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Abstract

Environmental, Social, and Governance (ESG) has garnered attention from all levels of
society in line with the increasing trend of sustainability. In efforts to enbance corporate
reputation ESG as non-financial factors and financial factors, such as profitability and
liguidity, are aspects that can influence firm valne. This study aims to analyze the effect of
ESG risk scores, profitability (ROE), and liguidity (CR) on firm value (Tobin's Q) among
companies included in the Jakarta Islamic Index 70 (JII 70). The study's objects consist of
10 sharia-based companies with ESG risk scores from Sustainalytics categorized as
negligible, low, or moderate risk during the 2020-2023 period. The analytical method used is
panel data regression with Eviews 12. The results show that firm value is significantly
influenced by profitability, while ESG risk and liguidity have no significant effect. However,
ESG risk, profitability, and liguidity simultaneously and significantly influence firm value.
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan perspektif investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan. Nilai saham menunjukkan fluktuasi yang signifikan setiap tahunnya, dengan tinggi
rendahnya nilai saham dapat mempengaruhi nilai perusahaan secara subtansial. Rendahnya
nilai saham yang diproyeksikan dengan harga saham dapat mempengaruhi nilai perusahaan
secara negatif yang mengakibatkan pandangan investor terhadap perusahaan semakin buruk
(Sembiring & Trisnawati, 2019). Tobin’s (Q menjadi salah satu pendekatan perhitungan nilai
perusahaan berdasarkan perspektif investor, sechingga menjadi panduan untuk menentukan
keputusan investasi. Berdasarkan Tabel di bawah ini, diketahui bahwa nilai perusahaan
cenderung menurun, meskipun terdapat kenaikan di beberapa posisi. Hal ini dapat

menyebabkan kerugian bagi investor yang berakibat pada keputusan investasi.

Tabel 1 Nilai Perusahaan JII 70 Periode 2020-2023

No | Kode Perusahaan 2020 2021 2022 2023
1 ACES 4.49 3.29 1.35 1.79
2 AKRA 1.09 1.22 1.55 1.51
3 CTRA 1.02 0.97 0.92 0.98
4 ERAA 1.10 1.27 0.94 0.93
5 EXCL 1.15 1.19 1.03 1.00
6 MNCN 1.14 0.74 0.01 0.51
7 PWON 1.26 1.11 0.97 1.04
8 SCMA 4.71 2.33 1.39 1.21
9 TLKM 1.84 2.34 2.39 1.82
10 UNVR 14.41 9.00 10.57 8.88

Deegan et al. (2002) mengungkapkan bahwa salah satu upaya perusahaan memperoleh,
mempertahankan, dan perbaiki legitimasi dalam masyarakat adalah dengan mengungkapkan
informasi perusahaan. Elkington berpendapat bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh faktor
finansial (single bottom line) dan faktor non-financial (triple bottom line), seperti tanggung
jawab sosial dan lingkungan (Kristi & Yanto, 2020). Laporan kinerja keuangan merupakan
faktor kunci untuk meningkatkan nilai perusahaan. Analisis kinerja keuangan dapat
digambarkan dengan menganalisis rasio keuangan, seperti rasio likuiditas dan profitabilitas.
Pengukuran ini memungkinkan manajemen perusahaan mengevaluasi kondisi keuangan

perusahaan.
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Di samping itu, penelitian ini menggunakan ESG sebagai indikator non keuangan.
ESG merupakan indikator yang menunjukkan kinerja non-keuangan perusahaan yang
mencakup kemampuan keberlanjutan lingkungan dan sosial, serta tata kelola perusahaan
(Roestanto et al., 2022). Perusahaan yang berhasil mengelola ESG akan membangun dan
meningkatkan reputasi yang kuat di mata masyarakat dan investor. Faktor risiko menjadi salah
satu pertimbangan investor syariah untuk menentukan keputusan investasi (Taufik & Rusman,
2023). Risiko ESG adalah penilaian yang menggambarkan risiko yang timbul akibat dari faktor
lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) yang berdampak negatif pada kinerja dan prospek
perusahaan (Morningstar Sustainalytics, 2021)

Penelitian yang dilakukan oleh Melinda & Wardhani (2020) menyatakan bahwa perusahaan
yang memiliki kinerja ESG yang baik memiliki peningkatan pada nilai perusahaannya. Namun,
peneliti menemukan bahwa hanya sedikit studi yang secara khusus menguji hal tersebut dalam
kaitannya dengan perusahaan yang mematuhi prinsip syariah. Hassan et al. (2021)
menyebutkan bahwa ESG dan prinsip syariah saling melengkapi serta memiliki dampak yang
lebih besar, di mana perusahaan-perusahaan yang mematuhi prinsip syariah dengan skor ESG
yang lebih tinggi dapat memiliki efek yang lebih besar dalam mengurangi risiko bisnis sehingga
meningkatkan ketertarikan investor untuk berinvestasi yang pada akhirnya meningkatkan nilai
perusahaan. Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Aboud & Diab (2018) pada
perusahaan di Mesir menyatakan bahwa terdapat hubungan yang positif antara ESG dengan
nilai perusahaan.

Di samping itu, kinerja keuangan terbukti memainkan peran penting dalam menentukan
nilai perusahaan. Terdapat hasil yang berangam mengenai likuiditas terhadap nilai perusahaan.
Penelitian yang dilakukan oleh Auliarahman et al. (2021) pada perusahaan yang terdaftar dalam
Jakarta Islamic Index (JII) menunjukkan bahwa CR tidak mempengaruhi nilai perusahaan.
Sedangkan menurut Kristi & Yanto (2020); Saputri & Giovanni (2021), likuiditas secara parsial
berpengaruh  signifikan-negatif  terhadap nilai  perusahaan. Penelitian  terdahulu
mengungkapkan bahwa profitabilitas secara signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan
(Auliarahman et al.,, 2021; Kristi & Yanto, 2020; Saputri & Giovanni, 2021; Sembiring &
Trisnawati, 2019). Namun, profitabilitas juga terbukti tidak berpengaruh. Menurut Risman et
al. (2020), perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi tidak akan memengaruhi nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur berbagai sub industri yang terdaftar dalam Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018.

KAJIAN LITERATUR
Teori Legitimasi

Teori legitimasi merupakan komitmen sosial antara suatu entitas atau perusahaan dan
masyarakat sesuai dengan nilai moral yang diterapkan masyarakat setempat (Deegan et al.,
2002). Teori ini menekankan pentingnya perusahaan memenuhi ekspektasi masyarakat dan
berperilaku bertanggung jawab untuk menghindari konsekuensi negatif. Legitimasi perusahaan
akan diperoleh bila terdapat kesesuain dari hasil perusahaan atau entitas dengan nilai, norma,
serta hal yang diharapkan masyarakat (Deegan et al., 2002).

Teori Pemangku Kepentingan
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Teori ini mengakui bahwa perusahaan bergantung pada pemangku kepentingannya
untuk menciptakan nilai dan mendapatkan hasil sesuai target yang diinginkan. Oleh sebab itu,
teori stakeholder menggarisbawahi pentingnya memenuhi ekspektasi dan keinginan para
pemangku kepentingannya untuk keberhasilan jangka panjang (McAbee, 2022). Dalam teori
stakeholder, para pemangku kepentingan memiliki hak untuk memperoleh informasi
mengenai aktivitas perusahaan yang digunakan untuk pengambilan keputusan (Umar et al,,
2020)

ESG Risk dan Nilai Perusahaan

Environmental, Social, and Governance (ESG) menjadi salah satu informasi kinerja
non-keuangan yang sangat penting untuk memenuhi kebutuhan informasi para pemangku
kepentingannya. Perusahaan yang menerapkan dan mengungkapkan informasi ESG
memberikan sinyal yang baik kepada stakeholders (Safriani & Utomo, 2020). Para pemangku
kepentingan mengkaji informasi ESG untuk menilai kinerja, mengevaluasi keberlanjutan
bisnis, serta prospek perusahaan di masa depan. Menurut NASDAQ (2019), perusahaan yang
mempertanggungjawabkan operasional bisnisnya dengan memperhatikan aspek ESG memiliki
kinerja keuangan dan manajemen yang baik untuk mencapai target dan membangun nilai
perusahaan dalam jangka waktu yang berkelanjutan.

Selain itu, penerapan dan pengungkapan informasi ESG juga bermanfaat untuk
memperbaiki, meningkatkan, dan mempertahankan legitimasi perusahaan di mata publik. Hal
ini sejalan dengan yang diungkapkan oleh Rahman & Alsayegh (2021), perusahaan yang
melakukan praktik dan pengungkapan ESG akan memperoleh legalitas dan meyakinkan publik
terkait keberlanjutan perusahaan. Dalam penelitian yang dilakukan oleh Yudhanto &
Simamora (2023), ESG risk yang rendah menunjukkan peningkatan nilai perusahaan dengan
meningkatkan pendapatan dan efesiensi biaya. Bersinambungan dengan itu, Istikomah et al.
(2023) membuktikan bahwa skor ESG risk memiliki dampak negatif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Dengan kata lain, tingginya ESG risk menunjukkan kegagalan perusahaan
bertanggung jawab pada aspek ESG untuk memuaskan minat investor.

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan mencerminkan kepercayaan investor, kinerja perusahaan, dan prospek
masa depannya (Himawan, 2020). Untuk memperoleh nilai perusahaan yang tinggi,
profitabilitas menjadi faktor yang sangat penting. Profitabilitas menunjukkan seberapa banyak
laba bersih yang mampu diperoleh perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas perusahaan, maka
semakin tinggi juga keuntungan yang dapat diberikan perusahaan kepada para stockholder
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori sinyal, investor
menganggap perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang unggul akan menjadi pilihan
yang baik untuk menanamkan modal dan kemudian berdampak dalam meningkatkan nilai
perusahaan.

Hasil penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa profitabilitas secara signifikan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Auliarahman et al,, 2021; Kristi & Yanto, 2020;
Saputri & Giovanni, 2021; Sembiring & Trisnawati, 2019). Namun demikian, Risman et al.
(2020) membuktikan bahwa profitabilitas tidak dapat mempengaruhi nilai perusahaan dengan
fokus pada perusahaan manufaktur berbagai sub industri yang terdaftar dalam Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2016-2018.
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Likuiditas dan Nilai Perusahaan

Berdasarkan teori signal, perusahaan akan berusaha menunjukkan isyarat positif di pasar
saham melalui kinerja keuangannya untuk memperoleh minat investor. Alokasi dana yang tepat
merupakan indikasi kinerja keuangan perusahaan yang baik (Kristi & Yanto, 2020). Tingginya
nilai Current Ratio (CR) suatu perusahaan menunjukkan tingkat nilai likuiditas perusahaan yang
baik, maka investor akan menganggap perusahaan sangat mampu melunasi kewajibannya,
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan dan memberikan persepsi yang positif terhadap
kondisi perusahaan (Siswanto et al., 2022).

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya, hubungan antara likuiditas dan nilai perusahaan
merupakan hubungan yang kompleks. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Kristi &
Yanto (2020), likuiditas secara negatif dan signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hal ini sejalan dengan penelitian Saputri & Giovanni (2021), likuiditas berdampak negarif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan yang diindikasikan dengan kecilnya return yang dapat
diterima investor, di mana terlalu tingginya rasio likuiditas menunjukkan ketidakoptimalan
pengelolaan kas. Namun, Auliarahman et al. (2021)

menemukan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan
anggapan bahwa likuiditas tidak terlalu dipertimbangkan oleh pihak eksternal dalam menilai

suatu perusahaan.

Gambar 1 Kerangka Penelitian

ESG Risk
Hl
(X1) H\
Profitabilitas H2 pes:;ﬁaan
(x2) )
Likuiditas | H3
x3) )

I H4

METODE

Penelitian ini menggunakan analisis data panel sebagai metode penelitian untuk menguji
pengaruh variabel independen terhadap dependen.

Data dan Sampel

Penelitian ini meneliti perusahaan syariah yang terbatas pada perusahaan yang terdaftar di
Jakarta Islamic Index 70 (JII70) dalam kurun waktu 4 tahun, yaitu periode tahun 2020 sampai
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dengan tahun 2023. Objek dipilih berdasarkan pertimbangan atas kriteria tertentu melalui
metode purposive sampling, sebagai berikut:

Perusahaan syariah yang termasuk dalam JII70 selama periode 2020 hingga 2023. Penelitian ini
mempertimbangkan indeks ini karena indeks ini terdiri dari 70 saham syariah yang paling likuid
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Perusahaan tersebut memiliki data lengkap sesuai kebutuhan penelitian, termasuk data nilai
ristko ESG pada Sustainalytics dan laporan keuangan tahunan secara berkala dari tahun 2020
hingga 2023.

Perusahaan tersebut memiliki nilai risiko ESG yang tergolong dalam katagori neglible (dapat
diabaikan), /low (rendah), dan medium (sedang). Perusahaan yang memiliki nilai risiko ESG
dalam katagori high (tinggi) dan severe (berat) menandakan bahwa perusahaan tersebut
mengelola ESG dengan buruk.

Perusahaan tersebut memiliki nilai ekuitas positif. Hal ini didasarkan pada pandangan investor
menilai prospek kinerja perusahaan. Nilai ckuitas negatif menunjukkan bahwa seluruh
pendanaan perusahaan berasal dari utang kreditor, tanpa kontribusi dari investor. Nilai ekuitas
negatif juga menyebabkan bias dalam pengukuran kinerja Tobin’Q.

Definisi Operasional Variabel

Variabel Dependen

Penelitian ini menggunakan Tobin’s O untuk mengukur nilai perusahaan. Tobin’s Q
menggambarkan nilai perusahaan dari perspektif investor (Suzan & Ardiansyah, 2023). Melalui
metode ini, investor dapat mengukur peluang investasi yang dimiliki perusahaan serta potensi
pertumbuhan perusahaan di masa depan.
Variabel Independen

Dalam penelitian ini, terdapat tiga variabel yang digunakan, yaitu ESG risk,
profitabilitas, dan likuiditas. ESG risk menunjukkan sejauh mana tingkat risiko dari faktor-
faktor ESG yang belum dikelola sehingga berpotensi memengaruhi nilai perusahaan dalam
jangka panjang (Karoui et al., n.d.). Selain itu, profitabilitas adalah kemampuan perusahaan
menggunakan modal dalam kegiatan operasional bisnis untuk menghasilkan laba. Sementara
itu, likuiditas adalah kemampuan perusahaan dalam membayar dan melunaskan seluruh
kewajiban dalam jangka pendek
Variabel Kontrol

Variabel kontrol digunakan dengan tujuan untuk mendapatkan model penelitian yang

lebih lengkap dan lebih baik. Penelitian ini memilih variabel eksternal untuk menjadi variabel
kontrol, yaitu variabel nilai tukar. Variabel ini dipertimbangkan sebagai kontrol variabel karena
variabel nilai tukar dapat berpengaruh terhadap variabel dependen atau nilai perusahaan
(Pasaribu et al., 2019; Sari & Syah, 2024).
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Tabel 1 Definisi Operasional Variabel Penelitian

Variebel | Definisi Operasional Pengukuran Variabel
Nilai Nilai perusahaan adalah
. EMV +D
Perusahaan | persepsi pasar terhadap Tobin’s Q = (—)
o EBV +D
) nilai aset perusahaan.
ESG risk
menggambarkan
~ . k h
ESG Risk | Eeampuan perusanaan - o oot ESG risk oleh Sustainalytic (Karoui
mengelola risiko ESG et al, nd)
XD yang dapat ditimbulkan o
oleh operasional
perusahaan.
Rasio profitabilitas
k
Profitabilitas menggambarkan Net Income
2 kemampuan perusahaan ROE = (W)
& untuk memperoleh ity
keuntungan.
Rasio likuiditas
menunjukkan
Likuiditas | kemampuan perusahaan R Aset Lancar
(X3) membayar seluruh B (Liabilitas Lancar)
kewajiban dalam jangka
pendek.
Nilai tukar rupiah (Rp)
Nilai Tukar dibandingkan dengan N (Kurs Jual — Kurs Beli
Kurs nilai tengah = ( )
(Kontrol) nilai mata uang dolar 2
(USS).
HASIL DAN PEMBAHASAN

Model Estimasi Data Panel
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Tabel 2 Pemilihan Estimasi Data Panel

Uji Hipotesis Probability Model Terpilih
Chow Ho = Co;lnmon Effect 0.1679 Common Effect
Hi = Fixed Effect
Hauman Ho = Random Ejfect 1,0000 Random Effect
Hi = Fixed Effect
Langrar%ge Ho = Common Effect 0.8567 Common Effect
Multiplier Hi = Random Effect

Berdasarkan hasil pengujian tiga pendekatan di atas, dapat disimpulkan bahwa model

common effect yang terpilih menjadi model terbaik untuk estimasi dalam penelitian ini.

Sebab, model ini terpilih paling sering dari ketiga pendekatan, yaitu dalam chow zest dan
langrange multiplier test.

Uji Asumsi Klasik
Tabel 3 Uji Multikolinearitas Tabel 4 Uji Heterokesdasitas
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
ESGR ROE cR NT [} 0.075735 0.477063 0.158753 0.8748
ESGR 1.000000 -0.191730 -0.317771 0.049171 ESGR 0.002640 0.002749  -0.960589 0.3433
ROE -0.191730 1.000000 -0.314464 0.001941 ROE -0.030055 0.036080  -0.832997 0.4105
CR -0.317771 -0.314464 1.000000 -0.004270 CR -0.001926 0.006441  -0.298997 0.7667
NT 1.97E-05 4.61E-05 0.427939 0.6713

NT 0.049171 0.001941 -0.004270 1.000000

Berdasarkan kedua uji di atas, model penelitian lulus uji asumsi klasik. Variabel penelitian
memiliki nilai korelasi yang lebih kecil dari 0,80. Selain itu, setiap variabel penelitian juga

memiliki nilai probabilitas glejser lebih besar dari 0,05.

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.443351 6.018672 0.904411 0.3720
ESGR 0.015988 0.034676 0.461067 0.6476
ROE 7.605876 0.455191 16.70922 0.0000
CR 0.113548 0.081258 1.397382 0.1711
NT -0.000537 0.000581  -0.923569 0.3620

Berdasarkan Tabel 6, dapat dilihat bahwa hanya profitabilitas (ROE) yang memiliki nilai
yang signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. demikian, hanya hipotesis kedua yang
di terima. Di samping itu, variabel independen lain (ESG risk dan likuiditas) dan variabel
kontrol (nilai tukar) terbukti tidak signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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Tabel 5 Hasil Uji Statistik t

R-squared 0.903277 Mean dependent var 2.426500
Adjusted R-squared 0.892223 S.D.dependentvar 3.023229
S.E. of regression 0.992507 Akaike info criterion 2.939303
Sum squared resid 3447743 Schwarzcriterion 3.150413
Log likelihood -53.78605 Hannan-Quinn criter. 3.015633
F-statistic 81.71486 Durbin-Watson stat 1.289620
Prob(F-statistic) 0.000000

Meskipun begitu, Tabel 7 menunjukkan bahwa ESG risk, Profitabilitas, dan Likuiditas
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan kontribusi
sebesar 90%.

Meskipun begitu, Tabel 7 menunjukkan bahwa ESG risk, Profitabilitas, dan Likuiditas secara

Hipotesis pertama yang menyatakan bahwa ESG risk berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan syariah ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa faktor pengelolaan atau
pengungkapan ESG belum cukup kuat untuk memengaruhi persepsi pasar secara signifikan
dan meningkatkan nilai perusahaan di mata investor, terutama dalam kontek perusahaan
syariah yang termasuk dalam Jakarta Islamic Index 70 (JII 70). Hal ini sejalan dengan temuan
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Wahyuni et al. (2024) yang menunjukkan bahwa
pengungkapan ESG tidak secara langsung signifikan memengaruhi nilai perusahaan. Hal ini
juga selaras dengan teori legitimasi yang menekankan bahwa perusahaan harus memenuhi
ckspektasi masyarakat atau investor untuk mempertahankan citra dan legitimasi. Dalam
konteks ini, investor atau masayarakat belum memiliki ekspektasi yang tinggi terhadap ESG
risk (penerapan ESG) di perusahaan syariah.

Rendahnya ekspektasi ini dapat dijelaskan oleh minimnya penerapan ESG di perusahaan
syariah dan terbatasnya pemahaman investor tentang pentingnya ESG. Penerapan ESG di
Idonesia lebih rendah dibandingkan negara-negara lain, dengan tingkat penerapan di bawah 50
persen (Alfarug, 2021). Saripah et al. (2024) mencatat bahwa terdapat sedikit emiten syariah
yang menerapkan kinerja ESG yang baik.

perusahaan syariah di terima. Hal ini menunjukkan bahwa rasio profitabilitas dapat
memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan dan positif. Hasil penelitian ini konsisten
dengan temuan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Auliarahman et al. (2021); Saputri &
Giovanni (2021); Kristi & Yanto (2020); dan Sembiring & Trisnawati (2019),

profitabilitas secara signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
membuktikan bahwa investor pada perusahaan syariah secara khusus lebih memperhatikan
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profitabilitas. Secara umum, tujuan operasional bisnis dan investasi adalah untuk memperoleh
keuntungan. Demikian, investor akan cenderung memperhatikan rasio ini, sechingga semakin
tinggi profitabilitas perusahaan akan membuat investor tertarik berinvestasi pada perusahaan
yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori sinyal,
tingginya tingkat profitabilitas perusahaan memberikan sinyal positif yang menandakan
keberlanjutan dan perkembangan bisnis yang baik di masa yang akan datang.

Hipotesisi tiga yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan syariah di tolak. Artinya, likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Hal ini tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Saputri & Giovanni (2021)
dan Kristi & Yanto (2020) yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh secara signifikan
terthadap nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian ini selaras dengan temuan penelitian yang
dilakukan oleh Dewi & Sembiring (2024) yang menemukan bahwa secara parsial likuiditas tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dalam Jakarta Islamic Index (JII) periode 2017-2022.

Penelitian ini membuktikan bahwa tinggi atau rendahnya likuiditas kurang berperan dalam
memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan syariah, khususnya pada perusahaan
syariah yang termasuk dalam JII 70. Dengan kata lain, investor mungkin tidak terlalu
mempertimbangkan likuiditas sebagai faktor utama dalam menilai prospek atau nilai
perusahaan syariah, melainkan investor cenderung lebih memperhatikan variabel kinerja
keuangan lainnya, seperti profitabilitas. Hal ini dibuktikan pada hasil hipotesis kedua. Hasil ini
sejalan dengan temuan penelitian Astuti & Lestari (2024), penelitian ini tidak menemukan
hubungan yang signifikan antara likuiditas dan nilai perusahaan, melainkan menemukan
variabel yang paling berpengaruh terhadap nilai perusahaan, yaitu profitabilitas.

Hasil penelitian ini tidak selaras dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa tingkat
likuiditas yang baik (semakin tinggi tingkat likuiditas) memberikan tanda positif terhadap
kinerja perusahaan kepada investor. Sebab, semakin tinggi tingkat likuiditas, maka semakin baik
kemampuan perusahaan membayar atau melunaskan seluruh utang jangka pendek. Namun
hasil penelitian ini selaras dengan penelitian Auliarahman et al. (2021), temuan ini
menunjukkan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan anggapan
bahwa likuiditas tidak terlalu dipertimbangkan oleh pihak eksternal dalam menilai suatu
perusahaan. Demikian, tingkat likuiditas tidak secara signifikan dapat memengaruhi nilai
perusahaan syariah yang terdaftar dalam JII 70 Periode 202-2023 karena bukan menjadi hal
yang dipertimbangkan investor.
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Hipotesis keempat dalam penelitian ini menyatakan bahwa ESG risk, profitabilitas, dan
likuiditas secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan syariah diterima. Di
samping hasil penelitian secara parsial menunjukkan hasil yang berbeda dengan hanya
profitabilitas yang terbukti dapat memengaruhi nilai perusahaan syariah dan variabel lainnya
(ESG risk dan likuiditas) tidak memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa ESG risk, profitabilitas, dan likuiditas secara bersama-sama dapat
memengaruhi nilai perusahaan syariah yang termasuk dalam JII 70 periode 2020-2023.

Kontribusi variabel independen ini dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan ditunjukkan
dengan nilai Adjusted R-squared, yaitu sebesar 0,668814. Angka ini mengindikasi bahwa 66%
variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh ketiga variabel ESG risk, profitabilitas, dan
likuiditas. Sementara itu, sisanya sebesar 34% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model
penelitian ini. Berkesinambungan dengan teori sinyal, ketiga variabel independen ini secara
bersama-sama memberikan tanda positif ke pasar bahwa perusahaan memiliki manajemen yang
baik dan berkomitmen pada berkelanjutan. Dengan variabel profitabilitas sebagai faktor utama
untuk menarik investor, serta variabel ESG risk dan likuiditas memberikan nilai tambah untuk

pengambilan keputusan investasi.
KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ESG risk, profitabilitas, dan likuiditas
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan sampel sebanyak 10 perusahaan yang
terdaftar dalam Jakarta Islamic Index 70 (JII 70) periode 2020-2023. Berdasarkan hasil
pengujian yang telah dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa secara parsial hanya variabel
profitabilitas yang terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sementara
variabel ESG risk dan likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Namun, variabel ESG risk, profitabilitas, likuiditas, dan menambahkan variabel nilai tukar
sebagai kontrol secara bersama-sama (simultan) berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan kontribusi sebesar 90%.

Temuan penelitian ini juga mengindikasi bahwa pengelolaan profitabilitas sebagai faktor
utama perlu diimbangi dengan penguatan pengelolaan ESG risk, likuiditas, dan faktor nilai
tukar untuk meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan. Selain itu, hasil ini menegaskan
pentingnya pendekatan holistik dalam pengelolaan perusahaan guna memenuhi ekspektasi
stakeholder, membangun legitimasi di mata masyarakat, serta mengirimkan sinyal positif

kepada investor mengenai keberlanjutan operasional perusahaan.
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