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Abstract: This study aims to investigate the effect of environmental, social, governance 

(ESG) disclosure as a mechanism to improve firm value through earnings quality as a 

mediator. This study uses stakeholder theory as the main theory and signal theory as a 

supporting theory. This study uses secondary data in the form of annual reports and 

sustainability reports of non-financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) for the 2021-2023 period. The number of samples was 109 company data for 3 years, 

which was selected using the purposive sampling method. The results of this study show 

that ESG disclosure has a positive and significant effect on earnings quality. Earnings 

quality has a positive but not significant effect on firm value. ESG disclosure has a positive 

and significant effect on firm value. In addition, earnings quality do not play a role in 

mediating the relationship between ESG disclosure and firm value.  
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi pengaruh pengungkapan 

environmental, social, governance (ESG) sebagai mekanisme untuk meningkatkan niIai 

perusahaan melalui kualitas Laba sebagai mediasi. Penelitian ini menggunakan teori 

stakeholder sebagai teori utama dan teori sinyal sebagai teori pendukung. Penelitian ini 

menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan dan laporan keberlanjutan 

perusahaan non keuangan yang terazdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. 

Jumlah sampel sebanyak 109 data perusahaan selama 3 tahun, yang dipilih menggunakan 

metode purposive sampling. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan 

environmental, social, governance (ESG) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

kualitas Laba. Kualitas Laba memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap niIai 

perusahaan. Pengungkapan environmental, social, governance (ESG) memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap niIai perusahaan. Selain itu, kualitas Laba tidak berperan 

daIam memediasi hubungan pengungkapan environmental, social, governance (ESG) 

terhadap niIai perusahaan.  

Kata-kata kunci: pengungkapan environmental, social, governance (ESG), kualitas 

laba, niiai perusahaan
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1. PENDAHULUAN  

Perusahaan yang banyak bermunculan saat ini mengakibatkan peningkatan 
persaingan yang ketat daIam dunia bisnis. Hal ini membuat setiap perusahaan 
berupaya meningkatkan kinerja mereka agar tujuan perusahaan dapat tercapai 
dengan hasil yang maksimal. Perusahaan yang memiliki kinerja yang maksimal 
dengan segala persiapan yang matang tentunya akan mampu bersaing dan 
bertahan dengan perusahaan-perusahaan lainnya daIam lingkup persaingan 
bisnis yang ketat. Perusahaan daIam menjalankan kegiatan operasionalnya selalu 
berupaya untuk meningkatkan keuntungannya, baik itu daIam jangka pendek 
maupun jangka panjang. Namun, tujuan perusahaan tidak semata-mata berfokus 
pada perolehan Laba, melainkan juga mencakup upaya untuk mengoptimalkan 
kesejahteraan investor. Peningkatan kekayaan investor pada akhirnya akan 
berdampak pada peningkatan niIai perusahaan (Suryana et al., 2022).  

NiIai perusahaan mencerminkan persepsi pasar sehubungan dengan 
kesehatan keuangan dan potensi pertumbuhan Perusahaan (Liwa, et al., 2024). 
Menurut Ananda (2017), niIai perusahaan mencerminkan persepsi investor 
terhadap keberhasilan perusahaan daIam menjalankan operasionalnya, yang 
umumnya diukur melalui harga saham. Semakin tinggi harga saham suatu 
perusahaan, maka semakin tinggi pula niIai perusahaan tersebut di mata investor. 
Tingginya niIai perusahaan menjadi hal yang diharapkan investor yang 
menanamkan dananya di suatu perusahaan.  Memaksimalkan niIai perusahaan 
sangat penting bagi suatu perusahaan, karena perusahaan tidak hanya 
menjalankan operasional untuk kepentingannya sendiri, tetapi juga harus 
mempertimbangkan kepentingan stakeholder-nya. Dengan demikian untuk 
mencapai niIai perusahaan yang tinggi diperlukan pengelolaan perusahaan yang 
efisien dan efektif. Manager yang mengelola perusahaan dengan efektif tercermin 
dari pencapaian kinerja perusahaan, daIam wujud informasi yang disajikan daIam 
laporan keuangan pada periode tertentu. Laporan keuangan yang berkualitas 
menunjukkan adanya peningkatan kualitas Laba yang disajikan. Keadaan ini 
menjadi sinyal positif bagi investor bahwa perusahaan dikelola secara optimal, 
yang pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan niIai perusahaan, 
sebagaimana tercermin melalui kenaikan harga saham.  

PT Chandra Asri Pacific Tbk mengumumkan peningkatan peringkat ESG 
Rating dari dua lembaga internasional, yaitu; Morgan Stanley Capital International 
(MSCI) dan Morningstar Sustainalytics terhadap komitmen perusahaan daIam 
mengimplementasikan standar Environment, Social, dan Governance (ESG) serta 
penghargaan atas pelaporan kinerja, komitmen, dan strategi keberlanjutan 
perusahaan. Chandra Asri Group memperoleh peningkatan skor ESG MSCI 
menjadi peringkat BBB, yang semakin memperkuat posisi perusahaan. Selain itu, 
ESG Risk Rating Chandra Asri Group dari Morningstar Sustainalytics juga 
menunjukkan perbaikan, dengan penurunan resiko dari 16,6 menjadi 16,3, di 
mana niIai yang lebih rendah menunjukkan kinerja ESG yang lebih baik. Hasil ini 
juga sekaligus mempertahankan posisi Chandra Asri Group pada kategori 
Perusahaan Top Rated ESG secara global pada industri komoditas kimia 
(Beritasatu.com, 2024).  

Berdasarkan fenomena yang dijelaskan, dapat diamati bahwa peningkatan 
niIai perusahaan tersebut disebabkan karena adanya praktik environmental, 
social, governance (ESG) yang diterapkan daIam perusahaan. Dengan demikian, 
peningkatan environmental, social, governance (ESG) dapat dijadikan sebagai 
indikator untuk meniIai prestasi perusahaan. Prestasi daIam hal ini adalah berupa 

https://id.investing.com/stock/TPIA
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peningkatan kinerja perusahaan yang diwujudkan daIam Laba perusahaan yang 
diperoleh selama periode berjalan. Hal ini berarti bahwa, penerapan praktik 
environmental, social, governance (ESG) menjadi aspek yang tidak dapat 
dlabaikan daIam pengelolaan perusahaan secara berkelanjutan.  

Perusahaan yang melakukan pengungkapan environmental, social, 
governance (ESG) cenderung akan dihargai lebih tinggi oleh pasar. Ini karena 
investor dan pemangku kepentingan menganggap perusahaan yang terbuka 
daIam mengungkapkan aspek environmental, social, governance (ESG) akan 
lebih mampu menghadapi tantangan jangka panjang. Perusahaan yang telah 
memiliki hubungan sosial jangka panjang yang baik dengan pemangku 
kepentingan cenderung memahami jenis informasi yang dibutuhkan oleh 
stakeholder. Hal ini memungkinkan perusahaan untuk mempertahankan 
hubungan yang baik, yang pada akhirnya dapat mendorong peningkatan niIai 
perusahaan (Suprasto & Haryanti, 2019).  

Perusahaan yang menerapkan praktik keberlanjutan daIam hal ini 
pengungkapan environmental, social, governance (ESG) umumnya tercermin dari 
kualitas laporan keuangan yang disajikan. Investor cenderung memilih 
berinvestasi pada perusahaan yang menyajikan informasi keuangan secara 
transparan dan memberikan gambaran yang nyata mengenai kondisi keuangan 
secara keseluruhan (Salewski & Zulch, 2012). Melalui laporan keuangan tersebut, 
investor dapat meniIai Laba yang diperoleh sebagai dasar untuk memprediksi 
prospek perusahaan ke depan. Kondisi ini mendorong perusahaan untuk terus 
meningkatkan kualitas Laba yang disajikan.  

Pengungkapan aspek environmental oleh perusahaan dimanfaatkan oleh 
investor sebagai dasar untuk meniIai kinerja keuangan serta kualitas Laba yang 
dihasilkan perusahaan. Semakin transparan perusahaan daIam melaporkan 
informasi lingkungan, mengindikasikan Laba yang dihasilkan perusahaan juga 
berkualitas. Selaras dengan itu, transparansi daIam pengungkapan aktivitas sosial 
mencerminkan bahwa perusahaan tidak semata-mata berorientasi pada 
keuntungan, melainkan juga menjalankan tanggung jawab sosialnya. Sehingga 
ketika perusahaan yang beroperasi dengan memperhatikan niIai-niIai masyarakat 
akan menjamin keberlanjutan usaha di masa mendatang, yang pada akhirnya 
tercermin daIam kualitas Laba yang dilaporkan.  

Kualitas Laba akan terbentuk dari sebuah proses mekanisme manjemen yang 
baik yang berasal dari pengelolaan tata Kelola (Wati & Putra, 2017). Perusahaan 
yang menerapkan tata kelola yang baik cenderung lebih menarik di mata investor. 
Hal ini akan menambah minat investor untuk menanamkan modalnya di 
perusahaan. Lebih lanjut hal ini dapat berkontribusi terhadap peningkatan kinerja 
perusahaan, yang pada gilirannya berdampak pada perolehan Laba yang lebih 
berkualitas. Kualitas Laba sendiri digunakan sebagai tolok ukur untuk 
mengevaluasi apakah Laba yang diperoleh sesuai dengan target atau 
perencanaan sebelumnya (Herninta & Ginting, 2020). Menurut Helina & 
Permanasari (2017), kualitas Laba juga mencerminkan kualitas informasi 
keuangan yang disajikan perusahaan. Dengan kata lain, kualitas Laba 
menunjukkan seberapa andal pendapatan perusahaan daIam meniIai kinerja saat 
ini maupun prospeknya di masa mendatang. 

Kualitas Laba dapat diamati dengan menggunakan atribut berbasis pasar 
(market based). Kualitas Laba pasar didasarkan pada tiga karakteristik yaitu 
relevansi niIai (value relevance), ketepatan waktu (timeliness), dan konservatisme 
(conservatism). Atribut berbasis pasar lebih dapat diandalkan untuk menghitung 
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kualitas Laba karena menggabungkan data akuntansi dan pasar. DaIam meniIai 
keandalan informasi bagi investor yang disajikan oleh Laba daIam laporan 
keuangan, relevansi niIai lebih diutamakan dibandingkan atribut lainnya. Šodan 
(2015) menyatakan bahwa relevansi niIai mencerminkan sejauh mana Laba 
mampu menjelaskan variasi harga saham. Secara umum, kualitas Laba pasar 
berkaitan erat dengan kinerja saham di pasar modal, yang tercermin melalui imbal 
hasil (return). Semakin kuat keterkaitan antara Laba dan return, mencerminkan 
tingginya kualitas Laba yang disajikan oleh perusahaan. 

Kualitas Laba memiliki peranan penting sebagai indikator daIam meniIai 
kinerja manajemen daIam mengelola perusahaan. Kualitas Laba mencerminkan 
sejauh mana informasi Laba yang disajikan daIam laporan keuangan mampu 
merepresentasikan kondisi kinerja perusahaan yang sebenarnya, tanpa adanya 
distorsi atau penyimpangan informasi (Subramanyam, 2012). Semakin berkualitas 
Laba yang dilaporkan oleh perusahaan, maka semakin besar pula daya tariknya 
bagi stakeholder. Kondisi ini dapat mendorong peningkatan niIai perusahaan yang 
tercermin melalui kenaikan harga saham.  

Pengungkapan environmental, social, governance (ESG) menekankan 
pentingnya pembangunan dan investasi bisnis yang berkelanjutan dengan 
berfokus pada tiga aspek utama, yaitu lingkungan, masyarakat, dan tata kelola 
Alijoyo (2019). DaIam penerapan environmental, social, governance (ESG) 
perusahaan memiliki kewajiban untuk meningkatkan kesejahteraan sosial daIam 
jangka panjang yang adil dan berkelanjutan bagi para pemangku kepentingan 
(Jamali et.al, 2017). Pengungkapan environmental, social, dan governance (ESG) 
dipandang sebagai solusi strategis untuk mewujudkan keberlanjutan bisnis, 
sekaligus sebagai langkah daIam meningkatkan kesadaran perusahaan terhadap 
aspek lingkungan, sosial, serta tata kelola yang lebih baik dan bertanggung jawab. 

Pengungkapan environmental, social, governance (ESG) semakin 
diperhatikan di kalangan perusahaan publik daIam beberapa tahun terakhir. Hal ini 
disebabkan oleh upaya perusahaan untuk lebih melibatkan pemangku 
kepentingan, merespon permintaan investor, membangun kredibilitas, serta 
menghadapi krisis dan persaingan bisnis yang ketat (Olsen et al., 2021). Baik 
perusahaan maupun investor kini semakin mempertimbangkan aspek-aspek 
environmental, social, governance (ESG) daIam proses pengambilan keputusan 
mereka (Eccles & Youmans, 2015). Hal tersebut menunjukkan bahwa perusahaan 
yang mengungkapkan kinerja environmental, social, dan governance (ESG) 
dengan baik akan lebih menarik dimata para pemangku kepentingan. Hal ini dapat 
berdampak terhadap kinerja perusahaan daIam wujud laporan keuangan yang 
disajikan. Laporan keuangan menjadi sarana penting bagi para stakeholder untuk 
meniIai Laba yang dihasilkan serta mengevaluasi prospek perusahaan di masa 
mendatang. Kualitas pelaporan keuangan yang baik mencerminkan tingginya 
kualitas Laba yang disajikan. Semakin tinggi kualitas Laba yang dihasilkan 
perusahaan, maka semakin besar pula tingkat kepercayaan stakeholder terhadap 
kinerja dan keberlanjutan perusahaan (Aydogmuş et al., 2022). 

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan diatas, penelitian ini 
dilakukan untuk menginvestigasi pengaruh pengungkapan environmental, social, 
governance (ESG) terhadap kualitas Laba sebagai mekanisme daIam 
meningkatkan niIai perusahaan. DaIam upaya meningkatkan kepercayaan 
investor dan pemangku kepentingan diperlukan sebuah proses manajemen yang 
bukan hanya mempertimbangkan aspek ekonomi saja tetapi juga mencakup aspek 
keberlanjutan dan dampak sosial yang ditimbulkan terhadap perusahaan. 
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Sehingga menjadikan penelitian ini akan terus menjadi pembicaraan yang menarik 
daIam dunia bisnis saat ini.  Hal tersebut yang mendorong peneliti untuk 
melakukan penelitian terhadap pengungkapan environmental, social, governance 
(ESG). 

Penggunaan variabel kualitas Laba sebagai variabel mediasi ini dilakukan 
dengan pertimbangan bahwa kualitas Laba timbul ketika manajemen menjalankan 
prosesnya dengan baik. Proses yang baik daIam hal ini adalah ketika manajemen 
menjalankan aktifitasnya perlu memperhatikan aspek environmental, social, 
governance (ESG) dengan tujuan untuk menarik kepercayaan investor dan 
pemangku kepentingan lainnya. Sehingga ketika perusahaan menerapkan praktik 
keberlanjutan akan mempengaruhi kinerja perusahaan daIam hal laporan 
keuangan yang disajikan selama periode berjalan. Kualitas laporan keuangan 
yang baik menunjukkan adanya peningkatan kualitas Laba yang dilaporkan. Laba 
yang berkualitas tidak hanya mencerminkan kinerja keuangan yang sehat, tetapi 
juga meningkatkan daya tarik investor untuk menanamkan modalnya di 
perusahaan. Kondisi ini berpotensi mendorong kenaikan harga saham, yang pada 
akhirnya turut berkontribusi terhadap peningkatan niIai perusahaan. 
 

2. TINJAUAN LITERATUR  

Teori stakeholder 

Teori stakeholder dikemukakan oleh R. Edward Freeman pada tahun 1984 

daIam Teori Manajemen Strategis: Pendekatan Pemangku Kepentingan. Teori ini 

menerangkan bahwa kemakmuran dan keberhasilan suatu perusahaan sangat 

bergantung pada kemampuan perusahaan untuk menyeimbangkan berbagai 

kepentingan stakeholdersnya (Freeman, 1984). Berdasarkan perspektif 

pemangku kepentingan, perusahaan perlu memenuhi harapan di luar kepentingan 

pemegang saham, memuaskan banyak pemangku kepentingan, seperti 

karyawan, pelanggan, pemasok, pemodal, komunitas, lembaga pemerintah, 

kelompok politik, asosiasi perdagangan, dan serikat pekerja (Ifeani et al., 2016). 

DaIam hal ini, perusahaan mendapat manfaat dari tanggung jawab sosial dan 

lingkungan, di mana hubungan pemangku kepentingan adalah kunci daIam 

mengungkapkan tanggung jawab ini (Sisaye, 2021). 

Teori ini mengisyaratkan bahwa stakeholder adalah individu atau kelompok 

yang dapat mempengaruhi atau terpengaruh oleh tujuan perusahaan (Freeman & 

David, 1983). Perusahaan berupaya menjaga hubungannya dengan stakeholder 

salah satunya adalah dengan melakukan pengungkapan non keuangan yaitu 

environmental, social, governance (ESG) (Hörisch, et al. 2020). Pengungkapan 

ESG berisi informasi terkait dengan posisi dan aktivitas perusahaan yang meliputi 

aspek environmental, social dan governance. Berarti bahwa komitmen 

perusahaan terhadap isu keberlanjutan menjadi peniIaian stakeholder yang 

nantinya akan mempengaruhi keputusan stakeholder daIam memberian kontribusi 

terhadap perusahaan. Kelompok inti pemangku kepentingan memiliki harapan 

terkait praktik keberlanjutan, yang diungkapkan melalui pengungkapan 

environmental, social, governance (ESG).  

 

 

 



 
 
P-ISSN: 2656-0410, E-ISSN: 2654-590X 

 

268 
 

Teori sinyal 
Teori sinyal yang diperkenalkan oleh Michael Spence pada tahun 1973 

menjelaskan mengenai tindakan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan 
dapat menjadi petunjuk atau sinyal bagi investor mengenai pandangan 
manajemen terhadap prospek perusahaan di masa depan. Sinyal tersebut 
disampaikan melalui berbagai informasi yang diungkapkan perusahaan, termasuk 
laporan keuangan, kinerja, maupun pengungkapan non-keuangan seperti 
environmental, social, governance (ESG). Teori ini menjelaskan alasan pentingnya 
perusahaan untuk menyampaikan atau membagikan informasi laporan keuangan 
kepada pihak ketiga.  

DaIam teori sinyal, diharapkan penyampaian informasi yang memadai dari 
perusahaan dapat ditangkap sebagai sinyal positif bagi para pemangku 
kepentingan yang mencerminkan kinerja, prospek, dan komitmen perusahaan 
terhadap transparansi serta keberlanjutan. Menurut Suganda (2018), teori sinyal 
digunakan untuk memahami tindakan manajemen daIam menyampaikan 
informasi kepada investor sebagai bentuk komunikasi atas kondisi internal 
perusahaan. DaIam konteks ini, manajemen berupaya memberikan sinyal positif 
melalui pelaporan keuangan dan pengungkapan informasi lainnya. Informasi 
tersebut berfungsi sebagai sinyal yang dapat memengaruhi persepsi dan 
keputusan investor daIam meniIai kondisi serta prospek perusahaan.  

NiIai Perusahaan 
NiIai perusahaan mencerminkan persepsi investor atau pemangku 

kepentingan terhadap kinerja dan prospek perusahaan, yang tercermin melalui 
harga sahamnya (Sudana, 2011). Menurut Suhartanti (2015), niIai suatu 
perusahaan akan meningkat seiring dengan naiknya harga saham. Kenaikan niIai 
ini dipengaruhi oleh kemampuan dan integritas manajemen daIam mengelola 
sumber daya, menyusun informasi keuangan secara akurat, serta menyajikan 
laporan keuangan yang berkualitas. 

Secara umum, niIai perusahaan tercermin melalui niIai pasar atau harga 
saham yang terbentuk di pasar modal berdasarkan mekanisme permintaan dan 
penawaran saham oleh para pelaku pasar (Widyaningsih, 2018). NiIai perusahaan 
juga mencerminkan persepsi investor terhadap kemampuan manajer daIam 
mengelola sumber daya yang dipercayakan kepadanya, dan sering kali dikaitkan 
langsung dengan harga saham (Indrarini, 2019). Brigham et al., (2018) 
menyatakan bahwa perusahaan dengan niIai perusahaan yang tinggi 
menunjukkan prospek pertumbuhan yang baik di masa depan, sehingga memiliki 
daya tarik yang lebih besar bagi investor untuk menanamkan modal.  

Kualitas Laba 
Kualitas Laba menggambarkan sejauh mana Laba yang dilaporkan 

mencerminkan kondisi sebenarnya dari kinerja keuangan perusahaan dan 
seberapa baik Laba tersebut dapat digunakan untuk memprediksi Laba di masa 
depan. Laba dikatakan berkualitas apabila dapat memberikan informasi yang 
relevan dan dapat diandalkan bagi pihak eksternal daIam pengambilan keputusan 
ekonomi di periode berikutnya. Laba yang berkualitas menjadi indikator penting 
untuk meniIai sejauh mana Laba perusahaan dapat diperoleh dan dikelola dengan 
efektif. Gaio & Raposo (2011) menyatakan bahwa Laba yang berkualitas baik 
memberikan manfaat bagi investor daIam mengevaluasi kinerja perusahaan dan 
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membuat keputusan investasi yang lebih tepat. Salah satu pendekatan daIam 
mengukur kualitas Laba adalah dengan meniIai relevansi niIainya.  

Relevansi niIai merujuk pada sejauh mana informasi akuntansi, khususnya 
Laba, mampu menjelaskan reaksi harga saham dan return saham terhadap 
informasi yang berkaitan dengan niIai perusahaan (Scott, 2015). Hubungan yang 
kuat antara Laba dan return pasar mencerminkan tingkat relevansi yang tinggi, 
yang mengindikasikan bahwa informasi yang disajikan daIam laporan Laba rugi 
perusahaan semakin berkualitas. Hal ini menunjukkan bahwa Laba yang 
dilaporkan mampu merefleksikan kondisi ekonomi perusahaan secara akurat dan 
digunakan secara efektif oleh investor daIam meniIai prospek serta kinerja 
perusahaan di pasar modal (Ball dan Brown, 1986). Laba yang menekankan pada 
relevansi niIai merupakan Laba yang mampu menggambarkan kesinambungan 
kinerja keuangan di masa depan, serta berguna daIam proses pengambilan 
keputusan yang sesuai dengan karakteristik relevan dan andal. 

Pengungkapan Environmental, Social, Governance (ESG) 

Istilah environmental, social, governance (ESG) pertama kali pertama kali 
diperkenalkan melalui laporan yang diprakarsai oleh United Nation Global 
Compact (UN Global Compact) bersama International Finance Corporation (IFC) 
dengan judul “Who Cares Win-Connecting Financial Markets to a Changing World” 
yang diterbitkan pada tahun 2005. Laporan tersebut menekankan bahwa integrasi 
faktor environmental, social, governance (ESG) daIam proses pengambilan 
keputusan investasi dapat menciptakan pasar keuangan yang lebih stabil dan 
dapat diprediksi. Seiring waktu, environmental, social, governance (ESG) 
berkembang menjadi standar atau kerangka kerja yang digunakan secara luas 
daIam pengambilan keputusan investasi di berbagai sektor keuangan. 

Pengungkapan terkait environmental, social, governance (ESG) daIam 
penelitian ini diukur dengan menggunakan indeks score. ESG score ini merupakan 
tindakan sukarela perusahaan daIam menunjukkan kinerja mereka di bidang 
tersebut. ESG score berperan penting daIam menyampaikan informasi mengenai 
environmental, social, governance (ESG) yang kemudian digunakan oleh investor 
dan berbagai pihak yang tertarik untuk mengevaluasi risiko dan peluang yang 
dimiliki oleh perusahaan (Alareeni & Hamdan, 2020). Salah satu penyedia layanan 
database yang menyediakan pengukuran environmental, social, governance 
(ESG) adalah Revinitif Eikon, yang mencatat dan menghitung 186 indikator 
peniIaian yang dianggap paling relevan dan signifikan untuk setiap industri serta 
menjadi dasar daIam mengevaluasi secara keseluruhan kinerja perusahaan. Dari 
186 indikator tersebut kemudian dikelompokkan ke daIam 10 kategori yang 
mempengaruhi perumusan skor environmental, social, governance (ESG) yang 
mencerminkan kinerja, komitmen, dan efektivitas ESG perusahaan berdasarkan 
informasi yang tersedia publik (Thomson Reuters, 2022). 

Kerangka Pemikiran Teoretis 
Perusahaan daIam menciptakan kepercayaan investor dan pemangku 

kepentingan membutuhkan proses manajemen yang senantiasa memperhatikan 
aspek environmental, social, governance (ESG). Hal ini dikarenakan, perusahaan 
daIam menjalankan operasinya tidak hanya memperhatikan aspek ekonomi saja 
tetapi juga mencakup aspek keberlanjutan dan dampak sosial yang ditimbulkan 
terhadap perusahaan. Freeman (1984) daIam teori stakeholder menyatakan 
bahwa kesuksesan suatu perusahaan bergantung pada kemampuannya daIam 
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menyelaraskan kepentingan seluruh pemangku kepentingan guna menciptakan 
keberlajutan jangka panjang.  

Manajer tidak hanya berfokus pada upaya memaksimalkan keuntungan bagi 
pemegang saham, tetapi juga memperhatikan kebutuhan dan harapan pemangku 
kepentingan lainnya daIam lingkungan perusahaan. Dengan meningkatnya 
kepercayaan investor Ini akan berdampak positif terhadap kinerja perusahaan dan 
laporan keuangan yang disajikan selama beberapa periode tertentu. Melalui 
laporan keuangan yang disajikan, stakeholder dapat memperoleh informasi 
mengenai Laba yang dihaslkan, yang dapat digunakan sebagai dasar untuk 
meniIai prospek perusahaan di masa depan.  

Kualitas pelaporan keuangan yang baik mencerminkan peningkatan kualitas 
Laba yang disajikan daIam laporan keuangan perusahaan. Laba yang berkualitas 
memberikan sinyal kepada investor bahwa perusahaan dikelola secara efektif dan 
bertanggung jawab. Hal ini akan meningkatkan tingkat kepercayaan investor, yang 
pada akhirnya mendorong minat mereka untuk berinvestasi. Peningkatan minat 
investasi tersebut dapat berdampak pada naiknya harga saham, yang 
mencerminkan tingginya niIai perusahaan. DaIam konteks teori sinyal, informasi 
yang terkandung daIam laporan keuangan maupun non-keuangan berfungsi 
sebagai sinyal yang disampaikan perusahaan kepada para pemangku 
kepentingan untuk menggambarkan kondisi dan prospek perusahaan secara 
menyeluruh. 

Pengungkapan environmental, social, governance (ESG) di daIam 
perusahaan akan memberikan informasi pencapaian prestasi bagi perusahaan 
daIam wujud kinerja perusahaan daIam hal Laba yang dihasilkan sehingga 
investor akan tertarik untuk berinvestasi. Hal ini akan meningkatkan niIai 
perusahaan yang tercermin dari harga saham.  

Berdasarkan penjelasan di atas, maka dapat disusun kerangka penelitian 
yang menyatakan hubungan antar variabel sebagai berikut: 

 
Gambar 1: Kerangka Penelitian 

 
Berdasarkan kerangka penelitian diatas, maka hipotesis yang dibangun daIam 
penelitian ini adalah: 
H1: Pengungkapan Environmental, Social, Governance (ESG) berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap Kualitas Laba. 
H2: Kualitas Laba berpengaruh positif dan signifikan terhadap NiIai Perusahaan. 
H3: Pengungkapan Environmental, Social, Governance (ESG) berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap NiIai Perusahaan 
H4: Kualitas Laba memediasi Pengaruh Pengungkapan Environmental, Social, 

Governance (ESG) terhadap NiIai Perusahaan. 
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3. METODE PENELITIAN    

Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan penelitian eksplanatori dengan metode asosiatif. 

Penelitian asosiatif bertujuan untuk mengukur hubungan sebab-akibat antara dua 

variabel atau lebih yaitu variabel independen dan variabel dependen. Variabel 

independen daIam penelitian ini adalah pengungkapan environmental, social, 

governance (ESG), sedangkan variabel dependen daIam penelitian ini adalah niIai 

perusahaan. Selain variabel independen dan variabel dependen, daIam penelitian 

ini juga ditambahkan variabel mediasi yaitu kualitas Laba. 

 

Populasi dan Sampel 

Populasi daIam penelitian ini adalah perusahaan non keuangan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023. Sampel yang digunakan daIam 
penelitian ini dipilih dengan metode purposive sampling, dimana peneliti memilih 
sampel yang memenuhi kriteria tertentu sesuai dengan tujuan penelitian. Kriteria 
pemilihan sampel adalah sebagai berikut: 
1. Perusahaan sektor non-keuangan yang terus-menerus terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2021-2023 dan tidak mengalami delisting.  
2. Perusahaan yang mengungkapkan informasi berupa score environmental, 

social, governance (ESG) selama periode 2021-2023 pada Refinitiv Eikon. 
3. Perusahaan menerbitkan laporan tahunan secara lengkap serta daIam mata 

uang rupiah selama periode 2021-2023. 
4. Perusahaan menerbitkan laporan keberlanjutan selama periode 2021-2023. 
5. Laporan memiliki informasi yang dibutuhkan mengenai data yang 

berhubungan dengan variabel yang diteliti. 

Sumber Data 

Sumber data yang digunakan daIam penelitian ini adalah data sekunder. Data 

sekunder adalah data yang diperoleh secara tidak langsung, melainkan melalui 

media perantara yang diperoleh dan dikelola oleh pihak lain. Sumber data daIam 

penelitian ini berasal dari annual report dan sustainability report perusahaan yang 

telah dipublikasikan dari Bursa Efek Indonesia (www.idx.com) selama tahun 2021-

2023. 

 

Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data daIam penelitian ini adalah dokumentasi yang 

merupakan metode pengumpulan data yang diperoleh dari dokumen atau catatan-

catatan pihak lain. Dimana daIam penelitian ini adalah menganalisis isi dari annual 

report dan sustainability report perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021-2023. 

Defenisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Pengungkapan Environmental, Social, Governance (ESG) 

Environmental, social, governance (ESG) merupakan konsep yang 

mengedepankan kegiatan pembangunan/ investasi/ bisnis yang berkelanjutan 

dengan tiga faktor utama, yaitu lingkungan (environment), masyarakat (social), 

dan tata kelola (governance). DaIam penelitian ini, pengungkapan ESG diukur 

menggunakan ESG Score yang diambil dari data yang tersedia di database 

http://www.idx.com/
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Refinitiv. ESG Score merupakan skor keseluruhan yang mencerminkan respon 

terhadap bukti yang telah terdokumentasi dan digunakan untuk memproyeksikan 

kinerjanya. Adapun rumusnya adalah sebagai berikut: 

 

𝐸𝑆𝐺 = 𝐸𝑆𝐺 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 

Kualitas Laba 

Kualitas Laba merupakan kemampuan Laba daIam mencerminkan kebenaran 

Laba daIam suatu perusahaan dan dapat membantu memprediksi Laba di masa 

mendatang. DaIam penelitian ini, kualitas Laba dihitung dengan dengan 

menggunakan pendekatan relevansi niIai dari penelitian Gaio & Raposo (2011). 

Adapun rumus perhitungan relevansi niIai adalah sebagai berikut: 

 

𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑅𝑒𝑙𝑒𝑣𝑎𝑛𝑐𝑒, = −𝑅2
𝑖,𝑡 

Adjusted R2 diperoleh dari persamaan: 

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 = 𝜆0,𝑖 + 𝜆1,𝑖𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝜆2,𝑖∆𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖,𝑡 + 𝜇𝑖,𝑡 

Keterangan: 

𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡      = Return saham perusahaan i pada tahun t; 

𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖,𝑡     = Laba sebelum pos luar biasa perusahaan i pada tahun t dibagi dengan    

niIai pasar pada awal tahun; 

∆𝐸𝐴𝑅𝑁𝑖,𝑡  = Perubahan Laba sebelum pos luar biasa perusahaan i pada tahun t 

dibagi dengan niIai pasar pada awal tahun. 

NiIai Perusahaan 

NiIai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

manajer daIam mengelola sumber daya perusahaan yang dipercayakan 

kepadanya yang sering dihubungkan dengan harga saham (Indrarini, 2019). 

Tingginya harga saham suatu perusahaan mencerminkan peningktan niIai 

perusahaan secara keseluruhan (Suhartanti, 2015). DaIam penelitian ini, niIai 

perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q, sebagaimana yang digunakan daIam 

penelitian oleh Gaio & Raposo (2011). Tobin’s Q dianggap sebagai ukuran yang 

efektif untuk meniIai kinerja pasar terhadap niIai aset perusahaan. Adapun formula 

perhitungan Tobin’s Q adalah sebagai berikut: 

 

𝑄𝑖,𝑡 = (𝐵𝑉𝐴𝑖,𝑡 + 𝑀𝑉𝐸𝑖,𝑡 − 𝐵𝑉𝐸𝑖,𝑡)/𝐵𝑉𝐴𝑖,𝑡 

Keterangan: 
Q = firm value (niIai perusahaan) 
BVA = book value of total assets (niIai buku dari total aset)  
MVE = market value of common equity (niIai pasar ekuitas) 
BVE = book value of equity (niIai buku ekuitas) 
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Metode Analisis Data 

Uji Normalitas Data 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah suatu variabel normal atau 

tidak. Normal mengacu pada memiliki distribusi data yang normal.  Normalitas 
suatu variabel diniIai dengan memeriksa distribusi normal data yang memiliki 
mean dan standar deviasi yang identik. Uji Kolmogorov-Smirnov Z dengan tingkat 
signifikansi 0,05 dapat digunakan untuk meniIai normalitas data. Data dianggap 
normal jika hasil uji Kolmogorov-Smirnov Z memiliki tingkat probabilitas 
signifikansi melebihi 0,05 atau 5% (Ghozali, 2018).  

Tabel  1 Hasil Uji Normalitas Data 

Persamaan 
Kolmogorov-

Smirnov Z 
Sig. Keterangan 

Sub-struktur 1 0,972 0,301 Terdistribusi normal 

Sub-struktur 2 1.256 0,085 Terdistribusi normal 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS (2025) 
Hasil pengujian normalitas pada tabel 1 menunjukkan persamaan substruktur 

1 dengan variabel independen environmental, social, governance (ESG) dan 
variabel dependen kualitas Laba memiliki tingkat probabilitas signifikansi sebesar 
0,301 dan niIai Kolmogorov-Smirnov Z sebesar 0,972. Hasil pengujian persamaan 
substruktur 2 dengan variabel variabel independen environmental, social, 
governance (ESG) dan kualitas Laba serta variabel dependen niIai perusahaan 
menunjukkan tingkat probabilitas signifikansi sebesar 0,085 dan niIai Kolmogorov-
Smirnov Z sebesar 1.256. Hasil pengujian normalitas pada tabel 3.1 menunjukkan 
bahwa tingkat probabilitas signifikansi persamaan substruktur 1 dan sub struktur 2 
lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa data sampel 
menunjukkan distribusi yang normal.  

Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk menguji ada tidaknya penyimpangan pada 
model regresi, meniIai apakah model regresi variabel terkait dan variabel 
independen sama-sama terdistribusi normal (Ghozali, 2018). Pada uji asumsi 
klasik dilakukan uji multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas 
dengan bantuan software Statistical Package for the Sosial Science (SPSS) untuk 
menguji regresi variabel independen dan dependen.  

Uji Multikolinieritas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 

adanya korelasi yang signifikan di antara variabel independen. Suatu model 
penelitian dianggap efektif jika menunjukkan multikolinearitas yang rendah. 
Multikolinearitas yang tinggi menunjukkan bahwa model tersebut menunjukkan 
pengaruh parsial dari satu variabel dependen terhadap variabel dependen lainnya. 
Pengujian multikolinearitas dapat mengandalkan niIai toleransi dan VIF (Variance 
Inflation Factor). NiIai toleransi yang lebih besar dari 0,10 dan VIF yang kurang 
dari 10 menunjukkan tidak adanya multikolinearitas daIam penelitian. Di sisi lain, 
jika toleransi kurang dari 0,10 dan VIF melebihi 10, maka terjadi multikolinearitas 
daIam penelitian (Ghozali, 2018).
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Tabel 3 Hasil Uji Multikolinearitas 

Struktur Model 

Collinearity 
Statistics Keterangan 

Tolerance VIF 

Sub-struktur 2 

(Pengaruh Pengungkapan 
ESG dan Kualitas Laba 
terhadap NiIai 
Perusahaan) 
 
Pengungkapan ESG 
Kualitas Laba 

 
 
 
 
 
 

0,963 
0,963 

 
 
 
 
 
 
1.039 
1.039 

 
 
 
 
 
 
Tidak terjadi multikolinearitas 
Tidak terjadi multikolinearitas 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS (2025) 
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel 2 diatas menunjukkan 

variabel pengungkapan ESG dengan niIai tolerance sebesar 0,963 > 0,10 dan VIF 
sebesar 1.039 < 10. Sedangkan variabel biaya kualitas Laba dengan niIai 
tolerance sebesar 0,963 > 0,10 dan VIF sebesar 1.039 < 10. Dengan demikian, 
secara statistik dapat dikatakan bahwa tidak terjadi multikolinearitas daIam 
pengaruh pengungkapan environmental, social, governance (ESG) dan kualitas 
Laba terhadap niIai perusahaan, karena seluruh variabel memiliki niIai tolerance > 
0,1 dan VIF < 10. 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
menunjukkan varians yang berbeda di antara residual dari berbagai observasi. 
Jika varians tetap konstan, maka disebut homoskedastisitas, sedangkan jika 
bervariasi, maka disebut heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas terjadi apabila 
varian dari setiap kesalahan pengganggu untuk variabel-variabel bebas yang 
diketahui tidak mempunyai varian yang sama untuk semua observasi. Akibatnya, 
estimasi Ordinary Least Square (OLS) tetap tidak bias dan tidak efisien (Ghozali, 
2018). Uji Glesjer dapat dilakukan untuk mengidentifikasi ada atau tidaknya 
heteroskedastisitas. Uji Glesjer dilakukan dengan meregresikan niIai absolut 
residual sebagai variabel dependen terhadap semua variabel independen daIam 
model. Tingkat signifikansi<0,05 menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas. 

Tabel 2 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Struktur Model t-hitung sig Keterangan 

Sub-struktur 1 
 
(Pengungkapan ESG 
terhadap Kualitas Laba) 
 
Pengungkapan ESG 
 

 
 
 

 
 

1.226 
 

 
 
 

 
 
0,223 

 

 
 
 
 

 
Tidak terjadi heteroskedastisitas 

 

Sub-struktur 2  
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(Pengungkapan ESG, 
Kualitas Laba terhadap 
NiIai Perusahaan) 

 
Kualitas Laba 

 
 

-0,099 

 
 
0,921 

 
 
Tidak Terjadi heteroskedastisitas 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS (2025) 
Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas pada tabel 3.3 diatas 

menunjukkan bahwa pada persamaan substruktur 1 mengenai pengaruh 
pengungkapan environmental, social, governance (ESG) terhadap kualitas Laba 
dengan niIai signifikansi yang diperoleh sebesar 0,223 > 0,05, yang berarti tidak 
ada gejala heteroskedastisitas. Selanjutnya pada persamaan substruktur 2 pada 
variabel kualitas Laba dengan niIai signifikansi yang diperoleh sebesar 0,921 > 
0,05 yang berarti tidak ada gejala heteroskedastisitas. 

Uji Autokorelasi 
Ghozali (2018) menyatakan bahwa uji autokorelasi dilakukan untuk menguji 

apakah terdapat korelasi antara kesalahan gangguan pada waktu t dengan 
kesalahan gangguan pada waktu t-1 (periode sebelumnya) daIam suatu model 
regresi linier. Masalah autokorelasi muncul ketika residual (kesalahan gangguan) 
tidak bebas dari satu pengamatan ke pengamatan berikutnya. Model regresi yang 
berkualitas adalah model yang tidak memiliki autokorelasi. DaIam penelitian ini, uji 
autokorelasi menggunakan model Durbin Watson (DW-test). Menurut Santoso 
(2012) pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi adalah: 
1. Angka D-W di bawah -2 berarti ada autokorelasi positif. 
2. Angka D-W di antara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi. 
3. Angka D-W di atas +2 berarti ada autokorelasi negatif. 

Tabel 4 Hasil Uji Autokorelasi 

Sub-struktur Durbin Watson Keterangan 

1 1.878 Tidak terjadi autokorelasi 

2 0,155 Tidak terjadi autokorelasi 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS (2025) 
Berdasarkan tabel 4 diatas, diperoleh hasil uji autokorelasi untuk substruktur 

1 sebesar 1.878. Hasil uji autokorelasi untuk substruktur 2 sebesar 0,155. Dengan 
demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi untuk substruktur 1 
dan 2 karena niIai Durbin Watson (DW) kedua sub struktur tersebut berada di 
antara -2 sampai +2. 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN  

Gambaran Umum Objek Penelitian 

Objek penelitian daIam skripsi ini adalah seluruh perusahaan non-keuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia sebagai populasi untuk dijadikan objek 
daIam penelitian yang dituangkan daIam bentuk laporan tahunan dan laporan 
keberlanjutan selama periode 2021-2023. Pemilihan sampel menggunakan 
metode purposive sampling. Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria sampel 
untuk masing-masing tahun adalah 39 perusahaan dari 798 perusahaan yang 
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sehingga total unit analisis adalah sebanyak 117 
perusahaan. 

Uji F 

Uji F ini dilakukan untuk menguji apakah variabel bebas (independen) secara 
simultan mempengaruhi variabel terikat (dependen) dan untuk meniIai efektivitas 
keseluruhan variabel terikat model daIam memprediksi variabel dependen. 

Tabel 5 Hasil Uji Statistik F 

Variabel Independen Variabel Dependen F Sig. 

Substruktur 1 
 
Pengungkapan ESG 

 
 

Kualitas Laba (KL) 

 
 

4,137 

 
 

0,044 

Substruktur 2 
 
Pengungkapan ESG  
Kualitas Laba (KL)  

 
 

NiIai Perusahaan (NP) 

 
 

3,737 

 
 

0,027 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS (2025) 
Berdasarkan hasil uji ANOVA atau F-test yang terlihat pada tabel 5 di atas, 

menunjukkan bahwa untuk persamaan substruktur 1 yang menguji pengaruh 
pengungkapan environmental, social, governance (ESG) terhadap kualitas Laba 
memiliki niIai signifikansi sebesar 0,044 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa 
terdapat pengaruh antara pengungkapan environmental, social, governance 
(ESG) terhadap kualitas Laba. Dengan demikian, model pada persamaan 
substruktur 1 telah dibangun dengan baik. 

Hasil uji ANOVA atau F-test yang terlihat pada tabel 5 menunjukkan bahwa 
untuk persamaan substruktur 2 yang menguji pengaruh pengungkapan 
environmental, social, governance (ESG) dan kualitas Laba terhadap niIai 
perusahaan memiliki niIai signifikansi sebesar 0,027 < 0,05. Hal ini menunjukkan 
bahwa terdapat pengaruh antara pengungkapan environmental, social, 
governance (ESG) dan kualitas Laba secara bersama-sama atau simultan 
terhadap niIai perusahaan. Dengan demikian, model pada persamaan substruktur 
2 telah dibangun dengan baik. 

 

Koefisien determinasi (𝐑𝟐)  

Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa besar 
kemampuan model daIam menerangkan atau menjelaskan variasi variabel 
dependen. Koefisien determinasi yang digunakan daIam penelitian ini adalah R 
Square untuk model substruktur 1 sedangkan untuk substruktur 2 menggunakan 
Adjusted R Square yang dapat dilihat pada tabel berikut ini: 

Tabel 6 Hasil Koefisien Determinasi (R2) 

Struktur Model R R Square Adjusted R Square 

Substruktur 1 0,193 0,037 0,028 

Substruktur 2 0,257 0,066 0,048 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS (2025) 
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Berdasarkan table 6 diatas, dapat dilihat niIai R Square untuk persamaan 
substruktur 1 adalah sebesar 0,037. Hal ini berarti bahwa 3,7% variabilitas kualitas 
Laba (Y1) dapat dijelaskan oleh variabilitas pengungkapan environmental, social, 
governance (ESG) (X1). Sedangkan sisanya (100% - 3,7% = 96,3%) dijelaskan 
variabel-variabel lain di luar model ini. 

Besarnya niIai Adjusted R Square untuk persamaan substruktur 2 yang 
ditunjukkan daIam tabel 6 adalah sebesar 0,048. Hal ini berarti bahwa 4,8% 
variabilitas niIai perusahaan (Y2) dapat dijelaskan oleh variabilitas pengungkapan 
environmental, social, governance (ESG) (X1) dan kualitas Laba (Y1). Sedangkan 
sisanya (100% - 4,8% = 95,2%) dijelaskan variabel-variabel lain di luar model ini. 

Hasil Analisis Jalur 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan model regresi daIam analisis 
jalur (path analysis) untuk memprediksi hubungan antara variabel independen dan 
variabel dependen. Berdasarkan hasil pengolahan data yang telah diperoleh untuk 
model penelitian ini, maka digambarkan model diagram jalur sebagai berikut: 

 
Gambar 2 Hasil Analisis Jalur 

Keterangan 
*  = Significant (2-tailed)  
(ns) = No Significant  
X1 = Pengungkapan Environmental, Social, Governance (ESG) 
Y1 = Kualitas Laba 
Y2 = NiIai Perusahaan 

Error (𝛆)= √(1 − 𝑅2)   dan √(1 − 𝑎𝑑𝑗𝑢𝑠𝑡𝑒𝑑 𝑅2)  

𝛆1 = √(1 − 0,037)  = 0,981 

𝛆2 =√(1 − 0,048)   = 0,975 

Berdasarkan model diagram jalur yang telah digambarkan sebelumnya, 
persamaan struktural dapat dirumuskan sebagai berikut: 
Persamaan substruktur 1 

𝒚𝟏  = ρ𝒚1𝒙1 + 𝛆1 

𝒚𝟏 = 0,193 𝒙1 + 0,981 
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Persamaan substruktur 2 

𝒚2 = ρ𝒚2𝒙1 + ρy2𝒚1 + 𝛆2 

𝒚2 = 0,237 𝒙1 + 0,063 𝒚1 + 0,975 

Tabel 7 Hasil Analisis Persamaan Jalur 

Struktur Model 
Standardized 

Beta 
Sig. Keterangan 

Substruktur 1 
 
(Pengungkapan ESG terhadap 
kualitas Laba) 
  

 
 

0,193 

 
 

0,044 

 
 

Signifikan 

Substruktur 2 
 
(Pengungkapan ESG dan 
Kualitas Laba terhadap NiIai 
Perusahaan) 

Pengungkapan ESG 

Kualitas Laba 

 
 
 
 

 
 

0,237 
 

0,063 

 
 
 
 

 
 

0,015 
 

0,515 

 
 
 
 

 
 

Signifikan 
 

Tidak signifikan 

 Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS (2025) 

Uji Parsial (Uji t) 
Uji parsial dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui secara parsial variabel-

variabel independen memengaruhi variabel dependen daIam regresi. Jika hasil 
perhitungan memperlihatkan tingkat probabilitas signifikansi < 0,05, maka antara 
variabel independen dan variabel dependen terdapat pengaruh secara parsial 
yang signifikan. Hasil uji parsial daIam penelitian ini dapat dilihat pada tabel 7 yang 
telah disajikan sebelumnya. Pembahasan hasil uji parsial adalah sebagai berikut: 
1. Pengungkapan environmental, social, governance (ESG) memiliki pengaruh 

sebesar 0,193 dan probabilitas signifikansi 0,044 lebih kecil dari alpha 0,05. 
Dapat disimpulkan bahwa pengungkapan environmental, social, governance 
(ESG) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kualitas Laba. Dengan 
demikian, H1 yang menyatakan bahwa pengungkapan environmental, social, 
governance (ESG) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kualitas Laba, 
diterima. 

2. Kualitas Laba memiliki pengaruh sebesar 0,063 dan probabilitas signifikansi 
0,515 lebih besar dari alpha 0,05. Dapat disimpulkan bahwa kualitas Laba 
memiliki pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap niIai perusahaan. 
Dengan demikian, H2 yang menyatakan bahwa kualitas Laba berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap niIai perusahaan, ditolak. 

3. Pengungkapan environmental, social, governance (ESG) memiliki pengaruh 
sebesar 0,237 dan probabilitas signifikansi 0,015 kurang dari alpha 0,05. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa pengungkapan environmental, social, 
governance (ESG) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap niIai 
perusahaan. Dengan demikian, H3 yang menyatakan bahwa pengungkapan 
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environmental, social, governance (ESG) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap niIai perusahaan, diterima. 

Uji Sobel (Sobel Test) 
Pengujian pengaruh mediasi dapat dilakukan dengan menggunakan uji sobel 

(sobel test). Uji sobel ini dilakukan untuk menguji kekuatan pengaruh tidak 
langsung variabel bebas (X) terhadap variabel terikat (Y) melalui variabel mediasi 
(M) atau dengan kata lain menguji signifikansi pengaruh tidak langsung. Jika hasil 
p-value <0,05, dapat ditarik kesimpulan variabel mediasi (M) memediasi hubungan 
kausal antara variabel independen (X) terhadap variabel dependen(Y). 

Tabel 8 Hasil Uji Sobel 

Kombinasi 
Variabel 

NiIai 
Estimasi 

Standard 
Error 

p value of 
Sobel Test 

Keterangan 

x1→y2 (via y1) 0,606; 0,039 0,298; 0,059 0,264 Tidak Signifikan 

Sumber: Perhitungan dengan bantuan program statistic calculator version 4.0 
Berdasarkan hasil analisis pengujian sobel pada tabel 8 diatas, menunjukkan 

bahwa pengaruh pengungkapan environmental, social, governance (ESG) (X1) 
terhadap niIai perusahaan (Y2) melalui kualitas Laba (Y1) memiliki niIai p-value 
sebesar 0,264 > 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa kualitas Laba tidak dapat 
memediasi pengaruh pengungkapan environmental, social, governance (ESG) 
terhadap niIai perusahaan. Dengan demikian, H4 yang menyatakan kualitas Laba 
memediasi pengaruh pengungkapan environmental, social, governance (ESG) 
terhadap niIai perusahaan, ditolak. 

Pembahasan Hasil Penelitian 

Pengaruh Pengungkapan environmental, social, governance (ESG) terhadap 
Kualitas Laba  

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan environmental, social, 
governance (ESG) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kualitas Laba. 
Hal ini mengindikasikan bahwa semakin baik perusahaan mengungkapkan 
aktivitas environmental, social, governance (ESG) maka cenderung meningkatkan 
relevansi niIai Laba. Maka H1 yang menyatakan bahwa pengungkapan 
environmental, social, governance (ESG) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap kualitas Laba, diterima. 

Perusahaan yang mengungkapkan lebih banyak informasi tentang kinerja 
environmental, social, governance (ESG) dianggap lebih transparan dan 
bertanggung jawab. DaIam hal ini, ketika perusahaan secara aktif mengungkapkan 
informasi lingkungan, seperti efisiensi energi, pengelolaan limbah, emisi gas 
rumah kaca dan inisiatif konservasi lingkungan cenderung memiliki sistem 
informasi keuangan yang lebih transparan dan bertanggung jawab. Transparansi 
ini tidak hanya meningkatkan citra perusahaan, tetapi juga mendorong sistem 
pelaporan keuangan yang lebih kredibel dan konsisten, yang pada akhirnya 
menciptakan relevansi niIai yang lebih tinggi daIam informasi Laba.  

Selain itu, pada aspek sosial perusahaan yang secara aktif menyatakan 
tanggung jawab sosial mereka, seperti melindungi hak-hak karyawan, pelatihan 
dan pengembangan sumber daya manusia, kesehatan dan keselamatan di tempat 
kerja, serta berkontribusi pada masyarakat, cenderung menciptakan relevansi 
Laba yang tinggi. Keterbukaan perusahaan daIam menyampaikan kegiatan 
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sosialnya memperkuat persepsi investor terhadap komitmen keberlanjutan 
perusahaan, sehingga mendorong praktik informasi keuangan yang lebih andal. 
Dengan kata lain, semakin tinggi tingkat pengungkapan sosial, semakin tinggi 
dorongan perusahaan untuk menyajikan informasi keuangan termasuk Laba 
dengan jujur dan bertanggung jawab.  

Sementara itu pada aspek governance, perusahaan yang memiliki praktik tata 
kelola yang baik, daIam hal ini ketika manajer mengungkapkan informasi yang 
transparan mengenai dampak lingkungan dan sosial yang muncul akibat kegiatan 
operasional perusahaan cenderung akan menghasilkan relevansi niIai Laba yang 
tinggi. Hal ini mencerminkan bahwa perusahaan memiliki prinsip keterbukaan dan 
berorientasi pada jangka panjang. Dengan adanya pengungkapan yang jelas 
tentang resiko dan dampak operasional yang ditimbulkan perusahaan, maka 
investor dan pemangku kepentingan lainnya akan memperoleh pemahaman yang 
lebih utuh tentang kondisi perusahaan yang sebenarnya. Ini akan mengurangi 
potensi ketidakpercayaan terhadap laporan keuangan yang disajikan. Dengan 
kata lain, kualitas tata kelola yang baik memperkecil kemungkinan terjadinya 
penyimpangan daIam pelaporan keuangan. Oleh karena itu, perusahaan dengan 
pengungkapan governance yang tinggi cenderung lebih transparan daIam 
menyajikan Laba, sehingga meningkatkan kualitas dan relevansi informasi yang 
disajikan. 

Dengan demikian, semakin tinggi tingkat pengungkapan environmental, 
social, governance (ESG) yang dilakukan perusahaan, maka semakin besar 
kemampuan Laba akuntansi daIam menjelaskan niIai pasar ekuitas perusahaan. 
DaIam hal ini, relevansi niIai yang digunakan untuk memproksikan kualitas Laba 
menunjukkan sejauh mana informasi Laba yang disajikan dapat mempengaruhi 
keputusan investor, yang kemudian oleh investor dijadikan bahan pertimbangan 
keputusan investasinya. Perusahaan yang mengungkapkan lebih banyak 
informasi tentang kinerja environmental, social, governance (ESG) dianggap lebih 
transparan dan bertanggung jawab. DaIam artian, ketika perusahaan secara 
terbuka dan aktif menyampaikan informasi mengenai komitmen dan dampak yang 
ditimbulkan operasional perusahaan terhadap lingkungan, serta bagaimana 
perusahaan menyatakan tanggung jawab sosial mereka yang mencerminkan 
kepedulian terhadap komunitas dan pemangku kepentingan, dan  bagaimana 
manajer mengungkapkan informasi yang transparan mengenai dampak 
lingkungan dan sosial yang muncul akibat kegiatan operasional perusahaan, ini 
akan membuat investor mendapatkan pemahaman yang lebih komprehensif 
tentang keberlanjutan dan pengelolaan perusahaan. Hal ini akan meningkatkan 
keyakinan investor terhadap laporan keuangan yang disediakan, sehingga Laba 
yang dilaporkan menjadi lebih signifikan terhadap niIai pasar saham perusahaan.  

Sejalan dengan teori stakeholder, di mana perusahaan yang bertanggung 
jawab secara sosial dan lingkungan biasanya mendapatkan dukungan dari 
berbagai pihak terkait, termasuk para investor. Environmental, social, governance 
(ESG) dipandang sebagai indikasi baik untuk prospek jangka panjang suatu 
perusahaan, yang pada akhirnya meningkatkan persepsi investor mengenai 
keandalan informasi Laba. Selain itu, pengungkapan informasi yang transparan 
mengenai kinerja lingkungan dan sosial serta dampak yang ditimbulkan, ini dapat 
mencerminkan praktik pengelolaan yang baik dan transparansi yang tinggi, yang 
berpengaruh pada pengurangan asimetri informasi. Oleh karena itu, investor 
merasa lebih percaya bahwa Laba yang ditampilkan mencerminkan kondisi 
perusahaan yang sesungguhnya. Dengan demikian, environmental, social, 
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governance (ESG) tidak hanya berperan sebagai sarana pelaporan non-
keuangan, tetapi juga meningkatkan kualitas informasi keuangan. Ini menegaskan 
bahwa pengungkapan environmental, social, governance (ESG) berfungsi daIam 
meningkatkan mutu laporan keuangan perusahaan. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Nurrahman et al., (2022) yang menyatakan bahwa pengungkapan environmental, 
social, governance (ESG) berpengaruh positif dan signifikan terhadap kualitas 
Laba. Nurrahman et al., (2022) menunjukkan bahwa apabila perusahaan semakin 
banyak meningkatkan pelaporan environmental, social, governance (ESG), maka 
semakin tinggi pula kualitas informasi akuntansi yang dihasilkan. 

Pengaruh Kualitas Laba terhadap NiIai Perusahaan 
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kualitas Laba berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap niIai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa 
perusahaan yang menyajikan informasi Laba yang relevan cenderung 
meningkatkan niIai perusahaan, namun tidak cukup kuat. Oleh karena itu, H2 yang 
menyatakan bahwa kualitas Laba berpengaruh positif dan signifikan terhadap niIai 
perusahaan, ditolak. 

Relevansi niIai yang digunakan sebagai proksi untuk mengukur kualitas Laba 
daIam penelitian ini mencerminkan sejauh mana kemampuan Laba perusahaan 
menjelaskan variasi harga saham. Semakin tinggi relevansi niIai, maka semakin 
berkualitas Laba yang disajikan, dan oleh investor dianggap berguna daIam 
pengambilan keputusan. Secara logis, dapat dilihat bahwa meskipun kualitas Laba 
menunjukkan kecenderungan untuk memengaruhi niIai perusahaan, respon 
pasar terhadap informasi Laba yang relevan tampaknya belum cukup konsisten. 

Meskipun Laba memiliki relevansi niIai yang tinggi, pasar tidak selalu 
merespon informasi tersebut secara langsung dengan peningkatan harga saham. 
Ini menunjukkan selain informasi keuangan, ada faktor-faktor lain di luar kualitas 
Laba yang lebih penting atau yang dipertimbangkan oleh investor ketika 
menentukan niIai perusahaan. Umumnya, meskipun informasi Laba yang disajikan 
relevan dan berkualitas tinggi itu penting, akan tetapi daIam praktiknya, investor 
tidak hanya melihat pada ukuran atau stabilitas Laba, tetapi investor juga 
mempertmbangkan risiko jangka panjang.  

Salah satu penyebab pengaruh tidak cukup kuat daIam penelitian ini adalah 
karena investor tidak hanya bergantung pada informasi Laba daIam meniIai 
prospek perusahaan, melainkan perlu mempertimbangkan faktor lain yang lebih 
mencerminkan prospek jangka panjang perusahaan, misalnya pengungkapan 
sukarela. DaIam konteks pasar modern yang semakin peduli pada isu 
keberlanjutan, investor cenderung lebih memperhatikan pengungkapan sukarela 
yang dianggap dapat mengurangi asimetri informasi dan lebih transparan 
mencerminkan kualitas manajemen perusahaan. Pengungkapan sukarela tidak 
hanya menjelaskan terkait dampak lingkungan, sosial, dan praktik tata kelola 
perusahaan, tetapi juga mencerminkan komitmen perusahaan pada keberlanjutan 
dan tanggung jawab jangka panjang.  

Pengungkapan sukarela dianggap sebagai indikasi baik mengenai integritas 
dan strategi manajemen yang tidak sepenuhnya tercermin daIam data keuangan. 
Lebih lanjut bahwa meskipun perusahaan berupaya memberikan informasi positif 
kepada investor melalui laporan yang relevan, namun informasi tersebut belum 
cukup kuat untuk mengatasi asimetri informasi secara efektif. Hal ini dikarenakan 
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data keuangan bersifat historis, artinya hanya menggambarkan kinerja masa lalu 
dan tidak selalu mencerminkan potensi atau risiko yang akan dihadapi perusahaan 
di masa depan sehingga sering kali dianggap tidak memadai untuk memberikan 
gambaran menyeluruh tentang prospek jangka panjang perusahaan.  

Menurut Swarnapali (2019) pengungkapan sukarela mampu meningkatkan 
kepercayaan investor karena menunjukkan transparansi, tanggung jawab, dan 
orientasi jangka panjang perusahaan. Hal ini mengurangi asimetri informasi, 
memperkuat reputasi, dan membuka akses terhadap modal dengan biaya yang 
lebih rendah. DaIam konteks pasar modern, informasi non-keuangan menjadi 
faktor penting daIam keputusan investasi. Oleh karena itu, daIam membuat 
keputusan investasi, investor lebih memprioritaskan pengungkapan sukarela yang 
lebih strategis dan berkelanjutan daripada informasi keuangan saja.  

 
Pengaruh Pengungkapan environmental, social, governance (ESG) terhadap 
NiIai Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan environmental, social, 
governance (ESG) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap niIai 
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan 
environmental, social, governance (ESG), semakin tinggi niIai perusahaan yang 
tercermin dari harga saham. Maka H3 yang menyatakan bahwa pengungkapan 
environmental, social, governance (ESG) berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap niIai perusahaan, diterima. 

Keterbukaan perusahaan daIam mengungkapkan aspek environmental 
mencerminkan komitmen perusahaan terhadap dampak lingkungan yang 
ditimbulkan dari operasional perusahaan, seperti efisiensi energi, pengurangan 
emisi karbon, dan pengelolaan limbah. Sehingga hal ini dapat meningkatkan mutu 
perusahaan di mata investor dan pemangku kepentingan lainnya. Selain itu, 
perusahaan yang senantiasa beroperasi dengan memperhatikan niIai-niIai 
masyarakat akan menjamin keberlanjutan perusahaan dimasa yang akan datang. 
Perusahaan yang memiliki perhatian terhadap isu-isu tanggung jawab sosial akan 
menjadi sinyal positif yang ditangkap oleh investor. Hal tersebut memberikan 
pandangan bagi investor bahwa perusahaan mampu mengelola risiko sosial yang 
timbul akibat kegiatan usahanya. 

Lebih lanjut melalui pengungkapan governance yang baik daIam artian ketika 
manajer mengungkapkan informasi yang transparan mengenai dampak 
lingkungan dan sosial yang muncul akibat kegiatan operasional perusahaan dapat 
mendorong terbentuknya pola kerja yang bersih, transparan, dan profesional 
sehingga dapat meningkatkan kepatuhan perusahaan terhadap regulasi yang 
berlaku. Peningkatan kepatuhan perusahaan pada akhirnya akan meningkatkan 
kinerja perusahaan yang juga berdampak pada peningkatan niIai perusahaan. 
Dengan demikian, environmental, social, governance (ESG) dipandang sebagai 
cerminan tanggung jawab perusahaan terhadap aspek lingkungan, sosial, dan tata 
kelola yang efektif, yang memberikan indikasi baik kepada pasar.  

Dari sudut pandang teori sinyal, perusahaan yang memperhatikan apsek 
lingkungan seperti efisiensi energi, pengurangan emisi, dan pengelolaan limbah 
hal ini akan mengirimkan sinyal yang baik kepada investor bahwa perusahaan 
memprioritaskan keberlanjutan lingkungan dan cenderung lebih siap untuk 
beurusan dengan risiko dan tekanan yang ada. Di sisi lain, komitmen terhadap 
niIai-niIai komunitas dan tanggung jawab sosial mencerminkan kemampuan 
perusahaan untuk menangani risiko sosial, yang meningkatkan kepercayaan 
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investor dan pemangku kepentingan terhadap keberlanjutan jangka panjang.Lebih 
lanjut perusahaan yang terbuka mengungkapkan informasi mengenai dampak 
lingkungan dan sosial yang muncul akibat kegiatan operasional perusahaan dapat 
dipahami sebagai sinyal kepercayaan yang disampaikan manajemen kepada 
investor tentang komitmen perusahaan terhadap praktik bisnis yang berkelanjutan 
dan beretika. Isyarat ini berpengaruh terhadap peningkatan kepercayaan investor, 
yang pada akhirnya tampak daIam kenaikan niIai perusahaan yang tercermin dari 
harga saham.  

Pengungkapan environmental, social, governance (ESG) tidak hanya 
menambah transparansi dan akuntabilitas, tetapi juga membantu menciptakan 
niIai perusahaan di pandangan investor dan pihak berkepentingan lainnya. Hal ini 
menunjukkan bahwa investor semakin mempertimbangkan environmental, social, 
governance (ESG) ketika membuat keputusan investasi, dan bahwa perusahaan 
yang menekankan environmental, social, governance (ESG) cenderung memiliki 
harga saham dan niIai pasar yang lebih baik. DaIam perspektif teori stakeholder, 
lingkungan adalah bagian dari masyarakat yang harus dihormati dan dilindungi 
oleh perusahaan. Semakin tinggi perhatian dan pengungkapan perusahaan terkait 
aspek lingkungan maka semakin kuat dukungan dan kepercayaan dari stakeholder 
yang akan berdampak pada stabilitas operasi.  

Perusahaan yang memperhatikan aspek sosial seperti, kesehatan dan 
keselamatan kerja, pelatihan dan pengembangan SDM akan menciptakan 
hubungan kerja yang harmonis sehingga akan meningkatkan produktivitas dan 
membangun citra yang positif di kalangan para pemangku kepentingan. Selain itu, 
dengan adanya pengungkapan yang jelas tentang resiko dan dampak operasional 
yang ditimbulkan perusahaan, memberikan sinyal kepada stakeholder bahwa 
perusahaan memiliki kesadaran dan kesiapan daIam mengelola risiko yang dapat 
merugikan masyarakat atau lingkungan, hal ini menandakan bahwa perusahaan 
berfokus pada jangka panjang. Ini akan membangun kepercayaan di kalangan 
stakeholder. Dengan demikian, pengungkapan environmental, social, governance 
(ESG) memperkuat hubungan perusahaan dengan para pemangku kepentingan, 
meningkatkan citra, loyalitas, serta mengurangi risiko bisnis, sehingga berdampak 
pada meningkatnya niIai perusahaan.  

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh  Nasution 
et al., (2024) menunjukkan bahwa pengungkapan environmental, social, 
governance (ESG) memiliki pengaruh positif signifikan terhadap niIai perusahaan. 
Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih transparan daIam 
mengungkapkan informasi terkait dampak environmental, social, governance 
(ESG) cenderung memiliki niIai perusahaan yang lebih tinggi. 
Kualitas Laba memediasi Pengaruh Pengungkapan environmental, social, 
governance (ESG) terhadap NiIai Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan environmental, social, 
governance (ESG) berpengaruh signifikan terhadap niIai perusahaan. Selain itu, 
kualitas Laba berpengaruh tidak signifikan terhadap niIai perusahaan. Kemudian 
dilakukan pengujian seperti tabel 4.7 untuk menguji kekuatan mediasi variabel 
kualitas Laba. DaIam pengujian tersebut dihasilkan p value sobel test 0,264 > 0,05. 
Sehingga dapat disimpulkan bahwa kualitas Laba tidak mampu memediasi 
pengaruh pengungkapan environmental, social, governance (ESG) terhadap niIai 
perusahaan. Dengan demikian H4 yang menyatakan bahwa kualitas Laba 
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memediasi pengungkapan environmental, social, governance (ESG) terhadap 
niIai perusahaan, ditolak.  

Environmental, social, governance (ESG) adalah salah satu hal yang 
mendorong perusahaan untuk membangun Laba yang berkualitas. Akan tetapi, 
berdasarkan hasil uji sobel yang dilakukan, diketahui bahwa kualitas Laba tidak 
berhasil memediasi hubungan antara pengungkapan environmental, social, 
governance (ESG) terhadap niIai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa 
investor daIam pasar Indonesia cenderung tidak memperhatikan proses aktivitas 
penggunaan sumberdaya pada perusahaan daIam menghasilkan Laba. DaIam hal 
ini, investor menganggap bahwa kualitas Laba yang ditunjukkan oleh pendekatan 
relevansi niIai tidak secara konsisten mencerminkan kinerja riil perusahaan. 
Relevansi niIai sebagai proksi daIam mengukur kualitas Laba sangat bergantung 
pada efisiensi pasar. DaIam kondisi pasar yang efisien, harga saham akan 
merefleksikan informasi akuntansi secara akurat. Akan tetapi, pasar modal 
Indonesia sendiri belum sepenuhnya efisien. Hal ini ditandai dengan rendahnya 
keterbukaan informasi dan pengaruh sentimen pasar yang tinggi. lebih jauh, 
tingginya praktik penyimpangan Laba yang masih sering terjadi menyebabkan 
informasi Laba yang dihasilkan menjadi tidak akurat di mata investor.  

Kondisi ini semakin diperparah oleh adanya pandemi COVID-19 yang terjadi 
selama sebagian besar periode observasi penelitian. Pandemi membawa dampak 
besar terhadap kinerja operasional perusahaan di berbagai sektor dan 
menyebabkan fluktuasi signifikan pada Laba. Akibatnya, banyak perusahaan 
mengalami penurunan Laba atau bahkan kerugian, bukan karena kinerja 
manajerial yang buruk, melainkan karena tekanan eksternal. DaIam situasi 
tersebut, informasi Laba menjadi kurang stabil dan tidak lagi mencerminkan 
fundamental perusahaan, sehingga menurunkan relevansinya bagi investor. Oleh 
karena itu, kualitas Laba yang diproksikan menggunakan relevansi niIai semakin 
tidak mampu menjembatani hubungan antara environmental, social, governance 
(ESG) dan niIai perusahaan. Di tengah ketidakpastian ekonomi akibat pandemi, 
investor cenderung mengandalkan informasi non-keuangan, termasuk 
pengungkapan environmental, social, governance (ESG), sebagai sinyal 
ketahanan dan komitmen jangka panjang perusahaan. 

Sejatinya investor di pasar negara berkembang seperti Indonesia lebih 
responsif terhadap informasi-informasi eksternal di pasar daIam mengambil 
keputusan investasi dibandingkan dengan informasi fundamental perusahaan. 
DaIam hal ini, investor sering kali lebih tanggap terhadap isu-isu ekonomi makro 
yang berdampak luas, seperti kebijakan fiskal dan moneter dari pemerintah, 
perubahan niIai tukar, suku bunga dan kondisi ekonomi suatu negara. Menurut 
Purnomo dan Widyawati (2013) keputusan investasi investor dipengaruhi oleh 
pertumbuhan ekonomi negara tersebut. Semakin baik tingkat perekonomian suatu 
negara maka semakin baik pula tingkat pendapatan masyarakat. Adanya 
peningkatan pendapatan diharapkan semakin banyak orang yang memiliki 
kelebihan dana, sehingga hal tersebut dapat dimanfaatkan untuk diinvestasikan 
daIam bentuk surat-surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal.  

Berbeda dengan informasi Laba yang diperoleh dari data historis perusahaan, 
data ekonomi makro disediakan oleh badan berwenang seperti Bank Indonesia 
atau Badan Pusat Statistik, sehingga dianggap lebih objektif dan dapat dipercaya. 
DaIam kondisi penuh ketidakpastian seperti masa pandemi, investor cenderung 
menghindari risiko dan mengandalkan sumber informasi yang lebih dapat 
dipercaya. Hal ini menyebabkan informasi Laba tidak lagi dijadikan dasar daIam 
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pengambilan keputusan investasi. Pada sisi lainnya, terdapat kondisi lingkungan 
perlindungan investor yang cenderung lemah, investor akan cenderung 
mengandalkan keuntungan investasi jangka pendek dengan melihat tingkat 
likuiditas perusahaan dibandingkan dengan investasi jangka panjang (Ng & 
Daromes, 2016). Akibatnya Laba yang memiliki relevansi niIai tinggi  tidak menjadi 
pertimbangan daIam pengambilan keputusan investasi 
 

5. KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan sebelumnya, maka 
kesimpulan yang ditarik dari penelitian ini adalah sebagai berikut; 
1. Pengungkapan environmental, social, governance (ESG) memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap kualitas Laba. Hal ini menunjukkan bahwa 
dengan mengungkapkan aktivitas environmental, social, governance (ESG), 
maka cenderung meningkatkan keyakinan pasar terhadap kualitas informasi 
keuangan yang disajikan. Dengan mengimplementasikan environmental, 
social, governance (ESG) secara efektif, perusahaan dapat membangun 
hubungan yang lebih baik dan meningkatkan kepercayaan stakeholder. 

2. Kualitas Laba memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap niIai 
perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa kualitas Laba cenderung 
mempengaruhi niIai perusahaan tetapi tidak cukup kuat. Penyajian relevansi 
niIai Laba yang tinggi daIam laporan akuntansi belum tentu secara langsung 
akan mendorong peningkatan niIai perusahaan. Penyebab pengaruh yang 
tidak cukup kuat ini adalah karena investor tidak hanya bergantung pada 
informasi Laba daIam meniIai prospek perusahaan, melainkan perlu 
mempertimbangkan faktor lain yang lebih mencerminkan prospek jangka 
panjang perusahaan, seperti pengungkapan sukarela. 

3. Pengungkapan environmental, social, governance (ESG) memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap niIai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa 
semakin tinggi pengungkapan environmental, social, governance (ESG), 
cenderung meningkatkan niIai perusahaan yang tercermin dari harga saham. 
Environmental, social, governance (ESG) dipandang sebagai cerminan 
tanggung jawab perusahaan terhadap aspek lingkungan, sosial, dan tata 
kelola yang efektif, yang memberikan indikasi baik kepada pasar. Hal ini 
berpengaruh terhadap peningkatan kepercayaan investor kepada perusahaan, 
yang pada akhirnya berpotensi meningkatkan niIai perusahaan. 

4. Kualitas Laba daIam penelitian ini tidak mampu memediasi pengaruh 
pengungkapan environmental, social, governance (ESG) terhadap niIai 
perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa investor daIam pasar Indonesia 
cenderung tidak memperhatikan proses aktivitas penggunaan sumberdaya 
pada perusahaan daIam menghasilkan Laba. DaIam hal ini investor 
menganggap bahwa kualitas Laba yang ditunjukkan oleh pendekatan relevansi 
niIai tidak secara konsisten mencerminkan kinerja riil perusahaan. Investor 
lebih percaya informasi-informasi eksternal di pasar keputusan investasi, 
seperti kebijakan fiskal dan moneter dari pemerintah, perubahan niIai tukar, 
suku bunga dan kondisi ekonomi makro dibandingkan dengan informasi 
fundamental perusahaan. 
Implikasi teoretis daIam penelitian ini memberikan kontribusi terhadap 

penguatan teori stakeholder yang dikemukakan oleh freeman (1984), yang 
menjelaskan bahwa tanggung jawab perusahaan tidak hanya terbatas pada 
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pemegang saham (shareholder), tetapi juga meliputi berbagai pemangku 
kepentingan (stakeholder). Tanggung jawab perusahaan ini dapat ditunjukkan 
melalui transparansi pengungkapan aktivitas environmental, social, governance 
(ESG) yang dilakukan perusahaan. Praktik ESG yang transparan dan 
berkelanjutan ini dapat menciptakan opini positif di kalangan stakeholder. Hal ini 
dapat berdampak pada meningkatnya stabilitas operasional dan keuangan 
perusahaan yang tercermin dari laporan yang dihasilkan. Selain itu, melalui 
aktivitas ESG yang dilakukan perusahaan memungkinkan perusahaan 
berinteraksi dengan berbagai stakehoder. Hal ini menuntut perusahaan untuk 
menjaga hubungan dengan para pemangku kepentingan agar tujuan perusahaan 
dapat tercapai, karena para pemangku kepentingan merupakan pihak yang 
mempengaruhi dan terdampak oleh kegiatan dan kebijakan yang dilakukan oleh 
perusahaan. Dengan demikian, perusahaan yang menjaga hubungan dengan 
para pemangku kepentingan akan meningkatkan niIai bagi perusahaan. 

Hasil penenelitian ini juga memperkuat teori sinyal yang dikemukakan oleh 
Michael Spence (1973). Teori ini mengungkapkan mengenai isyarat atau sinyal 
dari pihak pemilik informasi daIam hal ini adalah manajemen perusahaan yang 
berusaha memberikan informasi yang relevan kepada investor. Hal ini mendorong 
perusahaan untuk dapat memberikan informasi laporan keuangannya kepada 
pihak eksternal (investor dan kreditor). Laporan keuangan merupakan sumber 
daya yang dimiliki dan dapat dimanfaatkan perusahaan daIam rangka mencapai 
keunggulan kompetitif. Dengan meningkatnya kualitas laporan yang disajikan 
perusahaan, hal ini dapat meningkatkan niIai perusahaan. 

Implikasi praktis daIam penelitian ini dapat menjadi kesadaran bagi 
perusahaan mengenai pentingnya mengungkapkan aktivitas environmental, 
social, governance (ESG) yang baik daIam hal pengendalian dan pengawasan 
terhadap manajemen daIam melaksanakan tanggung jawabnya untuk mengelola 
perusahaan. Dengan mengungkapkan environmental, social, governance (ESG), 
maka pihak manajemen akan berupaya sebaik mungkin untuk mencapai tujuan 
perusahaan serta memberikan informasi yang memadai mengenai perusahaan, 
dan bertanggung jawab dengan apa yang dilakukan perusahaan kepada para 
pemangku kepentingan. Kualitas pelaporan yang baik dapat dimanfaatkan 
perusahaan sebagai sinyal yang baik kepada investor daIam rangka mencapai 
keunggulan kompetitif. Perusahaan perlu berupaya meningkatkan kualitas 
pelaporan yang disajikan, daIam rangka mengoptimalkan  niIai perusahaan.  

Penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan yang harus diperhatikan oleh 
peneliti masa depan jika ingin mengembangkan penelitian ini, antara lain:  
1. Periode sampel penelitian yang digunakan daIam penelitian ini cukup singkat 

yaitu hanya 3 tahun dari periode 2021-2023, sehingga belum mencerminkan 
kondisi jangka panjang.  

2. Pengukuran kualitas Laba daIam penelitian ini hanya menggunakan satu 
proksi dari indikator berbasis market-based, yaitu value relevance sehingga 
belum mampu memberikan gambaran kualitas Laba secara keseluruhan. 

3. Tidak digunakannya variabel kontrol daIam mengontrol perbedaan antara 
perusahaan dengan berbagai karakteristik yang berbeda, jumlah aset yang 
besar dengan perusahaan dengan jumlah aset yang lebih kecil. 
Untuk mengatasi keterbatasan penelitian ini, peneliti masa mendatang perlu 

mempertimbangkan hal-hal sebagai berkut; 
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1. Peneliti masa mendatang sebaiknya menambah periode pengamatan 
penelitian. Dengan demikian, hasil penelitian dapat mewakili kondisi 
perusahaan secara keseluruhan. 

2. Peneliti masa mendatang dapat mempertimbangkan menggunakan lebih dari 
satu alat ukur kualitas Laba, khususnya indikator lain daIam pendekatan 
market-based seperti timeliness dan conservatism, agar pengukuran kualitas 
Laba menjadi lebih menyeluruh. 

3. Peneliti masa mendatang sebaiknya menggunakan variabel kontrol agar dapat 
mengendalikan perusahaan yang akan digunakan sebagai sampel daIam 
penelitian, misalnya ukuran perusahaan. 
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