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ABSTRACT

The current study investigates the dynamics among Environmental, Social, and Governance (ESG)
disclosure, value and performance of the firm, incorporating audit quality and audit committee as
moderating factors. Panel data regression is utilized to analyze 455 observations from non-
financial firms listed on the Indonesia Stock Exchange over the 2017-2023 period. The sample is
filtered through purposive sampling based on some predetermined criteria. The results exhibit (1)
ESG disclosure failed to significantly affect firm value but negatively affect performance; (2) for
moderation analysis only the interaction between ESG disclosure and audit quality is significant,
while the rest is not significant. These findings advance the theoretical understanding of the role
of audit mechanisms in ESG contexts in Indonesia. This study's findings also offer valuable insights
for several stakeholders. Companies can leverage them to enhance the effectiveness of their ESG
reporting assurance mechanisms. Investors gain awareness of the limitations in current internal
assurance practices that affect the credibility of ESG disclosures. For policymakers, the results
highlight the importance of refining audit functions within the ESG reporting framework through
regulatory measures to better support corporate value creation.
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PENDAHULUAN

Nilai dan kinerja perusahaan semakin menjadi perhatian utama dalam dunia bisnis modern,
dengan keberlanjutan sebagai elemen krusial yang mendukung pertumbuhan jangka panjang
(Effendi, 2025; Pratama & Prasetio, 2026; Rahman et al., 2023). Banyak perusahaan
mempertimbangkan dan mengintegrasikan inisiasi Environmental, Social, and Governance (ESG)
dalam strategi bisnisnya (Amoah & Eweje, 2022; Pham et al., 2024), yang memicu peningkatan
pelaporan non-finansial perusahaan sebagai salah satu bentuk implementasi keberlanjutan
(Alkhawaja et al., 2023; Gillan et al., 2021). Garcia et al. (2017) menyatakan jika perusahaan
mengabaikan ESG berpotensi menurunkan kepercayaan pemangku kepentingan dan menyebabkan
hilangnya daya tarik bagi investor. Praktik dan pengungkapan ESG terbukti memberikan manfaat
jangka panjang (Arrive et al., 2019), meningkatkan keunggulan kompetitif (Chen, 2022), dan
peningkatan reputasi entitas (Das et al., 2023; Quintana-Garcia et al., 2022), yang turut berdampak
positif pada nilai perusahaan (Seok et al., 2024) dan kinerja perusahaan (Veeravel et al., 2024).

Studi terkait ESG, nilai perusahaan dan kinerja telah menarik banyak atensi akademisi yang
menyebabkan temuan empiris yang beragam dan tidak konsisten. Sejumlah besar peneliti
menemukan dampak positif ESG terhadap nilai perusahaan (El-Deeb et al., 2023; Fuadah et al.,
2022; Qureshi et al., 2020) dan kinerja perusahaan (Ho et al., 2024; Maji & Lohia, 2023; Veeravel
et al., 2024). Beberapa peneliti lain mendokumentasikan dampak negatif ESG terhadap nilai
perusahaan (Asteriou et al., 2024; Harabida et al., 2022) dan kinerja perusahaan (Ruan & Liu, 2021;
Shahbaz et al., 2020; Uyar et al., 2020). Temuan yang inkonklusif dari penelitian sebelumnya
disebabkan oleh kurangnya eksplorasi terhadap ESG, termasuk ketiga dimensinya, baik dari aspek
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akuntansi maupun pasar, terutama di negara-negara berkembang (Carnini Pulino et al., 2022;
Oktavia et al., 2026; Paolone et al., 2022). Kesimpulannya, studi dinamika ESG, nilai dan kinerja
perusahaan pada konteks negara berkembang menjadi kebutuhan saat ini, mengingat masih
minimnya eksplorasi topik ini (Johnson, 2020).

Penelitian sebelumnya juga cenderung berfokus pada hubungan langsung antara ESG terhadap
nilai dan kinerja perusahaan (Cho et al., 2019), namun mengabaikan faktor lainnya. Studi terdahulu
memicu terjadinya temuan yang inkonlusif sehingga banyak peneliti menyarankan untuk
menyelidiki kembali hubungan dengan menambahkan variabel pemoderasi (Rahman & Zahid,
2021; Zhou et al., 2022). Studi ini mengeksplorasi peran kualitas dan komite audit dalam
memoderasi pengungkapan ESG-nilai dan kinerja perusahaan, karena kedua mekanisme ini mampu
meningkatkan transparansi, akuntabilitas, dan kredibilitas pengungkapan ESG (Fuadah et al., 2022;
El-Deeb et al., 2023). Kualitas audit memastikan keakuratan laporan (Kaawaase et al., 2021) serta
mengurangi asimetri informasi (Salehi et al., 2019), sementara itu komite audit mengawasi
kepatuhan terhadap standar pelaporan (Appuhami & Tashakor, 2017), termasuk dalam
pengungkapan ESG. Studi ini mengakomodasi celah studi sebelumnya dengan menyelidiki
dinamika hubungan ESG dengan mengintegrasikan mekanisme audit internal dan eksternal dalam
satu model (kualitasa audit dan komite audit) sebagai pemoderasi di negara berkembang, khususnya
Indonesia yang mana kesadaran terhadap ESG terus meningkat seiring tuntutan pemangku
kepentingan terhadap transparansi dan akuntabilitas perusahaan (Cordova et al., 2021; Moloi &
Marwala, 2020). Untuk mengatasi masalah endogenitas studi ini juga melakukan uji 2SLS dan
menguji kekokohan hasil studi utama.

Secara khusus, studi ini didasarkan pada dua teori penting yakni stakeholder theory dan agency
theory. Stakeholder theory menyatakan bahwa terdapat beragam pihak yang kepentingannya perlu
diakomodasi oleh perusahaan. Pengungkapan ESG merupakan instrumen kuantitatif yang
mencerminkan kepuasan pemangku kepentingan yang dapat meningkatkan kepercayaan (Wu & Li,
2023), sehingga nilai dan kinerja perusahaan juga turut tumbuh (Olsen et al., 2021; Qureshi et al.,
2020). Sementara itu, agency theory menyoroti asimetri kepentingan prinsipal dan agen yang
berdampak negatif pada nilai dan kinerja perusahaan (Carnini Pulino et al., 2022; Rahi et al., 2022).
Dalam konteks ESG, penurunan asimetri informasi, peningkatan akuntabilitas manajemen,
efisiensi investasi dan keberlanjutan perusahaan menjadi konsekuensi logis atas perbaikan praktik
pengawasan dari mekanisme audit internal dan eksternal (Wang et al., 2024).

Studi ini menguji dinamika pengungkapan ESG, nilai perusahaan dan kinerja keuangan entitas
sektor non-keuangan. Sampel diperoleh dari database Bloomberg dan pengumpulan data secara
mandiri, kemudian disaring menggunakan teknik purposive sampling. STATA 14 menjadi alat
analisis data penelitian. Temuan studi ini adalah sebagai berikut: (1) pengungkapan ESG gagal
memengaruhi nilai perusahaan dan dan kinerja perusahaan dengan proksi EBIT secara signifikan,
namun memengaruhi kinerja perusahaan yang diproksikan dengan ROA secara negatif dan
signifikan; (2) efek moderasi hanya signifikan untuk interaksi antara pengungkapan ESG dan
kualitas audit, sedangkan interaksi moderasi yang lain tidak signifikan. Studi ini berkontribusi pada
pengembangan literatur mengenai ESG, nilai, dan kinerja perusahaan, khususnya melalui analisis
peran moderasi mekanisme audit internal dan eksternal. Temuan studi mencerminkan rendahnya
relevansi konsep ESG di mata investor dan pemangku kepentingan, khususnya di negara
berkembang. Perusahaan sektor non-keuangan serta pemerintah di Indonesia perlu meninjau
kembali posisi strategis ESG dalam mendorong penciptaan nilai dan peningkatan kinerja
perusahaan melalui perbaikan praktik implementasi, pelaporan, dan kebijakan keberlanjutan.

STUDI LITERATUR

Stakeholder Theory

Stakeholder theory menjelaskan gagasan terkait perusahaan perlu menyeimbangkan prioritas
dari stakeholder internal dan eksternal untuk meraih kesuksesan dan mempertahankan goin concern
perusahaan (Freeman, 1984). Strategi bisnis berkelanjutan memerlukan fondasi teoretis yang kuat,
dengan stakeholder theory memainkan peran sentral dalam konteks ESG sebagai landasan
pengungkapan keberlanjutan guna menjawab tuntutan transparansi dan akuntabilitas dari para
pemangku kepentingan (Amoah & Eweje, 2022). Krisis global, permasalahan sosial, dan pandemi
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COVID-19 semakin mendorong adopsi ESG sebagai strategi bisnis yang berkelanjutan (Pham et
al., 2024; Ruan & Liu, 2021). Seiring meningkatnya perhatian terhadap isu keberlanjutan,
pengungkapan ESG berperan dalam menciptakan nilai, meningkatkan reputasi, menarik investor,
dan memperbaiki kinerja keuangan (Alsayegh et al., 2020). Pengungkapan ESG juga dipandang
sebagai indikator terukur yang mencerminkan kepuasan pemangku kepentingan serta memberikan
keunggulan kompetitif melalui pengurangan risiko bisnis (Birindelli et al., 2018). Pendekatan yang
berorientasi pada pemangku kepentingan berperan dalam memperkuat hubungan eksternal dan
menciptakan fondasi yang stabil bagi pertumbuhan bisnis yang berkelanjutan (Wu & Li, 2023).
Kerangka teori ini menjelaskan bagaimana pengungkapan ESG menjadi sarana bagi perusahaan
untuk menunjukkan komitmen keberlanjutan dan sarana akomodasi seluruh kepentingan pemangku
kepentingan. Implikasinya perusahaan akan menerima perbaikan reputasi yang turut meningkatkan
nilai dan kinerja perusahan. Inisiatif keberlanjutan ESG namun memerlukan waktu lama untuk
berdampak pada finansial (Aydogmus et al., 2022), sehingga menimbulkan biaya tambahan yang
menekan profitabilitas (Ruan & Liu, 2021) sekaligus mengurangi efisiensi dan laba perusahaan
(Alareeni & Hamdan, 2020; Siegrist et al., 2020).

Agency Theory

Agency theory menyatakan bagaimana manajer, sebagai agen, sering kali mengejar
kepentingan pribadi yang dapat merugikan prinsipal (Jensen & Meckling, 1976), terutama dalam
konteks ESG. ESG dapat dimanfaatkan untuk menutupi praktik manajemen laba atau membangun
reputasi pribadi, bukan untuk keberlanjutan jangka panjang (Martinez-Ferrero et al., 2016). Selain
itu, keterlibatan ESG, seperti investasi dalam inisiatif lingkungan, berpotensi memperbesar beban
finansial yang ditanggung perusahaan dan mengakibatkan penurunan profitabilitas (Bagh et al.,
2024). Kualitas audit dalam hal ini berfungsi untuk memastikan transparansi, mengurangi
manipulasi laporan keuangan, dan menekan perilaku oportunistik (Agyei-Mensah, 2019; Kuzey et
al., 2023). Komite audit juga mengawasi implementasi ESG agar berdampak positif bagi nilai dan
kinerja perusahaan secara berkelanjutan (Dewi & Monalisa, 2016). Mekanisme audit internal dan
eksternal ini dijustifikasi oleh agency theory sebagai metode perusahaan untuk meningkatkan
praktik ESG dan mengurangi kemungkinan greenwashing. Dengan demikian, kualitas audit yang
tinggi dan pengawasan efektif dari komite audit dapat memoderasi pengaruh ESG dengan nilai dan
kinerja perusahaan secara optimal.

Pengungkapan ESG dan Nilai Perusahaan

Mengoptimalkan nilai perusahaan merupakan tujuan inti dari perusahaan selain mendapatkan
laba yang tinggi (Qureshi et al., 2020). Perusahaan dapat menonjol dari pesaing dengan memiliki
skor ESG tinggi, yang memungkinkan mereka memasuki pasar baru dan menarik pelanggan yang
mengutamakan keberlanjutan. Meskipun pengungkapan ESG tidak bersifat wajib, penerapan
prinsip ESG turut berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan, yang pada gilirannya
memperkuat posisi keuangan perusahaan (Raghavan, 2022). Pengungkapan yang efektif terkait
ESG diyakini dapat mendukung perusahaan secara jangka panjang dalam meningkatkan valuasi
entitas (PWC, 2024). Melalui perspektif stakeholder theory, pelaporan ESG menjadi media bagi
perusahaan untuk menunjukkan komitmen mereka pada upaya memfasilitasi kepentingan seluruh
stakeholder. Secara empiris, penelitian menunjukkan bahwa skor ESG dapat mendorong
transparansi, meningkatkan kepercayaan investor, dan memperkuat daya saing (Aydogmus et al.,
2022; Seok et al., 2024), yang mendorong valuasi perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis penelitian
dirumuskan sebagai berikut:
H1: Pengungkapan ESG berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengungkapan ESG dan Kinerja Perusahaan

Keberlanjutan kini menjadi faktor kunci dalam menilai kinerja perusahaan, yang mana integrasi
ESG memperkuat daya saing, stabilitas keuangan, dan nilai jangka panjang (Dahal et al., 2024).
Meskipun dampak ESG terhadap profitabilitas bervariasi, integrasi yang optimal dapat
meningkatkan keunggulan kompetitif, loyalitas pelanggan, dan stabilitas keuangan (Zhou et al.,
2022). ESG sering dikaitkan dengan peningkatan kinerja perusahaan. Secara positif, beberapa
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perusahaan memperoleh manfaat melalui efisiensi operasional, pengurangan risiko, dan daya tarik
bagi investor yang mendorong pertumbuhan finansial (Brogi & Lagasio, 2019). Agarwal & Rastogi
(2025) mendokumentasikan bahwa pelaporan ESG mampu meningkatkan kinerja operasional dan
keuangan perusahaan sektor non-keuangan di India. Studi lain mencatat hal yang sama terkait
bagaimana pelaporan ESG berpengaruh pada berbagai sektor, baik dari negara maju ataupun
berkembang (Almulhim & Metwally, 2025; Alodat & Hao, 2025; Dasilas & Karanovi¢, 2025; Maji
& Tiwari, 2025). Mengacu pada statemen sebelumnya, maka hipotesis kedua adalah sebagai
berikut:

H2: Pengungkapan ESG berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.

Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai dan Kinerja Perusahaan Dimoderasi Kualitas
Audit

Kualitas audit berperan penting sebagai pemoderasi dinamika pengungkapan ESG dan nilai
serta kinerja perusahaan. Mengacu pada agency theory, audit membantu mengurangi kesenjangan
informasi, menekan perilaku oportunistik, dan meningkatkan transparansi pengungkapan ESG
(Agyei-Mensah, 2019). Audit berkualitas tinggi memungkinkan auditor mendeteksi serta
mengungkapkan kesalahan dalam laporan keuangan, meningkatkan akurasi serta kredibilitas
informasi bagi pemangku kepentingan (Dewi & Monalisa, 2016). Perusahaan yang diaudit oleh
firma besar seperti Big 4 cenderung memiliki audit lebih baik, yang mendukung kinerja keuangan
serta pengungkapan ESG yang lebih kredibel (Bacha et al., 2021). Adanya audit yang ketat dapat
meningkatkan keyakinan investor atas informasi ESG, yang pada akhirnya meningkatkan nilai dan
kinerja perusahaan. Sebaliknya, kualitas audit yang rendah dapat melemahkan dampak ESG karena
investor lebih skeptis terhadap informasi yang kurang diverifikasi. Audit berkualitas tinggi tidak
hanya berfungsi sebagai mekanisme kontrol dalam pelaporan ESG, tetapi juga sebagai faktor yang
memperkuat atau memperlemah ESG terhadap nilai dan kinerja perusahaan sehingga hipotesis
ketiga adalah sebagai berikut:
H3a: Pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan dimoderasi kualitas audit.
H3b: Pengaruh pengungkapan ESG terhadap kinerja perusahaan dimoderasi kualitas audit.

Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai dan Kinerja Perusahaan Dimoderasi Komite
Audit

Komite audit berfungsi sebagai mekanisme pengawasan dari manajemen puncak atas praktik
pengungkapan ESG agar sesuai dengan standar dan praktik terbaik. Pengawasan ini berkontribusi
pada daya ungkit nilai dan kinerja perusahaan (Kim et al., 2018). Agency theory menekankan bahwa
efek negatif dari asimetri informasi dan perilaku oportunistik manajer dapat dimitigasi dengan
adanya peran monitoring dari komite audit (Jensen & Meckling, 1976; Maulana et al., 2025).
Komite audit bertanggung jawab atas pelaporan keuangan dan non-keuangan, memastikan
kepatuhan terhadap prinsip akuntansi, serta melakukan audit independen (Djadandg et al., 2018).
Pengawasan yang efektif terhadap ESG meningkatkan transparansi laporan keuangan dan
memperkuat kepercayaan investor terhadap kredibilitas perusahaan (Biger & Feneir, 2019).
Dengan mengawasi implementasi ESG, komite audit berkontribusi pada peningkatan efisiensi dan
akuntabilitas dalam tata kelola perusahaan, yang pada akhirnya memperkuat hubungan positif
antara ESG dengan nilai dan kinerja perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis yang dirumuskan dalam
penelitian ini adalah:
H4a: Pengaruh pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan dimoderasi komite audit.
H4b: Pengaruh pengungkapan ESG terhadap kinerja perusahaan dimoderasi komite audit.
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Berdasarkan gagasan tersebut, sebuah model penelitian digambarkan pada Gambar 1.

Nilai
ry Perusahaan
Pengungkapan i
ESG Ay !
Do ' Kinerja
[ 1 A
Lo L Perusahaan
Kualitas Komite
Audit Audit

Gambar 1. Model Penelitian

METODE

Data dan Sampel

Studi ini menggunakan seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dengan periode pengamatan dari tahun 2017-2023. Sampel studi disaring menggunakan kriteria
tertentu (purposive sampling) yang prosesnya dipaparkan pada Tabel 1. Indonesia dipilih sebagai
sampel karena dinamika IHSG yang mengalami fluktuasi signifikan dalam beberapa tahun terakhir,
mencerminkan kondisi pasar yang rentan terhadap berbagai faktor eksternal. Penurunan IHSG yang
terus berlanjut hingga 2024 dan 2025 semakin menunjukkan meningkatnya sensitivitas pasar
terhadap isu-isu ekonomi, regulasi, dan keberlanjutan. Kemudian, sektor keuangan dikecualikan
karena memiliki peraturan dan standar akuntansi khusus. Periode 2017-2023 dipilih karena
mencakup tujuh tahun sejak diterbitkannya POJK No. 51/2017, yang mendorong penerapan ESG
di Indonesia. Hal ini memungkinkan analisis dampak regulasi terhadap nilai dan kinerja perusahaan
di BEI. Data dikumpulkan dari beberapa sumber seperti basis data Bloomberg, laporan keuangan
dan laporan tahunan dari situs resmi perusahaan yang diobservasi.

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel

No Kriteria Total
1. Perusahaan yang tercatat di BEI tahun 2017 - 2023 954
2. Perusahaan yang skor ESG-nya tidak tersedia pada basis data Bloomberg (769)
3. Perusahaan yang merupakan sektor keuangan (120)

Jumlah Sampel 65
Jumlah Observasi (7 tahun) 455

Variabel dan Pengukuran
Tabel 2 merinci seluruh jenis variabel, definisi, pengukuran dan dari mana rasio atau
pengukuran diadopsi.

Tabel 2. Ringkasan Variabel Penelitian

Je.nls Definisi Variabel Pengukuran Referensi
Variabel

Variabel Nilai Perusahaan: Nilai Tobin’s Q = Nilai Pasar Atan et al. (2018),

Dependen  yang mencerminkan  Ekuitas + Total Aydogmus et al. (2022)
seberapa tinggi Liabilitas/Total Aset dan Seok et al. (2024)
perusahaan tersebut dinilai
oleh pasar.
Kinerja Perusahaan: ROA = Laba Bersih x Carnini Pulino et al.
Indikator kinerja berbasis 100%/Total Aset (2022) dan Veeravel et
akuntansi yang al. (2024)
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p,wner

AL AKUNTANS

Jepls Definisi Variabel Pengukuran Referensi
Variabel
mencerminkan  efisiensi
entitas dalam
memberdayakan seluruh
aset yang dimiliki untuk
menghasilkan pendapatan
(Buallay, 2019)
Variabel Pengungkapan ESG yang Pengungkapan ESG diukur Albitar et al. (2020),
Independen merupakan praktik dengan melihat skor ESG  Veeravel et al. (2024)
keberlanjutan untuk yang dipublikasikan pada dan Zhang et al. (2023)
melaporkan inisiatif basis data Bloomberg yang
perusahaan dalam konteks mencerminkan tiga pilar:
lingkungan, sosial dan tata lingkungan, sosial, dan tata
kelola kelola, serta gabungan
ketiganya.  Skor ESG
berkisar dari 0,1 hingga
100.
Variabel Kualitas Audit: Tingkat Kualitas audit diukur Zahid et al. (2022)
Moderasi efektivitas ~ pengawasan dengan menggunakan
eksternal yang mendukung variabel — dummy. Jika
kejelasan dan kredibilitas perusahaan diaudit oleh
pengungkapan keuangan kantor akuntan publik Big
dan non-keuangan 4 (PwC, Deloitte, EY, or
perusahaan. KPMG) maka  akan
diberikan skor 1,
sebaliknya jika perusahaan
diaudit oleh KAP non Big
4 maka akan diberikan
skor 0.
Komite Audit: Entitas Komite audit diukur Biger & Feneir (2019)
pengawas internal yang dengan dua proksi, yaitu dan Fuadah et al. (2022)
bertanggung jawab untuk (1) jumlah anggota komite
menjaga transparansi, audit yang dinilai dari
akuntabilitas, dan kualitas jumlah anggota yang dapat
laporan keuangan dannon- dilihat pada  laporan
keuangan perusahaan. tahunan dan (2) frekuensi
rapat komite audit yang
diukur dengan menghitung
jumlah rapat yang
dilakukan oleh komite
audit selama setahun dan
dilaporkan pada laporan
tahunan.
Variabel Ukuran Perusahaan: Nilai Logaritma dari Total Alsayegh et al. (2020),
Kontrol Ukuran suatu perusahaan, Aset Hasan et al. (2022) dan
yang mencerminkan Maji & Lohia (2023)
kapasitas aset  yang
dimiliki.
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Jef“s Definisi Variabel Pengukuran Referensi
Variabel
Leverage: Rasio utang Total Liabilitas/Total Aset Hasan et al. (2022) dan
terhadap  aset, yang Maji & Lohia (2023)
mencerminkan
kemampuan liabilitas
dalam  mendanai  aset
perusahaan.
Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan pendekatan data panel sebagai metode analisis utama. Data panel
merupakan bentuk data longitudinal, sangat umum digunakan dalam riset keuangan untuk
mengeksplorasi perilaku dan respon perusahaan (Okafor et al., 2021). Dalam analisis data panel,
terdapat tiga pendekatan model yang sering digunakan, yaitu fixed effect, random effect, dan mixed
effect. Pemilihan model yang paling sesuai dalam studi ini ditentukan berdasarkan hasil uji
diagnostik, seperti uji Chow, Hausman, and Breusch—Pagan (LM-test). Dalam penelitian ini, kami
mengadopsi pendekatan ekonometrik yang diuraikan oleh Torres-Reyna (2010) sebagai referensi
untuk melakukan analisis data panel dengan menggunakan Stata versi 14. Tes diagnostik dilakukan
untuk mengidentifikasi model yang paling tepat yang mewakili hubungan antar variabel. Merujuk
pada hipotesis yang dikembangkan, tiga model regresi dirumuskan secara independen, masing-
masing mencakup variabel dependen dan variabel penjelas (independen, moderasi dan kontrol)
sebagai berikut:

Model 1:

TobinsQi,t = a + Bi1 ESGi,t + 2 AQi,t + B3 ESGi,t*AQ + p4 ACSi,t + S ESGi,t*ACS + 6 ACMi,t
+ B7 ESGi,t*ACM + B8 FSi,t + p9 LVit + ¢

Model 2:

ROAit= o+ Bi ESGit + B2 AQi,t + B3 ESGi,t*AQ + B4 ACSi,t + B5 ESGi,t*ACS + 6 ACMi,t
+ B7 ESGi,t*ACM + B8 FSi,t + B9 LVit +¢

Model 3:

EBITi,t = o + B ESGi,t + B2 AQi,t + B3 ESGi,t*AQ + p4 ACSi,t + B5 ESGi,t*ACS + 6 ACMi,t
+ B7 ESGi,t*ACM + B8 FSi,t + B9 LVit + ¢

Keterangan:

TobinsQi,t = Nilai perusahaan pada perusahaan i di tahun t

ROAI,t dan EBITi,t = Kinerja perusahaan pada perusahaan i di tahun t

ESGi,t = Skor pengungkapan ESG pada perusahaan i di tahun t

AQi,t = Kualitas audit pada perusahaan i di tahun t

ESGi,t*AQ = Interaksi skor pengungkapan ESG dan kualitas audit pada perusahaan i

di tahun t

ACSi,t = Jumlah anggota komite audit pada perusahaan i di tahun t

ESGi,t*ACS = Interaksi skor pengungkapan ESG dan jumlah anggota komite audit pada
perusahaan i di tahun t

ACM = Intensitas rapat komite audit pada perusahaan i di tahun t

ESGit*ACM = Interaksi skor pengungkapan ESG dan intensitas rapat komite audit pada
perusahaan i di tahun t

FSi,t = Ukuran perusahaan pada perusahaan i di tahun t

LVit = Leverage pada perusahaan i di tahun t

HASIL
Statistik Deskriptif

Tabel 3 menyajikan hasil perhitungan statistik deskriptif seluruh variabel penelitian. Tabel 3
memaparkan karakteristik deskriptif dari seluruh variabel yang mencakup ukuran pemusatan dan
ukuran penyebaran data. Nilai rata-rata Tobin’s Q adalah 1,891, maksimum 43,387, dan minimum
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0,305. Nilai ini mengindikasikan tingginya ekspektasi investor atas kemungkinan bertumbuh
perusahaan di masa mendatang yang ditandai dengan dominasi nilai pasar atas nilai buku aset. ROA
memiliki nilai minimum -0,697, maksimum 0,557, dan rata-rata 0,055 mencerminkan bahwa
sebagian besar perusahaan dalam sampel memiliki profitabilitas yang rendah, dengan beberapa
mengalami kerugian, sementara sebagian lainnya mampu menghasilkan pengembalian yang cukup
tinggi dari asetnya. Nilai rata-rata pengungkapa ESG adalah 42,571 dengan nilai minimum 16,550
dan maksimum 74,850. Nilai ini mencerminkan tingkat pengungkapan ESG yang cukup bervariasi
antar perusahaan. Deviasi standar sebesar 11,926 menunjukkan adanya sebaran data yang cukup
tinggi relatif atas rata-rata, menandakan bahwa meskipun sebagian perusahaan menunjukkan
komitmen tinggi terhadap pengungkapan ESG, masih terdapat perusahaan lain dengan tingkat
pengungkapan yang jauh lebih rendah. Variabel kontrol menunjukkan bahwa FS memiliki rata-rata
mendekati nol dengan sebaran data yang moderat, sedangkan LV memiliki rata-rata 0,513 dan
berada dalam rentang yang wajar, mencerminkan variasi struktur pendanaan antar perusahaan.

Tabel 3. Analisis Statistik Deskriptif
N Rata-Rata  Maksimum Minimum Std. Dev.

Tobin’s Q 455 1,891 43,387 0,305 2,891
ROA 455 0,055 0,557 —-0,697 0,095
EBIT 455 28,204 31,834 23,708 1,502
ESG 455 42,571 74,850 16,550 11,926
FS 455 0 2,810 -3,717 1,165
LV 455 0,513 2,471 0,081 0,264

Tabel 4. Matriks Korelasi Pearson

Tobin’s Q ROA ESG FS LV
Tobin’s Q 1,0000
ROA 1,0000
ESG 0,0506 0,0942  1,0000
FS -0,1008 -0,0462  0,2930  1,0000
LV -0,0482 -0,4080 -0,0028  0,1282 1,0000

Sebelum pengujian regresi panel, analisis korelasi memeriksa hubungan antarvariabel. Tabel 4
menunjukkan korelasi yang lemah antara pengungkapan ESG dan variabel dependen, yaitu Tobin’s
Q (r = 0,0506) dan ROA (r = 0,0942), yang mengindikasikan bahwa hubungan tersebut
kemungkinan non-linear dan memerlukan pengujian lebih lanjut melalui analisis regresi.

Pengujian Hipotesis

Pengujian spesifikasi model dilakukan untuk mengidentifikasi estimator paling tepat untuk
setiap persamaan. Hasilnya menunjukkan bahwa model random effect adalah spesifikasi yang
menjadi preferensi untuk menguji dinamika antara pengungkapan ESG, nilai dan kinerja
perusahaan. Tabel 5 memaparkan hasil regresi panel yang memberikan bukti ketidakmampuan
pengungkapan ESG untuk memengaruhi secara signifikan nilai perusahaan ( = 0,0008, p =0,679);
oleh karena itu, H1 ditolak. Sebaliknya, pengungkapan ESG memengaruhi kinerja perusahaan pada
tingkat 10% secara negatif dan signifikan ( = -0,0010, p = 0,068). Dengan demikian, H2 ditolak
karena arah hubungan tersebut tidak konsisten dengan hipotesis yang diajukan.

Pengujian moderasi mekanisme pengawasan menghasilkan temuan yang beragam. Kualitas
audit tidak terbukti sebagai pemoderasi dinamika pengungkapan ESG dan nilai perusahaan.
Interaksi menggunakan auditor Big 4 sebagai proksi untuk kualitas audit tidak signifikan (f = -
0,0053, p = 0,832), yang menyebabkan penolakan H3a. Sebaliknya, pada pengujian model 2,
kualitas audit yang diproksikan oleh auditor Big 4 ditemukan memoderasi hubungan antara
pengungkapan ESG dan kinerja Perusahaan, yang artinya hipotesis H3b diterima. Sementara itu,
komite audit, yang diproksikan oleh ukuran komite audit dan frekuensi rapat komite audit, tidak
menghasilkan efek moderasi yang signifikan baik pada nilai perusahaan maupun kinerja
perusahaan. Hasil pengujian model 1 menunjukkan koefisien masing-masing sebesar § = -0,0053
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(p =0,819) dan f =0,0000 (p = 0,978). Pada model 2 koefisiennya sebesar = -0,0001 (p = 0,802)
dan  =0,0000 (p = 0,251), masing-masing. Oleh karena itu, H4a dan H4b ditolak.

Pengujian untuk variabel kontrol juga menunjukkan efek yang beragam. Ukuran perusahaan
berpengaruh negatif dengan nilai perusahaan (f = -0,0002, p = 0,007), tetapi tidak memiliki efek
signifikan pada ROA. Sementara itu, /everage memiliki efek positif tetapi tidak signifikan pada
nilai perusahaan, sedangkan pengaruhnya negatif terhadap kinerja perusahaan (f = -0,1481, p =
0,000).

Tabel 5. Hasil Pengujian Hipotesis

Variabel Model 1 Model 2
Koefisien p-value Koefisien p-value

ESDG 0,0082 0,679 -0,0010 0,068*
AQ 1,5307 0,206 -0,0216 0,540
AQ*ESG -0,0076 0,765 0,0013 0,076*
Cen ACS 0,2565 0,827 -0,0153 0,647
Cen ACS*ESG -0,0053 0,819 0,0001 0,802
Cen ACM -0,0072 0,909 -0,0020 0,261
Cen ACM*ESG -0,0000 0,978 0,0000 0,251
Cen FS -0,0002 0,007*** 0,0000 0,802
LV 0,4270 0,583 -0,1481 0,000%***
Adjusted R Square 0,0075 0,0554

Keterangan: * p <0,10; ** p <0,05; *** p <0,01

Robustness Test

Untuk menguji kekokohan temuan (robustness test), penelitian ini mengganti ROA dengan
EBIT sebagai proksi alternatif kinerja perusahaan, yang lebih mencerminkan profitabilitas
operasional (Huber & Hirsch, 2017). Tabel 6 mengindikasikan adanya temuan bahwa
pengungkapan ESG tidak secara signifikan memengaruhi kinerja Perusahaan dengan proksi EBIT
(B =0,0132; p=0,871), berbeda dengan model ROA utama yang mana ESG memiliki pengaruh
negatif dan signifikan. Temuan empiris ini mengisyaratkan implementasi ESG di pasar negara
berkembang yang masih bersifat simbolis dan belum meningkatkan profitabilitas operasional
secara nyata (Arvidsson, 2014). Moderasi kualitas audit menjadi tidak signifikan untuk EBIT (p =
0,814) dan menunjukkan pengaruh yang lebih kuat pada laba berbasis akuntansi dibandingkan
profitabilitas operasional (Abu Afifa et al., 2023). Moderasi komite audit (ACSM dan ACMM)
juga tidak signifikan untuk EBIT, mencerminkan efektivitas pengawasan internal dari komite audit
yang terbatas dalam mendukung hasil kinerja ESG dan lebih berfokus pada kinerja finansial.

Tabel 6. Robustness Test

Variabel Koefisien p-value
ESDG 0,0085 0,341
AQ 0,8436 0,305
AQ*ESG -0,0032 0,786
Cen ACS 0,2705 0,509
Cen_ACS*ESG -0,0057 0,483
Cen ACM 0,0073 0,852
Cen ACM*ESG -0,0004 0,541
Cen_FS 0,0000 0,392
LV -0,2780 0,271

Keterangan: * p <0,10; ** p <0,05; *** p <0,01

Studi ini juga melakukan pengujian tambahan untuk mendeteksi potensi endogenitas pada
model penelitian. Two-Stage Least Squares (2SLS) regression dipilih sebagai uji untuk mendeteksi
ada atau tidaknya masalah endogenitas pada model regresi penelitian mengacu pada Gartia et al.
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(2024) dengan instrumen pengujian /ag pengungkapan ESG. Tabel 7 memaparkan hasil uji 2SLS
untuk tiga model berbeda, mulai dari model pertama dengan dependen nilai perusahaan (Tobin’s
Q), model kedua dengan dependen kinerja perusahaan (ROA) dan model ketiga dengan dependen
kinerja perusahaan yang diproksikan dengan EBIT. Temuan studi dengan regresi dasar (baseline)
dan regresi 2SLS menghasilkan temuan yang berbeda pada beberapa efek pengujian. Di sisi lain,
pengujian endogenitas mengacu pada 2SLS dilihat pada nilai Durbin Score Test dan Wu-Hausman
Test. Hasil pengujian menunjukkan nilai probabilitas masing-masing Durbin Score Test dan Wu-
Hausman pada ketiga model lebih besar5% atau 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa ketiga model
tidak mengalami masalah endogenitas.

Tabel 7. Uji Endogenitas (2SLS)

Variabel Tobin’s Q ROA EBIT
Koefisien p-value Koefisien p-value Koefisien p-value
ESDG 20,0665 0,537 0,0003 0938  -0,0252 0,506
AQ -0,2649 0,827  -0,0735  0,046%*  -13431 0,002%**
AQ*ESG 0,0293 0,279 0,0026  0,001%**  0,0447  0,000%**
Cen ACS _1,4423 0,420 0,0101 0,853 0,1304 0.836
Cen ACS*ESG 0,0323 0350  -0,0002 0876 0,0011 0,929
Cen ACM 0,1225 0,102 0,0009 0,674  -0,0134 0,612
Cen ACM*ESG  -0,0032  0,057*  -0,0000 0,501  -0,0002 0,797
Cen FS 03507 0,008*** _0,0032 0,423 0,8987  0,000%**
LV 00726  0,025%*  -0,1224  0,000%**  -0.0369 0,849
Durbin Score 0,8118 0,1295 0,5006
Test
Wu-Hausman 0,8206 0,1385 0,5161
Test

Keterangan: * p < 0,10; ** p <0,05; *** p < 0,01

PEMBAHASAN
Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Nilai Perusahaan

Temuan empiris mengungkapkan kegagalan pengungkapan ESG untuk berdampak secara
signifikan pada nilai perusahaan, sehingga H1 ditolak. Temuan ini diperkuat oleh Behl et al. (2022),
Maccarrone et al. (2023) dan Zahid et al. (2022), yang menekankan bahwa ESG belum sepenuhnya
menjadi pendorong utama nilai perusahaan karena sifatnya yang jangka panjang dan kurangnya
refleksi dalam respons pasar (Fatemi et al., 2018). Di Indonesia, ESG masih bersifat simbolis dan
administratif, seringkali berfungsi sebagai pemenuhan kewajiban atau bentuk praktik
greenwashing (Cho et al., 2012), yang mengurangi efektivitasnya sebagai sinyal bagi investor.
Akibatnya, investor terus memprioritaskan indikator keuangan, sementara ESG dipandang sebagai
beban tanpa manfaat langsung (Gerged et al., 2021).

Temuan ini tidak mendukung stakeholder theory, yang menekankan penciptaan nilai jangka
panjang melalui ESG (Velte, 2017). Dalam konteks pasar Indonesia yang berorientasi pada kinerja
keuangan (Guo et al., 2020; Prabawati & Rahmawati, 2022; Rohma, 2023). Regulasi yang lemah
dan ESG yang tidak konsisten (Damayanti & Firmansyah, 2021; Firmansyah et al., 2021) turut
menghambat penciptaan nilai strategis dari inisiatif keberlanjutan (Das et al., 2023; Quintana-
Garcia et al., 2022).

Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Kinerja Perusahaan

Kinerja perusahaan terbukti secara empiris dipengaruhi secara negatif signifikan oleh
pengungkapan ESG; oleh karena itu, H2 diterima. Bukti ini selaras dengan temuan yang dilaporkan
oleh Atan et al. (2018), Chen (2022) dan Lin et al. (2019), yang mendokumentasikan rapuhnya
dinamika praktik ESG dan indikator finansial, khususnya di negara berkembang dimana kesadaran
pasar terhadap isu keberlanjutan masih relatif rendah (Rahman & Zahid, 2021). Pada konteks
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Indonesia, implementasi ESG secara umum masih bersifat simbolis atau reaktif (Atan et al., 2018),
karena ketidaksiapan pasar dan fokus tujuan ESG di Indonesia yang masih bersifat jangka pendek.

Inisiatif ESG membutuhkan waktu yang lama untuk berdampak dan biaya yang relatif tinggi
dapat mengurangi pendapatan perusahaan (Chen et al., 2023). Akibatnya, pasar cenderung
memandang pengeluaran setiap pilar ESG sebagai pemborosan (Al Hawaj & Buallay, 2021). Selain
itu, inisiatif keberlanjutan seperti ESG umumnya membutuhkan jangka waktu yang lebih panjang
sebelum menghasilkan manfaat finansial (Aydogmus et al., 2022). Dalam jangka pendek, kondisi
ini dapat menciptakan biaya tambahan yang menekan profitabilitas (Ruan & Liu, 2021) sekaligus
mengurangi efisiensi operasional dan pendapatan perusahaan (Alareeni & Hamdan, 2020).
Akibatnya, pasar dapat menganggap pengeluaran terkait ESG sebagai pengeluaran yang tidak
efisien (Al Hawaj & Buallay, 2021).

Temuan ini juga tidak mendukung stakeholder theory yang menjadikan hajat pihak yang
berkepentingan sebagai indikator utama yang perlu diperjuangkan perusahaan dalam menciptakan
nilai berkelanjutan (Velte, 2017). Dalam konteks Indonesia, ESG belum secara luas dianggap
sebagai sumber nilai tambah karena banyak inisiatif masih bersifat simbolis (Arvidsson, 2014) dan
dipandang sebagai beban biaya tambahan (Al Hawaj & Buallay, 2021). Akibatnya, perusahaan
cenderung memprioritaskan kepentingan ekonomi jangka pendek daripada mengintegrasikan
praktik ESG secara strategis untuk mendongkrak performa suatu entitas (Alareeni & Hamdan,
2020).

Pengungkapan ESG, Nilai dan Kinerja Perusahaan serta Kualitas Audit sebagai Pemoderasi

Studi ini mendokumentasikan ketidakkonsistenan peran kualitas audit sebagai pemoderasi
yang menghasilkan temuan berbeda pada nilai dan kinerja perusahaan. Dari segi nilai perusahaan,
kualitas audit justru melemahkan hubungan ESG-nilai perusahaan, meskipun tidak signifikan,
sehingga H3a ditolak. Temuan ini sejalan dengan penelitian Azmiyah & Subardjo (2024), Butar-
Butar et al. (2025) dan Shafira & Astuti (2024), yang menunjukkan bahwa auditor bereputasi tinggi
tidak selalu meningkatkan pengaruh ESG. Hal ini kemungkinan disebabkan fokus audit di
Indonesia masih terbatas pada laporan keuangan dan bukan laporan keberlanjutan (Ciptaningsing
& Cahyonowati, 2024). Sebaliknya, dari segi kinerja perusahaan, kualitas audit terbukti secara
signifikan memperkuat hubungan ESG dengan kinerja perusahaan, sehingga H3b diterima. Hal ini
konsisten dengan agency theory, yang menekankan fungsi pengawasan auditor eksternal dalam
meningkatkan efektivitas ESG (Dakhli, 2021; Jensen & Meckling, 1976). Audit dari Big 4 dianggap
mampu meningkatkan kredibilitas informasi, tata kelola, dan kinerja perusahaan (Bacha et al.,
2021; Zahid et al., 2022) melalui pengawasan yang lebih ketat (Praditpa & Syafruddin, 2024;
Wijaya, 2020). Efektivitasnya, namun, masih dipengaruhi oleh konteks kelembagaan dan sejauh
mana praktik penjaminan ESG diimplementasikan di Indonesia (Mohammad & Wasiuzzaman,
2021).

Pengungkapan ESG, Nilai dan Kinerja Perusahaan serta Komite Audit sebagai Pemoderasi

Komite audit terbukti tidak berperan sebagai pemoderasi, baik yang diukur dengan jumlah
anggota ataupun intensitas rapat, pada hubungan antara pengungkapan ESG dan nilai perusahaan
atau kinerja. Temuan ini didukung oleh studi terdahulu yang turut gagal membuktikan komite audit
sebagai pemoderasi dinamika ESG-nilai perusahaan (Buallay, 2019; Fadhali & Purwanto, 2024;
Saputra et al., 2024) dan ESG-kinerja perusahaan (Appuhami & Tashakor, 2017; Pérez-Cornejo et
al., 2019). Hal ini mungkin disebabkan oleh pengawasan non-keuangan komite audit yang terbatas,
yang cenderung lebih fokus pada kepatuhan regulasi dan pelaporan keuangan daripada
mengintegrasikan ESG ke dalam strategi perusahaan (Jimantoro et al., 2023; Putri & Ermaya,
2024). Keterbatasan keahlian ESG di antara anggota komite juga dapat mengurangi efektivitas
pengawasan (Mohammad & Wasiuzzaman, 2021). Selain itu, faktor eksternal seperti regulasi,
tekanan konsumen, dan dinamika pasar mungkin memiliki pengaruh yang lebih kuat terhadap
hubungan pengungkapan ESG—kinerja perusahaan daripada peran internal komite audit (Fuadah et
al., 2022). Temuan ini tidak mendukung agency theory, yang memandang mekanisme tata kelola,
seperti komite audit, sebagai media penting untuk mengurangi asimetri informasi dan perilaku
oportunistik manajerial (Jensen & Meckling, 1976; Maulana et al., 2025). Namun, dalam
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praktiknya, komite audit tetap lebih fokus pada kepatuhan regulasi dan pengendalian risiko internal,
sehingga membatasi efektivitas pengawasan ESG (Qurniasih et al., 2025). Akibatnya, informasi
yang tersedia bagi pemangku kepentingan mungkin tidak cukup untuk menilai secara memadai
kontribusi praktik ESG terhadap nilai perusahaan dan kinerja perusahaan, sehingga mencegah
manifestasi penuh dari manfaat pengungkapan ESG.

KESIMPULAN

Studi ini meneliti terkait bagaimana pengungkapan ESG mampu meningkatkan nilai dan
kinerja perusahaan, serta menguji peran moderasi kualitas audit dan komite audit. Penelitian ini
dilakukan pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode
2017-2023. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan ESG tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan, yang diukur dengan Tobin’s Q, tetapi memiliki pengaruh
negatif signifikan terhadap kinerja perusahaan, yang diukur dengan ROA. Namun, robustness test
menggunakan EBIT sebagai proksi tambahan kinerja perusahaan menunjukkan bahwa
pengungkapan ESG tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hasil uji
interaksi lebih lanjut mengungkapkan bahwa kualitas audit secara signifikan hanya memoderasi
hubungan antara pengungkapan ESG dan kinerja perusahaan berbasis ROA, sedangkan komite
audit tidak menunjukkan peran moderasi yang signifikan.

Temuan studi ini berkontribusi pada ekspansi literatur terkait pengungkapan ESG dan tata
kelola perusahaan di negara berkembang, khususnya di pasar modal Indonesia, dengan
menunjukkan bahwa efektivitas praktik ESG sangat dipengaruhi oleh konteks kelembagaan,
regulasi, dan mekanisme pengawasan. Pengaruh yang tidak signifikan dari pengungkapan ESG
terhadap nilai perusahaan, bersama dengan pengaruh negatifnya terhadap kinerja perusahaan,
menunjukkan bahwa isu keberlanjutan masih memiliki relevansi terbatas dari perspektif investor
dan bahwa tekanan eksternal untuk mengintegrasikan ESG ke dalam strategi bisnis masih lemah.
Secara teoritis, hasil ini memperluas pemahaman tentang stakeholder theory dan agency theory,
yang keduanya menekankan pentingnya mekanisme tata kelola yang kredibel. Secara praktis, studi
ini menyoroti perlunya regulasi yang lebih kuat, standardisasi pelaporan yang lebih besar, dan
integrasi ESG yang lebih berdampak dan nyata ke dalam strategi perusahaan. Perusahaan sektor
non-keuangan di Indonesia dapat mengintegrasikan mekanisme audit internal dan eksternal yang
lebih ketat untuk memberikan tambahan validitas praktik ESG sehingga terhindar dari stigma
greenwashing yang pada gilirannya turut meningkatkan nilai dan kinerja perusahaan. Pihak
pembuat kebijakan dapat menjadikan temuan ini untuk memberikan kesan nyata bahwa praktik
pelaporan ESG bebas dari greenwashing dengan memberikan aturan yang lebih ketat pada sektor
non-keuangan untuk wajib diaudit oleh KAP Big 4 dan aturan tambahan untuk membentuk komite
yang bertugas langsung mengawasi pengungkapan ESG seperti komite keberlanjutan.

Studi tidak terlepas dari beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan oleh penelitian
selanjutnya. Pertama, cakupan penelitian terbatas pada Indonesia. Oleh karena itu, temuan mungkin
tidak dapat digeneralisasikan ke negara lain. Kedua, penggunaan sampel lintas sektor perusahaan
non-keuangan tidak sepenuhnya menangkap karakteristik ESG spesifik industri. Ketiga,
keterbatasan data ESG yang diperoleh dari Bloomberg membatasi sampel pada perusahaan yang
secara aktif mengungkapkan informasi terkait keberlanjutan. Oleh karena itu, studi masa depan
didorong untuk melakukan analisis lintas negara, menggunakan sumber data alternatif,
memperpanjang periode pengamatan, dan menerapkan metode campuran atau pendekatan
longitudinal untuk meneliti dampak jangka panjang ESG secara lebih komprehensif.
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