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ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of Environmental, Social, and Governance (ESG) 

disclosures on market reactions, with the audit committee as a moderating variable. The 

independent variables used are Environmental Disclosure Score (EDS), Social Disclosure 

Score (SDS), and Governance Disclosure Score (GDS), while the dependent variable is 

abnormal return. The audit committee size is used as a moderating variable. The research 

sample was determined using purposive sampling from companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange in 2021-2022, resulting in 190 samples. The analysis method used is 

multiple linear regression, conducted with IBM SPSS 25 software. The findings reveal that 

governance disclosure positively affects market reaction, but environmental and social 

disclosures do not have significant effect on market reaction. Furthermore, the audit 

committee does not have significant effect on the relationship between environmental, social, 

governance disclosure and market reaction. 
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reaction, audit committee 

 

 

PENDAHULUAN 

Permasalahan lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan (Environmental, Social, 

and Governance atau ESG) semakin menjadi perhatian utama di tingkat global, termasuk di 

Indonesia. Polusi udara, pencemaran air, dan kebakaran hutan, serta masalah lingkungan 

juga muncul akibat peralihan lahan untuk kebun sawit, tambang, dan industri (Ngatimin 

dkk., 2023).  

Isu sosial seperti ketimpangan gender karena budaya patriarki (Zuhri & Amalia, 

2022), keselamatan kerja yang semakin menurun karena terganggunya fungsi manajemen 

(Putri & Lestari, 2023), serta kesejahteraan tenaga kerja juga menjadi tantangan yang harus 

dihadapi oleh berbagai pemangku kepentingan, termasuk pemerintah, masyarakat, dan 

perusahaan. 

Pemerintah Indonesia telah merespons dengan meluncurkan Bursa Karbon Indonesia 

pada tahun 2023 untuk mengurangi emisi gas rumah kaca (Prajaka, 2023). Namun, 

implementasi ESG di Indonesia masih menghadapi berbagai hambatan, seperti kurangnya 

kesadaran perusahaan, keterbatasan sumber daya, serta biaya implementasi yang tinggi 

(Ginanjar, 2022). 

Pengungkapan ESG diharapkan mampu meningkatkan transparansi perusahaan, 

mengurangi asimetri informasi, dan memberikan nilai tambah bagi investor (Ellili, 2022). 

Dalam konteks ini, tata kelola perusahaan memainkan peran penting dalam memastikan 

integritas informasi yang disampaikan kepada publik. Komite audit sebagai mekanisme 
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pengawasan internal dapat meningkatkan kualitas pengungkapan ESG dengan memastikan 

bahwa laporan keuangan dan keberlanjutan perusahaan telah diaudit secara menyeluruh dan 

transparan (Mutmainah, 2015). Hal ini dapat terjadi karena setiap anggota dalam komite 

memiliki pengetahuan dan keahlian yang beragam yang mendukung pemantauan lebih 

handal (Hamdan et al., 2012). 

Studi sebelumnya menunjukkan hasil yang bervariasi terkait pengaruh 

pengungkapan ESG terhadap reaksi pasar. Penelitian yang dilakukan oleh Lo dan Kwan 

(2017) serta Brecht dkk (2018) menunjukkan pengaruh positif ESG terhadap reaksi pasar 

karena investor memiliki kepentingan mengenai pengambilan keputusan investasi dalam 

perusahaan. Sebaliknya, penelitian yang dilakukan oleh Kirkerud dan Tran (2019) 

menunjukkan dampak negatif dari pengungkapan ESG terhadap reaksi pasar disebabkan 

munculnya potensi untuk merugikan dan mengurangi kinerja perusahaan. Lain halnya 

dengan Suttipun dan Yordudom (2022) yang menemukan bahwa pengungkapan lingkungan 

dan sosial berdampak positif terhadap reaksi pasar, sedangkan pengungkapan tata kelola 

berdampak negatif. Terdapat juga penelitian Busru dan Shanmugasundaram (2017 yang 

tidak menemukan dampak dalam hubungan ini.  

Perbedaan-perbedaan hasil yang ditunjukkan oleh penelitian-penelitian sebelumnya 

mengenai pengaruh pengungkapan ESG dengan reaksi pasar mendorong peneliti untuk 

melakukan penelitian lebih lanjut mengenai hal tersebut. Selain itu, perlu juga mengevaluasi 

peran komite audit sebagai variabel moderasi 
 

 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORI DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Teori Sinyal 

 Teori pensinyalan yang dikembangkan oleh Michael Spence (1973) menjelaskan 

bahwa informasi yang disampaikan oleh pihak yang memiliki informasi kepada pihak yang 

kekurangan informasi dapat mengurangi asimetri informasi. Dalam konteks investasi, 

penyampaian informasi yang akurat dan relevan dapat meningkatkan kepercayaan investor, 

terutama dalam kondisi pasar yang tidak pasti. Pihak yang memiliki informasi lebih banyak 

mampu menghindari kerugian dengan memberikan sinyal yang efektif kepada pihak lain 

(Cao & Xu, 2023). Biasanya, pemberi informasi menentukan cara penyampaian informasi, 

sedangkan penerima menginterpretasikan sinyal tersebut (Connelly et al., 2011), dan dalam 

kondisi pasar yang tidak stabil, sinyal ini sangat efektif dalam mengurangi keraguan (Filieri 

et al., 2023). 

Informasi yang diberikan oleh perusahaan, termasuk pengelolaan keuangan dan 

kinerja bisnis, dapat dijadikan sinyal bagi investor. Sinyal ini dapat diinterpretasikan sebagai 

kabar baik jika menunjukkan prospek positif perusahaan, yang tercermin dalam peningkatan 

harga saham. Pengungkapan ESG merupakan salah satu bentuk sinyal yang dapat 

mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan investor, sehingga meningkatkan nilai 

perusahaan dan mendorong reaksi pasar yang positif (Barnett & Salomon, 2012). Investor 

cenderung merespons positif terhadap perusahaan yang memenuhi ekspektasi mereka dalam 

hal transparansi dan keberlanjutan (Suttipun & Yordudom, 2022). 

 

Teori Legitimasi 

Teori legitimasi menyatakan bahwa tindakan perusahaan harus dianggap sesuai 

dengan norma, nilai, dan kepercayaan yang berlaku dalam masyarakat agar mendapatkan 

legitimasi sosial (Suchman, 1995). Teori ini berlandaskan pada kontrak sosial antara 

perusahaan dan masyarakat, di mana perusahaan diharapkan untuk menjalankan aktivitas 

yang sejalan dengan ekspektasi sosial (Ghozali & Chariri, 2007). Ketidaksesuaian antara 

nilai perusahaan dan nilai sosial, yang disebut legitimacy gap, dapat mengancam legitimasi 

perusahaan. Untuk mengurangi celah tersebut, perusahaan perlu menyesuaikan nilai dan 
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praktiknya melalui pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG), sehingga 

menciptakan keselarasan dengan norma dan nilai sosial masyarakat. 
 

Kerangka Pemikiran 

Kerangka pemikiran menggambarkan hubungan antar variabel penelitian dalam bentuk 

skema. Penelitian ini menggunakan variabel dependen, variabel independen, variabel moderasi dan 

variabel kontrol. 

Gambar 1 Kerangka Pemikiran 

 
 

Perumusan Hipotesis 

Pengaruh pengungkapan lingkungan terhadap reaksi pasar 

 Teori sinyal menyatakan bahwa asimetri informasi dapat dikurangi dengan transmisi 

informasi dari perusahaan kepada investor, termasuk melalui pengungkapan lingkungan 

sebagai sinyal positif yang diharapkan meningkatkan nilai perusahaan (Cao & Xu, 2023). 

Dalam konteks ini, pengungkapan lingkungan dapat memengaruhi reaksi pasar dengan 

memberikan informasi keuangan dan non-keuangan yang relevan (Arisanti & Daljono, 

2019). Sementara itu, teori legitimasi menekankan pentingnya keselarasan antara kegiatan 

perusahaan dengan nilai sosial dan norma masyarakat. Pengungkapan lingkungan berfungsi 

sebagai upaya perusahaan untuk memenuhi ekspektasi masyarakat dan regulasi pemerintah, 

yang dapat meningkatkan reputasi dan memberikan keunggulan kompetitif (Ghozali & 

Chariri, 2007). Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Suttipun & Yordudom, 

2022), (Yoon et al., 2018), dan (Hutama & Budhidharma, 2022). Dengan demikian, 

perumusan hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut: 

 

H1: pengungkapan lingkungan berpengaruh positif terhadap reaksi pasar 

 

Pengaruh pengungkapan sosial terhadap reaksi pasar 

 Teori sinyal yang dijelaskan oleh Spence (1973) bertujuan untuk menyampaikan 

informasi yang dapat mendorong investor berinvestasi meskipun dalam kondisi pasar yang 

tidak pasti, di mana sinyal yang kuat mampu mengurangi keraguan investor (Filieri et al., 

2023). Di Indonesia, investor memanfaatkan penyiaran CSR sebagai salah satu indikator 

dalam pengambilan keputusan investasi, sejalan dengan tren global yang menunjukkan 

pentingnya CSR sebagai sinyal investasi (Admiral & Raharja, 2023). Sementara itu, teori 

legitimasi menyatakan bahwa perusahaan harus bertindak sesuai dengan norma dan nilai 

sosial yang berlaku untuk membangun citra positif dan memenuhi harapan pemangku 

kepentingan (Suchman, 1995). Pengungkapan sosial menjadi alat penting bagi perusahaan 

dalam menunjukkan komitmen terhadap tanggung jawab sosial. Hal ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan (Suttipun & Yordudom, 2022), (Yoon et al., 2018), dan (Waisaka 
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Putra & Karya Utama, 2015). Dengan demikian, perumusan hipotesis dalam penelitian ini 

sebagai berikut: 

 

H2: pengungkapan social berpengaruh positif terhadap reaksi pasar 

 
Pengaruh pengungkapan tata kelola terhadap reaksi pasar 

Pengungkapan tata kelola perusahaan dapat dilihat sebagai sinyal yang menunjukkan 

transparansi dalam pelaporan kinerja keuangan, manajemen risiko, serta kebijakan bisnis, 

yang dapat meningkatkan kepercayaan dan reputasi perusahaan di mata investor (Connelly 

et al., 2011). Melalui teori sinyal, informasi ini memungkinkan investor untuk menilai 

kompetensi manajemen dan operasional perusahaan, sehingga pengungkapan tata kelola 

yang tinggi cenderung menghasilkan reaksi pasar yang positif. Dalam konteks teori 

legitimasi, pengungkapan tata kelola berperan sebagai alat untuk menunjukkan bahwa 

perusahaan mematuhi norma dan batasan sosial, serta membangun citra positif di mata 

pemangku kepentingan (Ghozali & Chariri, 2007). Hal ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan (Malik, 2012) dan (Yoon et al., 2018). Dengan demikian, perumusan hipotesis 

dalam penelitian ini sebagai berikut: 

 

H3: pengungkapan tata kelola berpengaruh positif terhadap reaksi pasar 

 
Pengaruh moderasi komite audit terhadap hubungan pengungkapan lingkungan dan reaksi 

pasar 

 Teori sinyal menjelaskan bahwa penyampaian informasi dari manajemen kepada 

pihak luar, seperti investor, termasuk melalui pengungkapan lingkungan yang dilaporkan 

dalam laporan tahunan, dapat meningkatkan transparansi perusahaan. Pengawasan oleh 

komite audit memainkan peran penting dalam memastikan kualitas laporan keuangan, di 

mana ukuran komite audit berpengaruh terhadap efektivitas pengawasan melalui beragam 

pengalaman dan keahlian anggotanya (Bédard & Gendron, 2010). Dalam teori legitimasi, 

pembentukan komite audit bertujuan untuk memenuhi tuntutan pasar dan peraturan, seperti 

yang diatur dalam surat edaran Bapepam No. SE-03/PM/2000, serta mendukung fungsi 

dewan komisaris dalam pengawasan keuangan dan tata kelola perusahaan (Bursa Efek 

Indonesia, 2020). Penelitian sebelumnya menunjukkan hubungan positif antara ukuran 

komite audit dan pengungkapan ESG (Buallay et al., 2022) dan (Asmaul Husna et al., 2023), 

serta pengaruh positif komite audit terhadap return saham karena meningkatkan kepercayaan 

investor melalui pengawasan yang efektif (Purwanto & Dianawati, 2016). Dengan demikian, 

perumusan hipotesis dalam penelitian ini sebagai berikut: 

 

H4: komite audit memperkuat hubungan antara pengungkapan lingkungan dengan reaksi 

pasar  

 
Pengaruh moderasi komite audit terhadap hubungan pengungkapan sosial dan reaksi pasar 

Teori sinyal menyatakan bahwa asimetri informasi dapat dikurangi melalui transmisi 

informasi yang efektif antara manajemen dan stakeholder (Cao & Xu, 2023), di mana komite audit 

berperan dalam meminimalisir ketimpangan informasi dengan memantau pelaporan keuangan dan 

non-keuangan serta meningkatkan pengungkapan CSR (Appuhami & Tashakor, 2017). Dalam 

teori legitimasi, komite audit dibentuk untuk memenuhi tuntutan pasar dan peraturan, seperti yang 

diatur dalam Surat Edaran Bapepam No. SE-03/PM/2000, dengan fungsi utama mendukung dewan 

komisaris dalam pengawasan keuangan, manajemen risiko, dan penerapan tata kelola perusahaan 

yang baik (Bursa Efek Indonesia, 2020). Penelitian sebelumnya menunjukkan hubungan positif 

antara ukuran komite audit dan pengungkapan ESG (Josua & Septiani, 2020), serta dampak positif 
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komite audit terhadap return saham karena meningkatkan kepercayaan pasar melalui pengawasan 

yang efektif (Purwanto & Dianawati, 2016). 

 

H5: komite audit memperkuat hubungan antara pengungkapan sosial dengan reaksi pasar 

 
Pengaruh moderasi komite audit terhadap hubungan pengungkapan tata kelola dan reaksi 

pasar 

Perspektif teori sinyal menyatakan bahwa transparansi dalam pelaporan keuangan, 

manajemen risiko, dan praktik bisnis merupakan sinyal penting yang menunjukkan kualitas tata 

kelola perusahaan, di mana komite audit berperan dalam memperkuat pengawasan dan implementasi 

corporate governance (Bursa Efek Indonesia, 2020). Dalam teori legitimasi, komite audit 

dibentuk untuk memenuhi ekspektasi pasar dan peraturan, seperti yang diatur dalam Surat Edaran 

Bapepam No. SE-03/PM/2000, guna memastikan bahwa perusahaan bertindak sesuai dengan norma 

dan nilai sosial yang berlaku (Suchman, 1995). Penelitian sebelumnya menunjukkan hubungan 

positif antara ukuran komite audit dan pengungkapan ESG (Buallay et al., 2022) dan (Josua & 

Septiani, 2020), serta dampak positif komite audit terhadap return saham, karena efektivitas 

pengawasan yang meningkatkan kepercayaan investor (Purwanto & Dianawati, 2016). 

 

H6: komite audit memperkuat hubungan antara pengungkapan tata kelola dengan reaksi 

pasar  

 

 

METODE PENELITIAN 

 Bagian ini menjelaskan populasi dan sampel penelitian, variabel-variabel yang 

digunakan beserta pengukurannya, serta model penelitian. 

 

Populasi dan Sampel 

 Peneliti menggunakan keseluruhan perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) sebagai area yang akan diteliti. Penggunaan jangka waktu 2 tahun dari 2021 sampai 

dengan 2022 merupakan pemanfaatan data terbaru sehingga diharapkan penelitian yang 

dilakukan dapat menggambarkan keadaan pengungkapan ESG saat ini. Prosedur pemilihan 

sampel pada penelitian ini menggunakan purposive sampling. Adapun dasar pemilihan 

sampel yaitu:   

1. Perusahaan yang mempunyai ESG score pada database Bloomberg Tahun 2021 dan 

2022 

2. Perusahaan yang perdagangan sahamnya tidak diberhentikan oleh BEI pada tahun 

2021 dan 2022 

 

Variabel dan Pengukurannya 

Penelitian kali ini menggunakan variabel independen pengungkapan lingkungan, 

pengungkapan sosial, dan pengungkapan tata kelola. Variabel dependen reaksi pasar, 

variabel moderasi komite audit, dan variabel kontrol profitabilitas dan ukuran perusahaan. 

Berikut adalah variabel yang digunakan beserta pengukuran yang digunakan dalam 

penelitian: 
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Tabel 2 Variabel & Pengukurannya  
No Variabel Simbol Pengukuran 

1 Pengungkapan 

lingkungan 

EDS Jumlah dari skor per subkategori / jumlah 

subkategori x 100 

2 
Pengungkapan sosial 

SDS Jumlah dari skor per subkategori / jumlah 

subkategori x 100 

3 Pengungkapan tata 

kelola 

GDS Jumlah dari skor per subkategori / jumlah 

subkategori x 100 

4 Reaksi pasar AR Actual return – expected return 

5 Komite audit KMT Jumlah anggota komite audit 

6 Profitabilitas ROA Laba bersih / total aset 

7 Ukuran perusahaan TA Ln (Total aset) 

 

Metode Analisis 

 Pengujian yang dilakukan untuk menguji hipotesis penelitian adalah Multiple Regression 

Analysis dan Moderated Regression Analysis (MRA). Tujuan metode ini untuk menguji atau 

mengevaluasi pengaruh setiap komponen variabel independen terhadap faktor dependen 

serta melihat dampak variabel moderasi terhadap korelasi variabel independen dengan 

variabel dependen (Ghozali, 2021a). Persamaan yang digunakan sebagai berikut: 

𝐴𝐵𝑅 =  𝛽0 +  𝛽1𝐸𝐷 +  𝛽2𝑆𝐷 +  𝛽3𝐺𝐷 + +𝛽4𝑅𝑂𝐴 +  𝛽5𝑇𝐴 +  𝜀 

𝐴𝑅 =  𝛽0 +  𝛽1𝐸𝐷 +  𝛽2𝑆𝐷 +  𝛽3𝐺𝐷 + 𝛽4𝐾𝑀𝑇 + 𝛽5(𝐸𝐷 ∗ 𝐾𝑀𝑇) + 𝛽6(𝑆𝐷 ∗ 𝐾𝑀𝑇)
+ 𝛽7(𝐺𝐷 ∗ 𝐾𝑀𝑇) + 𝛽8𝑅𝑂𝐴 +  𝛽9𝑇𝐴 +  𝜀 

 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Deskripsi Objek Penelitian 

 Mengacu pada kriteria pemilihan sampel yang telah ditentukan oleh peneliti, didapati  

data penelitian sebagai berikut: 

  

Tabel 3 Sampel Penelitian 

No Kriteria Sampel Total 

1 

Tahun perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-

2022. 
1591 

2 

Tahun perusahaan yang tidak memiliki ESG Score di Bloomberg tahun 

2021-2022. 
(1377) 

3 

Tahun perusahaan yang perdagangan sahamnya dihentikan selama tahun 

2021-2022. 
(2)  

4 Outlier (22) 

5 Total Observasi yang memenuhi penelitian 190 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING   Volume 14, Nomor 1, Tahun 2025, Halaman 7 

 

7 

 

Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 4 Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Pengungkapan 

lingkungan 

(EDS) 

190 -0.0762 0.0701 -0.0066 0.0292 

Pengungkapan 

sosial 

(SDS) 

190 0.0000 80.4000 28.1257 18.3011 

Pengungkapan 

tata kelola 

(GDS) 

190 8.0100 60.7000 31.9147 10.6298 

Reaksi pasar 

(AR) 

190 47.8000 95.0000 74.8675 9.8274 

Komite audit 

(KMT) 

190 3.0000 8.0000 3.4474 0.9455 

Profitabilitas 

(ROA) 

190 27.4804 35.2282 31.2685 1.4523 

Ukuran 

Perusahaan 

(TA) 

190 -0.2047 0.2929 0.0521 0.0634 

Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan SPSS 25, 2024 

 

Analisis Uji Asumsi Klasik 

Berdasarkan analisis kolmogorov smirnov menunjukkan angka sebesar 0,2 memenuhi 

asumsi normalitas yaitu lebih dari 0,05 sehingga data dapat dinyatakan normal. Untuk memastikan 

tidak adanya masalah multikolinearitas pada data, peneliti menilai Variance Inflation Factor (VIF) 

serta nilai tolerance. Seperti hasil pengujian, tiap-tiap variabel memiliki nilai VIF yang tidak 

melebihi nilai maksimum yaitu 10, serta angka tolerance yang lebih dari 0,1. Berdasarkan bukti 

tersebut, peneliti memperoleh simpulan bahwa tidak ada multikolinearitas pada data peneliti. Uji 

heteroskedastisitas menggunakan uji glejser dengan nilai yang lebih akurat. Pengujian ini dilakukan 

dengan melihat signifikansi nilai absolut residual model regresi. Menurut (Ghozali, 2021b), tidak 

terjadi heteroskedastisitas jika nilai signifikansi tiap-tiap variabel melebihi angka 0,05. Sehingga 

peneliti menyimpulkan bahwa hasil pengujian dinyatakan tidak ada indikasi heteroskedastisitas pada 

data penelitian. Pembuktian adanya korelasi antar residual, peneliti menggunakan uji Durbin Watson. 

Ghozali (2021), berpendapat bahwa Sebuah model regresi dinilai bebas dari autokorelasi bila 

memenuhi kriteria DU< DW< 4-DU. Pada hasil uji, peneliti dapat mengambil simpulan bahwa tidak 

ada indikasi terjadinya autokorelasi pada data penelitian. 

 

Uji Koefisien Determinasi  

Tabel 5 Uji Koefisien Determinasi 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 .275a 0.075 0.050 0.028444740345084 

a. Predictors: (Constant), ROA, GDS, TA, EDS, SDS 

b. Dependent Variable: AR 
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Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

2 .311a 0.097 0.052 0.028423832871041 

a. Predictors: (Constant), ROA, GDS, SDS_KMT, EDS_KMT, EDS, TA, GDS_KMT, SDS, KMT 

b. Dependent Variable: AR 

Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan SPSS 25, 2024 

 

Hasil analisis regresi menunjukkan nilai R Square model 1 sebesar 0,075, yang 

berarti model ini dapat menjelaskan 7,5% variasi dalam reaksi pasar pada perusahaan yang 

diteliti. Pada model 2, nilai R Square sebesar 0,097 menunjukkan bahwa model ini dapat 

menjelaskan 9,7% variasi dalam reaksi pasar pada perusahaan yang diteliti. Meskipun 

rendah, nilai-nilai ini tetap mencerminkan bahwa variabel-variabel tersebut memberikan 

kontribusi signifikan dalam menjelaskan perilaku reaksi pasar, meskipun fenomena ini 

kompleks dan dipengaruhi banyak faktor lain yang mungkin belum terwakili. 

 
Uji Signifikansi Simultan 

Tabel 6 Uji Signifkansi Simultan  

Model 
Sum of 

Squares 
Df 

Mean 

Square 
F 

Sig. 

Regression 0.012 5 0.002 3.004 .012b 

Residual 0.149 184 0.001     

Total 0.161 189       

a. Dependent Variable: AR 

b. Predictors: (Constant), ROA, GDS, TA, EDS, SDS 

 

Model 
Sum of 

Squares 
Df 

Mean 

Square 
F 

Sig. 

Regression 0.016 9 0.002 2.146 .028b 

Residual 0.145 180 0.001     

Total 0.161 189       

a. Dependent Variable: AR 

b. Predictors: (Constant), ROA, GDS, TA, EDS, SDS 

 

Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS 25,2024 

 

Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) menunjukkan tingkat signifikansi 0,012 dan 

0,028, yang lebih kecil dari 0,05. Ini berarti model regresi secara keseluruhan signifikan pada tingkat 

kepercayaan 95%. Dengan kata lain, setiap predictor dalam model 1 dan model secara kolektif 

memiliki pengaruh signifikan terhadap reaksi pasar. Meskipun pengaruh masing-masing variabel 

mungkin terbatas, secara kolektif mereka memberikan kontribusi signifikan, menjadikan model ini 

relevan untuk analisis lebih lanjut terkait perilaku reaksi pasar. 
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Uji Signifikansi Parameter Individual 

Tabel 7 Uji Signifkansi Parameter Individual 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) -0.1037 0.049   -2.130 0.034 

EDS -0.0003 0.000 -0.176 -1.880 0.062 

SDS 0.0003 0.000 0.124 1.241 0.216 

GDS 0.0006 0.000 0.198 2.370 0.019 

TA 0.0015 0.002 0.077 0.958 0.339 

ROA 0.0350 0.035 0.076   0.996 0.321 

a. Dependent Variable: AR 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) -0.09644 0.055  -1.763 0.080 

EDS -0.00027 0.000 -0.172 -1.796 0.074 

SDS 0.00042 0.000 0.152 1.497 0.136 

GDS 0.00053 0.000 0.177 2.098 0.037 

KMT 0.00029 0.004 0.009 0.068 0.946 

EDS_KMT 0.00005 0.000 0.024 0.217 0.829 

SDS_KMT -0.00047 0.000 -0.162 -1.600 0.111 

GDS_KMT 0.00045 0.000 0.128 1.331 0.185 

TA 0.00135 0.002 0.067 0.734 0.464 

ROA 0.03364 0.035 0.073 0.955 0.341 

a. Dependent Variable: AR 

Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan SPSS 25, 2024 

 

Pengaruh pengungkapan lingkungan terhadap reaksi pasar 

  

Nilai rata-rata Environmental Disclosure Score (EDS) yang jauh dari nilai maksimal serta 

standar deviasi yang besar menunjukkan persebaran data yang luas, yang dapat menyebabkan 

ketidakpercayaan pasar terhadap pengungkapan lingkungan. Hal ini menjelaskan mengapa 

pengungkapan lingkungan tidak memengaruhi reaksi pasar, bertentangan dengan teori sinyal dan 

teori legitimasi. Dalam teori sinyal, asimetri informasi sendiri disebabkan oleh ketidaksamaan 

informasi antara informan dan penerima (Zervas et al., 2017), namun tidak terjadi jika informasi 

tidak dianggap penting oleh investor. Sementara itu, dalam teori legitimasi, pengungkapan 

lingkungan dilakukan untuk memenuhi norma sosial dan peraturan (Suchman, 1995), tetapi jika 

hanya dilakukan untuk mematuhi aturan tanpa kesadaran penuh, investor mungkin meragukan 

keseriusan perusahaan. Hasil ini konsisten dengan penelitian (Shermanto & Miqdad, 2014) yang 

menemukan bahwa pengungkapan tanggung jawab lingkungan tidak memengaruhi abnormal return, 

serta penelitian (Busru & Shanmugasundaram, 2017) yang tidak menemukan pengaruh 

pengungkapan lingkungan terhadap reaksi pasar, karena investor cenderung melihat pengungkapan 

ini sebagai upaya memperbaiki reputasi daripada tanggung jawab yang nyata. 

 

Pengaruh pengungkapan sosial terhadap reaksi pasar 

  

Nilai rata-rata dan maksimal Social Disclosure Score (SDS) yang rendah serta standar 

deviasi yang besar menunjukkan persebaran data yang luas, sehingga menimbulkan keraguan 

investor terhadap kualitas pelaporan sosial perusahaan. Hasil ini tidak sejalan dengan teori sinyal, 

yang menyatakan bahwa informasi harus dianggap penting oleh investor untuk mengurangi asimetri 
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informasi (Connelly et al., 2011). Demikian pula, dalam teori legitimasi, pengungkapan sosial 

bertujuan untuk memenuhi norma sosial dan peraturan (Suchman, 1995), tetapi kualitas 

pengungkapan yang beragam membuat investor meragukan keseriusan perusahaan. Hasil ini 

konsisten dengan penelitian (Yawika & Handayani, 2019) dan (Tarigan & Semuel, 2015) yang tidak 

menemukan pengaruh pengungkapan sosial terhadap reaksi pasar karena manajemen dan investor 

lebih mempertimbangkan kinerja keuangan daripada aspek sosialnya serta kurangnya pemahaman 

akan pentingnya pengungkapan sosial. 

 

Pengaruh pengungkapan tata kelola terhadap reaksi pasar 

  

Nilai rata-rata dan maksimal Social Disclosure Score (SDS) yang mendekati nilai maksimal 

dengan standar deviasi kecil menunjukkan persebaran data yang seragam, sehingga meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap kualitas pelaporan tata kelola perusahaan. Pengungkapan tata kelola 

juga terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap reaksi pasar, sejalan dengan teori sinyal 

yang menyatakan bahwa informasi ESG dapat meningkatkan nilai perusahaan dan menarik respons 

positif investor (Barnett & Salomon, 2012). Dalam teori legitimasi, pengungkapan tata kelola 

menunjukkan bahwa perusahaan bertindak sesuai dengan norma dan nilai sosial yang berlaku, 

sehingga memperkuat reputasi dan legitimasi perusahaan di mata pemangku kepentingan (Suchman, 

1995). Hasil ini konsisten dengan penelitian (Malik, 2012) dan (Yoon et al., 2018) yang 

menunjukkan bahwa tata kelola yang baik dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan memastikan 

efisiensi ekonomi, menurunkan risiko, dan mengoptimalkan kinerja sesuai dengan regulasi yang 

berlaku. 

 

Pengaruh moderasi komite audit terhadap hubungan pengungkapan lingkungan dan reaksi 

pasar 

 

Rata-rata ukuran komite audit (KMT) mendekati standar minimal yang diatur dalam Surat 

Edaran Bapepam No. SE-03/PM/2000 dengan standar deviasi kecil, menunjukkan bahwa sebagian 

besar perusahaan hanya memiliki tiga anggota komite audit. Hal ini mengindikasikan bahwa komite 

audit dibentuk sekadar untuk memenuhi regulasi tanpa memaksimalkan fungsinya dalam 

pengawasan yang lebih komprehensif, termasuk dalam pengungkapan keberlanjutan. Hasil ini tidak 

sejalan dengan teori sinyal, di mana ukuran komite audit sebagai variabel moderasi tidak dianggap 

sebagai informasi penting oleh investor karena kurangnya diferensiasi dalam jumlah dan keahlian 

komite di berbagai perusahaan. Dalam teori legitimasi, meskipun perusahaan telah mematuhi aturan, 

efektivitas komite audit tetap rendah karena fungsinya tidak dioptimalkan (Dewi & Pitriasari, 

2019). Selain itu, di pasar yang belum matang seperti Indonesia, kinerja ESG yang tinggi tidak selalu 

dihargai lebih tinggi oleh investor (Eccles et al., 2014), dan pengungkapan lingkungan sering 

dianggap sebagai upaya memperbaiki citra daripada komitmen nyata, sehingga menurunkan 

kepercayaan investor (Shermanto & Miqdad, 2014). 
 

Pengaruh moderasi komite audit terhadap hubungan pengungkapan sosial dan reaksi pasar 

 

Rata-rata ukuran komite audit (KMT) mendekati standar minimal yang diatur dalam Surat 

Edaran Bapepam No. SE-03/PM/2000 dengan standar deviasi kecil, menunjukkan bahwa sebagian 

besar perusahaan hanya memiliki tiga anggota komite audit. Kondisi ini mengindikasikan bahwa 

komite audit cenderung dibentuk untuk memenuhi regulasi tanpa memaksimalkan fungsinya dalam 

pengawasan perusahaan. Hasil ini tidak sejalan dengan teori sinyal, karena ukuran komite audit yang 

seragam dan sesuai standar dianggap kurang relevan oleh investor dalam mengurangi asimetri 

informasi. Dalam teori legitimasi, meskipun perusahaan telah mematuhi aturan pasar, efektivitas 

komite audit tetap rendah karena fungsinya terbatas pada pemenuhan regulasi, bukan untuk 

pengawasan yang lebih luas, termasuk pengungkapan keberlanjutan (Dewi & Pitriasari, 2019). 

Komite audit sering kali difokuskan pada peningkatan kualitas laporan keuangan, sehingga 

dampaknya terhadap pengungkapan sosial menjadi minimal. 
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Pengaruh moderasi komite audit terhadap hubungan pengungkapan tata kelola dan reaksi 

pasar 

 

Rata-rata ukuran komite audit (KMT) mendekati standar minimal yang diatur dalam Surat 

Edaran Bapepam No. SE-03/PM/2000 dengan standar deviasi kecil, menunjukkan bahwa sebagian 

besar perusahaan hanya memiliki tiga anggota komite audit. Hal ini mengindikasikan bahwa komite 

audit lebih berfungsi untuk memenuhi regulasi daripada memaksimalkan pengawasannya dalam 

perusahaan. Kondisi ini tidak sesuai dengan teori sinyal, karena ukuran komite audit yang seragam 

tidak dianggap penting oleh investor dalam mengurangi asimetri informasi. Dalam teori legitimasi, 

meskipun perusahaan telah mematuhi aturan, pengawasan yang dilakukan komite audit masih 

terbatas dan tidak mencakup pengungkapan keberlanjutan secara optimal. Penelitian (Chen & Jaggi, 

2000) menunjukkan bahwa pengaruh komite audit terhadap pengungkapan informasi bergantung 

pada kualitas regulasi dan tata kelola di suatu negara. Selain itu, (Dewi & Pitriasari, 2019) 
menemukan bahwa komite audit sering kali hanya formalitas untuk memenuhi peraturan tanpa 

mempertimbangkan efektivitasnya, sehingga pengaruhnya terhadap pengungkapan tata kelola 

menjadi terbatas. Meskipun pengungkapan tata kelola berpengaruh signifikan terhadap reaksi pasar, 

investor tidak menjadikan komite audit sebagai faktor utama dalam penilaian mereka. 

 

KESIMPULAN 

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan lingkungan dan pengungkapan sosial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap reaksi pasar, sedangkan pengungkapan tata kelola 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap reaksi pasar. Kemudian, tidak ditemukan pengaruh 

komite audit terhadap hubungan antara pengungkapan ESG dengan reaksi pasar. Keterbatasan yang 

dialami dalam penelitian ini diantaranya tahun penelitian hanya 2 tahun dengan sampel kurang 

menggambarkan keseluruhan populasi karena sedikit, nilai R Square yang rendah menunjukkan 

banyak factor-faktor lain yang dapat memengaruhi reaksi pasar, dan ukuran variabel independen 

hanya dari 1 lembaga pemeringkatan. Atas kesimpulan dan keterbatasan tersebut, maka terdapat 

beberapa saran yang diajukan untuk penelitian yang akan datang diantaranya menambah periode dan 

populasi penelitian, mengganti atau menambah ukuran variabel, dan menambah variabel-variabel 

lain yang memiliki pengaruh terhadap reaksi pasar. 
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