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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan pengaruh pengungkapan Environmental, Social, and
Governance (ESG) terhadap nilai perusahaan dengan kualitas audit sebagai moderasi. Metode penelitian
yang digunakan adalah regresi berganda dengan total 224 observasi, yang diambil dari perusahaan yang
memiliki skor pengungkapan ESG di situs BGK Foundation dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2020-2022. Hasil penelitian membuktikan adanya pengaruh negatif antara pengungkapan ESG dan nilai
perusahaan, yang berarti perusahaan dengan pengungkapan ESG lebih tinggi mengalami penurunan nilai.
Namun, kualitas audit tidak ditemukan memiliki pengaruh sebagai moderasi pada hubungan negatif ini.
Selain itu, uji tambahan dilakukan untuk menilai efek pengungkapan ESG berdasarkan tiga aspek:
lingkungan, sosial, dan tata kelola, dengan hasil yang konsisten bahwa ketiganya berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Kualitas audit tidak terbukti berpengaruh sebagai moderasi terhadap hubungan
pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola terhadap nilai perusahaan. Penelitian selanjutnya
diharapkan menggunakan perangkat lunak atau situs lainnya untuk menghitung skor ESG dan menambah
jumlah sampel agar hasil penelitian menjadi lebih mendalam dan komprehensif. Penelitian ini diharapkan
untuk menambah pengetahuan terkait ESG bagi para teoritis, akademisi hingga para praktisi terhadap nilai
perusahaan. Dengan melihat pengaruh kualitas audit dalam praktiknya.

Kata kunci: pengungkapan ESG, nilai perusahaan, kualitas audit, pengungkapan lingkungan,
pengungkapan sosial, pengungkapan tata kelola

ABSTRACT

This study investigates the influence of Environmental, Social, and Governance (ESG) disclosure on firm
value, with audit quality as a moderating variable. Using multiple regression analysis, the research
incorporates 224 observations from companies with ESG scores on the BGK Foundation website, listed on
the Indonesia Stock Exchange from 2020 to 2022. The results findings a negative relationship between ESG
disclosure and firm value, suggesting that higher ESG disclosures are associated with decreased firm value.
Audit quality was not found to moderate this negative relationship. Additional analysis of the three ESG
dimensions environmental, social, and governance shows that each aspect consistently has a negative effect
on firm value, with audit quality similarly showing no moderating influence across these categories. The
study suggests that future research could utilize alternative platforms or software for ESG score
calculations and increase the sample size to provide deeper, more comprehensive insights. This research
aims to enhance understanding of ESG s impact on firm value, contributing valuable insights for theorists,
academics, and practitioners, especially regarding the role of audit quality in ESG-related corporate
practices.

Keywords: ESG disclosure, audit quality, firm value, environmental disclosure, social disclosure,
governance disclosure
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1. PENDAHULUAN

Pada era yang terus berkembang ini tentunya persaingan terlihat semakin merajarela.
Perusahaan harus mencoba bertahan dengan meningkatkan nilai perusahaannya. Nilai Perusahaan
dapat ditingkatkan melakui kinerja perusahaan dan memperhatikan prospek masa depan dengan
strategi keberlanjutan. Setiap perusahaan harus meningkatkan daya jual dimata masyarakat hingga
investor agar tidak kalah bersaing (Prayogo et al., 2023). Penerapan ESG di Indonesia dikatakan
mengalami peningkatan yang cukup signifikan selama periode terakhir. Perusahaan-perusahaan di
Indonesia mulai sadar akan pentingnya ikut serta bertanggung jawab meningkatkan faktor
lingkungan, sosial dan tata kelola dalam perusahaan dikegiatan operasional mereka. Perusahaan
seperti Unilever berfokus dalam membangun lingkungan dan sosial. Selain itu, Bank BRI terkenal
dengan praktik tata kelola yang baik dalam perusahaannya. Perusahaan-perusahaan di Indonesia
harus bersinergi dengan pemerintah, dan seluruh masyarakat saling bekerja sama untuk
meningkatkan aplikasi ESG(Sakti, 2024).

Bank Bukopin pada tahun 2020 terjadi penurunan nilai perusahaan yang berdampak cukup
besar. Hal ini disebabkan akibat masalah internal, manajemen yang kurang efektif, kredit macet,
dll. Hal ini menyebabkan nilai pasar bank bukopin pada tahun 2018 adalah 14 triliun, namun pada
tahun 2020 menjadi kurang dari 5 triliun. Turun sekitar 60% dalam waktu 3 tahun. Begitupula
dengan harga saham BBKP dari harga 560 menjadi 178 perlembar. Hal ini mengkhawatirkan
investor dan nasabah yang menyebabkan Bank Bukopin kehilangan kepercayaan akan kinerja dan
stabilitas keuangan. Akibatnya terjadi penarikan dana besar-besaran akibat masalah likuiditas bank
Bukopin, reputasi Bank Bukopin yang tercoret dimata public dan para investor. Bank Bukopin
melakukan restrukturasi dengan pemegang saham pengendali adalah Bank Kookmin (Darisman,
2021). Semenjak saat itu kepercayaan investor mulai meningkat. Ini menunjukan pentingnya
menjaga nilai perusahaan untuk kelangsungan prospek masa depan perusahaan, salah satunya
dengan aspek strategi keberlanjutan. Hal ini menunjukkan betapa pentingnya nilai perusahaan jika
tidak dijaga. Berdampak ke segala aspek seperti hilangnya royalitasi konsumen, investor pun akan
merasa takut untuk melakukan investasi. Jika dibiarkan, bisa mengarah pada kebangkrutan
perusahaan (EI, 2020).

BP merupakan perusahaan minyak bumi yang berasal dari London. Pada 20 April 2010
terjadinya kebakaran dan ledakan di Teluk Meksiko. Lisensi dipegang oleh BP, Deepwater
Horizon. Korbannya adalah 17 orang terluka, dan 11 orang hilang yang dinyatakan meninggal
dunia. Penganalisis risiko menyatakan bahwa adanya risiko yang diabaikan oleh para pemangku
kepentingan sehingga potensi terjadi kecelakaan sangat besar. Akibatnya, tumpahan minyak bisa
menyampai daratan, penangkapan ikan pun tidak boleh dilakukan. Banyak makhluk laut yang
mati, menimbulkan polusi air dan darat karena adanya zat kimia beracun. Akibat kasus ini BP
dituntut dengan biaya denda $65 Milliar atar setara 960 triliun rupiah. Harga saham BP langsung
mengalami penurunan drastis, dan kepercayaan investor pun menurun secara signifikan. Reputasi
dari masyarakat juga tercoret sehingga BP harus berupaya memulihkan citra publiknya. Harga
saham sebelum kejadian ini adalah $60 per saham, namun turun menjadi $27 per saham. Nilai
pasar yang hilang adalah sekitar $100 Miliar dalam kapitalisasi pasar. Hal ini menandakan bahwa
ketika perusahaan lalai bertanggung jawab salah satunya dalam menjaga lingkungannya, hal ini
menyebabkan kepercayaan investor turun dan reputasi yang hancur sehingga mengarahkan
perusahaan pada kerugian. Oleh karena itu pentingnya menjaga nilai perusahaan dengan
bertanggung jawab pada aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola.

PT Garuda Indonesia (GIAA) adalah perusahaan yang bergerak pada jasa transportasi
maskapai penerbangan. Pada tahun 2019 mengalami kasus terkait tata kelola perusahaan. PT
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Garuda melakukan manipulasi laporan keuangan yang tidak akurat. Setelah dilakukan
pemeriksaan ditemukan bahwa tim auditor eksternal PT Garuda telah melanggar Standar Audit.
Yaitu SA 315, 500, 560. Akibat manipulasi ini PT Garuda mendapatkan denda administratif
sebesar 100 juta rupiah. Denda bagi para eksekutif yang menandatangani laporan keuangan dengan
denda 100 juta perorang (Hidayati, 2019). Hal ini menyebabkan para investor menjadi khawatir
atas kinerja PT Garuda Indonesia sehingga nilai perusahaan mengalami penurunan, harus terjadi
pembenahan internal. Saat kasus ini terjadi, pada tahun 2019 saham GIAA mengalami penurunan
sekitar 30%. Dari 500 per-saham menjadi 300 per-saham. Kasus ini menandakan bahwa terjadi
masalah atas tata kelola PT Garuda yang menyebabkan terjadinya penurunan nilai perusahaan. Ini
merupakan contoh kedua dari kasus perusahaan yang lalai dalam menjaga ESG, ditemukan adanya
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Nilai perusahaan adalah sesuatu yang cukup krusial. Jika nilai perusahaan meningkat akan
membawa kesejahteraan bagi pemangku kepentingan perusahaan. Dari nilai perusahaan inilah
mampu menarik para investor untuk mengalirkan dananya. Harga saham ketika terjadi kenaikkan
membuat investor merasa lebih minim risiko dalam melakukan investasi sehingga lebih berani.
Pengungkapan ESG menjadi topik yang signifikan didunia ekonomi. Sri Mulyani (2022) menteri
perekonomian Indonesia mengatakan bahwa penerapan ESG akan ikut serta dalam membangun
infrastruktur dan menaikkan kesejahteraan rakyat karena ESG mengutamakat lingkungan, sosial,
dan tata kelola. Alih-alih perusahaan berfokus hanya pada mencari profit, perusahaan juga
berfokus terkait kelangsungan masa depan perusahaan(Habibah, 2022)

ESG berfokus pada aspek non-finansial yang dapat mempengaruhi kinerja jangka Panjang
suatu perusahaan. Jika suatu perusahaan terjun langsung bertanggung jawab terhadap ketiga aspek
tersebut, tentunya dapat memberikan citra bahwa perusahaan tersebut ikut serta bertanggung
jawab. Perekonomian sudah semakin berkembang, investasi dalam dunia keuangan juga semakin
terbuka. Investasi jangka Panjang yang mempertimbangkan aspek keberlanjutan disebut investasi
keberlanjutan. ESG menjadi salah satu faktor penting dalam investasi keberlanjutan. Jika suatu
perusahaan menerapkan ESG ini menandakan perusahaan berusaha mengurangi risiko sosial dan
lingkungan serta memastikan tata kelola dalam perusahaan dijalankan sebaik mungkin, ini dinilai
lebih stabil dan dapat memberikan feedback yang baik dalam jangka Panjang. Hal ini
meningkatkan kepercayaan investor (Kartika et al., 2023). Ditambah ketika perusahaan memilih
jasa auditor dengan kualitas tinggi, tentunya akan meningkatkan kepercayaan dan intergritas dari
para investor terkait transparansi pengungkapan ESG yang dilakukan perusahaan (Khoirunnisa &
Stie, 2023).

Pada era yang serba digital ini, informasi apapun dapat dengan mudahnya tersebar
dikalangan masyarakat. Jika terdapat penyebaran berita buruk mengenai perusahaan, hal ini dapat
mengancam reputasi perusahaan. Reputasi yang terganggu akan berdampak terhadap harga saham
perusahaan hingga menurunkan nilai perusahaan. Sangat penting bagi manajemen perusahaan
untuk mengetahui secara lengkap indikator apa saja yang dapat dilakukan atau dihindari demi
menjaga atau menaikkan nilai perusahaan. ESG dipercaya menjadi salah satu yang memberikan
dampak terhadap nilai perusahaan. Perusahaan tidak boleh salah langkah dalam memutuskan
bagaimana operasional bekerja. Jika perusahaan melakukan pengungkapan ESG dengan baik,hal
ini dapat menimbulkan perhatian dari publik dan mendukung kegiatan perusahaan tersebut.
Sebaliknya, jika tidak berusaha meminimalisir risiko dan bersikap tidak bertanggung jawab akan
mendapatkan kecaman dari publik dan menyebabkan perusahaan menuju kebangkrutan akibat
nilai perusahaan yang terus turun (Arofah & Khomsiyah, 2023)
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Menurut penelitian oleh Fahmi & Irene (2023) mengemukakan bahwa pengungkapan ESG
berpengaruh secara positif pada nilai perusahaan. Alasannya karena kepercayaan investor yang
semakin meningkat terhadap perusahaan. Tetapi, terjadi perbedaan pada penelitian yang kedua
dilakukan oleh Pramesti et al (2024)yang menemukan tidak ada hubungan antara pengungkapan
ESG dengan nilai perusahaa. Penelitian yang dilakukan oleh Saputra & Suranta (2024) yang
menemukan bahwa ESG berpengaruh secara negatif terhadap nilai perusahaan. Selain itu, ada
penelitian yang menyatakan bahwa kualitas audit memperkuat pengungkapan ESG dengan nilai
perusahaan (Samy El-Deeb et al., 2023). Tidak sama dengan hasil penelitian Shafira & Astuti
(2024) yang menyatakan kualitas audit dapat memperlemah hubungan pengungkapan ESG dengan
nilai perusahaan. Adanya hasil yang beragam pada dasarnya terjadi oleh banyak faktor. Hal ini
menunjukan bahwa hubungan antar variabel tersebut masih jadi perdebatan pada pengaruh nilai
perusahaanya. Melihat perbedaan yang sangat signifikan diantara kedua penelitian tersebut,
peneliti ingin menguji konsistensi dan validasi pada penelitian tersebut.

Penelitian ini adalah suatu replikasi yang berasal dari penelitian sebelumnya, tidak jauh
berbeda. Tujuan penelitian yang dilakukan adalah memberikan validasi atau konfirmasi terkait
hasil penelitian sebelumnya dan melakukan pengecekkan konsistensi dari penelitian-penelitian
sebelumnya. Peneliti melaksanakan pengujian tambahan dengan memecah pengungkapan ESG
menjadi aspek environmental, social, governance untuk melihat pengaruhnya secara terfokus pada
nilai perusahaan dengan kualitas audit sebagai pemoderasi. Pada penelitian kali ini, peneliti
meneliti secara keseluruhan pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan dan kualitas audit
sebagai moderasi. Untuk sampel penelitian yang peneliti gunakan adalah perusahaan dengan
sektor bebas yang terdapat skor pengungkapan ESG pada website BGK Foundation pada periode
2020-2022. Perusahaan tersebut juga terdaftar pada Bursa Efek Indonesia.

2. KAJIAN TEORITIS, PENELITIAN SEBELUMNYA DAN PENGEMBANGAN
HIPOTESIS

Signalling Theory

Signalling theory yang ditemukan oleh Spence ditahun 1973 merupakan teori yang
menjelaskan ketika pihak pengirim (yang mempunyai informasi) menyiratkan suatu sinyal yaitu
informasi yang menggambarkan kondisi perusahaan dan berguna bagi pihak penerima (investor).
Teori sinyal fokus pada mengurangi asimetri informasi terhadap pihak pemangku kepentingan di
perusahaan. Investor cenderung tidak memiliki akses langsung terhadap perusahaan, sehingga
melalui ESG investor dapat melihat operasional perusahaan dengan tanggung jawab sosial dan
lingkungan yang tinggi. Ketika suatu perusahaan mengumumkan informasi, pelaku pasar akan
menilai apakah informasi yang dihasilkan merupakan berita baik atau buruk bagi investor dan para
pemangku kepentingan lainnya. Dengan kata lain berfokus pada jenis sinyal apa yang disalurkan
oleh perusahaan, apakah positif maupun negatif. Dalam mengungkapkan ESG perusahaan
mengeluarkan sinyal positif kepada investor yang menandakan perusahaan tak hanya berfokus
hanya pada keuntungan dengan berusaha memaksimalkan kemakmuran pemegang saham saja
melainkan fokus pada kesejahteraan masyarakat. ESG dapat ditangkap seperti sinyal baik bagi
para investor yang memungkinkan dalam peningkatan perdagangan saham hingga nilai suatu
perusahaan. Pengungkapan positif yang telah dilakukan oleh perusahaan telah memberikan
informasi bahwa perusahaan ikut serta untuk bertanggung jawab yang diyakini dapat
meningkatkan rasa kepercayaan investor dan mengembangkan volume perdagngan saham hingga
nilai perusahaan (Prayogo et al., 2023)
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Pengirim sinyal akan menggunakan segala media untuk menyampaikan sinyal kepada
penerima guna memberikan petunjuk informasi prospek jenjang masa depan perusahaan untuk
mendapat respon yang sesuai pada pengirim sinyal. Teori sinyal konsep untuk yang menekankan
perlunya sinyal berita informasi bagi para pemangku kebijakan untuk mempertimbangkan
pemilihan investasi yang akan dipilih oleh investor pada perusahaan. Teori sinyal ini menekankan
bahwa informasi dapat diandalkan oleh para investor untuk memutuskan melakukan investasi.
Pengungkapan ESG terhadap investor memberikan sinyal bahwa perusahaan meningkatkan
strategi keberlanjutan (Widianto & Astuti, 2024).

Agency Theory

Agency theory atau teori keagenan ditemukan  oleh Jensen & Meckling (1976). Teori
kaeganean ini menjelaskan relevansi antara pemilik perusahaan (pemegang saham) adalah
principal dan manajemen merupakan agent. Disini, agent bertugas menjalankan operasional
perusahaan yang ditunjuk untuk menjamin kegiatan perusahaan searah dengan tujuan dan aturan
yang ada. Namun, karena adanya konflik kepentingan antar pemilik perusahaan dengan pelaksana
perusahaan, hal ini dapat mengarah pada konflik agensi. Untuk menekan konflik yang terjadi di
perusahaan, diperlukan adanya fungsi pengawasan untuk melakukan pencegahan. Fungsi
pengawasan ini menciptakan agency cost. Manajemen diungkapkan dapat lebih fokus
mendahulukan kepentingan pribadi dibanding berfokus pada peningkatan nilai perusahaan. Hal ini
dinamakan oportunistik manajemen. Berbeda dengan keinginan pemegang saham untuk menjaga
hingga meningkatkan nilai perusahaan. Dalam kasus ini, fungsi pengawasan dilakukan oleh
kualitas audit.

Audit masuk pada mekanisme dalam tata kelola yang penting. Dampak dari audit dapat
digambarkan langsung melalui kualitas auditnya (Xiao, 2021). Kualitas audit diduga akan
menekan konflik agensi dengan fungsi pengawasannya untuk melihat celah dan tindakan
pencegahan, bahkan menekan informasi asimetri yang terjadi. Dengan penekanan informasi
asimetri, ini juga dapat menekan sikap oportunistik manajemen untuk mempedulikan kebutuhan
pribadi saja. Jika suatu perusahaan yang melakukan pengungkapan ESG pada nilai perusahaan
memiliki kualitas audit yang baik, ini akan menyebabkan laba disuatu perusahaan meningkat.
Peningkatan laba ini dapat mengarahkan pada perkembangan investasi yang terjadi peningkatan,
karena menarik investor untuk berinvestasi (Ciptaningsih & Cahyonowati, 2024).

Kualitas audit yang baik dapat menambahkan kredibelitas perusahaan agar mendapatkan
kepercayaan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tak hanya peduli pada memaksimalkan
keuntungan, melainkan peduli terhadap masalah yang terjadi disekitarnya. Kualitas audit dapat
mendorong pengungkapan ESG pada nilai perusahaan dikarenakan, kualitas audit yang baik
dianggap dapat menyajikan informasi yang akurat untuk dipercaya. Membuktikan bahwa ESG
yang diungkapkan perusahaan sudah terjadi. Ini akan meningkatkan nilai perusahaan (Samy El-
Deeb et al., 2023).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah sebuah harga yang rela dibayar oleh calon pembeli jika
perusahaan akan dijual (Isnaeni et al., 2021). Nilai perusahaan sering kali terkait dengan harga
saham suatu perusahaan. Investor menganggap harga saham sebagai kunci dalam
mempertimbangkan pengambilan keputusan melakukan investasi. Oleh karena itu, perusahaan
yang sudah menjalankan go public memiliki tujuan dan fokus untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Semakin besar kekayaan pemegang saham sebagai investor, ini mengindikasikan
terjadinya peningkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan diproksikan menggunakan
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tobin’s q, price to earning ratio, price to book value. Nilai perusahaan melambangkan kondisi
kepercayaan public terhadap perusahaan karena operasional perusahaan selama bertahun-tahun.
Peningkatan dalam nilai perusahaan merupakan tujuan para pemilik karena terdapat hubungan
positif dengan kesejahteraan pemilik.

Nilai perusahaan menurut para ahli merupakan suatu hal yang penting dalam
memakmurkan pemegang saham. Tingkat kemakmuran pemegang saham dilihat dari harga pasar
saham yang basis keputusan investasi, manajemen asset dan pendanaan. Tujuan utama manajemen
keuangan juga dalam menaikkan nilai perusahaan. Jika perusahaan melaksakan operasional baik,
nilai saham perusahaan akan meningkat. Nilai saham kepemilikan dapat dijadikan indikator yang
baik untuk melihat tingkat efektivitas perusahaan (Sari & Wahidahwati, 2021).

Peneliti menggunakan proksi tobin’s q dalam mengukur nilai perusahaan. Tobin’s q
merupakan sebuah rasio nilai pasar ekuitas dengan hutang dibagi dengan biaya penggantinya.
Tobin’s q merupakan proksi yang melambangkan asset suatu perusahaan secara menyeluruh,
melambangkan reaksi pasar pada suatu prospek perusahaan. Bahkan, tobin’s q digunakan untuk
memprediksi keuntungan dan mengatasi masalah (Sutedja, 2022).

Pengungkapan ESG

ESG merupakan kesatuan yang mencakup Environmental, Social, Governance yang
memberikan pengaruh pada kinerja perusahaan dalam menjalankan strategi bisnisnya dan
menciptakan nilai jangka Panjang. ESG adalah standar yang aakn digunakan oleh entitas pada
praktik investasi, yang menyajikan kebijakan perusahaan yang sesuai dengan aspek
Environmental, Social, Governance. Hal ini berpengaruh terhadap masa depan perusahaan. ESG
merupakan salah satu pengungkapan CSR yang berfokus pada aspek lingkungan, sosial, dan tata
kelola. ESG menjadi salah satu acuan yang berbasis non-finansial dan berfokus pada keberlanjutan
perusahan. Jika suatu perusahaan mengetahui isu-isu yang mengkhawatirkan, perusahaan
cenderung mengaplikasikan ESG dengan baik dan akan mengarahkan penerapan ESG kea rah
yang sesuai. Saat ini penerapan ESG menjadi suatu hal yang penting bagi investor. Ketika investor
ingin mempertimbangkan investasi, pengungkapan ESG menjadi salah satu yang dapat dilihat
melalui laporan keberlanjutan, situs perusahaan, dll. Sejak tahun 2009, Bursa Efek Indonesia telah
meluncurkan indeks nilai ESG dengan tujuan untuk memudahkan investor dalam memilih saham
(Tjun et al., 2024).

Pada era yang semakin maju ini, perusahaan didorong tidak hanya. berfokus pada
pencarian profit. Melainkan harus memperhatikan dampak apa saja yan terjadi akibat kegiatan
operasional perusahaan agar tidak berdampak negatif bagi sosial dan lingkungan. Tentunya harus
berfokus pada kesejahteraan didalam perusahaan dengan memperhatikan aspek tata kelola.
Pemerintah sebagai pembuat aturan melalui OJK memberikan aturan mewajibkan perusahaan
dalam menyediakan laporan keberlanjutan dengan aspek ESG. Pemerintah sebagai regulator fokus
ingin mengembangkan perusahaan agar sadar dan ikut serta dalam melaksanakan ESG. Nilai
pengungkapan ESG diukur menggunakan ESG disclosure score. Ini merupakan langkah peniliaian
atas kegiatan ESG yang dilakukan perusahaan dan yang telah diungkapkan. Pengungkapan ESG
menjadi suatu hal yang penting karena pemangku kepentingan seperti investor, pemerintah hingga
pelanggan memilih perusahaan yang terlihat melibatkan lingkungan, masyarakat, dan sistem tata
kelola, serta sehatnya kinerja perusahaan. Perusahaan yang menerapkan sistem ESG sehingga
pengungkapannya baik memiliki retensi karyawan yang baik dan tingkat pergantian karyawan
yang rendah (Garsaa & Paulet, 2023). Pengungkapan ESG dalam laporan keberlanjutan juga
merupakan upaya dalam berkomunikasi dengan para pemangku kepentingan.
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Pengungkapan Environmental

Pada aspek lingkungan, yang menjadi highlight adalah upaya perusahaan dalam menjaga
alam sekitar. Contohnya seperti pengelolaan limbah, pengurangan polusi, penggunaan energi yang
bersih, konservasi sumber daya alam. Jika suatu perusahaan mampu memasukkan aspek
lingkungan dan memperhatikan manajemen risiko, ini mampu membantu potensi negative yang
mungkin dihadapi oleh perusahaan. Hal in ini bisa mengarah kedalam operasi bisnis yang
berkelanjutan jangka panjangan dari lingkungan yang sehat. Aspek ini melakukan pengukuran
interaksi perusahaan dengan lingkungan. Ini mendorong perusahaan agar ikut serta bertanggung
jawab dan meminimalisasi dampak ekologis. Melestarikan bumi dengan lingkungan yang sehat.
Pelestarian lingkungan tidak hanya bergantung pada bidang bisnis perusahaan saja. Ketika
perusahaan menjalankan aspek lingkungan dengan baik ini dapat memberikan dampak baik bagi
perusahaan maupun lingkungan (IEC, 2023)

Pengungkapan Social

Mengukur dampak yang diciptakan oleh perusahaan terhadap masyarakat, dan para
pemangku kepentingan seperti karyawan, pelanggan, komunitas. Dalam internal, perusahaan harus
memperhatikan kondisi kerja, hak asasi manusia tidak boleh ada yang dilanggar, hubungan tenaga
kerja. Karyawan memiliki peran sangat pennting dalam perusahaan untuk bersinergi mencapai
tujuan dan menjadi lebih baik. Ini dapat dilihat langsung dengan bagaimana perusahaan
memperlakukan karyawan, masyarakat dll. Tak dapat dipungkiri bahwa manusia hidup saling
berdampingan dalam masyarakat. Perusahaan harus memperhatikan aspek CSR seperti
memperhatikan Pendidikan masyarakat, meningkatkan kesejahteraan masyarakat.

Hubungan dengan sosial dapat memberikan dampak pada kinerja keuangan perusahaan.
Perusahaan harus belajar beradaptasi, berempati menempatkan diri pada posisi masyarakat untuk
meningkatkan citra perusahaan. Perusahaan memfokuskan diri pada masalah-masalah sosial
merupakan suatu hal yang harus dipertimbangkan untuk diaplikasikan pada kebijakan perusahaan.
Contoh pengungkapan sosial yang sudah dilakukan perusahaan adalah program yang dibuat oleh
adidas yang bernama BOKS, adidas menciptakan program kebugaran dengan target anak-anak
sebelum beraktivitas disekolah. Adidas menyediakan dan memberikan buku kepada orangtua
untuk tujuan kesehatan dan mengembangkan daya mengingat, fungsi kognitif anak-anak. Tidak
hanya bagi masyarakat, adidas juga menjaga agar para karyawan dengan menciptakan bulan month
of purpose, yang berfokus meningkatkan keahlian /eadership para karyawan diluar pekerjaan
(Noviarianti, 2021).

Pengungkapan Governance

Pengungkapan governance ini fokus pada tata kelola perusahaan. Melihat hubungan
praktik manajemen dan kebijakan perusahaan, termasuk struktur dewan direksi, komisioner, hak
pemegang saham, etika bisnis, transparansi, tanggung jawab dan kebijakan anti korupsi. Ini
memiliki tujuan untuk memastikanbahwa perusahaan terlah dikelola sesuai pada prinsip tata kelola
yang baik dan benar. Jika suatu perusahaan menerapkan prinsip Good Corporate Governance dapat
membantu meningkatkan kinerja perusahaan jangka Panjang dan keberlanjutan perusahaan. Tata
kelola menjunjung tinggi etika bisnis yang benar. Aspek ini mendorong dan memastikan
perusahaaan untuk berdiri pada landasan yang benar dan terus bertahan mencapai tujuan. Prinsip
tata kelola ini bertujuan agar perusahaan menjalankan proses pengelolaan yang bijak dan
berkelanjutan internalnya. Tata kelola mewakilkan aktivitas perusahaan, terutama pemilik
perusahaan dan manajemennya. Tata kelola memastikan aturan perusahaan, budaya perusahaan,
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transparansi pengungkapan informasi dan prosesi audit kepatuhan sangat diperhatikan sehingga
tidak akan membiarkan perusahaan menyimpang.

Investor memperhatikan sistem tata kelola seperti transparansi, tidak melanggar etika
bisnis dan legal. Contoh aspek tata kelola adalah kepemahaman para tim kepemimpinan, dewan
direksi terhadap praktik ESG, kebijakan perusahaan dalam mengurangi risiko perusahaan.
Mempraktikan tata kelola ESG yang signifikan sejalan dengan praktik bisnis yang kuat karena tata
kelola dalam perusahaan sudah ada sejak awal dibanding lingkungan dan sosial. Penelitian dari
MSCI menyatakan jika perusahaan memiliki tata kelola yang baik memungkinkan untuk memiliki
kinerja keuangan yang baik, biaya modal rendah, efektivitas operasional lebih baik daripada
pesaing yang memiliki tata kelola rendah. Jika pengaplikasian tata kelola ESG perusahaan tidak
baik ini akan menyebabkan risiko reputasi dimata public dan regulasi, laba para pemegang saham
menurun, korupsi, dan ketidak efektivan operasinal. Implikasi penelitian dari RobecoSAM,
perusahaan dengan skor ESG pengungkapan tata kelola yang rendah, kinerja perusahaanya lebih
buruk sebesar 7,8% jika disandingkan terhadap perusahaan dengan skor pengungkapan tata kelola
yang baik (Brightest, 2024).

Kualitas Audit

Kualitas audit merupakan penilaian pada aspek probability seorang auditor dalam
pencarian pelanggaran pada sistemasi akuntansi klien dan memaparkan kecurangan tersebut.
Laporan keuangan suatu perusahaan merupakan output yang digunakan untuk pengambilan
keputusan. Suatu laporan keuangan dapat disebut lebih memiliki kualitas ketika laporan keuangan
tersebut telah diaudit. Audit merupakan serangkaian kegiatan pemeriksaan bersifat objektif untuk
laporan keuangan suatu entitas yang memiliki goals akhir memutuskan apakah laporan keuangan
tersebut menampilkan posisi keuangan dan hasil yang wajar dalam berbagai aspek. Audit bukan
hanya sebuah proses melakukan review laporan keuangan, namun secara lengkap melakukan
komunikasi kepada pihak yang bersangkutan menjadi standart dalam melakukan audit. Seorang
auditor harus menjaga kualitasnya agar tidak terjadi penyimpangan (Fauzi et al., 2023).
Proksi yang peneliti gunakan dalam mengukur kualitas audit adalah Kantor Akuntan Publik Big4
dan non Big4. Semakin besar kantor akuntan publiknya maka semakin baik kualitas audit yan
dihasilkan. Oleh karena Big4 memiliki ukuran yang besar, maka kualitas auditnya disimpulkan
lebih baik. Oleh karena itu peneliti ingin melihat pengaruh kualitas audit dalam memoderasi
pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan. Dengan anggapan ketika laporan
keuangan suatu perusahaan diaudit oleh KAP yang semakin besar, ini menandakan kualitas audit
yang baik. Sehingga laporan keuangan yang dihasilkan akurat bukan hasil manipulasi. Hal ini
dapat meningkatkan kepercayaan investor (Sudarno, 2020).

Pengembangan Hipotesis
Pengembangan hipotesis untuk penelitian ini mendasarkan diri pada kerangka konseptual
penelitian yang dapat diilustrasikan dalam gamber pada halaman berikut ini.

Pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan
Studi pustaka oleh Liangchui Rahelliamelinda, Jesica Handoko (2024) yang melakukan
penelitian mengenai pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan. Hasil nya menunjukkan terdapat
hubungan positif antara ESG terhadap nilai perusahaan. Jika suatu perusahaan memiliki
perkembangan jumlah pengungkapan ESG dalam laporan keberlanjutan, hal ini akan mengubah
pemikiran investor dan masyarakat. ESG menjadi suatu hal penting sebagai bahan pertimbangan
untuk mengambil keputusan dari investor. Keinginan investor untuk investasi terlihat bertambah
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terhadap perusahaan yang keuangannya berbasis ESG. Karena pada dasarnya, keinginan dari
investor selalu menuju pada keberlanjutan perusahaan. Ketika perusahaan mengutamakan kinerja
ESG dan menyajikannya sebaik mungkin, bisa mengembangkan kepercayaan masyarakat dan
investor sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan (Rahelliamelinda & Handoko, 2024).

Pengungkapan H1(+) Nilai
ESG »  Perusahaan
H2(+)
Kualitas Audit
Gambar 1

Kerangka Konseptual Penelitian

Penelitian lainnya yang mengkaji hal serupa oleh Samy El-Deeb et al (2023)
membawakan hasil terjadinya hubungan positif terhadap nilai perusahaaan. Hal ini disebabkan
manajemen perusahaan berusaha memenuhi harapan pemangku kepentingan. Dengan
pengungkapan ESG yang baik, akan mengarahkan kepada kepuasan pemangku kepentingan
sehingga nilai perusahaan akan meningkat. Kebijakan ESG yang baik dan pengungkapan terhadap
investor dapat meningkatkan nilai saham.

Sesuai dengan teori signalling, jika perusahaan melakukan pengungkapan ESG dengan
baik, merefleksikan tanggung jawab sosial, lingkungan, dan sistem tata kelola perusahaan dan
menerbitkannya pada laporan keberlanjutan, hal ini akan memberikan sinyal dan mendapat
simpati, perhatian lebih dari publik. Perusahaan bersikap sangat transparan sehingga menimbulkan
kepercayaan investor dan publik hingga mengarah ke dalam kenaikan nilai perusahaan. Investor
lebih percaya perusahaan mampu mengelola perusahaan dan beroperasi dengan baik. Para
manajemen perusahaan akan bertanggung jawab untuk bergerak sesuai dengan memberikan sinyal
atau informasi yang baik. Manajemen akan mengambil keputusan harus dengan
mempertimbangkan seluruh pemangku kepentingannya untuk menghindari risiko (Shafira &
Astuti, 2024).

Hi : Pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan dengan kualitas audit

sebagai moderasi

Kualitas audit menggunakan proksi kantor auditor. Kantor audit besar seperti big4
dinyatakan memiliki kualitas audit yang baik jika disandingkan kantor akuntan public lainnya.
Dapat dilihat dari proses recruitment karyawannya dan sumber daya manusianya (Sugiono, 2020).
Perusahaan dengan kinerja perusahaan yang baik dan menggunakan auditor big4, atau dikatakan
memiliki kualitas audit yang baik. Hal ini akan menarik investor dan menaikkan nilai suatu
perusahaan. Jika suatu perusahaan mengungkapan ESG dengan baik dengan kualitas audit tinggi
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akan memaksimalkan rasa percaya investor. Hal ini disebbakan karena suatu perusahaan memiliki
kualitas audit yang baik, pengelolaan asimetri informasi juga lebih baik dan terpercaya
(Yusmaniarti et al., 2020).

Menurut teori agency, kualitas audit dengan kualitas baik memungkinkan untuk
meningkatkan kepercayaan dari para pemangku kepentingan, karena perusahaan dianggap
memiliki keakuratan terkait transparansi pengungkapan ESG yang dilakukan perusahaan sudah
terjadi. Para stakeholder akan lebih percaya. Peningkatan nilai perusahaan terjadi karena para
pemangku kepentingan percaya terhadap prospek masa depan keberlanjutan perusahaan dan akan
mendukung perusahaan melalui investasi. Dengan kualitas audit yang baik akan memastikan
perusahaan benar-benar memenuhi komitmen ESG dan tidak hanya berfokus dalam mencari profit
saja (Dewi & Husain, 2020).

Studi pustaka yang dilakukan Samy El-Deeb et al (2023)yang meneliti pengaruh kualitas
audit sebagai moderasi pada hubungan pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan
membuktikan bahwa terdapat penguruh positif atau kualitas audit memoderasi pengaruh
pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan. ESG yang kuat memberikan efek positif pada suatu
nilai perusahaan. Kualitas audit yang baik dapat memberikan kepastian yang besar bagi para
pemangku kepentingan bahwa pengungkapan ESG nya akurat. Kualitas audit selain big4,
dianggap dapat mengurangi kepercayaan terhadap pengungkapan ESG suatu perusahaan karena
meningkatkan rasa skeptisme terhadap kinerja dan nilai perusahaan

Studi lainnya yang dilakukan oleh Zahid et al (2022) menyatakan bahwa terdapat korelasi
antara kualitas audit dalam memoderasi ESG dengan kinerja keuangan. Dihasilkan bahwa kualitas
audit yang lebih baik karena dapat memvalidasi kegiatan ESG yang dilakukan oleh perusahaan
sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan suatu perusahaan (Dakhli, 2022).

H: : Kualitas audit memperkuat pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan

3. METODE PENELITIAN
Model Penelitian

Untuk menguji Hipotesis 1, apakah pengungkapan ESG mempengaruh nilai perusahaan,
penelitian ini menggunakan Model Penelitian 01 sebagai berikut:

FIRMVit= ao + p1 ESGDdit+ B2 KAi¢+ B3 LEVit+ Bs AGEi¢+ps PROFi¢+
Be SIZE 1t + Eiyt

Sementara itu, untuk menguji Hipotesis 2, apakah kualitas audit memiliki pengaruh
moderasi pada hubungan antara pengungkapan ESG dan nilai perusahaan, penelitian ini
menggunakan Model Penelitian 02 sebagai berikut:

FIRMVit= a0 + B1 ESGdi+ B2 KAit+ B3 ESGdi¢ *KAi + 4 LEVit+Bs AGEi¢+
Bs PROF,c+ B7 SIZE i+ Eig

Enam variabel independen dalam model penelitian ini adalah ESGd (ESG Disclosure), KA
(Kualitas Audit), LEV (Leverage), AGE (Umur Perusahaan), PROF (Profitabilitas) dan SIZE
(Ukuran Perusahaan). Variabel independent yang pertama adalah variabel utama penelitian ini
sedangkan empat variable independent yang terakhir merupakan variable kontrol. Penelitian ini
menggunakan satu varibel moderasi yakni KA (Kualitas Audit).
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Variabel utama penelitian ini adalah ESGd (Pengungkapan ESG). Pengungkapan ESG
merupakan pengunkapan yang bertujuan sebagai sebuah standar yang digunakan oleh perusahaan
dalam menarik investasinya dengan tujuan menyatukan kebijakan perusahaan sehingga dapat
sejalan dengan konsep lingkungan, sosial, dan tata kelola. ESG Disclosure score merupakan
sebuah indicator untuk mengukur sampai sejauh mana perusahaan dapat mempraktikan kinerja
mereka dalam bidang lingkungan, sosial, dan tata kelola. Pengungkapan lingkungan merupakan
regulasi perusahaan yang berupaya untuk ikut serta dalam aspek lingkungan yang akan
memberikan dampak positif bagi publik sebagai salah satu upaya mempraktikan strategi
keberlanjutan. Pengungkapan sosial merupakan pengungkapan yang dilakukan perusahaan untuk
menunjukan bagaimana kebijakan dalam mengatur isu-isu sosial yang terjadi dengan baik.
Menunjukan bagaimana perusahaan bertanggung jawab dan tidak hanya berfokus pada mencari
keuntungan. Pengungkapan tata kelola merupakan pengungkapan yang dilakukan perusahaan
terkait dengan tata cara, mekanisme perusahaan dalam melaksanakan fungsi pengawan dan
manajemen segala operasionalisasi perusahaan dengan tujuan meluruskan tujuan para pemangku
kepentingan. Tata kelola berfungsi untuk memaksimalkan segala efisiensi kinerja suatu perusahaan
(Desmi et al., 2024).Skor menjadi salah satu bentuk transparansi bagi para publik. Penelitian ini
menggunkan skor yang diungkapkan melalui BGK Foundation. Peneliti menggunakan metode
statistic deskriptif dalam pengumpulan data ESG disclosure score (Pramesti et al., 2024).

Nilai pengungkapan ESG dari situs BGK Foundation dapat dipecah menjadi aspek-
aspeknya, yaitu environmental disclosure, social disclosure, governance disclosure. Hal ini akan
peneliti gunakan untuk melakukan pengujian tambahan yang akan dijelaskan pada bab 4. Peneliti
akan melakukan penelitian terkait aspek pengungkapan ESG sesuai dengan ketiga aspeknya
terhadap nilai perusahaan. Dengan memecah setiap kompenen, peneliti akan menganalisis secara
lebih mendalam sesuai dengan fungsinya masing-masing. Penelitian ini akan melakukan menguji
terkait aspek pengungkapan ESG sesuai dengan ketiga aspeknya terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini ingin melihat lebih dalam terkait pengaruh masing-masing aspek sehingga dapat
melihat tingkat pengaruh yang berbeda antar setiap aspek.

Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah KA (Kualitas Audit). Kualitas audit
merupakan indicator yang menunjukan keahlian dalam menunjukan kemampuannya menemukan
salah saji material dari sebuah laporan perusahaan. Dalam penelitian ini yang dipakai adalah
dummy data dengan proksi Kantor Akuntan Publik (KAP) big4 dan non big4. KAP Big4 dianggap
lebih transparan memberikan laporan. Jika perusahaaan diaudit oleh KAP Big4 maka nilai KA
akan diberi score 1 dan untuk perusahaan yang tidak diaudit oleh KAP Big4 akan diberi score 0
(Husain et al., 2020a).

Empat variabel kontrol yang digunakan menggunakan ukuran sebagai berikut. Untuk
variabel PROF (profitabilitas) ukuran yang digunakan Net Income/Total Assets. Untuk variabel
SIZE (ukuran perusahaan), ukuran yang digunakan adalah Ln(7otal Assets). Untuk variabel AGE
(umur perusahaan), ukuran yang digunakan adalah selisih antara tahun pengamatan dengan tahun
pendirian perusahaan. Terakhir variabel LEV (leverage) diukur dengan Total Debt/Total Equity.

Penelitian ini menggunakan FIRMYV (Nilai Perusahaan) sebagai variabel dependennya.
Nilai perusahaan adalah nilai yang melambangkan suatu kinerja dari perusahaan yang memberikan
dampak pada pandangan investor pada perusahaan (Christy & Sofie, 2023). Penelitian ini
menggunakan proksi Tobin’sQ dalam mengukur nilai perusahaan (Kartika et al., 2023) dengan
rumus Tobin’sQ = (nilai pasar ekuitas + hutang)/total aktiva.

Titik perhatian penelitian ini diberikan pada koefisien f1 untuk Model 1. Penelitian ini
memprediksi bahwa koefisien Bl positif, yang berarti bahwa pengungkapan ESG memiliki
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pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, untuk Model 2 titik perhatian penelitian
ini diberikan pada koefisien 3. Penelitian ini memprediksi bahwa koefisien B3 akan positif, yang
berarti bahwa kualitas audit memperkuat pengaruh positif pengungkapan ESG terhadap nilai
perusahaan.

Data Sampel dan Teknik Analisis Data

Populasi untuk penelitian ini mencakup seluruh perusahaan yang sudah go public dan
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Dari populasi tersebut diambil perusahaan sampel
menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria pemilihan mencakup: perusahaan
memiliki skor pengungkapan ESG pada situs BGK dalam tahun 2020-2022, tercatat sebagai
emiten pada BEI (sebelumnya Bursa Efek Jakarta) dalam periode 2020-2022, tidak pernah
mengalami delisting dari BEI (BEJ), laporan tahunan (annual report) tersedia dan sudah diaudit,
dan data untuk seluruh variabel yang digunakan dalam penelitian tersedia. Berdasarkan kriteria
itu, penelitian ini menggunakan data tahun 2020-2022 dengan jumlah observasi penelitian final
mencapai 224 firm year. Model penelitian yang digunakan untuk menguji hipotesis penelitian
merupakan Regresi Liner Berganda.

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Tabel 1 di bawah ini memperlihatkan statistik deskriptif untuk perusahaan sampel yang
mencakup observasi sebanyak 224 firm year.

Tabel 1
Statistik Deskriptif Untuk 224 Observasi

Deviasi

Variabel Minimum Maksimum Rata-rata Standar
FIRMV 0.298 10.57 1.711 1.775
ESGD 0.07 0.92 0.289 0.203
KA 0 1 0.634 0.483
ESGD*KA 0 0.92 0.203 0.23
LEV 0.013 13.562 2.151 2.742
AGE 12 125 50.067 23.446
PROF 20.276 0.31 0.055 0.083
SIZE 12.895 21.269 17.194 1.973

Definisi variabel:

FIRMV = Nilai Perusahaan dengan ukuran Tobin’sQ Score
ESGD = Pengungkapan ESG berdasarkan data pada situs BGK
KA = Kualitas Audit di mana 1 = KAP Big4 dan 0 = KAP Non Big4
PROF = Profitabilitas, yang diukur dengan Net Income/Total Assets
SIZE = Ukuran perusahaan, diukur dengan Ln (total aset)
LEV = Leverage, diukur dengan Total Debt/Total Equity
AGE = Umur perusahaan, yang dihitung dari tahun berdirinya perusahaan

Hasil Pengujian Hipotesis
Tabel 2 di bawah ini menyajikan hasil pengujian hipotesis yang diajukan dalam penelitian

ini. Model Penelitian 1 dan 2 masing-masing memiliki nilai R Square atau koefisien determinasi
sebesar 0,1709 dan 0,1725. Ini berarti bahwa 17,09% dan 17,25% perubahan Nilai Perusahaan
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dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen dalam Model Penelitian 1 dan 2. Kemudian,
pengujian signifikansi memberikan nilai F Value masing-masing sebesar 7,456 (sig 0,000) dan
6,432 (sig 0,000) dengan tingkat signifikansi a=1%. Besaran ini menunjukkan bahwa model
regresi berganda dapat dipakai untuk memprediksi Nilai Perusahaan atau dapat dikatakan bahwa
variabel independen dalam kedua model penelitian secara bersama-sama memiliki pengaruh
terhadap Nilai Perusahaan.

Tabel 2

Hasil Pengujian Hipotesis Penelitian

Tabel ini memperlihatkan hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan observasi sebanyak n=205. Model
penelitian yang duji adalah sebagai berikut:
Model 1

FIRMV;= oo + B1 ESGDdi + B2 KAi;+ B3 LEVii+ Bs AGEi+ s PROFi(+Ps SIZE 1, + Eiy
Model 2

FIRMVi;= a0 + B] ESGdi,tJr Bz KA+ B;; ESGdi,t *KAm + B4 LEVi; +B5 AGE;+

Bs PROF (+ B7 SIZE  + Eix

Model 1 Model 2
Koef. Nilai t Sig. Koef. Nilai t Sig.

ESGD -0.969 -1.51 **0.066 -1.579 -1.38 **0.085
KA 0.317 1.022 *0.113 0.108 0.26 0.397
ESGD KA - - - 0.812 0.64 0.261
LEV 0.108 2.10 **0.019 0.111 2.15  **%0,002
AGE 0.014 2.86  ***0,003 0.014 2.86  ***0.003
PROF 4.643 3,12 ***0.001 4.729 3.16  ***0.001
SIZE -0.274 -3.89  ***(.000 -0.275 -3.89  ***0.000
F Value 7,456 (sig 0,000) 6,432 (sig 0,000)

R Square 0,1709 0,1725

Definisi variabel:
FIRMV = Nilai Perusahaan dengan ukuran Tobin’sQ Score
ESGD = Pengungkapan ESG berdasarkan data pada situs BGK
= Kualitas Audit di mana 1 = KAP Big4 dan 0 = KAP Non Big4
PROF = Profitabilitas, yang diukur dengan Net Income/Total Assets
SIZE = Ukuran perusahaan, diukur dengan Ln (total aset)
LEV = Leverage, diukur dengan Total Debt/Total Equity
AGE = Umur perusahaan, yang dihitung dari tahun berdirinya perusahaan
*  Signifikan pada a=10%
**  Signifikan pada 0=5%
***  Signifikan pada a=1%

Hasil pengujian atas Hipotesis 1 penelitian ini ditunjukkan pada koefisien B1 pada Model
Penelitian 1. Penelitian ini memprediksi bahwa koefisien f1 akan positif, yang berarti bahwa
pengungkapan ESG memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari Tabel 2 di atas
dapat dilihat bahwa B1 menunjukkan angka negatif dan signifikan pada 0=5%. Dengan demikian,
Hipotesis 1 yang diajukan dalam penelitian ini DITOLAK.

Sementara itu, hasil pengujian atas Hipotesis 2 penelitian ini ditunjukkan pada koefisien
B3 pada Model Penelitian 2. Penelitian ini memprediksi bahwa koefisien 3 akan positif, yang
berarti bahwa kualitas audit dapat memperkuat pengaruh positif pengungkapan ESG terhadap nilai
perusahaan. Dari Tabel 2 di atas dapat dilihat bahwa 33 menunjukkan angka positif dan tetapi
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tidak signifikan. Dengan demikian, Hipotesis 2 yang diajukan dalam penelitian ini juga
DITOLAK.

Pengungkapan ESG memiliki dampak negatif terhadap nilai perusahaan. Bertolak belakang
dengan apa yang diajukan oleh peneliti. Namun, hasil ini telah selaras dengan penelitian yang
dilakukan oleh Saryadi et al., (2023) yang menyatakan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan karena meskipun ESG merupakan aspek yang penting, namun
para stakeholder belum melihat adanya nilai tambah yang penting bagi perusahaan yang
melakukan pengungkapan ESG dengan baik. Selain itu, penelitian ini juga sesuai pada hasil uji
oleh Sadiq et al., (2020) yang menyatakan bahwa pengungkapan ESG berhubungan negatif
terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan bahwa terdapat anggapan ketika nilai pengungkapan
ESG tinggi digunakan untuk menambahkan pengeluaran perusahaan, bukan untuk meningkatkan
nilai perusahaan.

Hal ini bisa disebabkan karena pada dasarnya tujuan perusahaan adalah untuk memberikan
kesejahteraan berupa kekayaan terhadap para invenstor. Kegiatan ESG bersifat diluar keuntungan
secara financial. Investor akan lebih tertarik dengan kegiatan yang dianggap dapat menambah
kekayaan atau bersifat menguntungkan. Selain itu, kegiatan ESG sendiri bersifat pengeluaran,
menambah beban. Investor akan berpikir ini merupakan kegiatan yang mahal dan merugikan.
Berakhir dengan investor tidak ingin melakukan investasi yang menjadi penyebab nilai perusahaan
akan turun (Prayogo et al., 2023)

Para stakeholder tidak menganggap bahwa pengungkapan ESG yang diungkapkan melalui
sustainability report ini tidak ada nilai tambah. Sehingga tidak ada willingness to pay. Survey
diadakan dengan target audience di Malaysia dengan pertanyaan kepada konsumen dalam hal
pembelian produk atau jasa, faktor apakah yang menjadi fokus utama dalam pemiliha? Survey
membuktikan bahwa 85% memilih produk atau jasa yang dibeli dengan mementingkan dari segi
harta dan kualitasnya. Sedangkan, hanya 3% dari konsumen yang dalam melakukan pemilihan
produk/jasa berdasarkan kegiatan corporate social responsibility (CSR) yang dilakukan oleh
perusahaan bersangkutan. Oleh karena itu, ketika perusahaan melakukan pengungkapan ESG,
tidak mutlak akan meningkatkan nilai perusahaan (Saryadi et al., 2023).

ESG sendiri merupakan program yang tergorong baru terlebihnya di Indonesia. Indonesia
masih secara progresif berusaha untuk menerapkan ESG di perusahaan. Oleh karena itu
pengungkapan ESG belum dapat menjadi kunci pertimbangan utama bagi masyarakat yang ingin
melakukan investasi. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa pengungkapan ESG tidak
berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan .(Kartika et al., 2023.). Hal ini menolak teori
signalling yang seharusnya investor mendapatkan sinyal positif untuk melakukan investasi
terhadap perusahaan yang melakukan pengungkapan ESG dengan baik, bertolak belakang dan
investor akan melihat ESG ini sebagai suatu hal yang merugikan secara financial karena
banyaknya pengeluaran yang harus dilakukan oleh perusahaan. Investor cenderung memiliki
pertimbangan tersendiri dalam memutuskan melakukan investasi pada suatu perusahaan, tidak
hanya semata-mata berfokus pada pengungkapan ESG yang dilakukan oleh perusahaan.

Hasil dari pengujian tambahan ini terbukti secara konsisten bahwa meskipun ESG dipecah
menjadi environmental disclosure, social disclosure, dan governance disclosure, tetap
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Yang diartikan ketika pengungkapan lingkungan,
sosial, dan tata kelola semakin meningkat makan nilai perusahaan akan semakin turun. Hasil
penelitian ini menolak penelitian yang dilakukan oleh Samy El-Deeb et al. (2023) yang meneliti
pengungkapan ESG dengan memecahnya menjadi 3 aspek environmental, social, governance.
Hasilnya baik pengungkapan lingkungan, sosial maupun tata kelola berpengaruh positif terhadap
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nilai perusahaan karena menarik investor untuk melakukan investasi terhadap perusahaan tersebut.
Penelitian ini juga bertolak belakang dengan penelitian yang dijalani oleh Shafira & Astuti (2024)
yang menyatakan bahwa pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola dapat memperkuat
pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan.

Pengungkapan lingkungan cenderung membutuhkan biaya operasional yang besar bagi
perusahaan Ketika perusahaan melakukan pengungkapan lingkungan, perusahaan harus
berinvestasi pada pencegahan kerusakkan lingkungan, mengganti teknologi yang ramah
lingkungan, atau pengelolaan limbah yang dihasilkan untuk meminimalkan dampak kerusakan
lingkungan. Ini membutuhkan biaya yang tinggi (Artamelia et al., 2021). Sama hal nya dengan
pengungkapan sosial. Untuk meningkatkan pengungkapan sosial, perusahaan perlu
memperhatikan masyarakat sekitar dan kesejahteraan para karyawan didalamnya. Untuk
memastikan kesejahteraan ini, Perusahaan perlu mengeluarkan biaya juga untuk menunjukkan
komitmennya terhadap masyarakat. Biaya operasional yang besar ini dapat mengurangi
keuntungan yang didapatkan para investor sehingga investor enggan untuk melakukan investasi.
Sementara, untuk pengungkapan tata kelola sendiri. Investor melihat bahwa pengungkapan tata
kelola yang dilakukan oleh perusahaan hanya sebagai pemenuhan syarat saja. Sehingga
pengungkapan tata kelola tidak berdampak pada kinerja perusahaan. Oleh karena itu, investor akan
cenderung mengabaikan faktor pengungkapan tata kelola dalam mempertimbangkan melakukan
investasi. Sehingga tidak ada dampak positif bagi nilai perusahaan (Suretno et al., 2022).

Hal ini berbanding terbalik dengan teori sinyal yang seharusnya pengungkapan ESG dapat
mengindikasikan sinyal positif untuk pemangku kepentingan, namun yang terjadi pengungkapan
ESG ini menjadi beban bagi para pemangku kepentingan sehingga ketika pemangku kepentingan
tidak jadi melakukan investasi akan mengurangi nilai perusahaannya. Pada dasarnya
pengungkapan ESG di Indonesia belum menjadi pertimbangan utama bagi para investor dalam
memutuskan melakukan investasi karena investor masih melihat ESG sebagai beban atau bukanlah
hal yang penting. Oleh karena itu pengungkapan lingkungan, pengungkapan sosial, pengungkapan
tata kelola berhubungan negatif terhadap nilai perusahaan.

Sementara itu, kualitas audit sebagai pemoderasi tidak berpengaruh terhadap hubungan
negatif pengungkapan ESG dengan nilai perusahaan. Hal ini tidak selaras dengan penelitian yang
dilakukan oleh Samy El-Deeb et al., (2023) yang menyatakan bahwa kualitas audit memperkuat
pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan.

Pengujian hipotesis yang sebelumnya telah dilakukan tidak bisa mendapatkan bukti
empiris terkait peranan kualitas audit sebagai pemoderasi hubungan pengungkapan ESG terhadap
nilai perusahaan. Hal ini tidak sama dengan teori agency yang seharusnya jasa auditor dengan
kualitas tinggi yang dinilai menggunakan big4 & non big4 dapat menambah keyakinan bagi para
pemangku kepentingannya terkait pengungkapan ESG dalam tata kelola karena keberhasilan
fungsi pengawasan auditor untuk menangani konflik agensi. Hasilnya menunjukkan bahwa dengan
kualitas audit yang tinggi, tidak mendukung para stakeholder untuk memutuskan berinvestasi pada
suatu perusahaan. Kualitas audit yang tinggi tidak bisa memberi keyakinan kepada pemangku
kepentingan untuk memutuskan melakukan investasi. Kualitas audit berfokus dalam penjaminan
informasi bersifat keuangan. Sedangkan, ESG adalah informasi non-keuangan. Oleh karena itu,
kualitas audit tidak menjadi penjamin pada transparansi yang dilakukan oleh perusahaan benar dan
akurat (Ciptaningsih & Cahyonowati, 2024).

Hasil penelitian ini menolak hasil uji yang dilakukan oleh Shafira & Astuti (2024) yang
menyatakan bahwa kualitas audit memiliki dalam pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai
perusahaan. Hal ini disebabkan kualitas audit yang tinggi seharusnya memberikan keyakinan
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terkait transparansi tata kelola yang dilakukan perusahaan. Namun, kualitas audit yang tinggi
ternyata tidak menjadi hal utama yang dapat meyakinkan para pemangku kepentingan dalam
berinvestasi. Para pemangku kepentingan akan ragu-ragu dalam berinvestasi. Ketika para
pemangku kepentingan ragu-ragu, ini akan menyebabkan nilai perusahaan tidak meningkat karena
pemangku kepentingan tidak berinvestasi (Shafira & Astuti, 2024).

Hasil pengujian tambahan yang memecah aspek ESG menjadi 3 bagian dan menguji
pengaruh pengaruh kualitas audit sebagai moderasi juga memberikan hasil yang konsisten. Tidak
bisa membuktikan secara empiris terkait pengaruh kualitas audit dalam memperkuat
pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian mengenai pengaruh kualitas audit
sebagai pemoderasi untuk aspek pengungkapan lingkungan, pengungkapan sosial, dan
pengungkapan tata kelola konsisten memberikan hasil tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini bertolak belakang dengan hasil uji oleh Ammar Zahid et al. (2022) yang
menyatakan bahwa kualitas audit berpengaruh negatif terhadap pengungkapan lingkungan,
pengungkapan sosial, dan pengungkapan tata kelola terhadap nilai perusahaan.

Hal ini menolak teori agensi. Yang seharusnya perusahaan dengan kualitas audit yang
tinggi dapat memberikan keyakinan bagi para pemangku kepentingan bahwa perusahaan benar-
benar menjalankan program ESG nya dengan benar, mengurangi informasi asimetri dengan
mengesampingkan kebutuhan pribadi agent . Meskipun kualitas audit yang tinggi meningkatkan
kredibilitas perusahaan namun, kualitas audit belum bisa meyakinkan investor untuk melakukan
investasi, dan juga belum meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan terkait transparansi
kegiatan ESG yang dilakukan oleh perusahaan. (Shafira & Astuti, 2024).

Jasa auditor sendiri berfokus pada menjamin kualitas informasi-informasi keuangan dari
suatu perusahaan (laporan keuangan). Sedangkan pengungkapan ESG merupakan pengungkapan
informasi yang tidak bersifat keuangan. Pengungkapan ESG disajikan pada laporan keberlanjutan
suatu perusahaan, terpisah dari informasi laporan keuangan. Untuk memberikan keyakinan
terhadap informasi non-keuangan, didapatkan jasa assurance yang spesifik bertugas untuk
memberikan jaminan pada laporan non-keuangan. Oleh karena itu, kualitas audit tidak
berpengaruh terhadap hubungan negatif antar pengungkapan environmental, social, governance
pada nilai perusahaan (Ciptaningsih & Cahyonowati, 2024).

5. IKHTISAR HASIL PENELITIAN DAN SIMPULAN

Penelitian ini menguji pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan.
Mendasarkan diri pada signalling theory dan agency theory, penelitian ini ingin melihat apakah
pengungkapan ESG sebagai bentuk diskresi oleh manajemen memang memberikan sinyal positif
kepada pasar sehingga nilai perusahaan akan meningkat. Juga, penelitian ingin menguji apakah
kualitas audit sebagai bentuk mekanisme tata kelola dapat memoderasi pengaruh pengungkapan
ESG terhadap nilai perusahaan.

Dalam pengujian hipotesis, penelitian ini menggunakan regresi linear berganda untuk
meregresikan Nilai Perusahaan (diukur dengan Tobin’sQ Score) terhadap pengungkapan ESG dan
interaksinya dengan Kualitas Audit, dengan menggunakan data tahun 2018-2022 untuk perusahaan
yang memiliki data ESG pada situs BGK yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (224 firm-
year).

Hasil pengujian dalam penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan ESG justru
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, penelitian ini tidak dapat
memberikan bukti empiris mengenai pengaruh moderasi kualitas audit terhadap pengaruh
pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan.
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