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ABSTRACT

This study examines the effects of ESG Disclosure, Investment Opportunity Set (10S), and Financial
Risk on Market Performance, as well as the moderating role of Board Size in Indonesian ESG-
oriented firms. The study contributes to the literature by integrating sustainability disclosure,
growth opportunities, and financial risk within a single framework while comparing firms listed in
the SRI-KEHATI and SMINFRAIS indices, which represent sustainability-driven and
infrastructure-based investment markets. Using a quantitative approach, this study analyzes 84
firm-year observations from 21 companies during the 2021-2024 period. Panel data regression
with the Random Effects Model (REM) and robust standard errors is employed for hypothesis
testing. The results indicate that ESG Disclosure and Financial Risk do not significantly affect
Market Performance, whereas Investment Opportunity Set has a positive effect on Market
Performance. Board Size does not moderate the relationship between ESG Disclosure and Market
Performance but strengthens the effects of Investment Opportunity Set and Financial Risk on
Market Performance. The findings extend signaling theory and stakeholder theory by
demonstrating that market participants place greater emphasis on growth opportunities and
governance mechanisms than sustainability disclosure alone. Practically, the study highlights the
importance of effective board oversight in enhancing market valuation through investment and risk
management decisions.

Keywords: ESG Disclosure Score, Investment Opportunity Set, Financial Risk, Board Size, Market
Performance

PENDAHULUAN

Perkembangan pasar modal memainkan peran penting dalam mencerminkan nilai sekaligus
menggambarkan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek bisnis suatu korporasi. Kemajuan
globalisasi serta digitalisasi informasi turut mengubah pertimbangan investor dalam mengambil
keputusan investasi. Investor kini tidak hanya menilai aspek keuangan perusahaan, tetapi juga
memperhatikan keberlanjutan usaha, peluang pertumbuhan, serta tingkat risiko yang dimiliki
perusahaan. Perubahan perilaku investor tersebut sejalan dengan berkembangnya konsep investasi
berkelanjutan (sustainable investment) yang menempatkan faktor lingkungan, sosial, dan tata
kelola perusahaan sebagai bagian dari pertimbangan investasi di pasar modal.

Di Indonesia, kondisi tersebut dapat dilihat dari berkembangnya indeks saham tematik, seperti
indeks SRI-KEHATI yang menitikberatkan pada penerapan prinsip keberlanjutan (ESG), serta
indeks SMINFRA18 yang berfokus pada sektor infrastruktur sebagai pendukung pembangunan
ekonomi jangka panjang. Karakteristik yang berbeda pada kedua indeks tersebut menunjukkan
bahwa market performance setiap kelompok perusahaan dapat dipengaruhi oleh kondisi dan
karakteristik industrinya masing-masing. Perusahaan yang berorientasi pada keberlanjutan
cenderung memperoleh perhatian investor melalui komitmen ESG dan tata kelola yang baik,
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sedangkan perusahaan infrastruktur lebih dipengaruhi oleh peluang pertumbuhan, kebutuhan
pendanaan yang besar, serta tingkat risiko yang melekat pada proyek jangka panjang. Oleh karena
itu, kajian terkait faktor-faktor yang memengaruhi market performance pada kedua kelompok
perusahaan menjadi relevan untuk dilakukan.

Rasio Tobin’s Q, yang mengukur opini pasar terhadap nilai dan prospek masa depan suatu
perusahaan, digunakan untuk mengevaluasi market performance dalam penelitian ini. Selama
periode 2021-2024, rata-rata nilai Tobin’s Q pada kedua indeks tersebut mengalami kecenderungan
menurun sebagai berikut.

Grafik 1. Rata-rata Market Performance (Tobin's Q)
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Sumber: www.idx.co.id (data diolah penulis, 2026)

Grafik 1 memperlihatkan tren nilai Tobin’s Q pada indeks SRI-KEHATI mengalami penurunan
dari tahun 2021 hingga 2024, yaitu dari 2.16 menjadi 1.44. Tren serupa juga terjadi pada indeks
SMINFRA18 yang mengalami penurunan dari 1.22 menjadi 1.04. Penurunan nilai Tobin’s Q pada
kedua indeks tersebut menunjukkan melemahnya market performance perusahaan selama periode
pengamatan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa pasar memberikan penilaian yang semakin
rendah terhadap prospek perusahaan, meskipun kedua indeks merepresentasikan karakteristik
perusahaan yang berbeda. Fenomena tersebut terjadi di tengah berbagai dinamika ekonomi selama
periode 2021-2024. Setelah pemulihan pasca-pandemi COVID 19, tekanan inflasi mendorong
kenaikan suku bunga sehingga meningkatnya biaya modal perusahaan. Di Indonesia, BI Rate
meningkat dari 3.50% pada tahun 2021 menjadi 6.25% pada tahun 2024 (Bank Indonesia, 2026).
Sedangkan pertumbuhan ekonomi global menurut IMF menurun dari 6.3% pada tahun 2021
menjadi 3.3% pada 2024 (International Monetary Fund, 2026). Kondisi ini mendorong investor
menjadi lebih selektif dalam melakukan investasi dan berpotensi memengaruhi penilaian pasar
terhadap perusahaan.

Di sisi lain, preferensi investor juga mengalami perubahan. Investor tidak lagi hanya
mempertimbangkan informasi keuangan, tetapi juga memperhatikan aspek keberlanjutan, peluang
pertumbuhan, risiko keuangan, dan tata kelola. Relevansi aspek keberlanjutan di Indonesia semakin
diperkuat melalui POJK Nomor 51/POJK.03/2017 tentang Penerapan Keuangan Berkelanjutan
yang mendorong transparansi informasi ESG. Oleh karena itu, ESG Disclosure Score, Investment
Opportunity Set dan Financial Risk menjadi variabel yang diperkirakan memengaruhi market
performance perusahaan. Namun, hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan temuan yang
belum konsisten. Pada variabel ESG Disclosure Score, Sakina & Darmawan, (2024:307)
menemukan bahwa ESG disclosure memberikan pengaruh positif, sedangkan Ningwati et al.,
(2022:76) menemukan pengaruh negatif, dan Husada & Handayani, (2021:138) menyatakan tidak
adanya pengaruh signifikan. Pada variabel Investment Opportunity Set (10S), Salamah & Komara,
(2025:1699), Nopianti & Suhayati, (2022:70), dan Febrianty & Mertha, (2021:243) menyatakan
bahwa IOS berpengaruh positif, sedangkan Amanah, (2019:18) menemukan bahwa IOS
memengaruhi market performance secara negatif. Sementara itu, pada variabel Financial risk,
Rosalina et al., (2025:656) menemukan bahwa financial risk memiliki pengaruh positif, sedangkan
Lestari & Tumirin, (2024:59) menemukan pengaruh negatif, dan Rahmadani & Wulandari,
(2022:152) menunjukkan tidak adanya pengaruh signifikan.

Secara teoritis, hubungan ESG Disclosure Score, Investment Opportunity Set, Financial Risk,
dan market performance dapat dijelaskan melalui Stakeholder Theory dan Signaling Theory, yang
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menekankan peran pemenuhan kepentingan stakeholder serta pengungkapan informasi sebagai
sinyal bagi investor dalam menilai prospek perusahaan. Namun demikian, penelitian terdahulu
masih belum banyak yang mengintegrasikan ketiga variabel tersebut secara simultan dalam satu
model, karena sebagian besar masih meneliti secara terpisah. Dari sisi kontekstual, penelitian yang
menggabungkan perusahaan pada indeks SRI-KEHATI dan SMINFRA18 dalam satu model
penelitian juga masih terbatas. Kedua kelompok perusahaan tersebut memiliki karakteristik bisnis,
orientasi strategis, dan ekspektasi investor yang berbeda, sehingga penting untuk menguji apakah
perbedaan konteks tersebut memengaruhi hubungan antara ESG disclosure score, investment
opportunity set, dan financial risk terhadap market performance.

Selain itu, penelitian terdahulu umumnya menjadikan Board Size sebagai variabel independen
yang memengaruhi ESG Disclosure Score, Investment Opportunity Set, Financial Risk, maupun
market performance (Meeprom et al., 2024:14) (Utami et al., 2026:42-44). Namun, sebagai
mekanisme tata kelola perusahaan, Board Size tidak hanya berperan secara langsung, tetapi juga
berpotensi memengaruhi bagaimana perusahaan mengelola dan merespons informasi strategis yang
berkaitan dengan aspek ESG, peluang investasi, dan risiko keuangan. Perbedaan ukuran dewan
dapat mencerminkan variasi dalam kapasitas pengambilan keputusan dan efektivitas koordinasi,
yang pada akhirnya dapat memengaruhi kekuatan hubungan antara ESG Disclosure Score,
Investment Opportunity Set, dan Financial Risk terhadap market performance. Oleh karena itu,
Board Size secara teoretis relevan untuk digunakan sebagai variabel moderasi, meskipun
penggunaannya dalam model moderasi pada konteks tersebut masih relatif terbatas sehingga masih
perlu pengujian lebih lanjut.

Berdasarkan kesenjangan penelitian, studi ini menganalisis pengaruh ESG Disclosure Score,
Investment Opportunity Set, dan Financial Risk terhadap market performance serta menguji peran
moderasi Board Size pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI-KEHATI dan
SMINFRA18. Secara teoritis, studi ini memperkuat Stakeholder Theory dan Signaling Theory
dalam menjelaskan pembentukan market performance melalui informasi ESG, peluang investasi,
dan risiko keuangan dalam konteks pasar modal dengan karakteristik industri yang berbeda. Secara
praktis, penelitian ini memberikan implikasi bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi
yang lebih komprehensif, serta sebagai dasar pertimbangan bagi manajemen perusahaan dalam
mengoptimalkan nilai perusahaan melalui penguatan pengungkapan ESG, peluang investasi, dan
pengelolaan risiko.

STUDI LITERATUR
Stakeholder Theory

Stakeholder theory menjelaskan bahwa entitas bisnis tidak hanya bertanggung jawab kepada
pemegang saham, tetapi juga kepada berbagai pihak yang berkepentingan seperti investor, kreditur,
karyawan, pemerintah, dan masyarakat (Freeman, 1984). Oleh karena itu, perusahaan dituntut
untuk mempertimbangkan kebutuhan informasi berbagai pihak tersebut dalam proses pengambilan
keputusan (Donaldson & Preston, 1995:67-68).

Dalam penelitian ini, tuntutan tersebut tercermin dalam berbagai bentuk informasi yang
disampaikan perusahaan kepada pihak eksternal. Pengungkapan seperti ESG disclosure, peluang
pertumbuhan perusahaan (IOS), serta informasi mengenai risiko keuangan menjadi bagian dari
kebutuhan informasi stakeholder, khususnya investor, dalam memahami kondisi dan prospek
perusahaan. Selain itu, mekanisme tata kelola perusahaan seperti dewan direksi turut berperan
dalam memastikan bahwa proses pengambilan keputusan dan pengungkapan informasi sejalan
dengan kepentingan stakeholder.

Signaling Theory

Signaling theory menjelaskan bahwa dalam kondisi asimetri informasi, perusahaan
mengirimkan sinyal kepada pihak eksternal untuk membantu pasar dalam menilai kualitas dan
prospek perusahaan (Spence, 1973:356). Sinyal tersebut digunakan oleh investor sebagai dasar
evaluasi dalam proses pengambilan keputusan investasi.

Dalam penelitian ini, pengungkapan ESG, peluang pertumbuhan perusahaan (I0S), dan risiko
keuangan dipandang sebagai sinyal yang diberikan perusahaan kepada pasar. ESG mencerminkan
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komitmen dan transparansi perusahaan, IOS menunjukkan prospek pertumbuhan, sedangkan risiko
keuangan menggambarkan tingkat ketidakpastian kondisi keuangan. Kekuatan sinyal tersebut tidak
hanya ditentukan oleh substansi informasi, tetapi juga oleh kredibilitasnya yang dipengaruhi oleh
mekanisme tata kelola perusahaan seperti dewan direksi. Sinyal yang lebih kredibel akan lebih
mudah dipercaya oleh pasar dan tercermin dalam penilaian terhadap perusahaan.

Market Performance

Market performance mencerminkan penilaian pasar terhadap nilai dan prospek perusahaan
yang terbentuk melalui keputusan investor dalam aktivitas pasar modal (Hariyanto & Ghozali,
2024:3). Penilaian tersebut dipengaruhi oleh informasi yang tersedia di pasar, yang kemudian
menjadi dasar bagi investor dalam mengambil keputusan investasi.

Dalam perspektif signaling theory, informasi yang diungkapkan perusahaan berperan sebagai
sinyal yang digunakan investor dalam menilai kualitas dan prospek perusahaan. Sementara itu,
dalam stakeholder theory, market performance mencerminkan respons investor sebagai pemangku
kepentingan terhadap informasi yang disampaikan perusahaan. Market performance dalam
penelitian ini diukur menggunakan Tobin’s Q yang merepresentasikan perbandingan antara nilai
pasar perusahaan dan nilai buku asetnya (Sudana, 2023:39).

_ Market Value Equity + Total Debt
B Total Asset

ESG Disclosure Score

ESG disclosure score merepresentasikan tingkat pengungkapan informasi keberlanjutan
perusahaan yang berkaitan dengan aspek lingkungan (environmental), sosial (social), dan tata
kelola (governance). Informasi tersebut memberikan sinyal kepada pasar mengenai kualitas
pengelolaan perusahaan dan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan yang dapat digunakan
investor sebagai dasar dalam menilai perusahaan.

Dalam perspektif stakeholder theory, pengungkapan ESG mencerminkan upaya perusahaan
dalam memenuhi kebutuhan informasi para pemangku kepentingan, khususnya investor.
Selanjutnya, signaling theory menjelaskan bahwa ESG disclosure berfungsi sebagai sinyal yang
membantu mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan investor melalui penyampaian
informasi non-keuangan yang lebih transparan. Semakin luas informasi ESG yang diungkapkan,
semakin tinggi transparansi perusahaan sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor dan
memengaruhi penilaian pasar terhadap nilai serta prospek perusahaan. Dalam penelitian ini, ESG
disclosure diukur berdasarkan indikator Global Reporting Initiative (GRI) dengan pendekatan skor
pengungkapan, yaitu rasio jumlah item yang diungkapkan perusahaan terhadap total item
pengungkapan yang menjadi indikator penilaian (Husada & Handayani, 2021:128).

Jumlah Item Pengungkapan Perusahaan

ESG Discl S =
isctosure score Total Item Pengungkapan

Investment Opportunity Set (10S)

IOS berkaitan dengan peluang pertumbuhan perusahaan yang tercermin dari kombinasi aset
yang dimiliki serta potensi investasi di masa depan depan (Myers, 1977:150). Informasi mengenai
prospek pertumbuhan tersebut digunakan investor dalam menilai potensi perusahaan di masa
mendatang,.

Dalam perspektif stakeholder theory, perusahaan dengan prospek pertumbuhan yang baik
diharapkan mampu memberikan nilai tambah bagi pemangku kepentingan, khususnya investor,
melalui peningkatan kinerja dan keberlanjutan usaha. Selanjutnya, dalam perspektif signaling
theory, 10S berfungsi sebagai sinyal yang merefleksikan ekspektasi pertumbuhan perusahaan,
sehingga membantu investor dalam mengevaluasi prospek dan kualitas perusahaan di pasar modal.
Kondisi tersebut memengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan yang tercermin dalam
market performance. Dalam penelitian ini, IOS diukur menggunakan rasio Market to Book Value
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of Equity (MBVE), yang membandingkan nilai pasar dengan nilai buku ekuitas (Abduh et al.,
2025:1921).

Closing Price x Jumlah Saham Beredar
Total Ekuitas

MBVE =

Financial Risk

Financial risk berkaitan dengan tingkat ketidakpastian kondisi keuangan perusahaan yang
tercermin dari kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansialnya. Informasi
mengenai risiko keuangan menjadi salah satu pertimbangan investor dalam menilai stabilitas dan
keberlanjutan perusahaan.

Dalam perspektif stakeholder theory, perusahaan dituntut untuk menjaga stabilitas keuangan
sebagai bentuk perlindungan terhadap kepentingan pemangku kepentingan, khususnya investor dan
kreditur. Selanjutnya, dalam signaling theory, tingkat risiko keuangan berfungsi sebagai sinyal
yang merefleksikan kondisi fundamental perusahaan, sehingga memengaruhi penilaian investor
terhadap kualitas perusahaan. Kondisi tersebut memengaruhi penilaian investor yang tercermin
dalam market performance. Dalam penelitian ini, financial risk diukur menggunakan Debt fo
Equity Ratio (DER), yaitu rasio total utang perusahaan terhadap ekuitasnya (Brigham & Houston,
2007:444).

Total Utang

DER = ———+—
Total Ekuitas

Board Size

Board size mengacu pada total anggota dewan direksi yang bertugas dalam proses pengawasan
dan pengambilan keputusan korporasi (Githaiga & Kosgei, 2023:5). Struktur dewan menjadi bagian
dari mekanisme tata kelola yang menentukan bagaimana proses evaluasi dan pengendalian internal
perusahaan dilakukan.

Dalam perspektif stakeholder theory, dewan direksi berperan dalam memastikan bahwa
perusahaan dijalankan dengan memperhatikan kepentingan pemangku kepentingan melalui fungsi
pengawasan terhadap manajemen. Selanjutnya, dalam signaling theory, ukuran dewan direksi dapat
menjadi sinyal mengenai kualitas tata kelola perusahaan yang memengaruhi tingkat kepercayaan
pasar terhadap informasi yang disampaikan perusahaan.

Perbedaan ukuran dewan mencerminkan variasi dalam efektivitas pengawasan yang pada
akhirnya memengaruhi kredibilitas informasi perusahaan di mata investor. Kondisi ini membuat
respons pasar terhadap informasi perusahaan, seperti ESG disclosure, investment opportunity set,
dan financial risk, dapat berbeda tergantung pada kualitas pengawasan yang dimiliki perusahaan.
Oleh karena itu, board size diposisikan sebagai variabel moderasi yang diduga memengaruhi kuat
atau lemahnya pengaruh variabel-variabel tersebut terhadap market performance. Pengukuran
board size dalam penelitian ini menggunakan jumlah anggota dewan direksi (Mehrotra et al.,
2023:5).

Board Size = Jumlah dewan direksi

Pengaruh ESG Disclosure Score terhadap Market Performance

Dalam perspektif stakeholder theory, perusahaan tidak hanya berorientasi pada profit, tetapi
juga memiliki tanggung jawab untuk memenuhi ekspektasi berbagai pemangku kepentingan
melalui penyediaan informasi yang transparan. ESG disclosure menjadi bentuk nyata dari
pemenuhan tanggung jawab tersebut karena mencerminkan bagaimana perusahaan mengelola
aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola secara berkelanjutan. Semakin luas pengungkapan ESG,
semakin tinggi tingkat akuntabilitas perusahaan di mata stakeholder, khususnya investor.
Selanjutnya, signaling theory menjelaskan bahwa pengungkapan informasi oleh perusahaan
berfungsi sebagai sinyal kepada pasar terkait kualitas dan prospek perusahaan. ESG disclosure
menjadi sinyal positif yang menunjukkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan serta
kualitas tata kelola yang baik. Sinyal ini berperan dalam mengurangi asimetri informasi antara
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perusahaan dan investor, sehingga investor dapat menilai prospek perusahaan dengan lebih akurat
dan menurunkan ketidakpastian dalam pengambilan keputusan investasi.

Dengan berkurangnya asimetri informasi dan meningkatnya persepsi positif investor terhadap
perusahaan, ESG disclosure yang lebih tinggi diperkirakan akan direspon secara positif oleh pasar
yang tercermin dalam peningkatan market performance Penelitian terdahulu menunjukkan hasil
yang tidak konsisten. Martha & Khomsiyah (2022:119) dan Sakina & Darmawan (2024:307) yang
menyatakan bahwa pengungkapan ESG memengaruhi kinerja pasar secara positif. Sebaliknya,
Ningwati et al. (2022:76) dan Asyifa et al. (2025:11) mengemukakan bahwa ESG disclosure
memengaruhi kinerja pasar secara negatif. Adanya perbedaan hasil temuan ini mengindikasikan
bahwa pengaruh ESG disclosure score terhadap market performance masih bersifat empiris,
sehingga perlu dilakukan pengujian lebih lanjut.

Hi : ESG Disclosure Score berpengaruh terhadap Market Performance

Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Market Performance

Investment Opportunity Set (I0S) merefleksikan ekspektasi pasar terhadap peluang
pertumbuhan perusahaan di masa depan. Dalam perspektif stakeholder theory, 10S yang tinggi
mengindikasikan adanya ruang ekspansi nilai perusahaan yang menjadi dasar evaluasi investor
dalam menilai prospek jangka panjang. Kondisi ini mendorong peningkatan perhatian pasar
terhadap potensi penciptaan nilai yang dapat dihasilkan perusahaan. Selanjutnya, berdasarkan
signaling theory, 10S yang tinggi dipandang sebagai sinyal positif dari manajemen mengenai
prospek pertumbuhan dan pengembangan perusahaan (Alamsyah & Malanua, 2021:157). Sinyal
ini mengurangi ketidakpastian investor terhadap kinerja masa depan, sehingga memperkuat
keyakinan pasar dalam melakukan valuasi.

Dengan demikian, IOS yang lebih tinggi diharapkan direspon positif oleh pasar yang tercermin
dalam peningkatan market performance. Namun, hasil penelitian terdahulu menunjukkan
inkonsistensi. Salamah & Komara, (2025:1699), Rahmadani & Wulandari, (2022:153), dan
Nopianti & Suhayati, (2022:70) membuktikan bahwa [0S dapat memengaruhi market
performance. Tingginya nilai IOS menunjukkan harapan yang baik atas pertumbuhan dan
keuntungan perusahaan yang berdampak positif terhadap kinerja pasar. Namun, Amanah,
(2019:18) menyatakan bahwa I0S memengaruhi kinerja perusahaan secara negatif. Perbedaan ini
mengindikasikan bahwa pengaruh 1OS terhadap market performance masih bersifat empiris
sehingga perlu diuji lebih lanjut.

H; : Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap Market Performance

Pengaruh Financial Risk terhadap Market Performance

Dalam perspektif stakeholder theory, financial risk menjadi perhatian utama pemangku
kepentingan, khususnya investor dan kreditur, dalam menilai stabilitas serta keberlanjutan kinerja
perusahaan. Tingkat risiko keuangan yang tinggi mencerminkan peningkatan ketidakpastian arus
kas dan beban kewajiban, sehingga dapat memengaruhi kepercayaan stakeholder terhadap prospek
perusahaan. Selanjutnya, berdasarkan signaling theory, financial risk berfungsi sebagai sinyal yang
merepresentasikan kondisi risiko keuangan perusahaan. Peningkatan financial risk cenderung
dipersepsikan sebagai meningkatnya risiko ketidakstabilan keuangan dan potensi distress, yang
dapat menurunkan ekspektasi pasar terhadap kinerja perusahaan di masa depan. Namun, dalam
kondisi tertentu, tingkat leverage yang tinggi juga dapat diinterpretasikan sebagai sinyal optimisme
manajemen terhadap kemampuan perusahaan menghasilkan return yang lebih tinggi.

Dengan demikian, financial risk berpotensi memengaruhi market performance melalui
perubahan persepsi stakeholder dan interpretasi sinyal oleh pasar, meskipun arah pengaruhnya
bergantung pada penilaian risiko oleh investor. Studi terdahulu menunjukkan hasil yang belum
konsisten mengenai pengaruh financial risk terhadap market performance. Rosalina et al.,
(2025:656) menemukan bahwa kenaikan financial risk dapat meningkatkan market performance.
Namun, Lestari & Tumirin, (2024:59) menunjukkan bahwa peningkatan financial risk justru
menurunkan market performance. Sementara itu, Rahmadani & Wulandari, (2022:152)
menemukan bahwa financial risk tidak mampu memengaruhi market performance. Perbedaan
temuan tersebut menunjukkan bahwa hasil penelitian masih belum konsisten secara empiris,
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sehingga masih perlu diuji lebih lanjut. Oleh karena itu, hipotesis dirumuskan sebagai berikut.
Hj3 : Financial Risk berpengaruh terhadap Market Performance

Board Size dalam memoderasi pengaruh ESG Disclosure Score terhadap Market Performance

Dalam perspektif stakeholder theory, dewan direksi berperan dalam memastikan kualitas dan
kredibilitas pengungkapan ESG sebagai bentuk akuntabilitas perusahaan kepada pemangku
kepentingan. Sementara itu, berdasarkan signaling theory, ESG disclosure berfungsi sebagai sinyal
kualitas perusahaan yang diterima pasar, namun kekuatan sinyal tersebut bergantung pada
efektivitas mekanisme tata kelola. Efektivitas pengaruh ESG disclosure terhadap market
performance tidak hanya ditentukan oleh kualitas informasi yang diungkapkan, tetapi juga oleh
struktur tata kelola perusahaan. Board size berperan sebagai mekanisme pengawasan yang
memengaruhi kualitas monitoring terhadap proses pelaporan ESG, sehingga berdampak pada
konsistensi dan kredibilitas informasi yang diterima pasar (Yan et al., 2021:5). Board size yang
proporsional meningkatkan efektivitas pengawasan dan mengurangi potensi bias manajerial dalam
pengungkapan ESG (Chebbi & Ammer, 2022:18), sehingga memperkuat kekuatan sinyal ESG
dalam memengaruhi penilaian pasar. Sebaliknya, board size yang kurang efektif dapat menurunkan
kualitas pengawasan, sehingga melemahkan kredibilitas sinyal ESG dan mengurangi sensitivitas
pasar terhadap informasi tersebut yang tercermin dalam market performance.

Temuan penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang beragam terkait peran board size
dalam hubungan tersebut. Meeprom et al., (2024:14) mengungkapkan bahwa pengaruh ESG
disclosure terhadap market performance sangat bergantung pada peran board size. Berbeda dengan
Tanjaya & Ratmono, (2024:10) yang menemukan bahwa board size tidak mampu memoderasi
hubungan ESG disclosure terhadap market performance. Maka, hipotesis penelitian dirumuskan
sebagai berikut.

Hs : Board Size dapat memoderasi pengaruh ESG disclosure score terhadap Market
Performance

Board Size dalam memoderasi pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Market
Performance

Dalam perspektif stakeholder theory, dewan direksi berperan dalam mengarahkan keputusan
strategis perusahaan, termasuk pengelolaan peluang investasi yang tercermin dalam Investment
Opportunity Set (I0S). 10S tidak hanya merepresentasikan potensi pertumbuhan, tetapi juga
membutuhkan mekanisme tata kelola yang efektif agar dapat dikonversi menjadi peningkatan nilai
perusahaan. Selanjutnya, IOS dalam perspektif pasar juga berfungsi sebagai sinyal prospek
pertumbuhan perusahaan yang dapat memengaruhi ekspektasi investor terhadap kinerja masa
depan (Febrianty & Mertha, 2021:243). Namun, kekuatan sinyal tersebut dalam memengaruhi
market performance bergantung pada efektivitas dewan dalam mengarahkan dan mengawasi
keputusan investasi.

Board size berperan sebagai mekanisme pengawasan yang memengaruhi kualitas pengawasan
dan pengambilan keputusan investasi. Ukuran dewan yang proporsional dapat meningkatkan
efektivitas monitoring, sehingga memperkuat kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan
peluang investasi yang tercermin dalam IOS (Handriani & Robiyanto, 2018:13). Kondisi ini
memperkuat konversi IOS menjadi peningkatan nilai pasar. Sebaliknya, board size yang tidak
efektif dapat melemahkan fungsi pengawasan, sehingga mengurangi efektivitas pemanfaatan 10S
terhadap kinerja pasar. Dengan demikian, board size diduga memengaruhi kekuatan hubungan
antara 10S dan market performance melalui efektivitas pengawasan dan proses pengambilan
keputusan investasi perusahaan.

Hs : Board Size dapat memoderasi pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Market
Performance

Board Size dalam memoderasi pengaruh Financial Risk terhadap Market Performance
Dalam perspektif stakeholder theory, dewan direksi memiliki peran penting dalam memastikan

efektivitas kebijakan keuangan perusahaan, khususnya terkait struktur pendanaan dan pengelolaan

risiko. Financial risk mencerminkan tingkat ketidakpastian yang menjadi perhatian utama investor
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dalam menilai stabilitas dan keberlanjutan kinerja perusahaan. Tingkat financial risk dapat
memengaruhi market performance, di mana risiko yang tinggi cenderung menurunkan nilai pasar
karena dianggap meningkatkan beban keuangan dan risiko kebangkrutan (Tricahyani &
Budiantara, 2024:584). Namun, dalam kondisi tertentu, penggunaan utang juga dapat
mencerminkan peluang pertumbuhan apabila dikelola secara efektif (Gz & Lisiantara, 2022:3985).
Selanjutnya, berdasarkan signaling theory, financial risk dipersepsikan sebagai sinyal kondisi
fundamental perusahaan yang memengaruhi penilaian pasar.

Namun, interpretasi sinyal tersebut tidak hanya ditentukan oleh tingkat financial risk, tetapi
juga oleh mekanisme tata kelola yang mengawasi dan mengarahkan kebijakan keuangan
perusahaan. Dalam konteks ini, board size berperan sebagai struktur pengawasan yang menentukan
kapasitas dewan dalam menjalankan fungsi monitoring dan pengendalian keputusan keuangan.
Ukuran dewan yang memadai meningkatkan efektivitas pengawasan serta koordinasi dalam
evaluasi kebijakan pendanaan dan risiko, sehingga memengaruhi kualitas informasi yang diterima
pasar. Sebaliknya, keterbatasan efektivitas dewan dapat melemahkan kualitas pengawasan dan
meningkatkan ketidakpastian dalam interpretasi pasar terhadap financial risk. Sejalan dengan itu,
temuan Hamida et al., (2025:15) menunjukkan bahwa board size memengaruhi pengelolaan risiko
perusahaan, sementara Utami et al., (2026:43) juga menemukan bahwa ukuran dewan dapat
memengaruhi tingkat financial risk. Dengan demikian, board size diduga dapat memoderasi
pengaruh financial risk terhadap market performance.

Hg : Board Size dapat memoderasi pengaruh Financial Risk terhadap Market Performance

Invesrment H2 2 . Market

® Performance

‘ Board Size

Gambar 1. Kerangka Konseptual

METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menganalisis pengaruh ESG
Disclosure Score, Investment Opportunity Set, dan Financial Risk, serta menguji peran Board Size
sebagai variabel moderasi dalam hubungan tersebut. Data sekunder yang diambil dari laporan
keuangan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan digunakan dalam penelitian ini.
Perusahaan yang tergabung dalam indeks SRI-KEHATI dan SMINFRA18 dari tahun 2021 hingga
2024 membentuk populasi penelitian. Berdasarkan kriteria berikut, purposive sampling digunakan
sebagai metode pengambilan sampel:

Tabel 1. Kriteria Pengambilan Sampel

No Keterangan Jumlah
1 Seluruh perusahaan yang pernah tercatat dalam Indeks SRI-KEHATI dan 60

" | SMINFRA18 selama periode 2021-2024
) Perusahaan yang tidak tercatat secara konsisten dalam Indeks SRI-KEHATI (32)

dan SMINFRA 18 selama periode 2021-2024
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3 Perusahaan yang tercatat pada lebih dari satu Indeks Saham penelitian )
" | dihitung satu kali
Jumlah Sampel Penelitian 21
Tahun Penelitian 4
Total Sampel Data Penelitian selama 4 Tahun 84

Sumber : Data sekunder yang diolah (2026)

ESG Disclosure Score diukur berdasarkan standar Global Reporting Initiative (GRI) yang
mencakup aspek Environmental, Social, dan Governance (ESG). Penelitian ini menggunakan 49
indikator pengungkapan yang terdiri atas aspek Environmental (GRI 301, 302, 303, 305, dan 3006),
aspek Social (GRI 401, 403, 404, 405, dan 413), serta aspek Governance (GRI 205 dan 206).
Indikator tersebut mengacu pada GRI Standards 2016, 2018, dan 2020 yang digunakan perusahaan
dalam pelaporan keberlanjutan. Pengukuran dilakukan melalui metode dummy dengan pemberian
skor 1 apabila indikator diungkapkan dan skor 0 apabila tidak diungkapkan.

Teknik Analisis Data

Analisis data panel dengan bantuan STATA 17 adalah metode yang digunakan dalam
analisis penelitian ini. Regresi data panel dipilih karena dapat mengintegrasikan data cross-section
dan time series, yang memungkinkan untuk memperhitungkan variasi individu yang tidak teramati
dan lebih baik menangkap dinamika deret waktu perilaku bisnis. Sebelum dilakukan pengujian,
variabel dependen dan variabel independen diolah menggunakan winsorization pada persentil 5%
dan 95% untuk mengurangi pengaruh observasi ekstrem (outlier). Selanjutnya, variabel independen
dilakukan mean centering untuk mengurangi potensi multikolinearitas serta menghasilkan estimasi
yang lebih stabil pada model regresi dan moderasi.

Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik data. Pemiliham model
dilakukan melalui Chow Test, Hausman Test, dan Lagrange Multiplier Test untuk menentukan
model terbaik antara Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect
Model (REM). Uji multikolinearitas dilakukan menggunakan Variance Inflation Factor (VIF).
Estimasi regresi menggunakan robust standard errors untuk mengatasi potensi heteroskedastisitas.
Analisis moderasi dilakukan dengan membentuk variabel interaksi, yang dihasilkan dari perkalian
antara variabel independen dan variabel moderasi.

Model regresi tersebut dirumuskan sebagai berikut.

Tobin's Qit =a+ BlESGDSlt + BZMBVEit + ﬂgDERit + B4BS,-t + ﬂs(ESGDSlt X BSit)
+ B6(MBVE;; X BS;;) + B7(DER; X BSy) + ey,

Keterangan:

Tobin's Q Market performance

a Konstanta

yit Koefisien regresi

ESGDS ESG Disclosure Score

MBVE Market to Book Value of Equity (Investment Opportunity Set)
DER Debt to Equity Ratio (Financial risk)

BS Board size

ESGDS x BS Interaksi antara ESG Disclosure Score dengan Board Size
MBVE X BS Interaksi antara Investment Opportunity Set dengan Board Size
DER X BS Interaksi antara Financial Risk dengan Board Size

e Error

i Cross section (Perusahaan)

t Time series (Periode penelitian)
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Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik
data penelitian yang telah melalui proses winorization pada persentil 5% dan 95% serta mean

centering pada variabel independen.

HASIL

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel Obs Mean Std. Dev. Min Max
Tobin’s Q 84 1.3918 0.7305 0.8009 3.6451
ESGDS 84 8.33e-09 0.0612 -0.0396 0.1595
MBVE 84 7.86e-08 1.0729 -1.0013 1.8429
DER 84 9.29¢-08 1.2633 -1.3299 1.5143
BS 84 7.9881 2.6819 4 13

Sumber: Hasil olahan STATA 17 (2026)

Berdasarkan hasil statistik deskriptif terhadap 84 observasi, Tobin’s Q (Y) memiliki nilai
rata-rata sebesar 1.3918 dengan standar deviasi 0.7305, menunjukkan perbedaan tingkat penilaian
pasar antar perusahaan dalam sampel. Nilai ini mencerminkan bahwa secara umum perusahaan
memiliki market performance yang relatif baik, meskipun terdapat heterogenitas antar entitas.

Variabel ESGDS, MBVE, dan DER memiliki rata-rata mendekati nol sebagai konsekuensi
mean centerig. Dengan demikian, nilai tersebut tidak dapat diinterpretasikan sebagai nilai variabel
absolut, melainkan sebagai deviasi terhadap rata-rata sampel yang digunakan dalam model
estimasi. Lebih lanjut, standar deviasi ESGDS (0.0612), MBVE (1.0729), dan DER (1.2633)
menunjukkan adanya variasi karakteristik antar perusahaan pada masing-masing aspek, yang
meliputi tingkat pengungkapan ESG, peluang pertumbuhan, dan struktur pendanaan. Kondisi ini
menunjukkan bahwa meskipun data telah melalui proses winorization dan centering, heterogenitas
antar perusahaan tetap terjaga dalam sampel penelitian.

Sementara itu, BS memiliki rerata 7.9881 dengan deviasi standar 2.6819, yang
menunjukkan variasi ukuran dewan direksi yang relatif moderat. Rentang 4—13 menunjukkan
struktur tata kelola yang cukup beragam namun masih dalam batas wajar perusahaan publik.
menunjukkan perbedaan struktur tata kelola perusahaan, meskipun masih berada dalam kisaran
umum perusahaan publik

Pemilihan Model Regresi

Dalam regresi data panel, terdapat tiga jenis pendekatan model, yakni Common Effect
Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM), yang memiliki
karakteristik berbeda. Oleh karena itu, dalam menetapkan model regresi yang paling tepat, perlu
dilakukan berbagai pengujian. Pengujian tersebut meliputi chow fest, hausman test, dan Lagrange
Multiplier (LM) test.

Chow Test

Chow test dilakukan untuk menguji model terbaik antara Common Effect Model (CEM)
dan Fixed Effect Model (FEM). Dalam chow fest, jika nilai probabilitas lebih kecil dari o = 0.05,
maka model terpilih adalah Fixed Effect Model (FEM). Sebaliknya, apabila hasil probabilitas lebih
besar dari o = 0.05, maka model terpilih adalah Common Effect Model (CEM).

Tabel 3. Chow Test

Uji Kesesuaian Model | F(20,59) | Prob>F Hasil

Chow test 42.81 0.0000 Fixed Effect Model (FEM)
Sumber: Hasil olahan STATA 17 (2026)

Hausman Test
Hausman test dimanfaatkan untuk menguji dan menentukan model terbaik antara Fixed
Effect Model (FEM) dengan Random Effect Model (REM). Apabila hasil menunjukkan probabilitas

This is an Creative Commons License This work is licensed under a Creative
Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License. 3871


https://doi.org/10.33395/owner.v10i4.3543

Owner: Riset & Jurnal Akuntansi
e —ISSN :2548-9224 | p—ISSN : 2548-7507 OW n e r
Volume 10 Nomor 4, Oktober 2026 RISET & JURNAL AKUNTANSI
DOI : https://doi.org/10.33395/owner.v10i4.3543

lebih kecil dari a = 0.05, maka model yang terpilih adalah Fixed Effect Model (FEM). Sebaliknya,
Random Effect Model (REM) terpilih apabila hasil probabilitas lebih besar dari a = 0.05.

Tabel 4. Hausman Test
Uji Kesesuaian Model | chi2 | Prob > chi’ Hasil
Hausman test 3.79 0.4356 Random Effect Model (REM)
Sumber: Hasil olahan STATA 17 (2026)

Lagrange Multiplier (LM) Test

LM test bertujuan untuk menguji dan menentukan model terbaik antara Common Effect
Model (CEM) dengan Random Effect Model (REM). Apabila hasil menunjukkan probabilitas lebih
kecil dari a = 0.05, maka model yang terpilih adalah Random Effect Model (REM). Namun, jika
hasil probabilitas lebih besar dari a = 0.05, maka model yang dinyatakan terbaik adalah Common
Effect Model (CEM).

Tabel 5. LM Test
Uji Kesesuaian Model | chibar?(01) | Prob > chibar? Hasil
LM test 93.84 0.0000 Random Effect Model (REM)
Sumber: Hasil olahan STATA 17 (2026)

Berdasarkan hasil Chow test, Hausman test, dan LM test, dapat disimpulkan bahwa model
yang paling tepat digunakan dalam penelitian ini adalah Random Effect Model (REM). Dengan
demikian, seluruh pengujian selanjutnya dilakukan menggunakan pendekatan REM.

Asumsi Klasik

Untuk memastikan kelayakan model regresi data panel, dilakukan pengujian asumsi klasik
terhadap variabel penelitian. Hasil uji multikolinearitas menunjukkan tidak adanya korelasi tinggi
antar variabel independen, yang dibuktikan dengan besarnya nilai VIF dan tolerance yang berada
di bawah batas yang ditetapkan. Selanjutnya, untuk mengantisipasi potensi heteroskedastisitas,
estimasi model regresi dilakukan menggunakan robust standard errors, sehingga estimasi
parameter tetap konsisten dan efisien.

Regresi Data Panel

Analisis regresi data panel dalam penelitian ini dilakukan guna menganalisis pengaruh
variabel independen yakni ESG Disclosure Score (ESGDS), Investment Opportunity Set yang
diproksikan dengan Market to Book Value of Equity (MBVE), dan Financial Risk yang diproksikan
dengan Debt to Equity Ratio (DER), terhadap variabel dependen yakni Market Performance yang
diproksikan dengan Tobin’s Q. Selain itu, pengujian juga dilakukan untuk menguji peran variabel
moderasi yakni Board Size dengan masing-masing variabel independen dengan cara membentuk
variabel interaksi.

Berdasarkan hasil pemilihan model terbaik sebelumnya, estimasi dilakukan menggunakan
pendekatan REM dengan Robust Standard Error untuk memperoleh hasil yang lebih reliabel. Hasil
estimasi regresi disajikan pada tabel berikut.

Tabel 6. Uji Hipotesis

Variabel Coefficient | Robust Std. Error p-value Keterangan
ESGDS -0.2359 0.4532 0.603 Tidak signifikan
MBVE 0.5013 0.0997 0.000 Signifikan
DER -0.1446 0.0801 0.071 Tidak signifikan
BS -0.0815 0.0311 0.009 Signifikan
ESGDSxBS 0.0031 0.0169 0.854 Tidak signifikan
MBVEXBS 0.0032 0.0004 0.000 Signifikan
DERXBS 0.0057 0.0024 0.020 Signifikan
Constant 1.7647 0.1894 0.000
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Keterangan: N = 84; Wald Chi*= 1612.65; Prob > Chi?= 0.0000; R? overall = 0.8579; a. = 5%
Sumber: Hasil olahan STATA 17 (2026)

Berdasarkan hasil diatas, maka bentuk persamaan regresi dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut.

Tobin's Q = 1.764675 — 0.2359 ESGDS + 0.5013 MBVE — 0.1446 DER — 0.0815 BS
+ 0.0031 ESGDS x BS + 0.0032 MBVE X BS + 0.0057 DER X BS + €

Nilai Prob > Chi? sebesar 0.0000 menunjukkan bahwa model regresi secara keseluruhan
layak digunakan untuk menjelaskan hubungan antara variabel independen dan variabel dependen.
Sementara itu, nilai koefisien determinasi (R? overall) sebesar 0.8579 menunjukkan bahwa 85.79%
variasi market performance dapat dijelaskan oleh ESG disclosure score, investment opportunity
set, financial risk, board size, serta variabel interaksi dalam model penelitian. Sisanya sebesar
14.21% dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian. Tingginya nilai koefisien determinasi
tersebut menunjukkan bahwa model memiliki kemampuan yang baik dalam merepresentasikan
hubungan antara faktor keberlanjutan, peluang pertumbuhan, risiko keuangan, dan tata kelola
perusahaan dengan market performance. Selain itu, penggunaan data panel memungkinkan model
menangkap variasi antar perusahaan dan antar periode pengamatan secara simultan sehingga
informasi yang diperoleh menjadi lebih komprehensif.

Selanjutnya, interpretasi koefisien regresi dan pengujian hipotesis dilakukan untuk
mengetahui arah dan signifikansi pengaruh masing-masing variabel dalam model penelitian. Nilai
konstanta sebesar 1.7647 menunjukkan bahwa apabila seluruh variabel independen bernilai nol,
maka nilai perusahaan diperkirakan sebesar 1.764675.

1. Variabel ESGDS memiliki koefisien sebesar -0.2359 dengan signifikansi 0.603, yang artinya
variabel ESG disclosure score terbukti tidak berpengaruh terhadap market performance.
Dengan demikian, hipotesis pertama (H;) ditolak.

2. MBVE memiliki koefisien 0.5013 dengan signifikansi 0.000 yang artinya, variabel 10S
(MBVE) terbukti berpengaruh positif terhadap market performance. Dengan demikian,
hipotesis kedua (H») diterima.

3. DER dengan koefisien -0.1446 dan nilai signifikansi 0.071, dapat diartikan bahwa variabel
financial risk (DER) tidak terbukti berpengaruh terhadap market performance. Dengan
demikian, hipotesis ketiga (H3) ditolak.

4. BS memiliki koefisiensi -0.0815 dengan nilai signifikansi 0.009, yang artinya bahwa variabel
board size terbukti berpengaruh negatif terhadap market performance.

5. Interaksi antara ESG disclosure score dan Board Size (ESGDSxBS) memiliki koefisiensi
0.0031 dengan nilai signifikansi 0.854, sehingga dapat diartikan bahwa board size tidak mampu
memoderasi pengaruh ESG disclosure score terhadap market performance. Dengan demikian,
hipotesis keempat (Hs) ditolak.

6. Interaksi antara MBVE dan Board Size (MBVExBS) memiliki koefisiensi 0.0032 dengan nilai
signifikansi 0.000, dapat diartikan bahwa board size mampu memoderasi dengan memperkuat
hubungan variabel 10S terhadap market performance. Dengan demikian, hipotesis kelima (Hs)
diterima.

7. Interaksi antara DER dan Board Size (DERxBS) memiliki koefisiensi 0.0057 dengan nilai
signifikansi 0.020, dapat diartikan bahwa board size mampu memoderasi dengan memperkuat
hubungan variabel financial risk terhadap market performance. Dengan demikian, hipotesis
keenam (Hg) diterima.

PEMBAHASAN
ESG Disclosure Score terhadap Market Performance
Hasil pengujian membuktikan bahwa ESG disclosure score tidak berpengaruh terhadap
market performance perusahaan yang terhimpun dalam indeks SRI-KEHATI dan SMINFRA18
periode 2021-2024. Temuan ini mengindikasikan bahwa informasi ESG belum menjadi
pertimbangan utama investor dalam menilai perusahaan di pasar modal. Berdasarkan signaling
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theory, pengungkapan ESG seharusnya menjadi sinyal positif yang mampu mengurangi asimetri
informasi dan meningkatkan kepercayaan investor. Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa
sinyal tersebut belum memperoleh respons yang cukup kuat dari pasar. Kondisi ini dapat
disebabkan karena ESG disclosure score hanya mengukur tingkat pengungkapan informasi ESG,
bukan kualitas implementasi praktik ESG itu sendiri. Selain itu, kualitas dan kelengkapan
pengungkapan ESG antarperusahaan yang masih beragam menyebabkan informasi tersebut belum
sepenuhnya dipandang relevan dalam mendukung pengambilan keputusan investasi.

Tidak signifikannya pengaruh ESG disclosure terhadap market performance juga dapat
dijelaskan oleh karakteristik investor di pasar berkembang seperti Indonesia yang masih cenderung
berorientasi pada kinerja keuangan dan keuntungan jangka pendek. Investor umumnya lebih
mempertimbangkan informasi yang berkaitan langsung dengan profitabilitas, pertumbuhan, dan
prospek perusahaan dibandingkan informasi keberlanjutan yang manfaatnya bersifat jangka
panjang. Kondisi tersebut semakin relevan pada perusahaan yang tergabung dalam SRI-KEHATI
dan SMINFRA18, khususnya sektor infrastruktur yang bersifat padat modal dan berorientasi
jangka panjang. Akibatnya, manfaat ESG disclosure belum sepenuhnya tercermin dalam market
performance perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan Putri & Puspawati (2023:259), Husada
& Handayani (2021:138), serta Tanjaya & Ratmono (2024:10) yang menemukan bahwa ESG
disclosure tidak berpengaruh terhadap market performance perusahaan.

Investment Opportunity Set terhadap Market Performance

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set (10S) yang diproksikan
dengan Market to Book Value of Equity (MBVE) berpengaruh positif terhadap market performance
perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-KEHATI dan SMINFRA18 periode 2021-2024.
Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang memiliki peluang pertumbuhan yang lebih
tinggi cenderung memperoleh penilaian pasar yang lebih baik. Berdasarkan signaling theory,
tingginya nilai MBVE memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kemampuan
perusahaan dalam memanfaatkan peluang investasi dan menciptakan pertumbuhan di masa
mendatang. Sinyal tersebut meningkatkan optimisme investor terhadap prospek perusahaan
sehingga mendorong peningkatan permintaan saham dan pada akhirnya meningkatkan market
performance perusahaan.

Pengaruh positif IOS terhadap market performance menunjukkan bahwa pasar tidak hanya
menilai kondisi perusahaan saat ini, tetapi juga mempertimbangkan potensi pertumbuhan dan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan nilai di masa depan. Perusahaan dengan peluang
investasi yang tinggi dipersepsikan memiliki prospek ekspansi, peningkatan pendapatan, dan
kemampuan menciptakan keuntungan yang lebih besar dibandingkan perusahaan dengan peluang
pertumbuhan yang rendah. Kondisi ini semakin relevan bagi perusahaan yang tergabung dalam
indeks SRI-KEHATI dan SMINFRA18 karena sebagian besar perusahaan dalam indeks tersebut
memerlukan investasi berkelanjutan untuk mendukung pengembangan usaha dan pertumbuhan
jangka panjang. Hasil penelitian ini konsisten dengan Salamah & Komara (2025:1699), Nopianti
& Suhayati (2022:70), serta Febrianty & Mertha (2021:243) yang menyatakan bahwa peluang
investasi yang tinggi menjadi sinyal positif bagi investor dan mampu meningkatkan penilaian pasar
terhadap perusahaan.

Financial Risk terhadap Market Performance

Hasil penelitian menunjukkan bahwa financial risk yang diproksikan dengan Debt to
Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap market performance perusahaan yang tergabung
dalam Indeks SRI-KEHATI dan SMINFRA18 periode 2021-2024. Temuan ini mengindikasikan
bahwa tingkat risiko keuangan yang tercermin dari penggunaan utang belum menjadi faktor utama
yang dipertimbangkan investor dalam menilai perusahaan di pasar modal. Berdasarkan signaling
theory, struktur pendanaan perusahaan dapat menjadi sinyal mengenai kondisi dan prospek
perusahaan. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perubahan tingkat DER belum
mampu memberikan sinyal yang cukup kuat untuk memengaruhi penilaian pasar terhadap
perusahaan. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa investor tidak serta-merta memandang
peningkatan utang sebagai sinyal negatif maupun penurunan utang sebagai sinyal positif dalam
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menentukan keputusan investasi.

Tidak signifikannya pengaruh financial risk terhadap market performance juga dapat
disebabkan oleh karakteristik perusahaan yang tergabung dalam indeks SRI-KEHATI dan
SMINFRA18, khususnya perusahaan yang membutuhkan pendanaan dalam jumlah besar untuk
mendukung kegiatan operasional dan ekspansi usaha. Dalam kondisi tersebut, penggunaan utang
merupakan hal yang wajar dan masih berada pada tingkat yang dapat ditoleransi oleh investor.
Akibatnya, investor cenderung lebih memfokuskan perhatian pada kemampuan perusahaan dalam
mengelola dana yang diperoleh untuk menciptakan pertumbuhan dan profitabilitas dibandingkan
pada besarnya utang itu sendiri. Hasil penelitian ini sejalan dengan Nikonov & Setyawan
(2025:1098) serta Rahmadani & Wulandari (2022:152) yang menyatakan bahwa perubahan
struktur pendanaan tidak selalu memperoleh respons signifikan dari pasar, sehingga tidak tercermin
dalam market performance perusahaan.

Board Size dalam Memoderasi Pengaruh ESG Disclosure Score terhadap Market
Performance

Hasil penelitian menunjukkan bahwa board size tidak mampu memoderasi pengaruh ESG
Disclosure Score terhadap market performance perusahaan yang tergabung dalam indeks SRI-
KEHATI dan SMINFRA18 periode 2021-2024. Temuan ini mengindikasikan bahwa ukuran
dewan direksi belum berperan efektif sebagai mekanisme tata kelola dalam meningkatkan relevansi
informasi ESG terhadap penilaian pasar. Berdasarkan stakeholder theory, dewan direksi memiliki
tanggung jawab strategis dalam mengarahkan perusahaan, mengintegrasikan kepentingan para
pemangku kepentingan ke dalam pengambilan keputusan, serta memastikan implementasi praktik
keberlanjutan berjalan secara efektif. Dengan demikian, semakin besar ukuran dewan direksi
diharapkan dapat meningkatkan kapasitas perusahaan dalam mengelola dan mengungkapkan
informasi ESG yang berkualitas. Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa keberadaan dewan
direksi yang lebih besar belum mampu memperkuat pengaruh ESG disclosure terhadap market
performance perusahaan.

Tidak signifikannya peran moderasi hoard size mengindikasikan bahwa efektivitas dewan
direksi dalam mendukung implementasi dan pengungkapan ESG tidak semata-mata ditentukan
oleh jumlah anggotanya. Peran dewan direksi dalam meningkatkan kualitas pengungkapan ESG
lebih bergantung pada kompetensi, pengalaman, serta kemampuan anggota direksi dalam
mengintegrasikan aspek keberlanjutan ke dalam strategi perusahaan. Akibatnya, peningkatan
jumlah anggota dewan direksi belum mampu meningkatkan kredibilitas informasi ESG maupun
mendorong respons pasar yang lebih positif. Selain itu, tidak signifikannya pengaruh langsung ESG
disclosure terhadap market performance mengindikasikan bahwa informasi ESG belum memiliki
relevansi yang cukup kuat dalam pembentukan nilai pasar perusahaan. Kondisi tersebut
menyebabkan ukuran dewan direksi tidak memiliki kemampuan yang memadai untuk memperkuat
maupun memperlemah hubungan antara ESG disclosure dan market performance. Temuan ini
sejalan dengan penelitian Husada & Handayani, (2021:138) menyatakan bahwa keterbatasan
praktik tata kelola menyebabkan implementasi dan pengungkapan ESG belum dilakukan secara
optimal, serta Tanjaya & Ratmono, (2024:10) yang mengungkapkan bahwa board size tidak
mampu memoderasi pengaruh ESG disclosure score terhadap market performance.

Board Size dalam Memoderasi Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Market
Performance

Hasil penelitian menunjukkan bahwa board size mampu memoderasi pengaruh Investment
Opportunity Set (10S) terhadap market performance perusahaan yang tergabung dalam indeks SRI-
KEHATI dan SMINFRA18 periode 2021-2024 dengan arah positif. Temuan ini mengindikasikan
bahwa ukuran dewan direksi yang lebih besar mampu memperkuat pengaruh peluang investasi
perusahaan terhadap penilaian pasar. Berdasarkan stakeholder theory, dewan direksi memiliki
peran strategis dalam mengarahkan perusahaan serta memastikan bahwa keputusan investasi yang
diambil mampu menciptakan nilai bagi para pemangku kepentingan. Sementara itu, dalam
perspektif signaling theory, 10S mencerminkan peluang pertumbuhan dan prospek perusahaan di
masa depan yang menjadi sinyal penting bagi investor dalam mengevaluasi nilai perusahaan. Oleh
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karena itu, keberadaan dewan direksi yang memadai dapat meningkatkan efektivitas pengawasan
dan kualitas pengambilan keputusan sehingga peluang investasi yang dimiliki perusahaan dapat
dikelola secara lebih optimal.

Kemampuan board size dalam memperkuat hubungan antara IOS dan market performance
menunjukkan bahwa pasar tidak hanya mempertimbangkan besarnya peluang investasi yang
dimiliki perusahaan, tetapi juga kapasitas tata kelola yang mendukung realisasi peluang tersebut.
Dewan direksi yang proporsional memungkinkan tersedianya keragaman pengetahuan,
pengalaman, dan perspektif yang dapat meningkatkan kualitas evaluasi terhadap berbagai alternatif
investasi. Kondisi ini meningkatkan keyakinan investor bahwa peluang pertumbuhan yang dimiliki
perusahaan dapat direalisasikan menjadi kinerja yang lebih baik di masa depan. Dengan demikian,
sinyal positif yang tercermin dalam IOS menjadi lebih kredibel di mata investor sehingga
memperoleh respons pasar yang lebih kuat dan pada akhirnya meningkatkan market performance
perusahaan.

Board Size dalam Memoderasi Pengaruh Financial Risk terhadap Market Performance

Hasil penelitian menunjukkan bahwa board size mampu memoderasi pengaruh financial
risk terhadap market performance perusahaan yang tergabung dalam indeks SRI-KEHATI dan
SMINFRA18 periode 2021-2024 dengan arah positif. Temuan ini mengindikasikan bahwa ukuran
dewan direksi yang memadai mampu memperkuat hubungan antara risiko keuangan dan market
performance perusahaan. Berdasarkan stakeholder theory, dewan direksi memiliki peran strategis
dalam mengawasi kebijakan pendanaan serta memastikan bahwa keputusan keuangan yang diambil
perusahaan tetap selaras dengan kepentingan para pemangku kepentingan. Sementara itu, dalam
perspektif signaling theory, risiko keuangan merupakan informasi yang dapat menjadi sinyal
mengenai kondisi dan prospek perusahaan. Meskipun pengaruh langsung financial risk terhadap
market performance tidak terbukti signifikan, kondisi tersebut menunjukkan bahwa investor tidak
menjadikan tingkat risiko keuangan sebagai dasar utama dalam menilai perusahaan. Pada
perusahaan yang tergabung dalam indeks SRI-KEHATI dan SMINFRA18, penggunaan utang
cenderung dipandang sebagai bagian yang wajar dari strategi pendanaan untuk mendukung
kegiatan operasional maupun ekspansi usaha, sehingga tidak secara otomatis direspons sebagai
sinyal positif maupun negatif oleh pasar.

Namun, ketika financial risk berinteraksi dengan board size, pengaruhnya terhadap market
performance menjadi positif dan signifikan. Temuan ini menunjukkan bahwa investor tidak hanya
mempertimbangkan tingkat risiko keuangan yang dimiliki perusahaan, tetapi juga memperhatikan
kapasitas tata kelola yang mendukung pengelolaan risiko tersebut. Ukuran dewan direksi yang
memadai memungkinkan tersedianya kombinasi pengetahuan, pengalaman, dan keahlian yang
dapat meningkatkan efektivitas pengawasan serta kualitas pengambilan keputusan keuangan.
Kondisi tersebut meningkatkan keyakinan investor bahwa risiko keuangan yang dihadapi
perusahaan dapat dikelola secara efektif dan dimanfaatkan untuk mendukung pertumbuhan
perusahaan. Dengan demikian, risiko keuangan yang sebelumnya tidak memperoleh respons pasar
menjadi lebih kredibel ketika didukung oleh mekanisme tata kelola yang memadai. Akibatnya,
board size mampu memperkuat pengaruh financial risk terhadap market performance melalui
peningkatan kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam mengelola struktur
pendanaan dan menjaga keberlanjutan kinerja di masa depan.

KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ESG Disclosure Score, Investment
Opportunity Set (10S), dan Financial Risk terhadap Market Performance dengan Board Size
sebagai variabel moderasi. Berlandaskan stakeholder theory dan signaling theory, dapat
disimpulkan bahwa kinerja pasar tidak hanya ditentukan oleh kondisi fundamental perusahaan,
tetapi juga oleh bagaimana informasi tersebut diungkapkan dan dikelola melalui mekanisme tata
kelola. Dalam hal ini, Board Size berperan sebagai struktur pengawasan yang memengaruhi
efektivitas monitoring dan kualitas pengambilan keputusan, sehingga dapat memperkuat atau
melemahkan hubungan antara variabel fundamental dan Market Performance.

Penelitian ini menggunakan model terintegrasi yang menguji ESG Disclosure, 10S, dan
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Financial Risk secara simultan dalam satu kerangka dengan Board Size sebagai variabel moderasi.
Berbeda dari penelitian sebelumnya yang umumnya bersifat parsial, studi ini menunjukkan bahwa
pengaruh faktor fundamental terhadap Market Performance bersifat kondisional dan sangat
bergantung pada kualitas tata kelola perusahaan. Secara teoritis, penelitian ini memperkuat
integrasi stakeholder theory dan signaling theory dengan menunjukkan bahwa Market
Performance terbentuk melalui interaksi antara kualitas informasi fundamental dan efektivitas
governance dalam mengarahkan serta memvalidasi sinyal yang diterima pasar. Secara praktis, hasil
penelitian ini menegaskan pentingnya penguatan tata kelola perusahaan publik di Indonesia melalui
optimalisasi Board Size, peningkatan kualitas ESG disclosure, pengelolaan 10S sebagai sumber
pertumbuhan, serta pengendalian Financial Risk secara lebih terukur.

Dalam konteks kebijakan ESG, perusahaan publik perlu memandang ESG disclosure
sebagai instrumen strategis untuk meningkatkan transparansi dan kepercayaan investor, sehingga
tidak berhenti pada kepatuhan formal. Implementasi ESG juga perlu didukung standar
pengungkapan yang konsisten serta penguatan peran dewan direksi dalam memastikan kredibilitas
informasi yang disampaikan ke pasar. Adapun keterbatasan penelitian ini terletak pada jumlah
variabel yang terbatas, penggunaan pengukuran ESG berbasis indeks pengungkapan, serta belum
mempertimbangkan heterogenitas industri secara mendalam. Oleh karena itu, penelitian
selanjutnya disarankan menambahkan variabel lain seperti profitabilitas atau faktor makroekonomi,
menggunakan ESG rating yang lebih komprehensif, serta memperluas periode dan metode analisis
agar menghasilkan temuan yang lebih kuat secara empiris dan memiliki tingkat generalisasi yang
lebih baik.
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