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Abstract

General Background: Firm value reflects investor perception of performance and prospects, while banking
stability is closely linked to financial and sustainability practices. Specific Background: Environmental, Social,
and Governance (ESG) disclosure and Net Interest Margin (NIM) are considered key indicators in assessing
sustainability and financial performance in the banking sector. Knowledge Gap: Prior studies show inconsistent
findings on ESG-firm value relationships, with limited focus on banking using NIM and the moderating role of
firm size over a long observation period. Aims: This study analyzes the relationship between ESG disclosure and
NIM on firm value, with firm size as a moderating variable in Indonesian listed banks during 2013-2024. Results:
The findings reveal that ESG disclosure and NIM simultaneously relate to firm value with limited contribution,
ESG shows a negative relationship, NIM is not significant, and firm size does not moderate these relationships.
Novelty: This study integrates ESG and NIM within the banking context using firm size moderation and a
relatively long observation period. Implications: The results indicate that sustainability practices in Indonesian
banking have not been fully valued by the market, highlighting the need to improve transparency and integration
of sustainability with financial performance to strengthen investor confidence and firm value.

Highlights:

» ESG disclosure shows a negative association with market valuation
« Net interest margin does not relate significantly to market assessment
» Company scale fails to strengthen sustainability and financial linkages

Keywords: ESG Disclosure; Net Interest Margin; Firm Value; Firm Size; Banking Sector

Published date: 2026-03-28

ISSN 2714-7444 (online), https://acopen.umsida.ac.id, published by Universitas Muhammadiyah Sidoarjo
Copyright © Author(s). This is an open-access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License (CC BY).
6/19



https://acopen.umsida.ac.id/index.php/acopen/issue/view/54
https://portal.issn.org/resource/ISSN/2714-7444
https://acopen.umsida.ac.id/
https://umsida.ac.id/
mailto:rinadwirahman@gmail.com
mailto:rinadwirahman@gmail.com
mailto:rinadwirahman@gmail.com
mailto:akhmadnaruli@uniska-kediri.ac.id
mailto:fitria.magdalena@uniska-kediri.ac.id

Academia Open
Vol. 11 No. 1 (2026): June
DOI: 10.21070/acopen.11.2026.13885

Pendahuluan

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan persepsi investor terhadap
kinerja dan prospek suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan tingkat kepercayaan pasar
yang baik, sehingga mampu menarik investor dan meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. Dalam
sektor perbankan, nilai perusahaan menjadi semakin penting karena industri ini berperan strategis dalam
menjaga stabilitas sistem keuangan dan mendukung pertumbuhan ekonomi nasional. Dalam beberapa tahun
terakhir, perhatian pemangku kepentingan tidak hanya terfokus pada kinerja keuangan, tetapi juga pada
aspek keberlanjutan perusahaan. Konsep Environmental, Social, and Governance (ESG) berkembang sebagai
kerangka yang digunakan untuk menilai tanggung jawab perusahaan terhadap lingkungan, sosial, dan tata
kelola. Menurut Friede, Busch, dan Bassen (2015), penerapan dan pengungkapan ESG yang baik dapat
meningkatkan kepercayaan investor karena mencerminkan pengelolaan risiko dan keberlanjutan jangka
panjang Perusahaan [1]. Hal ini sesuai dengan stakeholder theory yang menekankan pentingnya perhatian
terhadap seluruh pemangku kepentingan untuk menciptakan nilai jangka Panjang.

Pada sektor perbankan, pengungkapan ESG semakin penting seiring meningkatkanya tuntutan
regulasi dan kesadaran public terhadap keberlanjutan. Bank yang transparan dalam ESG dipandang memiliki
tata Kelola yang baik dan risiko lebih rendah, sehingga berpotensi meningkatkan nilai Perusahaan. Penelitian
oleh Buallay (2019) menunjukkan bahwa pengungkapan ESG memiliki hubungan positif terhadap nilai
perusahaan, khususnya pada industri keuangan, karena ESG dipandang sebagai sinyal komitmen
manajemen terhadap keberlanjutan dan stabilitas usaha [2]. Nilai perusahaan perbankan dipengaruhi oleh
kinerja keuangan yang bersumber dari aktivitas inti bank. Salah satu indikator utama kinerja perbankan
adalah Net Interest Margin (NIM). NIM mencerminkan kemampuan bank dalam menghasilkan pendapatan
bunga bersih dari aset produktif yang dikelola. Menurut Saunders dan Cornett (2018), NIM merupakan
ukuran efisiensi fungsi intermediasi bank dan menjadi penentu utama profitabilitas perbankan. Bank dengan
NIM yang tinggi menunjukkan kemampuan pengelolaan aset yang efektif, sehingga memberikan sinyal
positif kepada investor dan berpotensi meningkatkan nilai Perusahaan [3]. Ukuran Perusahaan diduga
memoderasi hubungan antara ESG, NIM, dan nilai Perusahaan karena mencerminkan asset, skala operasi,
dan stabilitas. Perusahaan besar umunya memiliki akses pendanaan lebih luas, reputasi lebih baik, dan
kepercayaan investor lebih tinggi [4]. Dalam perbankan, ukuran yang besar memungkinkan optimalisasi
pengungkapan ESG dan efisiensi intermediasi, sehingga dampaknya terhadap nilai Perusahaan ,menjadi
lebih kuat.

Berdasarkan telaah penelitian terdahulu, terdapat beberapa celah penelitian yang mendasari
dilakukannya penelitian ini. Temuan empiris mengenai pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan masih
menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Sebagian penelitian menyatakan bahwa ESG berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, sementara penelitian lain menemukan pengaruh yang tidak signifikan atau
negatif. Kondisi ini menunjukkan bahwa hubungan ESG dan nilai perusahaan belum bersifat konklusif,

khususnya pada sektor perbankan di Indonesia. Sebagian besar penelitian sebelumnya lebih banyak
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dilakukan pada sektor manufaktur atau non-keuangan dengan menggunakan indikator profitabilitas umum
seperti Return on Assets (ROA). Pada sektor perbankan memiliki karakteristik yang berbeda, oleh karena itu
penggunaan Net Interest Margin (NIM) sebagai indikator kinerja utama perbankan dalam mengkaji nilai
perusahaan masih relatif terbatas dan perlu diteliti lebih lanjut. Penelitian terdahulu yang menggunakan
variabel moderasi umumnya memanfaatkan profitabilitas, inovasi teknologi, atau mekanisme tata kelola.
Sementara itu, peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi dalam memperkuat atau memperlemah
pengaruh ESG dan NIM terhadap nilai perusahaan perbankan masih jarang dikaji, meskipun ukuran
perusahaan mencerminkan stabilitas dan tingkat kepercayaan investor. Dari sisi periode penelitian, studi
sebelumnya cenderung menggunakan periode pengamatan yang pendek.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini penting untuk menguji secara empiris pengaruh
pengungkapan ESG dan Net Interest Margin terhadap nilai Perusahaan dengan ukuran Perusahaan sebagai
variable moderasi pada perbankan di Bursa Efek Indonesia periode 2013-3024. Penelitian ini diharapkan
memberi kontribusi teoritis pada kajian ESG dan kinerja perbankan, serta menjadu pertimbangan praktis
bagi manajemen dan investor.

Kebaruan penelitian terletak pada pengintegrasian ESG dan NIM dalam menjelaskan nilai
Perusahaan di sektor perbankan Indonesia dengan memasukkan ukuran Perusahaan sebagai variable
moderasi. Selain itu, penelitian ini menggunakan periode pengamatan yang relatif panjang, yaitu 2013—2024,
sehingga memberikan gambaran empiris yang lebih komprehensif mengenai pengaruh ESG dan kinerja
intermediasi perbankan terhadap nilai perusahaan di pasar modal Indonesia.

A. KAJIAN PUSTAKA

1. Signaling Theory

Signaling Theory diperkenalkan oleh Spence (1973) yang menyatakan bahwa perusahaan
memberikan sinyal kepada pasar untuk mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor [5].
Informasi yang diungkapkan perusahaan, baik melalui laporan keuangan maupun laporan keberlanjutan,
dapat menjadi indikator kualitas perusahaan.

Pengungkapan ESG merupakan salah satu bentuk sinyal yang diberikan perusahaan kepada investor
mengenai komitmen terhadap keberlanjutan dan tata kelola yang baik. Penelitian Friede, Busch, dan Bassen
(2015) menemukan bahwa sebagian besar studi empiris menunjukkan hubungan positif antara kinerja ESG
dan kinerja keuangan perusahaan [1]. Hal ini menunjukkan bahwa pengungkapan ESG dapat meningkatkan
kepercayaan investor dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Namun demikian, terdapat pula
penelitian yang menunjukkan hasil berbeda, tergantung pada kondisi industri dan karakteristik perusahaan.

2. Pengungkapan ESG

Environmental, Social, and Governance (ESG) merupakan konsep yang menilai tanggung jawab
perusahaan terhadap lingkungan, masyarakat, dan tata kelola. Global Reporting Initiative (GRI)
mengembangkan standar pelaporan keberlanjutan yang banyak digunakan oleh perusahaan dalam

menyusun laporan ESG. Penelitian oleh Fatemi, Glaum, dan Kaiser (2018) menunjukkan bahwa
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pengungkapan ESG yang berkualitas memiliki hubungan positif dengan nilai perusahaan karena dapat
menurunkan risiko reputasi dan meningkatkan transparansi [6]. Selain itu, penelitian Velte (2017) juga
menemukan bahwa praktik ESG yang baik berkorelasi dengan peningkatan kinerja perusahaan di pasar
modal [7]. Oleh karena itu, pengungkapan ESG diduga memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan,
khususnya pada perusahaan sektor perbankan yang memiliki tingkat pengawasan publik yang tinggi.

Penelitian oleh Lestari dan Murtanto (2017) menemukan bahwa pengungkapan sustainability report
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena meningkatkan transparansi dan kepercayaan investor
[8]. Selanjutnya, Putri dan Gunawan (2019) menyatakan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial dan
lingkungan dapat meningkatkan citra perusahaan yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan nilai
pasar [9]. Namun, penelitian oleh Sari dan Priyadi (2020) menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan
tidak selalu berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, terutama apabila investor masih lebih
berorientasi pada kinerja keuangan jangka pendek [10]. Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh ESG terhadap
nilai perusahaan masih dipengaruhi oleh persepsi pasar dan karakteristik industri.

3. Net Interest Margin (NIM)

Net Interest Margin (NIM) merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan bank dalam
menghasilkan pendapatan bunga bersih dari aset produktifnya. Menurut Kasmir (2018), NIM mencerminkan
efisiensi bank dalam mengelola sumber dana dan penyaluran kredit [11]. Semakin tinggi NIM, semakin baik

kemampuan bank dalam menghasilkan keuntungan dari aktivitas intermediasi. Penelitian yang dilakukan
oleh Athanasoglou, Brissimis, dan Delis (2008) menunjukkan bahwa profitabilitas bank memiliki pengaruh
terhadap kinerja dan nilai pasar perusahaan perbankan [12]. Profitabilitas yang tinggi akan meningkatkan
persepsi investor terhadap prospek perusahaan, sehingga berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.
Dengan demikian, NIM sebagai indikator profitabilitas diduga memiliki hubungan dengan nilai perusahaan.
Penelitian Dendawijaya (2009) menyatakan bahwa NIM tinggi mencerminkan efisiensi dan
meningkatkan kinerja keuangan [13]. Margaretha dan Letty (2017) menemukan profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai Perusahaan [14]. Pratiwi dan Siregar (2021) juga menunjukkan bahwa profitabilitas
meningkatkan persepsi investor, meski dipengaruhi kondisi makroekonomi dan regulasi.
4. Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa
depan. Menurut Brigham dan Houston (2019), nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
mampu menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham [15]. Nilai perusahaan sering diukur
menggunakan Price to Book Value (PBV) atau Tobin’s Q sebagai indikator penilaian pasar terhadap
perusahaan. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa faktor keberlanjutan dan kinerja keuangan
merupakan determinan penting dalam pembentukan nilai perusahaan. Oleh karena itu, pengungkapan ESG
dan NIM diduga berperan dalam memengaruhi nilai perusahaan.

5. Ukuran Perusahaan
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Ukuran perusahaan umumnya diukur menggunakan total aset atau logaritma natural total aset.
Menurut Ghozali (2018), perusahaan yang berukuran besar cenderung memiliki sistem pengendalian yang
lebih baik serta akses pendanaan yang lebih luas dibandingkan perusahaan kecil [16]. Penelitian di Indonesia
oleh Sujoko dan Soebiantoro (2007) menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan karena perusahaan besar memiliki kemudahan akses terhadap sumber pendanaan dan informasi
yang lebih transparan [17]. Selanjutnya, Nuraina (2012) menyatakan bahwa ukuran perusahaan dapat
memperkuat hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan karena perusahaan besar dianggap
lebih stabil dan memiliki risiko yang lebih rendah [18].

Penelitian oleh Dang, Li, dan Yang (2018) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat
memoderasi hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan, karena perusahaan besar memiliki
stabilitas dan reputasi yang lebih kuat di pasar [4]. Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diduga dapat

memperkuat atau memperlemah pengaruh pengungkapan ESG dan NIM terhadap nilai perusahaan.

B. PENGEMBANGAN HIPOTESIS

1. Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai Perusahaan

Pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) merupakan bentuk transparansi
perusahaan dalam menyampaikan informasi terkait tanggung jawab lingkungan, sosial, dan tata kelola
perusahaan. Berdasarkan Signaling Theory (Spence, 1973), perusahaan yang mengungkapkan informasi
secara luas memberikan sinyal positif kepada investor sehingga dapat mengurangi asimetri informasi [5].
Pengungkapan ESG yang baik mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan serta
pengelolaan risiko jangka panjang. Menurut Resource Based Theory (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991),
reputasi dan tata kelola yang baik merupakan sumber daya tidak berwujud yang dapat menciptakan
keunggulan kompetitif [19,20]. Dengan demikian, pengungkapan ESG dapat meningkatkan kepercayaan
investor dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

Penelitian Friede, Busch, dan Bassen (2015) menunjukkan bahwa mayoritas studi empiris
menemukan hubungan positif antara kinerja ESG dan kinerja perusahaan [1]. Lestari dan Murtanto (2017)
juga menemukan bahwa pengungkapan sustainability report berpengaruh terhadap nilai perusahaan [8].
Namun, beberapa penelitian menunjukkan hasil yang berbeda tergantung pada karakteristik perusahaan dan
persepsi pasar.

H1: Pengungkapan ESG berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

2. Pengaruh Net Interest Margin (NIM) terhadap Nilai Perusahaan

Net Interest Margin (NIM) merupakan rasio yang mencerminkan kemampuan bank dalam
menghasilkan pendapatan bunga bersih dari aset produktifnya. NIM yang tinggi menunjukkan efisiensi
manajemen dalam mengelola dana dan penyaluran kredit sehingga menghasilkan profitabilitas yang lebih
baik. Menurut teori keuangan, profitabilitas merupakan salah satu faktor utama yang memengaruhi persepsi

investor terhadap perusahaan. Perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik cenderung memiliki nilai
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pasar yang lebih tinggi. Athanasoglou, dkk (2008) menyatakan bahwa profitabilitas bank berpengaruh
terhadap kinerja dan nilai perusahaan [12]. Margaretha dan Letty (2017) juga menemukan bahwa rasio
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada sektor perbankan [14]. Dengan demikian,
semakin tinggi NIM, maka semakin tinggi pula potensi peningkatan nilai perusahaan.

H2: Net Interest Margin (NIM) berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.

3. Peran Ukuran Perusahaan dalam Memoderasi Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai

Perusahaan

Ukuran perusahaan mencerminkan besar kecilnya perusahaan yang dapat diukur melalui total aset.
Perusahaan besar cenderung memiliki sumber daya yang lebih memadai, sistem pengendalian yang lebih
baik, serta tingkat pengawasan publik yang lebih tinggi. Berdasarkan teori legitimasi, perusahaan besar
memiliki tekanan yang lebih kuat untuk melakukan pengungkapan informasi secara transparan guna
mempertahankan reputasi dan kepercayaan pemangku kepentingan.Ukuran Perusahaan terbukti
memperkuat hubungan kinerja dan nilai Perusahaan (Dang et al, 2018; Nuraina, 2012). Karena itu,
Perusahaan besar cenderung memperkuat pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai Perusahaan akibat
reputasi dan ekspsur public yang lebih tinggi.

H3: Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai Perusahaan.

4. Peran Ukuran Perusahaan dalam Memoderasi Pengaruh NIM terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan juga diduga memengaruhi hubungan antara kinerja keuangan dan nilai
perusahaan. Perusahaan besar umumnya memiliki stabilitas operasional dan akses pendanaan yang lebih
luas dibandingkan perusahaan kecil. Hal ini dapat memperkuat respons pasar terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Sujoko dan Soebiantoro (2007) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
nilai perusahaan karena perusahaan besar lebih mudah memperoleh kepercayaan investor [17]. Oleh karena
itu, ukuran perusahaan diduga dapat memperkuat pengaruh NIM terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian, semakin besar ukuran perusahaan, maka pengaruh NIM terhadap nilai perusahaan diduga akan
semakin kuat.

H4: Ukuran Perusahaan memoderasi pengaruh Net Interest Margin (NIM) terhadap Nilai

Perusahaan.

Metode
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif hal ini karena data yang digunakan merupakan data

sekunder. Populasi penelitian ini adalah perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2013-2024 yang berjumlah 47 perusahaan. Terdapat total 10 sampel perusahaan. Metode
penelitian menggunakan pendekatan Purposive Sampling dimana pemilihan sampel menggunakan kriteria

yang telah di tentukan.

Hasil dan Pembahasaan

A. Hasil Penelitian
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1. Uji Autokorelasi

Tabel 1.Uji Autokorelasi

Model Summary®
Model R R Square AdjustedR | Std.Error of Durbin-
Square the Watson
Estimate
1 2742 .075 .051 .02673 .360
a. Predictors: (Constant), Ukuran Perusahaan, Net Interest Margin, Pengungkapan ESG
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber : Data diolah 2026

Hasil uji Durbin Watson menunjukkan nilai 0,360 yang berada di bawah 2, sehingga
mengindikasikan adanya autokorelasi positif pada model regresi. Dengan demikian, model belum

sepenuhnya bebas dari masalah autokorelasi.

2. Uji Multikolinearitas

Tabel 2 Uji Multikolinearitas

Coefficients?
Model Unstandardiz Stand t Sig. Collinearity
ed ardize Statistics
Coefficients d
Coeffi
cients
B Std. Beta Tole VIF
Erro ranc
r e
1 (Cons 1.0 .027 38.5 .000
tant) 28 22
Peng - .018 -.280 - .003 .922 1.08
ungka .05 3.01 4
pan 3 6
ESG
Net .00 .032 .027 .205 .768 .960 1.04
Intere 9 2
st
Margi
n
Ukur .00 .001 .016 172 .959 .959 1.04
an 0] 3
Perus
ahaan
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber : Data diolah 2026
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Berdasarkan hasil uji multikolinearitas diketahui bahwa nilai tolerance pada variabel Pengungkapan
ESG sebesar 0,922, Net Interest Margin sebesar 0,960, dan Ukuran Perusahaan sebesar 0,959 yang
seluruhnya lebih besar dari 0,10. Selain itu, nilai VIF masing-masing variabel sebesar 1,084; 1,042; dan 1,043
yang lebih kecil dari 10,00. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini
tidak terjadi multikolinearitas, sehingga masing-masing variabel independen dapat menjelaskan variabel

dependen secara independen.
3. Uji Normalitas

Tabel 3. Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 120
Normal Parametersab Mean .0000000

STD. Deviation .02638638
Most Extreme Differences Absolute 211

Positive 211

Negative -.201
Test Statistic 211
Asymp. Sig. (2-tailed) .000°¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.
Sumber : Data diolah 2026

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan Kolmogorov-Smirnov diperoleh nilai signifikansi
sebesar 0,000 yang lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa data residual tidak

berdistribusi normal. Dengan demikian, asumsi normalitas dalam model regresi belum terpenubhi.
4. Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4. Uji Heteroskedastisitas

Coefficients?
Model Unstandardized | Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error
1 (Constant) -.027 .015 -1.752 .082
Pengungkapan | .066 .010 .534 6.517 .000
ESG
Net Interest -.052 .018 -.227 -2.824 .006
Margin
Ukuran .000 .001 -.039 -.480 .632
Perusahaan
a. Dependent Variable: abs_res
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Sumber : Data diolah 2026

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji Glejser, diperoleh nilai singifikansi pada
variabel Pengungkapan ESG sebesar 0,000 dan Net Interest Margin sebesar 0,006 yang lebih kecil dari 0,05,
sedangkan Ukuran Perusahaan sebesar 0,632 yang lebih besar dari 0,05. Karena terdapat variabel dengan
nilai signifikansi kurang dari 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini

mengalami gejala heteroskedastisitas.
5. Uji Koefisien Determinasi

Tabel 5.Uji Koefisien Determinasi

Model Summary
Model R R Square Adjusted R Std. Error of
Square the Estimate
1 2732 .075 .059 .02661
a. Predictors: (Constant), Net Interest Margin, Pengungkapan ESG

Sumber : Data diolah 2026

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi diperoleh nilai R Square sebesar 0,075 atau 7,5%. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel Pengungkapan ESG dan Net Interest Margin mampu menjelaskan variasi Nilai
Perusahaan sebesar 7,5%, sedangkan sisanya sebesar 92,5% dijelaskan oleh variabel lain di luar model

penelitian.

6. UjiF

Table 6. Uji F

ANOVA=
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
1 Regression .007 2 .003 4.722 .011P
Residual .083 117 .001
Total .090 119
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
b. Predictors: (Constant), Net Interest Margin, Pengungkapan ESG

Sumber : Data diolah 2026

Berdasarkan hasil uji F diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,011 yang lebih keci dari 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa secara simultan pengungkapan ESG dan Net Interest Margin berpengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Dengan demikian, model regresi dalam penelitian ini layak digunakan untuk

menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.

7. UjiT
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Tabel 7. Uji T

Coefficients?
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error
1 (Constant) 1.032 .015 69.706 .000
Pengungkapan -.052 .017 -.277 -3.057 .003
ESG
Net Interest .009 .032 .026 .290 772
Margin
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber : Data diolah 2026
Berdasarkan hasil uji t diketahui bahwa:

Variabel Pengungkapan ESG memiliki nilai signifikansi sebesar 0,003 yang lebih kecil dari 0,05
dengan koefisien regresi bernilai negatif (-0,052). Hal ini menunjukkan bahwa Pengungkapan ESG

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Variabel Net Interest Margin memiliki nilai signifikansi sebesar 0,772 yang lebih besar dari 0,05. Hal

ini menunjukkan bahwa Net Interest Margin tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

8. Uji MRA
Tabel 8. Uji MRA
Coefficients?
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std. Beta
Error
1 (Constant) .952 148 6.445 .000
Pengungkapan -.010 164 -.056 -.064 .049
ESG
Net Interest 822 1.222 2.364 .672 .503
Margin
Ukuran .004 .007 .282 .519 .605
Perusahaan
X1Z -.002 .008 -.275 -.275 .803
X2Z -.039 .058 -2.342 -2.342 .508
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber : Data diolah 2026

Berdasarkan hasil uji interaksi dalam Moderated Regression Analysis (MRA), diperoleh nilai

signifikansi pada variabel interaksi Pengungkapan ESG dengan Ukuran Perusahaan sebesar 0,803 dan
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interaksi Net Interest Margin dengan Ukuran Perusahaan sebesar 0,508, yang keduanya lebih besar dari
0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Ukuran Perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan
antara Pengungkapan ESG maupun Net Interest Margin terhadap Nilai Perusahaan. Oleh karena itu, Ukuran

Perusahaan tidak berperan sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini.
B. Pembahasan
1. Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Pengungkapan ESG berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hubungan negatif ini mengindikasikan bahwa semakin tinggi tingkat
pengungkapan ESG yang dilakukan perusahaan perbankan, justru diikuti dengan kecenderungan penurunan
nilai perusahaan selama periode penelitian. Secara teoritis, Signaling Theory (Spence, 1973) menjelaskan
bahwa pengungkapan informasi yang lebih luas seharusnya memberikan sinyal positif kepada investor [5].
Namun dalam konteks penelitian ini, pasar tampaknya belum sepenuhnya menjadikan pengungkapan ESG
sebagai faktor utama dalam menentukan nilai perusahaan. Investor kemungkinan masih lebih berorientasi

pada indikator kinerja keuangan jangka pendek dibandingkan aspek keberlanjutan.

Temuan ini dapat dijelaskan oleh kondisi pasar modal di Indonesia yang masih dalam tahap transisi

dalam mengintegrasikan faktor keberlanjutan ke dalam keputusan investasi. Pengungkapan ESG belum

sepenuhnya diapresiasi oleh pasar karena implementasinya masih bersifat sukarela dan belum merata pada
perusahaan perbankan. Selain itu, biaya awal penerapan ESG yang relatif besar dapat menurunkan persepsi
efisiensi perusahaan dalam jangka pendek sehingga memengaruhi penilaian investor terhadap nilai

perusahaan.

Temuan ini mendukung studi di pasar berkembang yang menunjukkan investor masih
memprioritaskan kinerja keuangan dibanding aspek keberlanjutan. Di sektor perbankan Indonesia,
pengkungkapan ESG masih bersifat pengembangan dan cenderung dipandang sebagai kepatuhan regulasi,
sehingga belum memberikan sinyal kuat terhadap peningkatan kinerja Perusahaan di masa depan. Oleh
karena itu, perusahaan perbankan perlu meningkatkan kualitas implementasi ESG serta
mengintegrasikannya dengan strategi bisnis dan kinerja keuangan agar dapat meningkatkan kepercayaan

pasar dan nilai perusahaan dalam jangka panjang.
2. Pengaruh Net Interest Margin (NIM) terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Net Interest Margin (NIM) tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa kemampuan bank dalam
menghasilkan pendapatan bunga bersih belum tentu menjadi pertimbangan utama investor dalam
menentukan nilai pasar perusahaan. Secara teori keuangan, profibilitas merupakan indicator utama kinerja
Perusahaan. Athanasoglou et al. (2008) menyatakan bahwa profitabilitas bank mencerminkan stabilitas dan
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kinerja operasional [12]. Namun, dalam penelitian ini, NIM tidak menjadi factor dominan pembentuk nilai
Perusahaan karena investor menilai Perusahaan secara lebih luas, mempertimbangkan risiko kredit,
stabilitas indsutri, dan kondisi makroekonomi. Maskipun NIM mencerminkan efisiensi operasional,
pengaruhnya terhadap nilai Perusahaan tidak langsung. Hal ini disebabkan NIM hanya mengukur
kemampuan bank memperoleh pendapatan dan selisih bunga, sementara investor menilai kinerja perbankan
secara komprehensif melalui indicator lain seperti kualitas asset, NPL, CAR, efisiensi operasional, dan
stabilitas ekonomi. Dengan demikian, meski NIM menunjukkan efisiensi intermediasi, pengaruhnya
terhadap nilai Perusahaan bisa kurang signifikan terhadap dukungan kinerja keuangan dan manajemen

risiko yang solid.

3. Pengaruh Pengungkapan ESG dan Net Interest Margin terhadap Nilai Perusahaan dengan

Ukuran Perusahaan sebagai Variabel Moderasi

Pengungkapan ESG dan Net Interest Margin secara bersama-sama berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa aspek keberlanjutan dan kinerja keuangan tetap menjadi
pertimbangan dalam pembentukan nilai perusahaan perbankan. ESG mencerminkan komitmen perusahaan
terhadap tata kelola dan tanggung jawab sosial, sedangkan NIM menunjukkan kemampuan perusahaan

dalam menghasilkan pendapatan dari aktivitas operasionalnya.

Namun demikian, kontribusi kedua variabel tersebut dalam menjelaskan nilai perusahaan masih

terbatas, sehingga terdapat faktor lain di luar penelitian yang turut memengaruhi nilai Perusahaan.

Ukuran perusahaan tidak memperkuat maupun memperlemah pengaruh ESG dan NIM terhadap
nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa besar kecilnya perusahaan tidak menentukan kuat atau

lemahnya hubungan antara keberlanjutan dan profitabilitas terhadap nilai pasar perusahaan.

Temuan ini mengindikasikan bahwa dalam sektor perbankan Indonesia, ukuran perusahaan belum
tentu menjadi faktor yang menentukan dalam memperkuat pengaruh praktik keberlanjutan maupun kinerja
intermediasi terhadap nilai perusahaan. Meskipun perusahaan yang lebih besar umumnya memiliki sumber
daya yang lebih banyak untuk menerapkan praktik ESG dan meningkatkan efisiensi operasional, investor
tampaknya lebih memperhatikan faktor fundamental lain seperti stabilitas keuangan, reputasi manajemen,
serta kondisi industri perbankan secara keseluruhan. Dengan demikian, hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan tidak selalu berperan sebagai variabel moderasi yang efektif dalam hubungan

antara ESG, kinerja perbankan, dan nilai perusahaan.

Simpulan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Pengungkapan ESG berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan pengungkapan ESG belum
sepenuhnya direspons positif oleh pasar, sehingga belum mampu meningkatkan nilai perusahaan pada
sektor perbankan. Net Interest Margin (NIM) tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, yang

menunjukkan bahwa kemampuan bank dalam menghasilkan pendapatan bunga bersih belum menjadi
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faktor utama dalam pembentukan nilai pasar perusahaan selama periode penelitian.

Secara simultan, Pengungkapan ESG dan Net Interest Margin berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan, meskipun kontribusinya relatif kecil. Hal ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak hanya
dipengaruhi oleh aspek keberlanjutan dan profitabilitas, tetapi juga oleh faktor lain di luar model penelitian.
Ukuran Perusahaan tidak mampu memoderasi pengaruh Pengungkapan ESG maupun Net Interest Margin
terhadap Nilai Perusahaan, sehingga besar kecilnya perusahaan tidak menentukan kuat atau lemahnya
hubungan antara variabel-variabel tersebut. Hasil penelitian menunjukkan bahwa di sektor perbankan
Indonesia, keberlanjutan dan kinerja intermediasi belum menjadi factor utama penentu nilai Perusahaan,
sehingga dibutuhkan strategi yang lebih menyeluruh untuk meningkatkan kepercayaan pasar. Penelitian ini
turut memperkaya litertatur tentang hubungan pengungkapan ESG, kinerja intermediasi, dan nilai

eprusahaan di perbankan Indonesia.

Hasil penelitian ini juga memberikan implikasi praktis bagi manajemen perbankan untuk tidak hanya
meningkatkan kinerja keuangan, tetapi juga mengoptimalkan implementasi dan komunikasi praktik
keberlanjutan agar dapat dipahami dan diapresiasi oleh investor. Selain itu, bagi investor dan pemangku

kepentingan, temuan ini dapat menjadi bahan pertimbangan dalam mengevaluasi kinerja dan prospek

perusahaan perbankan secara lebih komprehensif. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan
variabel lain seperti rasio risiko perbankan, tata kelola perusahaan, serta faktor makroekonomi agar mampu
memberikan pemahaman yang lebih luas mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan pada

sektor perbankan.
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