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ABSTRAK

ARIF HIDAYATULLAH Pengaruh Kinerja Keuangan, Ukuran Perusahaan, dan
Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan ESG Disclosure sebagai Variabel
Moderasi pada Perusahaan yang Terdaftar di JII70 Periode 2020-2024.

Pasar modal syariah Indonesia terus berkembang pesat, ditandai dengan
meningkatnya kapitalisasi pasar saham syariah dan jumlah investor syariah dalam
beberapa tahun terakhir. Namun nilai perusahaan yang tergabung dalam indeks
JI170, yang diukur melalui rasio Price to Book Value (PBV), justru menunjukkan
tren penurunan pada periode yang sama. Kondisi ini menunjukkan bahwa
pertumbuhan pasar modal syariah belum cukup mendorong penilaian pasar yang
lebih tinggi tanpa didukung faktor keuangan dan pengungkapan keberlanjutan yang
memadai. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh kinerja keuangan, ukuran
perusahaan, dan leverage terhadap nilai perusahaan, serta menguji peran ESG
Disclosure sebagai variabel moderasi pada perusahaan yang terdaftar di JII70
periode 2020-2024.

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan
eksplanatori. Data dikumpulkan melalui teknik dokumentasi yang bersumber dari
laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan yang diperoleh dari situs
resmi Bursa Efek Indonesia dan situs resmi masing masing perusahaan. Sampel
dipilih dengan teknik purposive sampling sebanyak 18 perusahaan dengan total 90
observasi selama periode 2020 sampai dengan 2024. Nilai perusahaan diukur
menggunakan PBYV, kinerja keuangan diukur menggunakan ROE, ukuran
perusahaan diukur menggunakan logaritma natural total aset, leverage diukur
menggunakan DER, dan ESG Disclosure diukur berdasarkan proporsi indikator
yang diungkapkan sesuai standar Global Reporting Initiative (GRI). Analisis data
dilakukan menggunakan EViews 14 dengan metode regresi data panel dan
Moderated Regression Analysis (MRA).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan wukuran perusahaan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Leverage tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. ESG Disclosure terbukti
memoderasi hubungan kinerja keuangan dengan nilai perusahaan dengan arah
memperlemah hubungan tersebut, sementara ESG Disclosure tidak terbukti
memoderasi hubungan ukuran perusahaan maupun leverage terhadap nilai
perusahaan.

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Ukuran Perusahaan, Leverage, Nilai Perusahaan,
ESG Disclosure
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ABSTRACT

ARIF HIDAYATULLAH The Effect of Financial Performance, Firm Size, and
Leverage on Firm Value with ESG Disclosure as a Moderating Variable in
Companies Listed on the JII70 Index for the 2020-2024 Period.

Indonesia's Islamic capital market continues to grow rapidly, marked by rising
market capitalization of sharia stocks and a growing number of Islamic investors in
recent years. However, the firm value of companies included in the JII70 index,
measured through the Price to Book Value (PBV) ratio, has shown a declining trend
over the same period. This indicates that the growth of the Islamic capital market
alone is not sufficient to raise market valuation without adequate support from
financial factors and sustainability disclosure practices.

This study aims to analyze the effect of financial performance, firm size, and
leverage on firm value, and to examine the role of ESG Disclosure as a moderating
variable among companies listed on the JII70 index for the 2020 to 2024 period.
This study uses a quantitative method with an explanatory approach. Data were
collected through documentation techniques sourced from annual reports and
sustainability reports obtained from the official website of the Indonesia Stock
Exchange and each company's website. The sample was selected through purposive
sampling, resulting in 18 companies with 90 observations over the 2020-2024
period. Firm value is measured using PBYV, financial performance using ROE, firm
size using the natural logarithm of total assets, leverage using DER, and ESG
Disclosure using the proportion of disclosed indicators based on the GRI standard.
Data analysis used EViews 14 through panel data regression and Moderated
Regression Analysis (MRA).

The findings show that financial performance has a positive and significant
effect on firm value, while firm size has a negative and significant effect on firm
value. Leverage has no significant effect on firm value. ESG Disclosure is proven
to moderate the relationship between financial performance and firm value in a
weakening direction, while it does not moderate the relationship between firm size
or leverage and firm value.

Keywords: Financial Performance, Firm Size, Leverage, Firm Value, ESG
Disclosure.
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PEDOMAN TRANSLITERASI

Transliterasi Arab-Latin yang digunakan dalam penyusunan skripsi ini berpedoman

pada Surak Keputusan Bersama Menteri Agama Dan Menteri Pendidikan Dan

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

A. Konsonan

Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam system tulisan Arab di

lambangkan 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
J Alif Tidak dilambangkan Tidak dilambangkan
- Ba B Be
< Ta T Te
& Sa $ es (dengan titik di atas)
z Jim J Je
z Ha h ha (dengan titik di bawah)
é Kha Kh kadan ha
A Dal D De
k) Zal Z zet (dengan titik di atas)
B Ra R Er
B Zai Z Zet
o Sin S Es
g Syin Sy esdan ye
%) Sad $ es (dengan titik di bawah)
Ua Dad d de (dengan titik di bawah)
L Ta t te (dengan titik di bawah)
L Za z zet (dengan titik di bawah)
¢ ‘ain ¢ Koma terbalik (di atas)
'& Gain G Ge
s Fa F Ef
k) Qaf Q Ki

XV




3l Kaf K Ka
J Lam L El

2 Mim M Em
O Nun N En
P Wau W We
A Ha H Ha

B. 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
Lﬁ Fathah dan ya Ai adani
j Fathah dan wau Au adanu
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Contoh:

LS - kataba
Jad - fa’ala
585 - zukira
{aY  -yazhabu
Jis -su’ila
e - kaifa
Jdsa - haula

C. Maddah

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa harkat dan huruf,

transliterasinya berupa huruf dan tanda, yaitu:

Harkat qag Nama Huruf dan tanda Nama
huruf
- - . a dan garis di
. &...)| Fathah dan alif atau ya A
atas
(S Kasrah dan ya I | dan garis di
atas
e d Hammah dan wau u hdancaiingi
atas
Contoh:
Jd&  -gala

J8  -qgila

A. Ta’marbutah
Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:
1) Ta’marbutah hidup
Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat fathah, kasrahdan dammabh,
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transliterasinya adalah “t”.

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:
Jiaky dzas) _ raudah al-atfal
- raudatulatfal
%03335‘ MM\ - al-Madinah al-Munawwarah
- al-Madinatul-Munawwarah
sl  talhah
B. 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 samadenganhuruf yang

diberi tanda syaddah itu.

Contoh:
(Evig} - rabbana
U5 - nazzala
j;j\ - al-birr
&l - al-hajj

C. Kata Sandang
Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan dengan huruf, yaitu J)
namun dalam transliterasi ini kata sandang itu di bedakan atas kata sandang
yang diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf

gamariyah.
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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 gqamariyah 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:
Jasl - ar-rajulu
A - as-sayyidu
il - as-syamsu
Al - al-qalamu
| - al-badi’u
a3l - al-jalalu
D. Hamzah

Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan dengan apostrof. Namun, itu
hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di tengah dan diakhir kata. Bila hamzah

itu terletak diawal kata, isi dilambangkan, karena dalam tulisan Arab berupa alif.

Contoh:
O3 - ta'khuziina
&30 - an-nau’
(o - syai'un
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&l - Ina

&5l - umirtu

K - akala

E. 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:

G819 A 51 s Wainnallahalahuwakhairar-razigin
Wainnallahalahuwakhairraziqin

153 SR 843515 Wa auf al-kaila wa-almizan
Wa auf al-kaila wal mizan
Qi 28153 Ibrahim al-Khalfl
Ibrahimul-Khalil
blijsswidadl e Bismillahimajrehawamursaha
Sl 4 g Ui e el Za Wl Je A3 Walillahi “alan-nasi hijju al-baiti
manistata’a ilaihi sabila
Walillahi ‘alan-nasi hijjul-baiti
manistata’a ilaihi sabila
F. 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:
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J3ey Yool daas g

&) 5k &y oAl il g o 031 6

|

A 48 O350 3l Glamlay Hes

ol 36 YU 4 Al

|

Wa ma Muhammadun illa rasl

Inna awwala baitin wudi’a linnasil
allazi bibakkat amubarakan

Syahru Ramadan al-lazi unzila fih al-
Qur’anu

Syahru Ramadan al-lazi unzila fihil
Qur’anu

Walagadra’ahubil-ufuq al-mubin
Walagadra’ahubil-ufuqil-mubin
Alhamdulillahirabbil al-‘alamin
Alhamdulillahirabbilil ‘alamin

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.
Contoh:
i A 85 4l (e Ml
Giex 52 VI
. Tajwid

Nasrunminallahiwafathunqarib

Lillahi al-amrujami’an

Lillahil-amrujami’an

Wallahabikullisyai’in ‘alim

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 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Investasi berkelanjutan yang mengintegrasikan aspek Environmental,
Social, and Governance (ESG) terus mengalami pertumbuhan yang signifikan
di tingkat global. Data dari Global Sustainable Investment Alliance (GSIA)
mencatat bahwa total aset kelolaan berbasis ESG mencapai 35 triliun dolar AS
pada tahun 2020, dengan estimasi peningkatan menjadi 53 triliun dolar AS pada
tahun 2025 (Kossay & Putra, 2025). Tren ini menggambarkan perubahan
orientasi investor, dari fokus pada keuntungan finansial menuju pertimbangan
dampak lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan secara menyeluruh.
Pertumbuhan investasi ESG global ini sejalan dengan perkembangan pasar
modal syariah yang memiliki kesesuaian nilai dengan prinsip keberlanjutan.

Kesesuaian nilai antara investasi ESG dan prinsip syariah tersebut
tercermin dari pesatnya pertumbuhan pasar modal syariah. Kapitalisasi pasar
saham syariah di Indonesia meningkat dari Rp3.345 triliun pada tahun 2020
menjadi Rp7.256 triliun pada tahun 2024, dengan pangsa pasar mencapai 57,2%
dari total kapitalisasi Bursa Efek Indonesia. Jumlah investor syariah juga tumbuh
sebesar 147%, dari 68.599 investor pada tahun 2019 menjadi 169.397 investor
pada tahun 2024 (IDX, 2025). Pertumbuhan ini menunjukkan bahwa
kepercayaan investor terhadap instrumen pasar modal syariah semakin menguat,
sekaligus menciptakan kebutuhan atas informasi kinerja perusahaan yang

transparan dan dapat diandalkan.
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Namun di balik pertumbuhan pasar modal syariah tersebut, terdapat
fenomena yang menarik untuk di telaah secara komprehensif. Nilai perusahaan
yang tergabung dalam JII70 justru menunjukkan tren penurunan selama periode
yang sama. Mengacu pada data yang diolah dari emiten yang tercatat di JII70,
rata-rata PBV perusahaan dalam indeks ini pada tahun 2020 sebesar 4,83
mengalami penurunan menjadi 3,13 pada tahun 2024. PBV merupakan rasio
yang membandingkan harga saham di pasar dengan nilai buku per lembarnya,
PBV yang melampaui angka satu menandakan apresiasi pasar terhadap
perusahaan lebih besar dari nilai bukunya (Amaliah et al., 2025). Penurunan
PBV yang terjadi secara konsisten ini berlawanan arah dengan pertumbuhan
kapitalisasi pasar syariah secara keseluruhan, sehingga perlu dikaji berbagai
faktor yang menentukan nilai perusahaan dalam indeks JII170.

Tabel 1.1 Tren PBV, DER, dan ROE pada Perusahaan JI170 Tahun 2020-

2024
No Tahun PBV DER ROE
1 2020 4,83 0,74 17,15
2 2021 3,64 0,73 20,70
3 2022 4,20 0,95 28,83
4 2023 3,48 0,87 19,57
5 2024 3,13 0,88 18,81

Sumber: Data diolah penulis, (2026)

Tabel 1.1 menyajikan rata-rata PBV, DER, dan ROE perusahaan JII70
selama periode 2020-2024. PBV mengalami penurunan dari 4,83 menjadi 3,13,
meskipun sempat pulih ke angka 4,20 pada tahun 2022. DER bergerak naik dari
0,74 pada tahun 2020 ke angka tertinggi 0,95 pada tahun 2022, kemudian turun

ke 0,88 pada tahun 2024. ROE mencapai nilai tertinggi sebesar 23,83% pada
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2022, tetapi menurun ke 18,81% pada 2024. Fakta yang menarik perhatian
tampak pada tahun 2022 dan 2023, ketika ROE berada pada level lebih tinggi
dibanding tahun 2020-2021, tetapi PBV justru tidak kembali ke level awalnya.
Kondisi ini mengindikasikan hubungan kinerja keuangan dan nilai perusahaan
tidak selalu bersifat linear, sehingga terdapat kemungkinan sebab lain yang turut
memengaruhi penilaian pasar terhadap perusahaan.

Salah satu faktor yang secara konsisten dikaitkan dengan nilai perusahaan
dalam literatur keuangan adalah kinerja keuangan yang diukur melalui ROE.
ROE menggambarkan kemampuan manajemen dalam memperoleh laba bersih
dari setiap rupiah ekuitas yang dimiliki pemegang saham, sehingga ROE yang
tinggi mengindikasikan efektivitas pengelolaan modal perusahaan (Indawati &
Anggraini, 2021). Secara teoritis, pertumbuhan ROE mampu menumbuhkan
optimisme para pemodal serta mendongkrak nilai jual saham di pasar, yang kelak
berdampak pada apresiasi nilai PBV. Berbagai studi terdahulu membuktikan
adanya korelasi positif serta bermakna yang dihasilkan oleh ROE terhadap nilai
korporasi (Lestari et al. 2023; Hidayat et al. 2021; Febriyant et al. 2022), Meski
demikian, hasil yang kontradiktif juga dijumpai pada literatur lain yang
menunjukkan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
(Risqi & Suyanto, 2022). Inkonsistensi dari temuan-temuan tersebut
mengindikasikan adanya variabel eksternal yang bertindak sebagai pemoderasi,
baik dalam mengakselerasi maupun menghambat keterkaitan antara ROE
dengan nilai korporasi, sehingga hal ini penting untuk dieksplorasi secara

mendalam.
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Selain kinerja keuangan, ukuran perusahaan juga menjadi faktor yang
berkaitan dengan nilai perusahaan. Perusahaan berskala besar di pasar modal
umumnya memiliki akses lebih luas, serta reputasi yang lebih kuat di mata
investor dan kreditur (Givari et al., 2024). Secara teoritis, kondisi ini mendukung
penilaian pasar yang lebih tinggi terhadap perusahaan besar. Namun, terdapat
inkonsistensi hasil penelitian. Fajriah et al. (2022) menunjukkan ukuran
perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sementara
Putra & Gantino (2021) justru menemukan tidak adanya pengaruh ukuran
peusahaan pada nilai perusahaan. Inkonsistensi temuan ini menunjukkan
besarnya skala perusahaan saja tidak cukup untuk mendorong penilaian pasar
yang lebih tinggi, sehingga perlu dipertimbangkan variabel lain yang dapat
menjelaskan kondisi ini secara lebih komprehensif.

Di samping ukuran perusahaan, leverage yang diukur menggunakan DER
merupakan faktor lain yang berkaitan dengan nilai perusahaan. DER
mencerminkan proporsi penggunaan utang terhadap ekuitas dalam struktur
permodalan perusahaan (Jumantari et al., 2022). Penggunaan utang pada tingkat
yang wajar dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat pengurangan
beban pajak, namun utang yang berlebihan akan meningkatkan risiko gagal
bayar dan menurunkan nilai perusahaan (Ainurrizka & Syafrinadina, 2023).
Setiawati et al. (2023) menemukan DER berpengaruh positif signifikan terhadap
PBYV, sementara Santoso & Junaeni (2022) menemukan DER tidak berpengaruh

signifikan pada perusahaan yang mengungkapkan ESG. Inkonsistensi ini
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menunjukkan hubungan /everage dan nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh
sejauh mana perusahaan mengungkapkan informasi keberlanjutannya.

Perbedaan hasil penelitian pada ketiga variabel tersebut menunjukkan
bahwa kinerja keuangan dan skala perusahaan saja belum cukup untuk
menjelaskan nilai perusahaan secara menyeluruh. Hal ini mengarahkan pada
pentingnya pengungkapan informasi non-keuangan sebagai variabel yang dapat
memperjelas hubungan tersebut. Dalam konteks ini, ESG Disclosure menjadi
variabel moderasi yang relevan untuk diuji. ESG Disclosure diukur dari proporsi
indikator ESG yang diungkapkan perusahaan berdasarkan standar Global
Reporting Initiative (GRI) terhadap total indikator yang berlaku, dan semakin
tinggi nilainya menunjukkan semakin luas informasi keberlanjutan yang
disampaikan kepada pemangku kepentingan (Sanjaya, 2025). Prinsip maqashid
syariah yang menekankan perlindungan jiwa, harta, akal, keturunan, dan agama
memiliki kesesuaian konseptual dengan tujuan ESG dalam membuat nilai jangka
panjang (Fathoni & Nugrahanti, 2025). Di Indonesia praktik pengungkapan ESG
meningkat dalam beberapa tahun terakhir menunjukkan transparansi
keberlanjutan semakin dipandang sebagai bagian dari tata kelola perusahaan,
sehingga relevansinya sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini semakin
kuat (Fani et al., 2025).

Meskipun ESG Disclosure semakin banyak diteliti, kajian yang
menempatkannya sebagai variabel moderasi masih sangat terbatas. Sebagian
besar studi menempatkan ESG sebagai variabel independen yang secara

langsung memengaruhi nilai perusahaan (Rahmansyah & Mutmainah, 2024),
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sehingga belum diketahui apakah ESG disclosure dapat memperkuat atau
memperlemah pengaruh ROE, ukuran perusahaan, dan DER terhadap nilai
perusahaan. Selain itu, studi yang menggunakan perusahaan JII70 sebagai objek
kajian juga masih sangat terbatas, sementara indeks ini memiliki karakteristik
unik karena menggabungkan kriteria likuiditas, kepatuhan syariah, dan
kapitalisasi pasar sekaligus. Kesenjangan ini mencakup tiga aspek, yaitu
inkonsistensi temuan empiris mengenai pengaruh ROE, ukuran perusahaan, dan
DER terhadap PBV, minimnya model yang mengintegrasikan Stakeholder
Theory dan Signaling Theory dalam konteks pasar syariah, serta belum adanya
kajian yang menguji moderasi ESG Disclosure pada perusahaan JII70 secara
menyeluruh.

Berdasarkan kesenjangan tersebut, penelitian ini tiga mempunyai
kebaruan utama. Pertama, ESG Disclosure diposisikan sebagai variabel
moderasi, bukan variabel independen, sehingga penelitian ini menguji secara
langsung apakah tingkat pengungkapan ESG memengaruhi kekuatan hubungan
faktor keuangan dan nilai perusahaan. Kedua, objek pengamatan difokuskan
pada perusahaan JII70 yang belum banyak dikaji dalam konteks moderasi ESG
Disclosure. Ketiga, periode 2020-2024 dipilih karena mencakup tiga fase
kondisi ekonomi yang berbeda, yaitu krisis pandemi (2020-2021), pemulihan
(2022), dan stabilisasi (2023-2024). Meningkatnya ekspektasi investor syariah
terhadap transparansi ESG dan berkembangnya praktik pelaporan keberlanjutan

di Indonesia semakin memperkuat urgensi penelitian ini.
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan kinerja keuangan,
ukuran perusahaan, dan leverage terhadap nilai perusahaan, serta menguji peran
moderasi ESG Disclosure dalam hubungan tersebut pada perusahaan JI170 2020-
2024. Secara teoritis, kajian ini diharapkan dapat memperkaya literatur Islamic
finance dan sustainable finance melalui model yang menghubungkan faktor
keuangan dengan praktik pengungkapan ESG dalam konteks pasar modal
syariah Indonesia. Secara praktis, hasil kajian ini diharapkan bisa menjadi bahan
pertimbangan bagi manajemen dalam menyusun strategi pengungkapan ESG,
bagi investor syariah dalam melakukan penilaian investasi, serta bagi regulator
dalam merumuskan kebijakan yang berbasis keberlanjutan. Mengacu pada
paparan tersebut, dilakukanlah penelitian yang berjudul “Pengaruh Kinerja
Keuangan, Ukuran Perusahaan, dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan
ESG Disclosure sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan yang Terdaftar di
JII70 Periode 2020-2024".

. Rumusan Masalah

Mengacu pada paparan tersebut, permasalahan yang dikaji dalam
penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

1. Apakah terdapat pengaruh kinerja keuangan pada nilai perusahaan yang
tercatat di JII70 2020-2024?

2. Apakah terdapat pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan yang
tercatat di JII70 2020-2024?

3. Apakah terdapat pengaruh /everage terhadap nilai perusahaan yang tercatat

di JII70 2020-2024?
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4. Apakah ESG disclosure memoderasi hubungan kinerja keuangan dengan nilai
perusahaan yang tercatat di JII70 2020-2024?
5. Apakah ESG disclosure memoderasi hubungan ukuran perusahaan dengan
nilai perusahaan yang tercatat di JII70 2020-2024?
6. Apakah ESG disclosure memoderasi hubungan leverage dengan nilai
perusahaan yang tercatat di JII70 2020-2024?
. Pembatasan Masalah
Penelitian berfokus pada emiten yang konsisten tercatat dalam JII70
selama 2020-2024. Nilai perusahaan diukur menggunakan PBYV, kinerja
keuangan menggunakan ROE, ukuran perusahaan menggunakan logaritma
natural total aset, leverage menggunakan DER, dan ESG Disclosure diukur
berdasarkan proporsi indikator yang diungkapkan mengacu pada standar GRI.
Pengukuran setiap variabel dibatasi pada indikator yang telah ditetapkan, tidak
mencakup penilaian ESG dari lembaga pemeringkat eksternal, dan tidak
mempertimbangkan faktor makroekonomi sebagai bagian dari variabel
penelitian.
. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Berlandaskan rumusan masalah di atas, maka tujuan penelitian ini adalah:
a. Untuk menganalisis hubungan kinerja keuangan dan nilai perusahaan yang
tercatat di JII70 2020-2024.
b. Untuk menganalisis hubungan ukuran perusahaan dan nilai perusahaan

yang tercatat di JII70 2020-2024.
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c. Untuk menganalisis hubungan /everage dan nilai perusahaan yang tercatat
di JII70 2020-2024.

d. Untuk menganalisis peran ESG disclosure dalam memoderasi hubungan
kinerja keuangan dengan nilai perusahaan yang tercatat di JII70 2020-
2024.

e. Untuk menganalisis peran ESG disclosure dalam memoderasi hubungan
ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan yang tercatat di JII70 2020-
2024.

f. Untuk menganalisis peran ESG disclosure dalam memoderasi hubungan
leverage dengan nilai perusahaan yang tercatat di JII70 2020-2024.

. Manfaat Penelitian

Manfaat penelitian ini dapat dibagi sebagai berikut:

a. Manfaat Teoretis

Penelitian ini memperluas pemahaman tentang hubungan kinerja
keuangan, ukuran perusahaan, leverage, dan nilai perusahaan dengan
peran ESG Disclosure sebagai moderasi dalam konteks pasar modal
syariah Indonesia. kajian ini mengembangkan kerangka teoretis integratif
berbasis Stakeholder Theory dan Signaling Theory yang menjelaskan
bagaimana praktik ESG disclosure memoderasi hubungan faktor keuangan
dengan nilai perusahaan syariah. Hasil kajian dapat digunakan sebagai
rujukan akademis untuk penelitian selanjutnya tentang sustainable finance
dan islamic finance di Indonesia.

b. Manfaat Praktis
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Bagi Investor Syariah

Sebagai pertimbangan dalam menyusun keputusan investasi yang
bukan hanya berorientasi pada kinerja keuangan, tetapi juga pada
kualitas pengungkapan keberlanjutan perusahaan sambil tetap
berpegang pada prinsip syariah.
Bagi Manajemen Perusahaan

Hasil kajian ini sebagai bahan evaluasi untuk menilai sejauh mana
praktik pengungkapan ESG berkontribusi pada peningkatan nilai
perusahaan. Dengan demikian, kajian ini diharapkan bisa mendorong
manajemen untuk  meningkatkan kualitas dan  konsistensi
pengungkapan ESG sebagai strategi penciptaan nilai jangka panjang.
Bagi Regulator dan Akademisi

Sebagai masukan dalam perumusan kebijakan yang mendorong
penerapan standar pengungkapan ESG yang lebih terstruktur bagi
emiten syariah. Bagi akademisi, penelitian ini menyediakan model
konseptual dan metodologis yang dapat diterapkan pada indeks syariah
lain atau dikembangkan lebih lanjut dalam penelitian yang mengkaji
nilai perusahaan dari perspektif keberlanjutan.
Bagi Masyarakat dan Stakeholder

Penelitian ini mendorong peningkatan transparansi dan
akuntabilitas perusahaan syariah dalam praktik keberlanjutan yang
memberikan dampak positif bagi lingkungan dan kesejahteraan sosial.

Hasil penelitian dapat mendorong perusahaan JII70 untuk lebih
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berkomitmen pada tanggung jawab sosial yang sejalan dengan
magqashid syariah. Penelitian ini mendukung terciptanya ekosistem
bisnis syariah yang berkelanjutan dan bermanfaat bagi seluruh
masyarakat dan stakeholder.
E. Sistematika Pembahasan
Sistematika pembahasan berikut ini disusun dengan tujuan agar alur
penulisan penelitian berjalan secara teratur dan mudah diikuti oleh pembaca.
Setiap bab dirancang untuk menyampaikan informasi yang saling melengkapi
dan berkesinambungan, mulai dari pengenalan topik hingga penarikan
kesimpulan akhir:
1. BABI PENDAHULUAN
Bab pertama ini berfungsi sebagai pengantar penelitian secara
keseluruhan. Di dalamnya diuraikan latar belakang yang menjadi dasar
munculnya topik kajian, rumusan masalah yang ingin dijawab, serta tujuan
dan manfaat yang diharapkan. Bab ini juga memuat sistematika pembahasan
yang menjelaskan alur penulisan dari awal hingga akhir.
2. BAB Il LANDASAN TEORI
Bab kedua ini menguraikan landasan teoritis yang digunakan sebagai
acuan dalam penelitian. Teori-teori yang dibahas mencakup Stakeholder
Theory dan Signaling Theory yang relevan dengan hubungan kinerja
keuangan, ukuran perusahaan, /leverage, nilai perusahaan, dan praktik ESG.
Selain itu, bab ini juga menyajikan hasil dari penelitian-penelitian

sebelumnya yang memiliki kaitan dengan kajian ini. Kerangka pemikiran
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konseptual dan hipotesis penelitian juga disusun dan disajikan secara
sistematis pada bagian bab ini.
. BAB IIIl METODE PENELITIAN

Bab tiga ini menjelaskan seluruh aspek metodologis yang digunakan,
mencakup jenis dan pendekatan penelitian, setting penelitian, populasi dan
sampel, variabel penelitian, sumber dan teknik pengumpulan data,
serta metode analisis data.
. BAB IV ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Bab empat ini menyajikan hasil pengolahan dan analisis data secara
menyeluruh, mulai dari statistik deskriptif, pemilihan model regresi data
panel, uji asumsi, pengujian hipotesis, hingga analisis peran ESG Disclosure
sebagai variabel moderasi.
. BABV PENUTUP

Bab lima ini beirisi kesimpulan berdasarkan hasil analisis,
mengidentifikasi keterbatasan penelitian, dan memberikan saran bagi
penelitian selanjutnya serta rekomendasi praktis bagi perusahaan, investor,

dan regulator.
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PENUTUP

A. Kesimpulan.

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan, maka

kesimpulannya adalah sebagai berikut:

1.

Kinerja keuangan memiliki pengaruh positif dan signifikan pada nilai
perusahaan JII70 2020-2024. Semakin tinggi laba yang diperoleh dari
ekuitasnya, semakin tinggi pula penilaian pasar terhadap emiten tersebut.
Ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan signifikan pada nilai
perusahaan. Skala aset yang besar, khususnya pada sektor padat modal
yang mendominasi sampel penelitian, justru direspons pasar dengan
penilaian PBV yang lebih rendah.

Leverage tidak memiliki pengaruh signifikan pada nilai perusahaan.
Variasi struktur modal antarperusahaan sampel yang cukup besar
menyebabkan manfaat dan risiko penggunaan utang relatif saling
menyeimbangkan.

ESG Disclosure terbukti memoderasi kinerja keuangan pada nilai
perusahaan dengan arah memperlemah, yang diduga terkait dengan sikap
kehati-hatian investor terhadap potensi praktik greenwashing.

ESG Disclosure tidak terbukti memoderasi ukuran perusahaan pada nilai
perusahaan.

ESG Disclosure tidak terbukti memoderasi /leverage pada nilai

perusahaan.
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B. Keterbatasan.

Keterbatasan penelitian sebagai berikut:

1.

ESG Disclosure diukur berdasarkan proporsi item yang diungkapkan
mengacu pada standar GRI, tanpa melibatkan penilaian dari lembaga

pemeringkat ESG eksternal.

. Penelitian ini tidak mempertimbangkan faktor makroekonomi seperti

inflasi, suku bunga, atau kondisi pasar modal secara umum.

. Periode pengamatan selama lima tahun masih relatif singkat untuk

menangkap dampak jangka panjang dari praktik pengungkapan ESG.

C. Implikasi dan Saran

1.

Implikasi Teoretis

Penelitian ini memperkaya kajian sustainable finance dan Islamic
finance dengan menunjukkan ESG Disclosure tidak selalu memperkuat
hubungan faktor keuangan pada nilai perusahaan, melainkan dapat pula
memperlemahnya, sebagaimana terlihat pada kinerja keuangan pada nilai
perusahaan. Temuan ini memperluas pemahaman atas Signaling Theory
dan Stakeholder Theory, yang selama ini lebih banyak digunakan untuk
menjelaskan efek penguatan, bukan efek pelemahan. Penelitian ini juga
menunjukkan bahwa ESG Disclosure hanya berperan signifikan ketika
hubungan dasar yang dimoderasinya sudah kuat, seperti pada kinerja
keuangan, namun tidak berperan ketika hubungan dasarnya lemah, seperti

pada ukuran perusahaan dan leverage.
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2. Implikasi Praktis.

Bagi manajemen perusahaan, hasil ini menunjukkan pentingnya
menjaga keselarasan antara pencapaian kinerja keuangan dan praktik
keberlanjutan yang dijalankan secara nyata, bukan sekadar memperluas
cakupan laporan ESG. Bagi investor syariah, profitabilitas tetap menjadi
indikator utama yang dapat diandalkan, namun perlu kehati-hatian ketika
menemukan perusahaan dengan laba tinggi sekaligus laporan ESG yang
sangat luas. Bagi regulator, temuan ini menjadi masukan bahwa standar
pengungkapan ESG di Indonesia masih perlu diperkuat, khususnya dari
sisi verifikasi data oleh pihak independen, agar pengungkapan ESG benar-
benar membantu pengambilan keputusan investasi.

3. Saran bagi penelitian selanjutnya

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambah periode agar
bisa menangkap dampak jangka panjang dari ESG Disclosure secara lebih
lengkap, karena periode lima tahun pada penelitian ini baru cukup untuk
melihat tren awal. Penelitian berikutnya juga dapat mempertimbangkan
penilaian ESG dari lembaga pemeringkat eksternal, seperti Sustainalytics
atau MSCI ESG Rating, sebagai pembanding terhadap pengukuran
berbasis GRI yang digunakan. Selain itu, objek dapat diperluas pada
indeks syariah lain, seperti Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI), agar

hasilnya berlaku lebih luas pada pasar modal syariah Indonesia.
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