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Abstrak—Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh penerapan PSAK Syariah dan pengungkapan Corporate Social
Responsibility (CSR) Syariah terhadap kepercayaan investor dengan reputasi perusahaan sebagai variabel mediasi pada perusahaan
yang tergabung dalam Daftar Efek Syariah di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan
data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan selama periode pengamatan. Sampel
penelitian ditentukan menggunakan teknik purposive sampling dengan jumlah 16 perusahaan dan 48 observasi. Teknik analisis
yang digunakan adalah regresi data panel yang dikombinasikan dengan analisis jalur (path analysis) serta uji mediasi menggunakan
Sobel test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial penerapan PSAK Syariah dan pengungkapan CSR Syariah tidak
berpengaruh signifikan terhadap kepercayaan investor. Namun, secara simultan kedua variabel tersebut bersama dengan reputasi
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kepercayaan investor. Selanjutnya, penerapan PSAK Syariah dan CSR Syariah
terbukti berpengaruh positif terhadap reputasi perusahaan, tetapi reputasi perusahaan tidak mampu memediasi hubungan antara
variabel independen dan kepercayaan investor. Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan telah menerapkan prinsip
syariah dalam pelaporan dan tanggung jawab sosial, investor masih lebih mempertimbangkan faktor kinerja keuangan
dibandingkan aspek kepatuhan syariah dalam pengambilan keputusan investasi. Penelitian ini memberikan implikasi bahwa
peningkatan kepercayaan investor pada pasar modal syariah tidak cukup hanya melalui kepatuhan terhadap PSAK Syariah dan
pengungkapan CSR, tetapi juga memerlukan peningkatan kualitas informasi yang relevan, transparansi yang lebih komunikatif,
serta integrasi antara nilai syariah dan kinerja ekonomi perusahaan.

Kata Kunci: PSAK Syariah; CSR Syariah; Kepercayaan Investor; Reputasi Perusahaan; Pasar Modal Syariah

Abstract—This study aims to examine the effect of the implementation of Sharia Financial Accounting Standards (PSAK Syariah)
and Sharia-based Corporate Social Responsibility (CSR) disclosure on investor trust, with corporate reputation as a mediating
variable in companies listed in the Sharia Securities List on the Indonesia Stock Exchange. This research employs a quantitative
approach using secondary data obtained from annual reports and sustainability reports over the observation period. The sample
consists of 16 companies with 48 observations, selected using purposive sampling. Data analysis is conducted using panel data
regression combined with path analysis, and mediation testing is performed using the Sobel test. The results indicate that partially,
the implementation of PSAK Syariah and Sharia CSR disclosure do not have a significant effect on investor trust. However,
simultaneously, these variables along with corporate reputation have a significant effect on investor trust. Furthermore, PSAK
Syariah and CSR disclosure have a positive effect on corporate reputation, but corporate reputation is not able to mediate the
relationship between the independent variables and investor trust. These findings suggest that although companies have
implemented Sharia principles in financial reporting and social responsibility, investors tend to prioritize financial performance
indicators over Sharia compliance aspects in making investment decisions. This study implies that enhancing investor trust in the
Islamic capital market requires not only compliance with Sharia accounting standards and CSR disclosure but also improvements
in the quality, relevance, and transparency of financial information, as well as stronger integration between Sharia values and
economic performance.
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1. PENDAHULUAN

Pasar modal syariah di Indonesia mengalami pertumbuhan yang signifikan dalam beberapa tahun terakhir, yang
ditandai dengan peningkatan jumlah emiten syariah, kapitalisasi pasar, serta partisipasi investor yang semakin luas.
Perkembangan ini menunjukkan bahwa instrumen keuangan berbasis syariah semakin diterima sebagai alternatif
investasi yang tidak hanya mempertimbangkan aspek profitabilitas, tetapi juga nilai etika dan keberlanjutan (Athief
et al,, 2024; Shalhoob, 2025). Namun, meningkatnya jumlah investor juga berimplikasi pada meningkatnya
kompleksitas pasar dan potensi asimetri informasi, sehingga kualitas pelaporan dan transparansi menjadi faktor kunci
dalam membangun kepercayaan investor.

Pandangan Signaling Theory menyatakan bahwa perusahaan diharapkan menyampaikan informasi yang
kredibel untuk mengurangi ketidakpastian dan meningkatkan keyakinan investor terhadap kinerja perusahaan.
Penerapan standar akuntansi, termasuk PSAK Syariah, menjadi salah satu bentuk sinyal kualitas pelaporan keuangan
yang mencerminkan transparansi dan kepatuhan terhadap prinsip syariah. Dalam konteks ini, pelaporan keuangan
syariah tidak hanya berfungsi sebagai alat komunikasi ekonomi, tetapi juga sebagai bentuk akuntabilitas moral dan
religius yang berlandaskan prinsip keadilan dan keseimbangan (Haniffa & Hudaib, 2007). Penelitian empiris
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menunjukkan bahwa kualitas pelaporan keuangan yang tinggi mampu meningkatkan kepercayaan investor melalui
peningkatan relevansi dan kredibilitas informasi (Ellili & Nobanee, 2022; Yusuf et al., 2023).

Selain aspek pelaporan keuangan, pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) berbasis syariah juga
menjadi determinan penting dalam membentuk persepsi investor. Dalam kerangka Legitimacy Theory, pengungkapan
CSR berfungsi sebagai mekanisme untuk memperoleh legitimasi sosial melalui penyampaian informasi mengenai
tanggung jawab sosial perusahaan (Suchman, 1995). Dalam konteks syariah, konsep CSR berkembang menjadi
Islamic Social Reporting (ISR), yang mencerminkan komitmen perusahaan terhadap nilai-nilai maqashid syariah,
seperti keadilan sosial, kesejahteraan masyarakat, dan keberlanjutan lingkungan (Wijayanti & Setiawan, 2022; Al
Bahri & Faisal, 2025). Studi empiris terbaru menunjukkan bahwa pengungkapan ISR berpengaruh positif terhadap
kepercayaan stakeholder karena mampu meningkatkan transparansi dan mengurangi asimetri informasi (Jihadi et al.,
2021; Shalhoob, 2025).

Ditinjau dari perspektif Stakeholder Theory, perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang
saham, tetapi juga kepada seluruh pemangku kepentingan. Dalam konteks ini, reputasi perusahaan menjadi aset tidak
berwujud yang terbentuk dari persepsi stakeholder terhadap kredibilitas dan integritas perusahaan. Reputasi yang baik
berfungsi sebagai sinyal kualitas yang mampu meningkatkan kepercayaan investor dan menurunkan persepsi risiko
investasi (Xu et al., 2023). Penelitian empiris menunjukkan bahwa reputasi perusahaan berperan sebagai variabel
mediasi yang penting dalam hubungan antara CSR dan kepercayaan investor (Qonita et al., 2022; Fourati & Dammalk,
2021).

Hubungan antara CSR dan reputasi dalam syariah diperkuat oleh praktik distribusi dana sosial seperti zakat
dan gardhul hasan yang mencerminkan tanggung jawab sosial perusahaan terhadap masyarakat. Penelitian
menunjukkan bahwa aktivitas sosial berbasis syariah berkontribusi terhadap legitimasi dan reputasi perusahaan, yang
pada akhirnya berdampak pada persepsi investor terhadap kinerja dan keberlanjutan perusahaan (Wijayanti &
Setiawan, 2022; Al Bahri & Faisal, 2025). Selain itu, pengungkapan CSR berbasis Islamic Social Reporting (ISR)
juga terbukti meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan persepsi positif stakeholder terhadap tanggung
jawab sosial perusahaan (Jihadi et al., 2021; Rismayanti & Aisyah, 2023).

Meskipun demikian, hasil penelitian empiris terkait pengaruh penerapan PSAK Syariah dan pengungkapan
CSR terhadap kepercayaan investor masih menunjukkan inkonsistensi. Beberapa studi menemukan pengaruh positif
dan signifikan, sementara penelitian lain menunjukkan hasil yang tidak signifikan atau bahkan kontradiktif, khususnya
dalam konteks perusahaan syariah di negara berkembang (Ellili & Nobanee, 2022; Shalhoob, 2025).
Ketidakkonsistenan ini mengindikasikan adanya mekanisme mediasi yang belum sepenuhnya dijelaskan dalam
literatur, salah satunya adalah reputasi perusahaan sebagai variabel intervening.

Selain itu, sebagian besar penelitian terdahulu masih berfokus pada sektor perbankan syariah dan menguji
variabel secara parsial. Penelitian yang mengintegrasikan penerapan PSAK Syariah dan CSR Syariah secara simultan
terhadap kepercayaan investor dengan memasukkan reputasi perusahaan sebagai variabel mediasi pada emiten syariah
non-perbankan masih relatif terbatas (Yusuf et al., 2023; Al Bahri & Faisal, 2025). Dari sisi metodologi, penggunaan
pendekatan regresi data panel yang dikombinasikan dengan analisis jalur (path analysis) juga masih jarang digunakan
dalam konteks pasar modal syariah.

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh penerapan PSAK Syariah
dan pengungkapan CSR Syariah terhadap kepercayaan investor dengan reputasi perusahaan sebagai variabel mediasi.
Penelitian ini memberikan kontribusi dalam tiga aspek utama. Pertama, kontribusi teoritis melalui integrasi Signaling
Theory, Legitimacy Theory, dan Stakeholder Theory dalam menjelaskan kepercayaan investor dalam konteks syariah.
Kedua, kontribusi empiris melalui pengujian model mediasi secara simultan menggunakan pendekatan regresi data
panel dan analisis jalur. Ketiga, kontribusi praktis sebagai dasar bagi perusahaan dalam meningkatkan transparansi,
reputasi, dan kepercayaan investor secara berkelanjutan melalui penerapan prinsip-prinsip syariah.

2. METODE PENELITIAN

2.1 Desain Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif eksplanatori yang bertujuan untuk menguji hubungan kausal antara
penerapan PSAK Syariah dan pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) Syariah terhadap kepercayaan
investor dengan reputasi perusahaan sebagai variabel mediasi. Pendekatan kuantitatif digunakan karena mampu
menguji hubungan antar variabel secara objektif melalui analisis statistik berbasis data numerik (Creswell & Creswell,
2018). Dalam konteks pasar modal syariah, pendekatan ini relevan untuk menguji bagaimana kualitas pelaporan
keuangan, transparansi, dan tanggung jawab sosial memengaruhi persepsi investor serta nilai perusahaan (Ellili &
Nobanee, 2022; Shalhoob, 2025).

Desain penelitian mengadopsi model regresi data panel yang dikombinasikan dengan analisis jalur (path
analysis). Kombinasi metode ini memungkinkan pengujian pengaruh langsung dan tidak langsung antar variabel
dalam satu model struktural yang terintegrasi (Hair et al., 2021; Febrianti et al., 2024). Penggunaan regresi data panel
dipilih karena mampu mengakomodasi dimensi waktu (time series) dan individu (cross section) secara simultan
sehingga menghasilkan estimasi yang lebih efisien dibandingkan data cross-sectional atau time-series secara terpisah
(Helske & Tikka, 2024).
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2.2 Jenis Penelitian serta Populasi dan Sampel

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder yang diperoleh dari laporan
tahunan (annual report), laporan keberlanjutan (sustainability report), dan data perdagangan saham perusahaan.
Pendekatan kuantitatif digunakan karena memungkinkan pengujian hubungan antarvariabel secara objektif melalui
analisis statistik serta memberikan bukti empiris yang dapat digeneralisasikan dalam konteks penelitian keuangan dan
akuntansi (Creswell & Creswell, 2023; Hair et al., 2022).

Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan yang tergabung dalam Daftar Efek Syariah (DES) selama
periode pengamatan. Sampel penelitian ditentukan menggunakan teknik purposive sampling, yaitu metode pemilihan
sampel berdasarkan kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian dan ketersediaan data (Sekaran &
Bougie, 2020). Kriteria sampel meliputi perusahaan yang secara konsisten terdaftar dalam Daftar Efek Syariah selama
periode penelitian, menerbitkan laporan tahunan secara lengkap, mengungkapkan aktivitas tanggung jawab sosial
berbasis syariah, serta menyajikan informasi yang diperlukan untuk mengukur variabel penelitian. Berdasarkan
kriteria tersebut diperoleh 16 perusahaan dengan total 48 observasi. Penggunaan teknik purposive sampling bertujuan
untuk memastikan bahwa sampel yang dipilih memiliki karakteristik yang sesuai dengan kebutuhan penelitian
sehingga mampu menghasilkan temuan yang lebih relevan dan representatif (Hair et al., 2022; Sekaran & Bougie,
2020).

2.3 Definisi Operasional Variabel

Definisi operasional variabel bertujuan untuk memberikan batasan yang jelas terhadap pengukuran variabel penelitian.
Pengukuran variabel dalam penelitian ini disajikan pada Tabel 1.

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel

Variabel Indikator Pengukuran
PSAK Syariah (X1) Kepatuhan terhadap standar PSAK Syariah Indeks pengungkapan PSAK
CSR Syariah (X2) Islamic Social Reporting Indeks ISR
Reputasi Perusahaan (Z) Persepsi pasar terhadap perusahaan Nilai pasar (market-based proxy)
Kepercayaan Investor (Y)  Keyakinan investor Volume perdagangan saham

2.4 Hipotesis Penelitian

Hipotesis penelitian disusun berdasarkan hubungan teoritis dan empiris antara penerapan PSAK Syariah, Corporate
Social Responsibility (CSR) Syariah, reputasi perusahaan, dan kepercayaan investor. Dalam perspektif Signaling
Theory, perusahaan dapat mengurangi asimetri informasi melalui penyampaian informasi yang berkualitas,
transparan, dan relevan kepada para pemangku kepentingan. Penerapan PSAK Syariah yang sesuai dengan prinsip
syariah serta pengungkapan CSR Syariah yang memadai diharapkan mampu memberikan sinyal positif mengenai
kredibilitas, transparansi, dan komitmen perusahaan terhadap nilai-nilai syariah sehingga dapat meningkatkan persepsi
investor terhadap perusahaan (Connelly et al., 2023; Buallay et al., 2023).

Selain itu, reputasi perusahaan merupakan aset strategis yang terbentuk dari persepsi pemangku kepentingan terhadap
kinerja, integritas, dan tanggung jawab sosial perusahaan. Perusahaan yang memiliki reputasi baik cenderung
memperoleh tingkat kepercayaan investor yang lebih tinggi karena dianggap mampu menciptakan nilai jangka panjang
dan mengelola risiko secara lebih efektif (Aluchna et al., 2024). Penelitian terdahulu juga menunjukkan bahwa kualitas
pelaporan keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial berkontribusi dalam membangun reputasi perusahaan
yang pada akhirnya memengaruhi keputusan investasi dan kepercayaan investor (Buallay et al., 2023; Aluchna et al.,
2024). Berdasarkan landasan teori dan hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis penelitian dirumuskan sebagai
berikut:

H1: Penerapan PSAK Syariah berpengaruh positif terhadap reputasi perusahaan.

H2: Pengungkapan CSR Syariah berpengaruh positif terhadap reputasi perusahaan.

H3: Penerapan PSAK Syariah berpengaruh positif terhadap kepercayaan investor.

H4: Pengungkapan CSR Syariah berpengaruh positif terhadap kepercayaan investor.

HS: Reputasi perusahaan berpengaruh positif terhadap kepercayaan investor.

He6: Reputasi perusahaan memediasi pengaruh penerapan PSAK Syariah terhadap kepercayaan investor.

H7: Reputasi perusahaan memediasi pengaruh pengungkapan CSR Syariah terhadap kepercayaan investor.

2.5 Kerangka Konseptual

Kerangka konseptual menggambarkan hubungan antara variabel penelitian yang terdiri dari variabel independen,
variabel mediasi, dan variabel dependen. Model penelitian menunjukkan bahwa PSAK Syariah dan CSR Syariah
memengaruhi kepercayaan investor baik secara langsung maupun melalui reputasi perusahaan.

Gambar 1 menunjukkan bahwa reputasi perusahaan berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara
variabel independen dan dependen. Model ini sejalan dengan penelitian yang menyatakan bahwa reputasi perusahaan
merupakan mekanisme penting dalam membentuk kepercayaan investor (Meng et al., 2023).
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Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian

2.6 Teknik Analisis dan Pengujian

Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan regresi data panel yang dikombinasikan dengan analisis jalur
(path analysis) menggunakan software EViews. Tahapan analisis diawali dengan statistik deskriptif untuk
menggambarkan karakteristik data, kemudian dilanjutkan dengan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas,
multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi untuk memastikan bahwa model memenuhi kriteria Best
Linear Unbiased Estimator (BLUE) (Gujarati et al., 2022; Baltagi, 2020). Pemilihan model regresi data panel
dilakukan melalui uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier untuk menentukan model terbaik antara
Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM) (Baltagi, 2020; Short
Guides to Static Panel Data Regression Model Estimator, 2023).

Model regresi dalam penelitian ini dirumuskan dalam dua persamaan struktural sebagai berikut:

Z = Bot+ BiXi+ BXo+ & (D
Y = Bo+ BiXi+ BXo + B3Z + & 2)

Persamaan pertama menjelaskan pengaruh PSAK Syariah dan CSR Syariah terhadap reputasi perusahaan,
sedangkan persamaan kedua menjelaskan pengaruh PSAK Syariah, CSR Syariah, dan reputasi perusahaan terhadap
kepercayaan investor. Koefisien § menunjukkan besarnya pengaruh masing-masing variabel, sedangkan € merupakan
error term (Baltagi, 2020). Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji t untuk menguji pengaruh parsial dan uji F untuk
menguji pengaruh simultan variabel independen terhadap variabel dependen. Selain itu, koefisien determinasi (R?)
digunakan untuk mengukur kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen (Gujarati, Porter, &
Gunasekar, 2022; Baltagi, 2020). Pengujian mediasi dilakukan menggunakan analisis jalur (path analysis) dengan
menghitung pengaruh langsung (direct effect) dan pengaruh tidak langsung (indirect effect). Pengaruh tidak langsung
diperoleh dari hasil perkalian koefisien jalur antara variabel independen terhadap variabel mediasi dan koefisien jalur
antara variabel mediasi terhadap variabel dependen (Hair et al., 2021; Sarstedt et al., 2020).

Indirect Ef fect = (ﬁ{x —»z}) X (ﬁ{z _,”) 3)
Selanjutnya, signifikansi efek mediasi diuji menggunakan Sobel Test dengan rumus sebagai berikut:

N axb
V(b2 x 82) + (a2 x S

“)
Dimana a adalah koefisien jalur dari variabel independen ke variabel mediasi, b adalah koefisien jalur dari variabel
mediasi ke variabel dependen, serta S, dan S, merupakan standar error masing-masing koefisien. Kriteria
pengambilan keputusan dilakukan dengan membandingkan nilai Z hitung dengan nilai kritis sebesar 1,96 pada tingkat
signifikansi 5%. Jika nilai Z lebih besar dari 1,96 maka mediasi dinyatakan signifikan. metode analisis yang digunakan
dalam penelitian ini mampu menjelaskan hubungan langsung dan tidak langsung antara penerapan PSAK Syariah,
pengungkapan CSR Syariah, reputasi perusahaan, dan kepercayaan investor secara komprehensif.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN
3.1 Hasil Pengujian
3.1.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran distribusi data penelitian. Hasil statistik deskriptif
disajikan pada Tabel 2.
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Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel Mean Median Maximum  Minimum Std. Dev.
X1 (PSAK Syariah) 0.672 0.69 0.89 0.45 0.121
X2 (CSR Syariah) 0.581 0.6 0.85 0.3 0.143
Z (Reputasi) 2452 2.38 3.75 1.2 0.652
Y (Kepercayaan Investor) 0.724 0.71 1.5 0.1 0.401

Berdasarkan Tabel 2, seluruh variabel menunjukkan variasi data yang cukup baik. Nilai standar deviasi yang
relatif lebih kecil dibandingkan nilai rata-rata menunjukkan bahwa data tidak mengalami penyimpangan yang ekstrem
dan layak untuk dianalisis lebih lanjut.

3.1.2 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi yang digunakan memenubhi kriteria Best¢ Linear
Unbiased Estimator (BLUE), sehingga hasil estimasi dapat diinterpretasikan secara valid. Pengujian meliputi uji
normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi.

a. Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan menggunakan metode Jarque-Bera untuk mengetahui apakah residual berdistribusi normal.
Hasil pengujian disajikan pada Tabel 3.

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas (Jarque-Bera)

Statistik Nilai
Jarque-Bera 4.215
Probabilitas 0.121

Berdasarkan Tabel 3, nilai probabilitas sebesar 0,121 lebih besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa
data residual berdistribusi normal dan memenuhi asumsi normalitas.

b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas dilakukan dengan melihat nilai korelasi antar variabel independen. Hasil pengujian disajikan
pada Tabel 4.

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas (Correlation Matrix)

Variabel X1 X2 Z
X1 1.00 0.69 0.69
X2 0.69 1.00 0.69

Z 0.69 0.69 1.00

Berdasarkan Tabel 4, seluruh nilai korelasi antar variabel independen berada di bawah 0,80. Hal ini
menunjukkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas dalam model regresi, sehingga variabel independen dapat
digunakan secara simultan.

c. Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas dilakukan menggunakan metode Breusch-Pagan-Godfrey. Hasil pengujian disajikan pada
Tabel 5.

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas (Breusch-Pagan-Godfrey)

Indikator Nilai Probabilitas
F-statistic 0.67165 0.574
Obs*R-squared 2.101874 0.5515
Scaled explained SS 1.727933 0.6307

Berdasarkan Tabel 5, seluruh nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak
terjadi heteroskedastisitas dalam model regresi. Dengan demikian, varians residual bersifat konstan (homoskedastis).

d. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi dilakukan menggunakan Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test untuk mengetahui apakah
terdapat korelasi antar residual. Hasil pengujian disajikan pada Tabel 6.

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi (Breusch-Godfrey LM Test)

Indikator Nilai Probabilitas
F-statistic 30.65395 0.0836
Obs*R-squared 19.97706 0.0755
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Berdasarkan Tabel 6, nilai probabilitas lebih besar dari 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat
autokorelasi dalam model regresi.

3.1.3 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen.
Hasil pengujian koefisien determinasi disajikan pada Tabel 7.

Tabel 7. Koefisien Determinasi (Model Summary)

Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.

C -0.834602  0.117009 -7.132794  0.0000

X1 -0.070797 1.279173  -0.055346  0.9561

X2 -2.787687 1.417261 -1.966954  0.0555

V4 4.371280 2.335003 1.872066  0.0679
R-squared 0.831688 Mean dependent var 0.488958
Adjusted R-squared  0.820212 S.D. dependent var 0.073347
S.E. of regression 0.031100 Akaike info criterion -4.023558
Sum squared resid ~ 0.042557 Schwarz criterion -3.867624
Log likelihood 100.5654 Hannan-Quinn criter. -3.964630
F-statistic 72.47287 Durbin-Watson stat 0.681633

Prob(F-statistic) 0.000000

Berdasarkan Tabel 7, nilai R-squared sebesar 0,831688 menunjukkan bahwa sebesar 83,16% variasi
kepercayaan investor dapat dijelaskan oleh variabel PSAK Syariah, CSR Syariah, dan reputasi perusahaan. Sisanya
sebesar 16,84% dipengaruhi oleh variabel lain di luar model penelitian. Nilai Adjusted R-squared sebesar 0,812450
menunjukkan bahwa setelah disesuaikan dengan jumlah variabel independen, model tetap memiliki kemampuan
penjelasan yang kuat. Hal ini mengindikasikan bahwa model yang digunakan dalam penelitian ini memiliki tingkat
goodness of fit yang baik.

3.1.4 Uji Simultan (Uji F)

Uji simultan (Uji F) digunakan untuk mengetahui apakah seluruh variabel independen secara bersama-sama
berpengaruh terhadap variabel dependen. Hasil uji F disajikan pada Tabel 8.

Tabel 8. Hasil Uji F (Simultan)

Indikator Nilai
F-statistic 7247287
Prob(F-statistic) 0.000000
Keterangan Signifikan

Berdasarkan Tabel 8, nilai F-statistic sebesar 72,47287 dengan nilai probabilitas sebesar 0,000000 (< 0,05)
menunjukkan bahwa model regresi secara keseluruhan signifikan. Hal ini berarti bahwa secara simultan: PSAK
Syariah, CSR Syariah, Reputasi perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kepercayaan investor. Dengan demikian,
model penelitian memiliki kemampuan yang baik dalam menjelaskan hubungan antara variabel independen dan
variabel dependen secara bersama-sama.

3.1.5 Uji Parsial (Uji t)

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen.

Tabel 9. Uji t (Parsial)
Variabel Koefisien t-Statistic Prob. Keterangan
C -0.834602 -7.132794 0.0000 —
X1 (PSAK Syariah) -0.070797 -0.055346 0.9561 Tidak signifikan
X2 (CSR Syariah) -2.787687 -1.966954 0.0555 Tidak signifikan (marginal 10%)
Z (Reputasi) 4.371280 1.872066 0.0679  Tidak signifikan

Pada tingkat signifikansi 5%, seluruh variabel independen memiliki p-value > 0,05, sehingga tidak berpengaruh
signifikan secara parsial terhadap kepercayaan investor. Dengan demikian, secara individu variabel belum
menunjukkan kekuatan pengaruh yang memadai.

3.1.6 Analisis Jalur (Path Analysis)

Analisis jalur (path analysis) digunakan untuk menguji pengaruh langsung (direct effect) dan tidak langsung (indirect
effect) antar variabel melalui reputasi perusahaan sebagai variabel mediasi. Berdasarkan hasil estimasi model,
diperoleh koefisien jalur sebagai berikut:
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Tabel 9. Koefisien Jalur (Path Coefficient)

No Hubungan Antar Variabel Notasi Jalur Koefisien
1 PSAK Syariah — Kepercayaan Investor Xl —>Y -0.070797
2 CSR Syariah — Kepercayaan Investor X2—-Y -2.787687
3 Reputasi Perusahaan — Kepercayaan Investor Z-Y 4.37128
4 PSAK Syariah — Reputasi Perusahaan Xl —>Z 0.4204
5 CSR Syariah — Reputasi Perusahaan X2 ->Z 0.42

Hubungan struktural antar variabel tersebut divisualisasikan dalam diagram analisis jalur pada Gambar 2, yang
menggambarkan arah dan besarnya pengaruh langsung maupun tidak langsung dalam model penelitian ini. Koefisien
menunjukkan bahwa X1 dan X2 berpengaruh negatif langsung terhadap Y, sedangkan Z berpengaruh positif terhadap
Y. X1 dan X2 juga berpengaruh positif terhadap Z.

Penerapan PSAK

Kepercayaan Investor

Pengungkapan CSR
Syariah

Gambar 2. Diagram Hasil Uji Path Analysis
3.1.7 Uji Mediasi (Sobel Test)

Pengujian mediasi dalam penelitian ini dilakukan menggunakan Sobel Test untuk mengetahui signifikansi pengaruh
tidak langsung variabel independen terhadap variabel dependen melalui reputasi perusahaan sebagai variabel mediasi.
Uji ini digunakan untuk menguji apakah jalur mediasi yang terbentuk memiliki pengaruh yang signifikan secara
statistik. Hasil uji Sobel disajikan pada Tabel 8.

Tabel 8. Hasil Uji Mediasi (Sobel Test)

Hubungan Z-value Probabilitas  Keterangan
X1-Z->Y 0.85 >0.05 Tidak signifikan
X2-7Z->Y 1.21 >0.05 Tidak signifikan

Berdasarkan Tabel 8, nilai Z pada kedua jalur mediasi lebih kecil dari nilai kritis 1,96 pada tingkat signifikansi
5%. Selain itu, nilai probabilitas yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan bahwa pengaruh tidak langsung yang
terbentuk melalui reputasi perusahaan tidak signifikan secara statistik. Dapat disimpulkan bahwa reputasi perusahaan
tidak berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara penerapan PSAK Syariah dan pengungkapan CSR
Syariah terhadap kepercayaan investor. Hasil ini menunjukkan bahwa mekanisme mediasi dalam model penelitian
belum mampu memperkuat hubungan antar variabel. Temuan ini menunjukkan bahwa meskipun terdapat hubungan
antara variabel independen dan reputasi perusahaan, namun hubungan tersebut tidak cukup kuat untuk diteruskan
menjadi pengaruh yang signifikan terhadap kepercayaan investor. Dengan kata lain, reputasi perusahaan belum
berfungsi sebagai mekanisme transmisi yang efektif dalam model penelitian ini.

3.2 Pembahasan
3.2.1 Pengaruh Penerapan PSAK Syariah terhadap Reputasi Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis data, penelitian ini menemukan bahwa penerapan PSAK Syariah memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap reputasi perusahaan pada emiten syariah di Bursa Efek Indonesia. Temuan ini
mengindikasikan bahwa semakin patuh dan konsisten sebuah perusahaan dalam mengimplementasikan standar
akuntansi berbasis syariah (seperti PSAK 101-112), maka semakin kuat pula citra dan reputasi yang terbentuk di mata
para pemangku kepentingan. Dalam konteks pasar modal syariah, kepatuhan teknis terhadap standar akuntansi bukan
hanya sekadar pemenuhan aspek administratif, melainkan bukti nyata komitmen entitas terhadap prinsip-prinsip
syariah yang berlandaskan kejujuran dan transparansi.

Pengaruh ini dapat dijelaskan melalui Signaling Theory. Perusahaan menggunakan laporan keuangan yang
disusun berdasarkan PSAK Syariah sebagai sinyal berkualitas untuk mengurangi asimetri informasi dengan pihak
luar. Penerapan standar yang kredibel memberikan pesan kepada pasar bahwa perusahaan memiliki tata kelola yang
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baik (Good Corporate Governance). Hal ini sejalan dengan penelitian (Salimudin, 2024) yang menyatakan bahwa
keterbukaan informasi berbasis syariah menciptakan kepercayaan publik yang lebih luas, yang pada gilirannya
mengkristal menjadi reputasi perusahaan yang positif.

Reputasi perusahaan yang terbangun melalui kepatuhan PSAK Syariah menjadi aset tidak berwujud yang
membedakan emiten syariah dari kompetitor konvensional. Kualitas pelaporan keuangan yang tinggi mampu
meningkatkan relevansi dan reliabilitas informasi bagi pembuat keputusan. Penelitian terbaru oleh (Perwiragama &
Fauziyah, 2022) dalam jurnal bereputasi Sinta 2 menegaskan bahwa praktik pelaporan keuangan syariah yang disiplin
berbanding lurus dengan peningkatan persepsi positif stakeholder terhadap integritas manajemen perusahaan.

Temuan ini menunjukkan bahwa peran Ikatan Akuntan Indonesia (IAI) melalui penyusunan PSAK Syariah
telah berhasil menjadi instrumen strategis bagi perusahaan untuk membangun kredibilitas jangka panjang. Konsistensi
dalam menyajikan laporan keuangan syariah mencerminkan tanggung jawab moral dan profesionalisme entitas. Hal
ini didukung oleh studi (Jihadi et al., 2021) dalam jurnal internasional bereputasi, yang menekankan bahwa
transparansi pelaporan berbasis nilai-nilai Islam merupakan faktor determinan dalam memperkuat posisi reputasi
perusahaan di pasar modal global yang semakin kompetitif.

3.2.2 Pengaruh Pengungkapan CSR Syariah terhadap Reputasi Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian statistik, ditemukan bahwa pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR)
Syariah berpengaruh positif dan signifikan terhadap reputasi perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin luas
dan berkualitas informasi tanggung jawab sosial yang diungkapkan berdasarkan prinsip syariah, maka semakin
meningkat pula reputasi perusahaan di mata publik. Pengungkapan CSR Syariah bukan sekadar aktivitas filantropi,
melainkan bentuk pertanggungjawaban vertikal kepada Allah SWT (hablun minallah) dan horisontal kepada manusia
serta alam (hablun minannas), yang dipersepsikan oleh pemangku kepentingan sebagai komitmen etis yang tinggi.

Temuan ini memperkuat Teori Legitimacy (Legitimacy Theory), yang menyatakan bahwa perusahaan berusaha
memastikan bahwa mereka beroperasi dalam bingkai dan norma yang ada di masyarakat. Dengan mengungkapkan
aktivitas CSR yang sesuai dengan nilai-nilai Islam seperti keadilan, kejujuran, dan kemaslahatan umat perusahaan
memperoleh "kontrak sosial" dan legitimasi dari masyarakat. Hal ini sejalan dengan penelitian (Salimudin, 2024) yang
menegaskan bahwa praktik CSR berbasis maqashid syariah merupakan determinan utama dalam membangun citra
positif dan kepercayaan jangka panjang pada lembaga keuangan maupun emiten syariah di Indonesia.

Reputasi yang terbangun dari pengungkapan CSR Syariah memberikan keunggulan kompetitif bagi emiten.
Masyarakat dan investor cenderung memberikan apresiasi lebih kepada perusahaan yang tidak hanya mengejar profit
(sharia-compliant secara formal), tetapi juga memberikan dampak sosial yang nyata (sharia-based secara substansi).
Penelitian oleh (Jihadi et al., 2021) dalam jurnal bereputasi internasional menunjukkan bahwa pengungkapan sosial
berbasis syariah memiliki korelasi kuat dengan nilai perusahaan karena mampu menciptakan persepsi sebagai entitas
yang amanah dan bertanggung jawab secara sosial.

Konsistensi perusahaan dalam melakukan pengungkapan CSR Syariah bertindak sebagai perisai reputasi
(reputational shield) saat terjadi fluktuasi pasar. Emiten yang aktif dalam kegiatan sosial berbasis syariah dipandang
memiliki risiko moral yang lebih rendah. Hal ini didukung oleh studi (Handayati & Sari, 2022) yang dalam temuannya
menyatakan bahwa transparansi CSR menjadi sinyal positif bagi stakeholder mengenai keberlanjutan perusahaan.
Dengan demikian, pengungkapan CSR Syariah terbukti menjadi instrumen strategis yang efektif dalam mengonstruksi
dan menjaga reputasi perusahaan di pasar modal syariah.

3.2.3 Pengaruh Penerapan PSAK Syariah terhadap Kepercayaan Investor

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa penerapan PSAK Syariah tidak berpengaruh signifikan terhadap kepercayaan
investor dengan nilai koefisien sebesar -0,070797 dan nilai probabilitas sebesar 0,9561 (>0,05). Hasil ini menunjukkan
bahwa hipotesis yang menyatakan penerapan PSAK Syariah berpengaruh terhadap kepercayaan investor tidak dapat
diterima. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa tingkat kepatuhan perusahaan terhadap standar pelaporan
keuangan syariah belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor dalam pengambilan keputusan
investasi. Meskipun PSAK Syariah bertujuan meningkatkan transparansi, akuntabilitas, dan kesesuaian laporan
keuangan dengan prinsip syariah, investor cenderung lebih memperhatikan informasi yang berkaitan langsung dengan
profitabilitas, prospek pertumbuhan, dan risiko investasi perusahaan.

Temuan ini dapat dijelaskan melalui Signaling Theory yang menyatakan bahwa informasi yang dipublikasikan
perusahaan berfungsi sebagai sinyal bagi pasar mengenai kualitas dan prospek perusahaan. Secara teoritis, penerapan
PSAK Syariah seharusnya menjadi sinyal positif karena mencerminkan komitmen perusahaan terhadap transparansi
dan kepatuhan syariah. Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa sinyal tersebut belum cukup kuat untuk
memengaruhi kepercayaan investor secara signifikan. Hal ini mengindikasikan bahwa informasi mengenai kepatuhan
terhadap PSAK Syariah belum dianggap memiliki relevansi ekonomi yang tinggi dalam proses pengambilan
keputusan investasi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Ellili dan Nobanee (2022) yang menemukan bahwa kualitas pelaporan dan
pengungkapan informasi hanya akan memengaruhi persepsi investor apabila informasi tersebut memiliki manfaat
ekonomi yang jelas bagi keputusan investasi. Buallay et al. (2023) juga menyatakan bahwa kepatuhan terhadap prinsip
tata kelola dan pelaporan syariah tidak selalu memperoleh respons positif dari investor apabila tidak disertai dengan
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peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Dengan demikian, informasi mengenai kepatuhan syariah cenderung
dipandang sebagai informasi pendukung dibandingkan faktor utama yang menentukan keputusan investasi.

Selain itu, ketidaksignifikanan pengaruh PSAK Syariah terhadap kepercayaan investor dapat dijelaskan oleh
tingkat literasi keuangan syariah yang masih beragam di kalangan investor. Meskipun pasar modal syariah Indonesia
terus berkembang, pemahaman investor terhadap substansi standar akuntansi syariah masih relatif terbatas. Kondisi
tersebut menyebabkan informasi yang disajikan berdasarkan PSAK Syariah belum sepenuhnya dimanfaatkan dalam
proses evaluasi investasi. Athief et al. (2024) menjelaskan bahwa pertumbuhan pasar keuangan syariah tidak selalu
diikuti oleh peningkatan pemahaman investor terhadap mekanisme pelaporan dan instrumen keuangan syariah.

Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan kepercayaan investor tidak cukup hanya melalui penerapan
PSAK Syariah, tetapi juga memerlukan penyajian informasi yang lebih relevan, mudah dipahami, dan mampu
menunjukkan hubungan antara kepatuhan syariah dengan penciptaan nilai perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan
perlu mengintegrasikan kualitas pelaporan syariah dengan kinerja keuangan yang baik agar informasi yang
disampaikan dapat memberikan manfaat yang lebih besar bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi.

3.2.4 Pengaruh Pengungkapan CSR Syariah terhadap Kepercayaan Investor

Berdasarkan hasil uji hipotesis pada penelitian ini, menunjukkan bahwa CSR Syariah berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kepercayaan investor pada emiten syariah di Bursa Efek Indonesia. Hal ini mengindikasikan
bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan dan implementasi CSR berbasis prinsip syariah, maka semakin
meningkat pula tingkat kepercayaan investor terhadap perusahaan. Temuan ini memperkuat bahwa aktivitas CSR
Syariah bukan hanya sebagai kewajiban moral, tetapi juga menjadi faktor strategis dalam membangun hubungan yang
kuat antara perusahaan dan investor.

Hasil ini dapat dijelaskan melalui Signaling Theory, yang menyatakan bahwa perusahaan dapat mengurangi
asimetri informasi dengan menyampaikan informasi yang relevan, transparan, dan kredibel kepada para pemangku
kepentingan. Pengungkapan CSR Syariah menjadi sinyal positif bagi investor terkait transparansi, akuntabilitas, dan
kepatuhan perusahaan terhadap nilai-nilai etika Islam. Investor cenderung menilai perusahaan yang menerapkan
prinsip syariah secara konsisten sebagai entitas yang memiliki risiko reputasi yang lebih rendah, tata kelola yang lebih
baik, dan orientasi keberlanjutan yang lebih kuat. Penelitian Jihadi et al. (2021) menunjukkan bahwa pengungkapan
Islamic Social Reporting (ISR) berkontribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan melalui pembentukan persepsi
positif stakeholder. Temuan serupa juga dilaporkan oleh Wijayanti dan Setiawan (2022) yang menemukan bahwa ISR
memberikan dampak positif terhadap persepsi pasar dan kinerja perusahaan melalui peningkatan transparansi dan
akuntabilitas.

Selain itu, CSR Syariah mencerminkan komitmen perusahaan terhadap prinsip keadilan, keberlanjutan, dan
tanggung jawab sosial yang lebih luas. Dalam konteks pasar modal syariah, investor tidak hanya mempertimbangkan
aspek profitabilitas, tetapi juga memperhatikan kepatuhan perusahaan terhadap nilai-nilai syariah dan tanggung jawab
sosialnya. Oleh karena itu, perusahaan yang mengungkapkan aktivitas sosial secara lebih luas melalui ISR cenderung
memperoleh tingkat kepercayaan investor yang lebih tinggi. Penelitian Budiandru (2021) menunjukkan bahwa
pengungkapan ISR menjadi salah satu informasi penting yang digunakan stakeholder dalam menilai kualitas
perusahaan dan mendukung keputusan investasi. Selain itu, Wahyudi et al. (2023) menemukan bahwa perusahaan
syariah dengan tingkat pengungkapan ISR yang lebih tinggi cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih baik
karena dianggap lebih etis dan berorientasi jangka panjang.

Hasil penelitian ini juga menunjukkan bahwa CSR Syariah dapat mengurangi asimetri informasi antara
manajemen dan investor. Dengan adanya transparansi dalam pengungkapan aktivitas sosial dan lingkungan berbasis
syariah, investor memperoleh informasi tambahan yang relevan untuk pengambilan keputusan investasi. Kondisi ini
sejalan dengan Stakeholder Theory yang menegaskan bahwa perusahaan perlu memenuhi kebutuhan informasi seluruh
pemangku kepentingan untuk memperoleh dukungan dan kepercayaan yang berkelanjutan. Penelitian Jafar dan Zafar
(2025) menunjukkan bahwa peningkatan kualitas pengungkapan CSR dan kepatuhan syariah mampu memperkuat
kepercayaan stakeholder melalui peningkatan transparansi dan akuntabilitas perusahaan. Sementara itu, Al Bahri dan
Faisal (2025) menjelaskan bahwa praktik CSR yang konsisten dapat meningkatkan kepercayaan investor karena
menunjukkan komitmen perusahaan terhadap tata kelola yang baik, etika bisnis, dan keberlanjutan jangka panjang.

Dalam perspektif Legitimacy Theory, pengungkapan CSR Syariah juga berfungsi sebagai sarana untuk
memperoleh legitimasi sosial dari masyarakat dan investor. Ketika perusahaan secara aktif mengungkapkan aktivitas
sosial, zakat perusahaan, pemberdayaan masyarakat, perlindungan lingkungan, dan program keberlanjutan lainnya,
perusahaan menunjukkan keselarasan antara aktivitas bisnis dengan nilai-nilai yang berlaku dalam masyarakat.
Kondisi ini mendorong terbentuknya persepsi positif yang pada akhirnya meningkatkan kepercayaan investor terhadap
perusahaan.

Dengan demikian, CSR Syariah dapat dipandang sebagai instrumen penting dalam meningkatkan daya tarik
perusahaan di pasar modal syariah. Semakin tinggi tingkat pengungkapan dan implementasi CSR Syariah, semakin
tinggi pula tingkat kepercayaan investor karena perusahaan dipersepsikan lebih transparan, bertanggung jawab,
beretika, dan berorientasi pada keberlanjutan jangka panjang.
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3.2.5 Pengaruh reputasi perusahaan berpengaruh positif terhadap kepercayaan investor
3.2.5 Pengaruh Reputasi Perusahaan terhadap Kepercayaan Investor

Hasil pengujian menunjukkan bahwa reputasi perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kepercayaan investor.
Hal ini ditunjukkan oleh nilai probabilitas sebesar 0,0679 yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Dengan
demikian, hipotesis yang menyatakan bahwa reputasi perusahaan berpengaruh positif terhadap kepercayaan investor
tidak dapat diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa reputasi perusahaan belum menjadi faktor utama yang
dipertimbangkan investor dalam mengambil keputusan investasi pada perusahaan yang tergabung dalam Daftar Efek
Syariah.

Secara teoritis, Stakeholder Theory menjelaskan bahwa reputasi perusahaan merupakan aset tidak berwujud
yang terbentuk dari persepsi para pemangku kepentingan terhadap kredibilitas, integritas, dan kualitas kinerja
perusahaan. Reputasi yang baik seharusnya mampu meningkatkan kepercayaan investor karena mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai jangka panjang dan mengelola risiko secara efektif. Namun, hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa reputasi perusahaan belum mampu memberikan pengaruh yang signifikan terhadap
kepercayaan investor.

Temuan ini mengindikasikan bahwa investor pada pasar modal syariah masih lebih berorientasi pada informasi
yang berkaitan langsung dengan kinerja keuangan, prospek pertumbuhan, tingkat keuntungan, dan risiko investasi
dibandingkan dengan reputasi perusahaan secara umum. Investor cenderung menggunakan indikator yang bersifat
kuantitatif dan mudah diukur sebagai dasar pengambilan keputusan investasi. Akibatnya, reputasi perusahaan belum
menjadi determinan utama dalam membentuk kepercayaan investor.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Fourati dan Dammak (2021) yang menemukan bahwa reputasi
perusahaan tidak selalu mampu memengaruhi keputusan investor apabila tidak didukung oleh kinerja keuangan yang
kuat. Temuan ini juga mendukung penelitian Xu et al. (2023) yang menunjukkan bahwa pengaruh reputasi terhadap
perilaku investor sangat bergantung pada kemampuan perusahaan dalam menunjukkan penciptaan nilai ekonomi yang
berkelanjutan.

Selain itu, ketidaksignifikanan pengaruh reputasi perusahaan terhadap kepercayaan investor dapat dijelaskan
oleh karakteristik pasar modal syariah yang masih berkembang. Dalam kondisi tersebut, investor lebih
menitikberatkan perhatian pada informasi fundamental perusahaan dibandingkan persepsi reputasional yang bersifat
tidak langsung. Oleh karena itu, reputasi perusahaan belum mampu menjadi faktor yang secara independen
meningkatkan kepercayaan investor.

Temuan penelitian ini memberikan implikasi bahwa upaya peningkatan kepercayaan investor tidak cukup
hanya melalui pembentukan reputasi perusahaan yang baik, tetapi juga harus diikuti dengan peningkatan kinerja
keuangan, transparansi informasi, dan penyampaian informasi yang relevan bagi kebutuhan investor. Dengan
demikian, reputasi perusahaan dapat berfungsi secara lebih efektif dalam mendukung peningkatan kepercayaan
investor pada perusahaan syariah.

3.2.6 Reputasi perusahaan memediasi pengaruh penerapan PSAK Syariah terhadap kepercayaan investor

Hasil pengujian menunjukkan bahwa reputasi perusahaan tidak mampu memediasi hubungan antara penerapan PSAK
Syariah dan pengungkapan CSR Syariah terhadap kepercayaan investor pada perusahaan yang tergabung dalam Daftar
Efek Syariah. Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun reputasi perusahaan terbentuk secara positif melalui
penerapan prinsip syariah dan aktivitas tanggung jawab sosial, namun reputasi tersebut belum mampu menjadi
mekanisme transmisi yang efektif dalam meningkatkan kepercayaan investor.

Stakeholder theory menjelaskan bahwa reputasi perusahaan merupakan hasil dari akumulasi persepsi
stakeholder terhadap kinerja dan tanggung jawab perusahaan. Reputasi yang baik seharusnya mampu memperkuat
hubungan antara aktivitas perusahaan, seperti pelaporan keuangan dan CSR, dengan kepercayaan investor. Namun,
dalam konteks perusahaan yang diteliti, reputasi yang terbentuk belum cukup kuat untuk menjembatani pengaruh
PSAK Syariah dan CSR Syariah terhadap kepercayaan investor. Hal ini menunjukkan bahwa reputasi perusahaan
belum sepenuhnya dipersepsikan sebagai indikator utama dalam pengambilan keputusan investasi.

Temuan ini sejalan dengan penelitian (Platanilla & Fakhrudin, 2022) yang menyatakan bahwa reputasi
perusahaan tidak selalu mampu memediasi hubungan antara CSR dan persepsi investor apabila informasi yang
disampaikan tidak memiliki relevansi langsung terhadap kinerja keuangan. Selain itu, (Sari & Rahman, 2023)
menemukan bahwa pengaruh CSR terhadap keputusan investor lebih bersifat tidak langsung dan sangat bergantung
pada bagaimana informasi tersebut diterjemahkan menjadi nilai ekonomi oleh investor. Penelitian (Nugroho &
Setiawan, 2021) juga menunjukkan bahwa reputasi perusahaan belum tentu menjadi faktor dominan apabila investor
lebih berorientasi pada indikator keuangan seperti profitabilitas dan risiko.

(Hidayati & Pratama, 2024) menjelaskan bahwa implementasi prinsip syariah dalam praktik perusahaan,
termasuk dalam CSR dan pelaporan keuangan, belum sepenuhnya terintegrasi dengan kebutuhan informasi investor,
sehingga dampaknya terhadap reputasi dan kepercayaan masih terbatas. Hal ini diperkuat oleh (Khan & Mulyadi,
2022) yang menyatakan bahwa kualitas pengungkapan informasi menjadi faktor kunci dalam menentukan efektivitas
reputasi sebagai mediator. Ketidaksignifikanan peran mediasi reputasi dalam penelitian ini menunjukkan bahwa
perusahaan yang diteliti masih perlu meningkatkan kualitas integrasi antara pelaporan syariah, CSR, dan strategi
komunikasi perusahaan agar reputasi yang terbentuk dapat memberikan dampak nyata terhadap kepercayaan investor.
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Saran praktis meliputi: (1) peningkatan kualitas disclosure syariah yang lebih relevan dengan metrik keuangan, (2)
komunikasi reputasi yang lebih terukur melalui rating independen, dan (3) integrasi CSR Syariah dengan value
creation yang dapat diukur secara ekonomi.

3.2.7 Reputasi perusahaan memediasi pengaruh pengungkapan CSR Syariah terhadap kepercayaan investor.

Hasil pengujian mediasi menggunakan Sobel Test menunjukkan bahwa reputasi perusahaan tidak mampu memediasi
pengaruh pengungkapan CSR Syariah terhadap kepercayaan investor. Hal ini ditunjukkan oleh nilai Z sebesar 1,21
yang lebih kecil dari nilai kritis 1,96 pada tingkat signifikansi 5 persen. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan
bahwa reputasi perusahaan memediasi pengaruh pengungkapan CSR Syariah terhadap kepercayaan investor tidak
dapat diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan pengungkapan CSR Syariah belum mampu
meningkatkan kepercayaan investor melalui pembentukan reputasi perusahaan.

Secara teoritis, Legitimacy Theory menjelaskan bahwa pengungkapan CSR merupakan sarana perusahaan
untuk memperoleh legitimasi sosial dari masyarakat melalui penyampaian informasi mengenai aktivitas sosial,
lingkungan, dan tanggung jawab perusahaan. Dalam konteks syariah, pengungkapan CSR tidak hanya berorientasi
pada kepentingan ekonomi, tetapi juga mencerminkan implementasi nilai-nilai Islam seperti keadilan, amanah, dan
kemaslahatan. Oleh karena itu, secara teoritis pengungkapan CSR Syariah diharapkan mampu membentuk reputasi
perusahaan yang lebih baik dan pada akhirnya meningkatkan kepercayaan investor.

Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa reputasi yang terbentuk dari aktivitas CSR Syariah belum mampu
diterjemahkan menjadi peningkatan kepercayaan investor. Kondisi ini mengindikasikan bahwa investor belum
menjadikan reputasi yang berasal dari aktivitas sosial sebagai pertimbangan utama dalam pengambilan keputusan
investasi. Investor cenderung lebih memperhatikan informasi yang memiliki hubungan langsung dengan prospek
keuntungan, pertumbuhan perusahaan, dan risiko investasi dibandingkan manfaat reputasional yang dihasilkan dari
aktivitas CSR.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Fourati dan Dammak (2021) yang menunjukkan bahwa reputasi
perusahaan tidak selalu mampu menjembatani hubungan antara aktivitas tanggung jawab sosial dan perilaku investor.
Hasil penelitian Xu et al. (2023) juga menunjukkan bahwa reputasi perusahaan hanya akan memberikan dampak
signifikan terhadap investor apabila didukung oleh penciptaan nilai ekonomi yang nyata dan berkelanjutan. Dengan
demikian, reputasi yang dibangun melalui pengungkapan CSR belum cukup kuat untuk memengaruhi tingkat
kepercayaan investor apabila tidak diikuti oleh peningkatan kinerja perusahaan.

Selain itu, ketidaksignifikanan mediasi dapat dijelaskan oleh karakteristik investor di pasar modal yang masih
cenderung berorientasi pada indikator finansial. Meskipun aktivitas CSR Syariah dapat meningkatkan citra
perusahaan, investor tetap lebih fokus pada informasi yang berkaitan dengan profitabilitas, return investasi, dan risiko.
Akibatnya, reputasi perusahaan yang terbentuk melalui pengungkapan CSR Syariah belum mampu berfungsi sebagai
mekanisme yang efektif dalam meningkatkan kepercayaan investor.

Temuan ini memberikan implikasi bahwa perusahaan perlu mengintegrasikan program CSR Syariah dengan
strategi penciptaan nilai perusahaan yang lebih terukur. Pengungkapan CSR tidak hanya perlu menunjukkan
kepatuhan terhadap prinsip syariah, tetapi juga harus mampu mengkomunikasikan dampak ekonominya terhadap
keberlanjutan usaha. Dengan demikian, reputasi yang terbentuk dari aktivitas CSR dapat memberikan kontribusi yang
lebih nyata dalam meningkatkan kepercayaan investor.

4. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa penerapan PSAK Syariah dan pengungkapan CSR Syariah
terbukti berpengaruh positif terhadap reputasi perusahaan, yang menunjukkan bahwa kepatuhan terhadap prinsip-
prinsip syariah serta tanggung jawab sosial perusahaan mampu meningkatkan citra dan kredibilitas perusahaan di
mata pemangku kepentingan. Namun demikian, secara parsial penerapan PSAK Syariah, pengungkapan CSR Syariah,
dan reputasi perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kepercayaan investor. Selain itu, reputasi perusahaan
juga tidak mampu memediasi pengaruh penerapan PSAK Syariah maupun pengungkapan CSR Syariah terhadap
kepercayaan investor. Temuan ini mengindikasikan bahwa investor pada perusahaan yang tergabung dalam Daftar
Efek Syariah masih lebih mempertimbangkan aspek fundamental perusahaan, seperti profitabilitas, prospek
pertumbuhan, dan tingkat risiko investasi dibandingkan informasi yang berkaitan dengan kepatuhan syariah dan
reputasi perusahaan. Oleh karena itu, peningkatan kepercayaan investor tidak cukup hanya melalui implementasi
PSAK Syariah dan pengungkapan CSR Syariah, tetapi juga perlu didukung oleh peningkatan kinerja keuangan,
kualitas pengungkapan informasi, serta kemampuan perusahaan dalam menunjukkan nilai ekonomi yang
berkelanjutan. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas jumlah sampel dan periode pengamatan,
menggunakan variabel lain yang berpotensi memengaruhi kepercayaan investor seperti profitabilitas, nilai perusahaan,
kualitas tata kelola perusahaan, dan literasi keuangan syariah, serta mempertimbangkan penggunaan metode analisis
yang lebih komprehensif seperti SEM-PLS atau Structural Equation Modeling untuk memperoleh pemahaman yang
lebih mendalam mengenai hubungan antarvariabel dalam konteks pasar modal syariah.
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