  haula - هَوْلَ 

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 ya 

Ā a dan garis di 

atas 

 Kasrah dan ya Ī i dan garis di atas 

 Dammah dan 

wau 

Ū u dan garis di 

atas 

 

Contoh:  

  qāla - قَالَ 

  ramā - رَمَى 

  qĭla - قِيْلَ 

 yaqūlu - يَقوُْلُ 
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4. Ta’ Marbuṭah  

Transliterasi untuk ta’ marbutah ada dua:  

a. Ta’ marbutah hidup  

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

dammah, transliterasinya adalah “t”.  

b. Ta’marbutah mati  

Ta’ marbutah yang mati atau mendapat harakat sukun, transliterasinya 

adalah “h”. 

c. 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:  

  rauḍah al-aṭfāl - رَوْضَةاُلأطَْفَالُ 

-- rauḍatulaṭfāl  

رَة     al-Madĭnah al-Munawwarah - لمَدِينةَاُلمُنَوَّ

--al-Madĭnatul-Munawwarah  

 talhah -  طَلْحَةْ 

 

5. Syaddah  

Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan 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.  
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Contoh:  

  rabbanā -  رَبَّنَا 

لَ    nazzala -  نزََّ

  al-birr -  البرِ  

  al-ḥajj -  الحَج  

6. Kata Sandang  

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu  ال 

namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan atas kata sandang 

yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf 

qamariyah.  

a. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah 

Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah ditransliterasikan 

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

huruf yang langsung mengikuti kata sandang itu.  

b. Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah  

Kata sandang yang diikuti oleh huruf qamariyah ditransliterasikan 

sesuai aturan yang digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.   

c. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah, kata sandang 

ditulis terpisah dari kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan tanda 

sempang.  

Contoh:  

جُلُ    ar-rajulu -  الرَّ

لسَّي ِدُ ا   - as-sayyidu  
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  as-syamsu -  الشَّمْسُ 

  al-qalamu -  القَلَمُ 

  al-badĭ’u -  البَدِيْعُ 

  al-jalālu -  الجَلالَُ 

7. Hamzah  

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, itu 

hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan di akhir kata. Bila 

hamzah itu terletak di awal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab 

berupa alif. Contoh:  

  ta'khużūna -  تأَخُْذنَُ 

  'an-nau -  الَّنوْءُ 

  syai'un -  شَيْئ  

  inna -   إِنَّ 

مِرْتُ أُ    - umirtu  

  akala -  أكََلَ 

 

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.  
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Contoh:  

ازِقِيْنَ  اللَ  وَإِنَّ  لهَُوَخَيْرُالرَّ   Wainnallāhalahuwakhairar-rāziqĭn  

Wainnallāhalahuwakhairrāziqĭn  

وَالْمِيزَانَ  وَأوَْفوُاالْكَيْلَ    Wa auf al-kaila wa-almĭzān  

Wa auf al-kaila wal mĭzān  

الخَلِيْل إِبرَاهِيْمُ      Ibrāhĭm al-Khalĭl  

Ibrāhĭmul-Khalĭl  

مَجْرَاهَاوَمُرْسَاهَا اللِ  بِسْمِ    Bismillāhimajrehāwamursahā  

9. Huruf Kapital  

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital tidak dikenal, dalam 

transliterasi ini huruf tersebut digunakan juga. Penggunaan huruf 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: 

الْمُبِيْنَ  بِالأفُقُِ  وَلَقَدْرَاهُ    Walaqadra’āhubil-ufuq al-mubĭn  

Walaqadra’āhubil-ufuqil-mubĭn  

 

ِ  الَْحَمْدُ  الْعالمَِينَ  رَبِ   للََّ   Alhamdulillāhirabbil al-‘ālamĭn  

Alhamdulillāhirabbilil ‘ālamĭn  

Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah bila dalam tulisan 

Arabnya memang lengkap demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan 

kata lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf capital tidak 

digunakan.  
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Contoh:  

نَ  م ِ قرَِيْب   وَفَتْح   اللِ  نَصْر    Naṣrunminallāhiwafathunqarĭb  

ِ  الْْمَْرُ  جَمِيْعًا   Lillāhi al-amrujamĭ’an    لِلَٰ

Lillāhil-amrujamĭ’an  

عَلِيْم   شَيْئ   وَاللهُبكُِل ِ    Wallāhabikullisyai’in ‘alĭm  

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 di sertai dengan pedoman 

Tajwid. 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Penilaian terhadap suatu entitas bisnis secara menyeluruh sering kali 

didasarkan pada nilai perusahaan. Nilai ini menunjukkan bagaimana pasar 

mempersepsikan kemampuan perusahaan dalam menjaga keberlanjutan dan 

menghasilkan keuntungan dalam jangka panjang (Khoirina, 2024). Semakin 

tinggi suatu nilai perusahaan, maka dapat meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap kapabilitas perusahaan dalam menciptakan laba dan pertumbuhan 

yang berkesinambungan. Menurut (Amimakmur et al., 2024), nilai perusahaan 

masuk kedalam aspek krusial untuk menentukan keputusan investasi, sebab 

mencerminkan ekspetasi pasar mengenai prospek masa depan perusahaan. 

Secara umum, suatu nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai elemen, 

yang berasal dari sumber internal maupun ekternal perusahaan. Elemen internal 

seperti komposisi modal, rasio keuntungan, dan skala perusahaan yang 

memiliki peran penting dalam mendorong efisiensi operasional serta 

memperkuat potensi pertumbuhan perusahaan (Pasaribu et al., 2019). Di sisi 

lain, elemen eksternal seperti kondisi ekonomi makro, regulasi pemerintah, 

serta persepsi investor terhadap isu keberlanjutan (Manulang & Soeratin, 2024). 

Salah satu cara yang umum digunakan untuk menilai suatu nilai perusahaan 

adalah dengan menggunakan rasio Tobin’s Q. Secara teoritis, Tobin’s Q 

menggambarkan perbandingan antara nilai pasar dan nilai buku perusahaan. 

Rasio ini dikatakan ideal menurut (Hadqia et al., 2021) jika berada di atas angka 
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satu, karena mencerminkan bahwa pasar menilai perusahaan lebih tinggi dari 

nilai bukunya, yang menandakan adanya keunggulan kompetitif, prospek 

pertumbuhan yang baik, serta kepercayaan investor. Sebaliknya, nilai Tobin’s 

Q yang berada di bawah angka satu menunjukkan bahwa perusahaan berada 

dalam kondisi undervalued, yang dapat disebabkan oleh kinerja yang kurang 

optimal, persepsi negatif pasar, atau ketidakpastian dalam lingkungan usaha. 

Fenomena mengenai perbedaan nilai perusahaan dapat diamati secara 

konkret melalui grafik rasio Tobin’s Q dari lima perusahaan yang terdaftar 

dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2020–2024 

berikut ini: 

Gambar 1. 1 Nilai perusahaan (Tobin’s Q) lima perusahaan yang 

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

Sumber: diolah penulis, (2026) 

 

EXCL AGII ADMF DILD MNCN

2020 1,149 0,910 1,001 0,760 0,554

2021 1,191 1,126 0,947 0,732 0,481

2022 1,027 1,296 0,959 0,728 0,500

2023 0,998 1,120 0,642 0,693 0,473

2024 1,038 1,064 0,646 0,630 0,469
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Berdasarkan data pada Grafik Tobin’s Q, terlihat adanya variasi penilaian 

pasar terhadap nilai perusahaan pada lima perusahaan yang terdaftar dalam 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2020–2024. Perbedaan 

nilai Tobin’s Q, mencerminkan bagaimana pasar menilai kinerja, prospek 

pertumbuhan, serta kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai bagi 

pemegang saham. 

PT XL Axiata Tbk (EXCL) menunjukkan nilai Tobin’s Q yang relatif stabil 

dan cenderung berada di sekitar atau sedikit di atas angka 1 sepanjang periode 

penelitian. Nilai Tobin’s Q EXCL berkisar antara 0,998 hingga 1,191, dengan 

nilai tertinggi tercatat pada tahun 2021. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 

pasar secara umum memberikan penilaian yang cukup baik terhadap 

perusahaan, di mana nilai pasar perusahaan relatif sebanding atau sedikit lebih 

tinggi dibandingkan nilai bukunya, sehingga mencerminkan kepercayaan 

investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan. 

Sementara itu, PT Aneka Gas Industri Tbk (AGII) mencatatkan nilai 

Tobin’s Q tertinggi di antara seluruh perusahaan yang dianalisis. Nilai Tobin’s 

Q AGII berada di atas angka 1 pada hampir seluruh periode pengamatan, 

dengan puncak sebesar 1,296 pada tahun 2022. Hal ini menunjukkan bahwa 

pasar menilai AGII memiliki prospek pertumbuhan yang kuat serta kemampuan 

yang baik dalam menciptakan nilai tambah, sehingga harga pasar perusahaan 

berada jauh di atas nilai bukunya. 

Berbeda dengan dua perusahaan tersebut, PT Adira Dinamika Multi Finance 

Tbk (ADMF) menunjukkan tren penurunan nilai Tobin’s Q selama periode 
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penelitian. Pada awal periode, nilai Tobin’s Q ADMF masih berada di sekitar 

angka 1, namun mengalami penurunan signifikan pada tahun 2023 dan 2024 

hingga berada pada kisaran 0,642–0,646. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 

pasar mulai memberikan penilaian yang lebih rendah terhadap prospek dan 

kinerja perusahaan, sehingga nilai pasar perusahaan berada di bawah nilai 

bukunya. 

PT Intiland Development Tbk (DILD) juga menunjukkan nilai Tobin’s Q 

yang konsisten berada di bawah angka 1 sepanjang periode 2020–2024, dengan 

kisaran nilai antara 0,630 hingga 0,760. Nilai ini mencerminkan bahwa pasar 

menilai kinerja dan prospek pertumbuhan perusahaan masih relatif terbatas, 

sehingga valuasi pasarnya belum mampu melampaui nilai buku perusahaan. 

Adapun PT Media Nusantara Citra Tbk (MNCN) merupakan perusahaan 

dengan nilai Tobin’s Q terendah di antara seluruh sampel penelitian. Nilai 

Tobin’s Q MNCN berada pada kisaran 0,469 hingga 0,554 dan secara konsisten 

berada di bawah angka 1. Kondisi ini menunjukkan bahwa perusahaan berada 

dalam posisi undervalued, di mana pasar belum memberikan apresiasi yang 

tinggi terhadap nilai perusahaan dibandingkan dengan nilai aset yang 

dimilikinya. 

Secara keseluruhan, perbedaan nilai Tobin’s Q antarperusahaan tersebut 

menunjukkan adanya ketimpangan penilaian pasar terhadap kinerja dan prospek 

masing-masing perusahaan. Perusahaan dengan nilai Tobin’s Q di atas 1 

mencerminkan kepercayaan investor yang lebih tinggi terhadap kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai, sedangkan nilai Tobin’s Q di bawah 1 
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mengindikasikan bahwa perusahaan masih menghadapi tantangan dalam 

meningkatkan nilai perusahaan di mata pasar. Kondisi ini menjadi dasar penting 

dalam mengkaji faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan dalam 

penelitian ini. 

Seiring dengan adanya fenomena tersebut, meningkatnya perhatian isu 

keberlanjutan dalam beberapa tahun terakhir juga menjadi salah satu faktor 

yang mendorong perusahaan untuk mengadopsi strategi investasi hijau yang 

dinilai berperan penting dalam membentuk persepsi nilai perusahaan di mata 

investor (Rimbawan et al., 2019). Bentuk strategi yang diperkirakan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan adalah sukuk berkelanjutan, yaitu 

instrumen investasi syariah yang menggabungkan prinsip keuangan Islam 

dengan tujuan keberlanjutan. Sukuk jenis ini dinilai strategis karena mampu 

menarik investor yang memiliki kepedulian terhadap nilai religius dan 

keberlanjutan, sehingga tidak hanya berfungsi sebagai instrumen keuangan 

syariah, tetapi juga sebagai sarana investasi jangka panjang berbasis nilai 

syariah (Sukmaningrum et al., 2025) 

Penelitian oleh (Riani et al., 2022) menunjukkan bahwa sukuk berkelanjutan 

dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kepercayaan pasar 

terhadap komitmen perusahaan dalam isu lingkungan. Namun, temuan berbeda 

dari Hardianti & Widarjono (2018) menyatakan bahwa sukuk belum tentu 

meningkatkan nilai perusahaan karena masih dianggap kurang menarik bagi 

investor konvensional (Ibrahim et al., 2020) bahkan menyoroti risiko 

pengelolaan sukuk yang bisa menurunkan nilai perusahaan jika tidak ditunjang 
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manajemen keuangan yang efektif. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh 

sukuk berkelanjutan terhadap nilai perusahaan sangat kontekstual dan 

bergantung pada strategi manajemen dan komunikasi perusahaan. 

Selain sukuk berkelanjutan, kinerja lingkungan juga menjadi indikator 

penting dalam penilaian investor. Dalam konteks keberlanjutan, perusahaan 

tidak hanya dituntut untuk menghasilkan keuntungan, tetapi juga mengelola 

dampak ekologis dari aktivitas perusahaannya (R. Oktaviani & Sisdianto, 

2025). Salah satu indikator kinerja lingkungan yang dapat digunakan adalah 

kepemilikan sertifikasi ISO 14001. Menurut penelitian Paneka & Amanah 

(2025) menyatakan bahwa ISO 14001 meningkatkan efisiensi operasional, 

mengurangi limbah, dan memperkuat citra positif perusahaan. Namun, studi 

oleh (Huda, 2023) menunjukkan bahwa kepemilikan ISO 14001 tidak selalu 

berdampak signifikan terhadap nilai perusahaan, tergantung pada seberapa 

konsisten dan terintegrasi penerapannya dalam strategi bisnis. 

Faktor berikutnya yang turut memengaruhi nilai perusahaan adalah 

profitabilitas, yang hingga kini masih menjadi salah satu aspek fundamental 

dalam penilaian kinerja keuangan suatu entitas. Salah satu indikator yang umum 

digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah Return On Equity (ROE), yaitu 

rasio yang menggambarkan seberapa besar laba yang dihasilkan dari modal 

pemegang saham (Aulia et al., 2018). Menurut Manggale & Widyawati (2020), 

ROE yang tinggi memberikan sinyal positif bagi investor karena mencerminkan 

efisiensi manajemen dalam mengelola dana yang dipercayakan oleh pemilik 

modal.  



7 

 

Beberapa penelitian mendukung pandangan tersebut (Febbilia et al., 2024) 

menemukan bahwa ROE memiliki pengaruh signifikan dan menguntungkan 

terhadap nilai perusahaan, sejalan dengan temuan (Putri et al., 2023) yang 

menunjukkan bahwa semakin tinggi profitabilitas perusahaan yang diukur 

melalui ROE, maka semakin besar pula nilai perusahaan di mata investor. 

Namun, hasil berbeda ditemukan dalam penelitian oleh (Shenurti et al., 2022) 

pada perusahaan manufaktur, yang menunjukkan bahwa ROE tidak 

berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan, bahkan memiliki 

pengaruh negatif yang signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

peningkatan ROE tidak selalu mencerminkan efektivitas manajemen dalam 

menciptakan nilai perusahaan, dan dalam beberapa kasus justru dapat 

mencerminkan penggunaan modal yang terlalu agresif atau strategi keuangan 

yang tidak efisien dalam jangka panjang. 

Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan tidak selalu bersifat linier atau konsisten di seluruh 

sektor industri. Oleh karena itu, perlu dilakukan kajian lebih lanjut untuk 

memahami kondisi-kondisi tertentu yang menyebabkan ROE memberikan 

dampak berbeda terhadap persepsi pasar dan nilai perusahaan. 

Ketidakkonsistenan temuan empiris serta fenomena nilai Tobin’s Q pada 

perusahaan-perusahaan yang meskipun seluruhnya merupakan penerbit sukuk 

berkelanjutan, memiliki kinerja lingkungan, serta mencatatkan tingkat 

profitabilitas melalui ROE, menggambarkan bahwa ketiga faktor tersebut 

belum tentu memberikan dampak yang seragam terhadap nilai perusahaan. 
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Variasi ini menunjukkan bahwa pengaruh sukuk berkelanjutan, kinerja 

lingkungan, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan sangat bergantung pada 

konteks internal masing-masing perusahaan serta bagaimana pasar 

meresponsnya. 

Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa hubungan antara variabel-variabel 

itu tidak selalu bersifat langsung maupun linier. Dengan demikian, diperlukan 

analisis yang lebih komprehensif untuk mengidentifikasi adanya variabel lain 

yang turut mempengaruhi hubungan tersebut. Salah satu pendekatan yang dapat 

dilakukan adalah dengan memasukan variabel yang berperan sebagai 

pemoderasi, yakni dewan komisaris independen, yang merupakan bagian 

penting dari mekanisme tata kelola perusahaan yang baik atau Good Corporate 

Governance (Fitri et al., 2024). 

Dewan komisaris independen bertindak sebagai pengawas eksternal yang 

tidak memiliki hubungan afiliasi dengan pihak manajemen, sehingga mampu 

memberikan pengawasan yang objektif  (Ramadhani, 2021). Perannya penting 

dalam memastikan bahwa keputusan strategis baik dalam hal investasi 

berkelanjutan, kebijakan lingkungan, maupun strategi keuangan, diambil 

dengan mempertimbangkan kepentingan seluruh pemangku kepentingan  

(Azizah & Fiandi, 2024). Studi oleh (Noval et al., 2021), menunjukkan bahwa 

dewan komisaris independen dapat memperkuat pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan, karena pengawasan yang efektif mendorong 

transparansi dan akuntabilitas. Sebaliknya, (Daengs et al., 2022) menemukan 

bahwa dewan komisaris independen tidak mampu memoderasi hubungan antara 
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ROE dan nilai perusahaan. Artinya, keberadaan atau proporsi komisaris 

independen tidak memperkuat maupun memperlemah pengaruh ROE terhadap 

nilai perusahaan, hal ini mengindikasikan bahwa kehadiran struktural saja 

belum menjamin efektivitas pengawasan. 

Temuan berbeda juga diungkapkan oleh (Mulyani et al., 2025) yang 

menyatakan bahwa dewan komisaris independen justru memperlemah 

pengaruh sistem manajemen lingkungan terhadap pengungkapan informasi 

lingkungan, serta tidak berperan dalam memoderasi hubungan antara kinerja 

lingkungan dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan 

bahwa kualitas pelaksanaan fungsi pengawasan lebih penting daripada sekadar 

jumlah komisaris independen secara struktural. 

Melihat masih terbatasnya penelitian yang menguji peran moderasi dewan 

komisaris independen dalam hubungan antara sukuk berkelanjutan, kinerja 

lingkungan, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, maka dibutuhkan 

pendekatan penelitian yang lebih menyeluruh. Sebagian besar studi sebelumnya 

hanya membahas hubungan secara parsial saja atau tidak mempertimbangkan 

peran tata kelola sebagai faktor moderasi. Selain itu, rentang waktu penelitian 

yang digunakan cenderung pendek dan terbatas pada sektor industri tertentu.  

Di sisi lain, pengukuran nilai perusahaan dalam beberapa penelitian juga 

masih memiliki kekurangan. Menurut (Elieser et al., 2022) menyatakan bahwa 

rasio seperti Price to Book Value (PBV) dan Earnings Per Share (EPS) memang 

sering digunakan, tetapi hanya mencerminkan data masa lalu dan kurang 

mencerminkan ekspetasi pasar terhadap kinerja perusahaan di masa depan. 
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Dalam hal ini, penggunaan rasio Tobin’s Q dianggap lebih sesuai karena dapat 

menggambarkan nilai pasar perusahaan secara lebih akurat, yaitu dengan 

membandingkan nilai pasar aset perusahaan dengan nilai bukunya (Anjanie & 

Hasyir, 2023). 

Berdasarkan pertimbangan tersebut, penelitian ini memilih perusahaan yang 

terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) sebagai objek studi 

untuk dikaji. ISSI adalah indeks yang menunjukkan total saham syariah yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Arrafi, 2019). Selain itu, ISSI memiliki 

kriteria khusus, seperti kewajiban untuk memenuhi prinsip-prinsip syariah serta 

batasan rasio keuangan tertentu misalnya, jumlah utang berbunga tidak boleh 

melebihi 45% dari total aset, dan pendapatan dari aktivitas non-halal tidak boleh 

lebih dari 10% dari total pendapatan perusahaan Islami & Aji (2021). 

Oleh karena itu, studi ini diteliti untuk mengkaji secara mendalam 

“Pengaruh Sukuk Berkelanjutan, Kinerja Lingkungan, Dan Profitabilitas 

Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Dewan Komisaris Independen 

Sebagai Variabel Moderasi Yang Terdaftar Di ISSI Periode 2020-2024”. 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan kontribusi teoritis dan praktis 

dalam memperkuat literatur keuangan syariah, keberlanjutan perusahaan, dan 

Good Corporate Governance di Indonesia. 

B. Rumusan Masalah 

Sesuai dengan penjelasan latar belakang yang telah diberikan, studi ini 

ditujukan untuk menemukan dan menganalisis berbagai faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan, khususnya dalam konteks penerbitan sukuk 
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berkelanjutan, kinerja lingkungan dan profitabilitas, serta peran moderasi 

dewan komisaris independen. Maka dari itu, dalam studi ini disusun rumusan 

masalah sebagai berikut: 

1. Apakah terdapat pengaruh sukuk berkelanjutan terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar di ISSI periode 2020-2024? 

2. Apakah terdapat pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan 

yang terdaftar di ISSI periode 2020-2024? 

3. Apakah terdapat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di ISSI periode 2020-2024? 

4. Apakah dewan komisaris independen memoderasi pengaruh sukuk 

berkelanjutan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 

2020-2024? 

5. Apakah dewan komisaris independen memoderasi pengaruh kinerja 

lingkungan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020-

2024? 

6. Apakah dewan komisaris independen memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020-2024? 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berikut tujuan studi penelitian ini disusun berdasarkan rumusan masalah 

yang telah diidentifikasi:  

1. Mengetahui pengaruh sukuk berkelanjutan terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di ISSI periode 2020-2024. 
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2. Mengetahui pengaruh kinerja lingkungan terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di ISSI periode 2020-2024. 

3. Mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang terdaftar 

di ISSI periode 2020-2024. 

4. Mengetahui dewan komisaris independen memoderasi pengaruh sukuk 

berkelanjutan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 

2020-2024. 

5. Mengetahui dewan komisaris independen memoderasi pengaruh kinerja 

lingkungan terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020-

2024. 

6. Mengetahui dewan komisaris independen memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020-

2024. 

Adapun dalam penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai 

berikut: 

1. Secara teoretis 

Penelitian ini diharapkan mampu meningkatkan studi akademis terkait 

sukuk berkelanjutan, kinerja lingkungan, dan profitabilitas dalam kaitannya 

dengan nilai perusahaan. Disamping itu, studi ini juga memberikan 

pemahaman lebih lanjut mengenai fungsi moderasi dewan komisaris yang 

sifatnya independen terhadap dampak variabel-variabel tersebut terhadap 

nilai perusahaan. Temuan dari studi ini juga dapat menjadi pedoman untuk 
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riset-riset selanjutnya di bidang keuangan berkelanjutan dan tata kelola 

perusahaan. 

2. Secara praktis 

a. Bagi Industri 

Studi ini menyajikan data yang berguna untuk perusahaan 

khususnya yang menerbitkan sukuk atau menerapkan prinsip 

keberlanjutan, untuk memahami bagaimana instrumen keuangan 

berkelanjutan, kinerja lingkungan, dan profitabilitas dapat memengaruhi 

nilai perusahaan. Dengan menyadari signifikansi dari adanya dewan 

komisaris yang independen ini sebagai faktor moderasi, perusahaan 

dapat meningkatkan efektivitas tata kelola perusahaan guna 

memperkuat persepsi investor dan meningkatkan nilai perusahaan di 

pasar. 

b. Bagi Pemerintah 

Temuan dari studi ini bisa menjadi masukan bagi pihak berwenang 

dalam merumuskan kebijakan yang mendorong penerapan prinsip 

keuangan berkelanjutan di sektor korporasi. Pemerintah juga dapat 

memanfaatkan temuan ini untuk menguatkan regulasi mengenai 

transparansi lingkungan, penerbitan sukuk berkelanjutan, serta 

memperkuat peran dewan komisaris independen bagian dari sistem tata 

pengelolaan yang baik demi menciptakan iklim investasi yang sehat dan 

berkelanjutan. 
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D. Sistematika Pembahasan 

Penulisan skripsi ini disusun dengan cara terstruktur ke dalam beberapa 

bagian yang dirancang untuk memberikan pemahaman yang runtut dan 

komprehensif terhadap penelitian yang dilakukan. Berikut adalah sistematika 

pembahasan yang digunakan dalam skripsi ini: 

1. BAB I: PENDAHULUAN 

Bab ini menguraikan latar belakang, rumusan masalah, tujuan dan 

manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan. 

2. BAB II: LANDASAN TEORI 

Bab ini menyajikan teori-teori yang digunakan dalam penelitian, 

termasuk Teori Agensi dan Teori Stakeholder, telaah pustaka atau penelitian 

terdahulu yang membahas hasil penelitian sejenis, kerangka berfikir, dan 

hipotesis penelitian.  

3. BAB III: METODE PENELITIAN 

Bab yang membahas jenis penelitian, pendekatan penelitian, setting 

penelitian, populasi penelitian, sampel penelitian, sumber data, Teknik 

pengumpulan data, dan metode analisis data. 

4. BAB IV: HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menyajikan temuan penelitian dari analisis data yang diperoleh. 

Hasil analisis statistik digunakan untuk menguji hipotesis penelitian, 

termasuk pengaruh langsung sukuk berkelanjutan, kinerja lingkungan dan 

profitabilitas terhadap suatu nilai perusahaan serta dewan komisaris 

independen memoderasi hal tersebut. Temuan penelitian dibandingkan 
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dengan hasil penelitian terdahulu untuk memberikan interpretasi yang lebih 

mendalam. 

5. BAB V: PENUTUP 

Bab terakhir berisi simpulan, keterbatasan, dan implikasi praktis 

maupun implikasi teoritis. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan 

Kesimpulan yang dapat ditarik dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Sukuk berkelanjutan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa penerbitan sukuk 

berkelanjutan belum mampu memberikan sinyal yang kuat kepada 

investor karena proporsinya dalam struktur pendanaan perusahaan masih 

relatif rendah. 

2. Kinerja lingkungan yang diproksikan dengan sertifikasi ISO 14001 tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa kepemilikan ISO 14001 masih dipersepsikan 

sebagai bentuk kepatuhan administratif dan belum dianggap sebagai faktor 

pencipta nilai ekonomi oleh pasar. 

3. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi dinilai mampu 

mengelola sumber daya secara efisien, sehingga meningkatkan 

kepercayaan investor dan nilai perusahaan. 

4. Dewan komisaris independen tidak mampu memoderasi pengaruh sukuk 

berkelanjutan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa 

fungsi pengawasan terhadap kebijakan pendanaan berkelanjutan belum 

berjalan secara optimal dalam memengaruhi nilai perusahaan. 
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5. Dewan komisaris independen tidak mampu memoderasi pengaruh kinerja 

lingkungan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa 

pengawasan terhadap penerapan kinerja lingkungan belum mampu 

mendorong respons positif pasar terhadap nilai perusahaan. 

6. Dewan komisaris independen terbukti memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan dengan arah memperlemah. Temuan ini 

menunjukkan bahwa mekanisme pengawasan mampu mengendalikan 

pengaruh laba terhadap nilai perusahaan, sehingga investor tidak hanya 

berfokus pada tingkat profitabilitas, tetapi juga pada kualitas laba dan 

keberlanjutan kinerja perusahaan. 

B. Keterbatasan 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, diantaranya sebagai berikut: 

1. Periode pengamatan yang digunakan relatif terbatas, yaitu tahun 2020-

2024, sehingga belum sepenuhnya mampu menangkap dampak jangka 

panjang dari penerbitan sukuk berkelanjutan dan penerapan kinerja 

lingkungan terhadap nilai perusahaan. 

2. Pengukuran sukuk berkelanjutan menggunakan rasio sukuk terhadap 

ekuitas, yang belum memiliki standar baku mengenai nilai ideal, sehingga 

interpretasi pengaruhnya terhadap nilai perusahaan masih bersifat relatif. 

3. Pengukuran kinerja lingkungan diproksikan dengan kepemilikan 

sertifikasi ISO 14001, yang bersifat dummy, sehingga belum sepenuhnya 

mencerminkan kualitas dan tingkat implementasi sistem manajemen 

lingkungan perusahaan. 
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4. Variabel dewan komisaris independen diukur berdasarkan proporsi jumlah 

komisaris independen, sehingga belum sepenuhnya merepresentasikan 

efektivitas pengawasan dan kualitas peran dewan dalam praktik tata kelola 

perusahaan. 

C. Implikasi  

1. Implikasi Teoretis 

Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap pengembangan kajian 

teori agensi dan teori stakeholder dalam konteks keuangan syariah dan 

keberlanjutan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas memiliki peran dominan dalam meningkatkan nilai 

perusahaan, sejalan dengan teori agensi yang menekankan pentingnya 

kinerja keuangan sebagai indikator efektivitas manajerial. Namun, temuan 

menunjukan bahwa sukuk berkelanjutan dan kinerja lingkungan tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan mengindikasikan bahwa 

mekanisme keberlanjutan belum sepenuhnya dipersepsikan pasar sebagai 

faktor pencipta nilai ekonomi, sehingga memperkaya literatur yang 

menunjukkan adanya perbedaan antara komitmen keberlanjutan secara 

normatif dan respons pasar secara empiris. Selain itu, temuan bahwa dewan 

komisaris independen hanya mampu memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan dengan arah memperlemah memberikan bukti 

bahwa mekanisme tata kelola perusahaan berfungsi sebagai alat 

pengendalian, bukan sebagai penguat kinerja keuangan semata, sehingga 
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memperluas pemahaman mengenai peran moderasi tata kelola dalam 

hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan. 

2. Implikasi Praktis 

Secara praktis, penelitian ini memberikan masukan bagi manajemen 

perusahaan untuk tidak hanya menjadikan sukuk berkelanjutan dan 

sertifikasi lingkungan sebagai formalitas, tetapi memastikan 

implementasinya terintegrasi dengan strategi bisnis guna menciptakan nilai 

tambah, seperti melalui peningkatan transparansi pelaporan keberlanjutan 

dan integrasi indikator ESG dalam evaluasi kinerja. Bagi dewan komisaris 

independen, hasil penelitian menegaskan pentingnya pengawasan terhadap 

kualitas kinerja keuangan agar tetap berorientasi pada nilai jangka panjang. 

Sementara itu, bagi investor, profitabilitas masih menjadi indikator utama 

dalam menilai perusahaan, namun perlu mempertimbangkan tata kelola dan 

aspek keberlanjutan. Penelitian ini juga menunjukkan perlunya penguatan 

regulasi dan standar pelaporan sukuk berkelanjutan dan kinerja lingkungan 

agar lebih transparan dan informatif bagi pasar. 
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