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Abstrak

Kualitas pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG)
menjadi isu strategis dalam membentuk nilai perusahaan, terutama di pasar negara
berkembang yang menghadapi tantangan dalam transparansi dan tata kelola.
Meskipun berbagai studi telah menyoroti pentingnya ESG terhadap kinerja keuangan
dan nilai perusahaan, masih sedikit penelitian yang mengkaji peran mekanisme tata
kelola internal, khususnya keahlian komite audit, sebagai variabel moderasi dalam
hubungan tersebut. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kualitas
pengungkapan ESG terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan, serta bagaimana
keahlian komite audit memoderasi hubungan tersebut. Data dikumpulkan dari 248
perusahaan publik non-keuangan di pasar negara berkembang selama periode 2018-
2022. Metode analisis yang digunakan adalah regresi moderasi dengan pendekatan
panel data. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kualitas pengungkapan ESG
berpengaruh positif signifikan terhadap return on assets (ROA) dan nilai perusahaan
(Tobin's Q). Lebih lanjut, kehadiran komite audit dengan keahlian di bidang keuangan,
hukum, dan industri memperkuat hubungan positif tersebut. Temuan ini konsisten
dengan teori stakeholder dan agency, serta memberikan bukti bahwa penguatan tata
kelola internal dapat meningkatkan efektivitas pelaporan keberlanjutan. Implikasi
praktis dari penelitian ini mencakup rekomendasi bagi regulator untuk menetapkan
standar keahlian komite audit, serta bagi manajemen untuk mengintegrasikan strategi
ESG ke dalam pengambilan keputusan jangka panjang.

Kata kunci: ESG, kinerja keuangan, nilai perusahaan, komite audit, tata kelola
perusahaan

Abstract

The quality of Environmental, Social, and Governance (ESG) disclosure has
become a strategic concern in shaping firm value, especially in emerging markets where
transparency and governance practices are still evolving. While prior studies emphasize
the relevance of ESG in influencing financial performance and firm value, few have
explored the role of internal governance mechanisms — particularly audit committee
expertise —as a moderating factor. This study aims to examine the impact of ESG
disclosure quality on financial performance and firm value, and to assess whether audit
committee expertise moderates this relationship. The dataset comprises 248 non-financial
publicly listed firms in emerging markets over the period 2018-2022. A panel data
moderation regression analysis is employed. The results reveal that ESG disclosure quality
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is positively and significantly associated with return on assets (ROA) and firm value
(Tobin’s Q). Furthermore, firms with audit committees that possess expertise in finance,
law, and industry experience exhibit a stronger positive relationship between ESG quality
and firm outcomes. These findings are consistent with stakeholder theory and agency
theory, underscoring the importance of internal governance in enhancing the credibility
and strategic value of sustainability reporting. The practical implications include
recommendations for requlators to mandate audit committee expertise standards and for
corporate managers to embed ESG considerations into long-term strategic decision-
making.

Keywords: ESG, financial performance, firm value, audit committee, corporate
governarnce.
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PENDAHULUAN

Pendekatan perusahaan terhadap tanggung jawab sosial dan lingkungan telah
mengalami transformasi signifikan. Salah satu bentuk nyata dari transformasi ini
adalah meningkatnya perhatian global terhadap pengungkapan informasi berbasis
Environmental, Social, and Governance (ESG). Di tengah meningkatnya tekanan dari
investor, regulator, dan masyarakat luas, ESG disclosure kini menjadi elemen krusial
dalam laporan perusahaan, tidak hanya di negara maju tetapi juga di negara
berkembang (emerging markets). ESG disclosure diyakini dapat menciptakan nilai
jangka panjang, memperkuat reputasi perusahaan, dan menjadi sinyal terhadap
komitmen perusahaan dalam praktik keberlanjutan (Agyemang et al., 2023). Negara-
negara berkembang, seperti Indonesia, Malaysia, dan Brasil, telah mulai mengadopsi
praktik pelaporan ESG, meskipun dalam konteks kelembagaan dan regulasi yang
masih beragam (Ariyani & Kusumawardhani, 2022).

Namun demikian, tantangan utama dalam implementasi ESG disclosure di
emerging markets terletak pada kualitas pengungkapannya. Banyak perusahaan
masih cenderung mengungkapkan informasi ESG secara simbolis atau minim
substansi, hanya untuk memenuhi kepatuhan minimum terhadap regulasi atau
ekspektasi pasar. Hal ini menciptakan masalah serius terkait greenwashing, di mana
perusahaan tampak peduli terhadap lingkungan dan sosial secara eksternal, namun
tanpa tindakan nyata di tingkat operasional (Sarfraz et al., 2020). Bahkan di negara
maju seperti Jepang dan Korea Selatan, kualitas ESG disclosure bervariasi secara
signifikan antar industri dan perusahaan, terlebih lagi di pasar negara berkembang di
mana kerangka regulasi dan pemantauan eksternal masih lemah (Zhou et al., 2022).
Secara empiris, kualitas pengungkapan ESG telah ditemukan sebagai faktor yang lebih
menentukan daripada kuantitas dalam memengaruhi persepsi investor dan
penciptaan nilai perusahaan (Haque & Ntim, 2023).

Konsistensi dan kualitas pengungkapan ESG menjadi semakin penting karena
ESG disclosure diyakini mampu memengaruhi kinerja keuangan dan nilai
perusahaan. Beberapa studi menunjukkan bahwa perusahaan dengan pengungkapan
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ESG yang berkualitas cenderung memiliki risiko operasional yang lebih rendah, akses
pendanaan yang lebih baik, dan loyalitas investor yang lebih tinggi (Raimo et al.,
2021). Namun demikian, hubungan ini tidak selalu konsisten di semua konteks.
Perbedaan struktur tata kelola perusahaan dan kemampuan internal untuk mengelola
ESG menjadi determinan penting atas sejauh mana ESG disclosure berdampak nyata
pada kinerja finansial. Dalam konteks ini, peran mekanisme tata kelola internal,
khususnya komite audit, menjadi semakin relevan untuk diteliti secara lebih
mendalam.

Sebagian besar literatur terkait ESG disclosure lebih banyak berfokus pada
relasi antara ESG dan kinerja keuangan secara langsung, tanpa mempertimbangkan
aspek internal governance seperti peran dan keahlian komite audit. Padahal,
efektivitas pengungkapan ESG tidak hanya ditentukan oleh tekanan eksternal atau
kerangka regulasi, melainkan juga oleh kapabilitas internal perusahaan dalam
memastikan bahwa informasi yang disajikan akurat, relevan, dan bernilai tambah (Al-
Sartawi, 2022). Sebagai salah satu pilar utama dalam struktur tata kelola perusahaan,
komite audit memiliki mandat untuk memastikan integritas pelaporan keuangan dan
non-keuangan, termasuk ESG. Namun, penelitian yang secara eksplisit menguji
moderasi peran keahlian komite audit (audit committee expertise) dalam memperkuat
atau memperlemah hubungan antara kualitas ESG disclosure dengan kinerja
keuangan dan nilai perusahaan masih sangat terbatas, khususnya di negara
berkembang.

Audit committee expertise mengacu pada kapasitas profesional anggota komite
audit dalam memahami, mengkritisi, dan mengevaluasi informasi keuangan dan non-
keuangan. Keahlian ini biasanya dikaitkan dengan latar belakang pendidikan dan
pengalaman profesional di bidang akuntansi, keuangan, hukum, atau industri terkait.
Studi oleh Kusnadi et al. (2022) menemukan bahwa keberadaan anggota komite audit
yang memiliki keahlian akuntansi berkontribusi pada peningkatan kualitas pelaporan
keuangan. Dalam konteks ESG, keahlian komite audit diharapkan dapat menjadi
katalisator dalam mendorong pengungkapan ESG yang lebih informatif dan tidak
sekadar simbolik. Dengan kata lain, keahlian komite audit dapat bertindak sebagai
variabel moderator yang memperkuat hubungan positif antara kualitas ESG
disclosure dan hasil keuangan perusahaan. Meskipun begitu, terdapat kemungkinan
bahwa peran moderasi tersebut tidak selalu konsisten. Di beberapa negara
berkembang, kendala seperti dominasi manajemen, independensi komite audit yang
lemah, atau budaya perusahaan yang belum matang dapat menyebabkan keahlian
komite audit menjadi tidak signifikan atau bahkan kontra-produktif (Nurhayati &
Nuryaman, 2020). Oleh karena itu, penting untuk menguji secara empiris apakah dan
sejauh mana audit committee expertise dapat memperkuat atau memperlemah
pengaruh ESG disclosure terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan dalam
konteks emerging markets.

Berdasarkan paparan di atas, penelitian ini mengajukan pertanyaan utama sebagai

berikut:

1. Apakah kualitas pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan dan nilai perusahaan?

2. Apakah keahlian komite audit memoderasi hubungan antara kualitas ESG
disclosure dengan kinerja keuangan dan nilai perusahaan?

Tujuan utama dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris
pengaruh kualitas ESG disclosure terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan,
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serta untuk mengetahui apakah keahlian komite audit memiliki peran moderasi
dalam hubungan tersebut. Penelitian ini difokuskan pada perusahaan-perusahaan
publik di pasar negara berkembang, mengingat tingginya variasi kualitas ESG
disclosure dan perbedaan struktur tata kelola di kawasan ini. Secara teoritis, penelitian
ini memberikan kontribusi pada literatur akuntansi keuangan dan tata kelola
perusahaan dengan mengintegrasikan tiga dimensi penting: kualitas ESG disclosure,
kinerja keuangan, dan peran audit committee expertise. Pendekatan ini memberikan
pemahaman yang lebih komprehensif tentang bagaimana ESG dapat menjadi bagian
integral dari strategi penciptaan nilai perusahaan, bukan hanya sebagai kewajiban
pelaporan. Penelitian ini juga menambahkan elemen internal governance sebagai
faktor penting yang selama ini kurang mendapatkan perhatian dalam diskusi teoritis
mengenai ESG disclosure (Khan et al., 2022).

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi pedoman bagi berbagai
pemangku kepentingan. Bagi regulator, temuan ini dapat memperkuat argumen
untuk mewajibkan pengungkapan ESG yang lebih terstruktur dan mengintegrasikan
aspek pengawasan internal seperti kompetensi komite audit ke dalam peraturan tata
kelola. Bagi investor, informasi mengenai kualitas ESG dan keahlian komite audit
dapat digunakan sebagai indikator dalam pengambilan keputusan investasi.
Sementara bagi manajemen perusahaan, hasil penelitian ini dapat mendorong
peningkatan kapabilitas internal dalam menyusun laporan ESG yang kredibel dan
bernilai tambah bagi pemegang saham. Dengan demikian, studi ini tidak hanya
memberikan kontribusi terhadap pengembangan ilmu akuntansi keuangan dan tata
kelola perusahaan, tetapi juga memiliki relevansi praktis dalam mendorong praktik
bisnis yang lebih berkelanjutan dan akuntabel di pasar negara berkembang. Integrasi
ESG dalam strategi perusahaan tidak lagi menjadi pilihan, melainkan sebuah
keharusan, terutama dalam era pasca-pandemi yang menuntut transformasi korporasi
menuju keberlanjutan jangka panjang.

1. ESG Disclosure Quality

Pengungkapan informasi terkait lingkungan, sosial, dan tata kelola
(Environmental, Social, and Governance/ESG) telah menjadi pilar penting dalam
pelaporan korporasi modern. ESG disclosure dipahami sebagai proses penyampaian
informasi non-keuangan yang mencerminkan kinerja keberlanjutan perusahaan
kepada para pemangku kepentingan, khususnya investor, regulator, dan masyarakat
luas. Standar dan pedoman yang mendasari praktik pengungkapan ESG terus
berkembang untuk memberikan kerangka pelaporan yang terstruktur dan dapat
dibandingkan. Di antara standar yang paling banyak digunakan secara global adalah
Global Reporting Initiative (GRI), Sustainability Accounting Standards Board (SASB),
dan Task Force on Climate-related Financial Disclosures (TCFD). GRI menekankan
pada pengungkapan isu keberlanjutan yang material bagi pemangku kepentingan
secara luas, sedangkan SASB fokus pada pengungkapan berbasis industri yang
relevan secara finansial bagi investor. Sementara itu, TCFD menekankan pentingnya
transparansi dalam pengungkapan risiko dan peluang iklim yang dapat berdampak
pada posisi keuangan perusahaan (Adams & Abhayawansa, 2021; Al-Najjar & Abed,
2022).

Kualitas ESG disclosure mengacu pada sejauh mana informasi yang diungkapkan
bersifat relevan, lengkap, dapat diverifikasi, dan mudah dipahami oleh pengguna
laporan. Penelitian terbaru menunjukkan bahwa kualitas pengungkapan ESG lebih
penting dibandingkan kuantitas atau volume informasi yang disampaikan (Suttipun
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& Srisuphan, 2021). Kuantitas pengungkapan, meskipun mencerminkan intensitas
pelaporan, tidak selalu menjamin bahwa informasi yang disampaikan memiliki nilai
informatif yang tinggi. Sebaliknya, kualitas pengungkapan mencerminkan komitmen
perusahaan terhadap transparansi, akuntabilitas, dan tanggung jawab sosial secara
substantif (Gerged et al., 2023). Kualitas pengungkapan ESG menjadi parameter
penting dalam menilai keandalan pelaporan keberlanjutan, terutama di negara
berkembang yang masih menghadapi tantangan dalam konsistensi dan kepatuhan
terhadap standar pelaporan global (Siregar & Bachtiar, 2021). Beberapa studi
menunjukkan bahwa kualitas pengungkapan ESG yang tinggi berasosiasi positif
dengan kinerja keuangan dan nilai perusahaan, karena mampu membangun
kepercayaan investor dan menurunkan biaya modal (Raimo et al., 2021). Informasi
ESG yang berkualitas memungkinkan investor mengevaluasi risiko jangka panjang
perusahaan dan mengambil keputusan yang lebih rasional. Dalam penelitian oleh
Haque dan Ntim (2023), ditemukan bahwa perusahaan yang memberikan
pengungkapan ESG berkualitas tinggi memiliki tingkat pengembalian saham yang
lebih baik dibandingkan perusahaan dengan pengungkapan yang bersifat simbolik.
Hal ini juga diperkuat oleh temuan dari Agyemang et al. (2023), yang menunjukkan
bahwa kualitas pengungkapan ESG dapat meningkatkan efisiensi operasional,
memperkuat relasi dengan pemangku kepentingan, serta meningkatkan valuasi pasar
perusahaan.

Namun, tidak semua perusahaan di emerging markets mampu memenuhi standar
kualitas pengungkapan yang tinggi. Keterbatasan sumber daya, rendahnya literasi
ESG, dan minimnya tekanan dari regulator menyebabkan pengungkapan ESG
seringkali hanya dilakukan untuk tujuan legitimasi, bukan sebagai strategi nilai
tambah (Nurhayati & Nuryaman, 2020). Kondisi ini menimbulkan variabilitas yang
tinggi dalam praktik pelaporan ESG, baik antar perusahaan maupun antar industri.
Oleh karena itu, penting untuk membedakan antara kuantitas dan kualitas
pengungkapan, serta menilai bagaimana kualitas pengungkapan ini berkontribusi
terhadap penciptaan nilai dan kinerja finansial perusahaan dalam konteks pasar
negara berkembang.

2. ESG and Financial Performance

Hubungan antara kualitas pengungkapan Environmental, Social, and Governance
(ESG) dan kinerja keuangan telah menjadi perhatian utama dalam literatur akuntansi
dan keuangan kontemporer. Dua teori utama yang mendasari kajian ini adalah teori
pemangku kepentingan (stakeholder theory) dan teori legitimasi (legitimacy theory).
Teori pemangku kepentingan, sebagaimana dikemukakan oleh Freeman (1984),
berargumen bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang
saham, tetapi juga kepada berbagai pemangku kepentingan seperti karyawan,
konsumen, masyarakat, dan lingkungan. Dalam konteks ini, pengungkapan ESG
berkualitas tinggi dianggap sebagai alat untuk membangun hubungan yang
berkelanjutan dan harmonis dengan para pemangku kepentingan, yang pada
akhirnya dapat menciptakan nilai ekonomi jangka panjang (Michelon et al., 2020).
Sementara itu, teori legitimasi menekankan bahwa perusahaan berusaha memperoleh,
mempertahankan, dan memperluas legitimasi sosial mereka melalui tindakan-
tindakan yang dianggap sesuai dengan norma, nilai, dan ekspektasi masyarakat.
Pengungkapan ESG dipandang sebagai mekanisme untuk menunjukkan bahwa
perusahaan beroperasi secara bertanggung jawab dan beretika, sehingga memperkuat
legitimasi sosialnya (Suchman, 1995; Kuo et al., 2022). Dalam praktiknya, legitimasi ini
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dapat meningkatkan reputasi, menarik investor yang peduli terhadap isu
keberlanjutan, dan menurunkan biaya modal.

Empirisnya, hubungan antara ESG dan kinerja keuangan telah diteliti secara luas,
tetapi hasilnya tidak seragam. Sejumlah studi menemukan bahwa kualitas
pengungkapan ESG berkontribusi positif terhadap kinerja keuangan. Misalnya,
penelitian oleh Al-Shaer dan Zaman (2019) menunjukkan bahwa perusahaan dengan
ESG disclosure yang berkualitas tinggi memiliki Return on Assets (ROA) dan Return
on Equity (ROE) yang lebih tinggi. Demikian pula, Ghoul dan Karoui (2022)
menemukan bahwa di pasar negara berkembang, pengungkapan ESG yang baik dapat
meningkatkan efisiensi operasional dan menurunkan risiko keuangan, sehingga
mendorong profitabilitas. Selain itu, ESG disclosure yang berkualitas juga mampu
menarik investor institusional, meningkatkan loyalitas pelanggan, dan memperkuat
daya saing perusahaan (Raimo et al., 2021). Namun, tidak semua penelitian
menunjukkan hasil positif. Beberapa studi menunjukkan hubungan negatif atau
bahkan tidak signifikan antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan. Misalnya,
Chatterji et al. (2016) menemukan bahwa dalam beberapa kasus, komitmen tinggi
terhadap pengungkapan ESG dapat menimbulkan biaya tambahan yang membebani
perusahaan, terutama di sektor dengan margin keuntungan rendah. Hasil serupa juga
ditemukan oleh Agyemang et al. (2023), yang mencatat bahwa di beberapa negara
berkembang, ESG disclosure sering dilakukan secara simbolik atau hanya untuk
tujuan legitimasi, tanpa integrasi nyata ke dalam strategi bisnis, sehingga tidak
memberikan dampak signifikan terhadap kinerja keuangan.

Studi di Indonesia pun mencerminkan variasi temuan ini. Siregar dan Bachtiar
(2021) menunjukkan bahwa hanya perusahaan dengan governance yang kuat yang
mampu mengkapitalisasi pengungkapan ESG menjadi keunggulan finansial.
Sedangkan Nurhayati dan Nuryaman (2020) menemukan bahwa pengungkapan ESG
tidak berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas apabila tidak disertai dengan
sistem pengawasan internal yang memadai, seperti komite audit yang kompeten. Hal
ini menandakan bahwa konteks kelembagaan dan kualitas tata kelola memainkan
peran penting dalam mengonversi manfaat ESG menjadi hasil keuangan.
Ketidakkonsistenan hasil ini mengindikasikan adanya moderating factors yang
mempengaruhi kekuatan hubungan antara ESG disclosure dan kinerja keuangan.
Salah satu faktor yang berpotensi berpengaruh adalah kompetensi komite audit, yang
dapat memastikan bahwa informasi ESG yang diungkapkan bersifat substansial dan
terintegrasi dengan strategi perusahaan. Oleh karena itu, studi ini bertujuan untuk
menguji hubungan antara kualitas pengungkapan ESG dan kinerja keuangan dengan
mempertimbangkan peran moderasi dari keahlian komite audit.

3. ESG and Firm Value

Literatur keuangan korporat modern, kualitas pengungkapan Environmental,
Social, and Governance (ESG) tidak hanya dipandang sebagai alat akuntabilitas sosial,
tetapi juga sebagai sinyal strategis terhadap pasar dan investor. Berdasarkan teori
sinyal (signaling theory), manajer perusahaan mengirimkan sinyal kepada investor
melalui pengungkapan informasi untuk mengurangi asimetri informasi antara pihak
internal dan eksternal perusahaan (Spence, 1973). ESG disclosure berkualitas tinggi
dapat menjadi sinyal kredibilitas dan komitmen perusahaan terhadap praktik bisnis
berkelanjutan, yang pada gilirannya meningkatkan persepsi investor terhadap
prospek masa depan perusahaan dan memengaruhi valuasi pasar (Clarkson et al.,
2020; Zaki et al., 2023). Pengungkapan ESG secara eksplisit menunjukkan bahwa
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perusahaan telah mengidentifikasi, mengelola, dan mengungkapkan risiko serta
peluang yang berkaitan dengan lingkungan, sosial, dan tata kelola. Dalam konteks ini,
perusahaan yang secara proaktif mengungkapkan informasi ESG dipersepsikan
memiliki tata kelola risiko yang lebih baik, kinerja manajerial yang efektif, serta
strategi jangka panjang yang jelas, yang semuanya dapat meningkatkan nilai
perusahaan (Atan et al., 2022). Investor institusional dan global semakin menjadikan
ESG sebagai salah satu metrik utama dalam pengambilan keputusan investasi,
terutama setelah meningkatnya tekanan terhadap isu keberlanjutan dan perubahan
iklim (Sila & Cek, 2022). Studi empiris mendukung asumsi bahwa ESG disclosure
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Di negara-negara berkembang
(emerging markets), beberapa penelitian menemukan bahwa pengungkapan ESG
dapat memperbaiki persepsi risiko pasar, mengurangi biaya modal, dan
meningkatkan kapitalisasi pasar. Misalnya, El-Kassar dan Singh (2022) menemukan
bahwa di beberapa negara Asia dan Timur Tengah, ESG disclosure yang konsisten dan
berkualitas tinggi dikaitkan dengan peningkatan Tobin’s Q dan nilai saham, karena
investor menganggap perusahaan tersebut lebih stabil dan prospektif dalam jangka
panjang. Demikian pula, studi oleh Hasan et al. (2021) di kawasan Asia Tenggara
menunjukkan bahwa perusahaan yang mengintegrasikan praktik ESG dalam strategi
bisnis utama mereka memperoleh valuasi pasar yang lebih tinggi dibandingkan
perusahaan yang tidak melakukannya.

Penelitian di Indonesia juga memperkuat temuan ini. Menurut Prayogi dan
Prastiwi (2020), ESG disclosure memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan, terutama di sektor energi dan manufaktur yang memiliki dampak
lingkungan tinggi. Namun, mereka mencatat bahwa efek ini sangat bergantung pada
kualitas dan konsistensi pengungkapan, bukan sekadar jumlahnya. Hal serupa juga
ditunjukkan oleh Wicaksono dan Yuliana (2022), yang mencatat bahwa ESG hanya
memberikan efek sinyal yang kuat terhadap pasar ketika didukung oleh tata kelola
internal yang memadai dan pengawasan oleh komite audit yang profesional. Namun,
tantangan di negara berkembang adalah bahwa ESG disclosure sering bersifat
simbolis atau greenwashing —yakni sekadar formalitas untuk memenuhi kepatuhan
tanpa mencerminkan praktik nyata. Dalam konteks ini, investor yang semakin cerdas
dan skeptis cenderung menilai ulang nilai informasi ESG, sehingga efektivitas sinyal
ESG bergantung pada persepsi integritas dan akuntabilitas pengungkapan tersebut
(Alnaser et al., 2023). Hal ini mengindikasikan bahwa tidak semua ESG disclosure
berdampak positif terhadap nilai perusahaan, tergantung pada bagaimana kualitas
informasi itu dikonstruksi dan diaudit. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
dalam konteks pasar berkembang, ESG disclosure yang berkualitas dapat
memberikan sinyal positif kepada investor dan pasar modal, yang pada akhirnya
meningkatkan valuasi perusahaan. Namun, pengaruh ini sangat dipengaruhi oleh
kualitas pengungkapan dan sistem tata kelola perusahaan yang menopangnya.

4. Moderating Role of Audit Committee Expertise

Teori agensi (agency theory), manajemen sebagai agen memiliki kepentingan
pribadi yang tidak selalu sejalan dengan kepentingan prinsipal, yaitu pemegang
saham (Jensen & Meckling, 1976). Oleh karena itu, dibutuhkan mekanisme tata kelola
internal yang kuat untuk meminimalkan konflik kepentingan dan asimetri informasi
antara kedua pihak tersebut. Salah satu mekanisme yang penting adalah keberadaan
komite audit (audit committee), yang bertugas mengawasi pelaporan keuangan dan
non-keuangan perusahaan serta memastikan kepatuhan terhadap prinsip-prinsip tata
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kelola yang baik (Cao et al., 2022). Komite audit yang efektif tidak hanya memperkuat
keandalan informasi keuangan, tetapi juga meningkatkan integritas pengungkapan
ESG yang semakin penting dalam lingkungan bisnis saat ini (Iskandar & Andriyani,
2021). Keahlian komite audit (audit committee expertise) mengacu pada kapasitas
profesional anggota komite dalam memahami dan mengevaluasi informasi keuangan
maupun non-keuangan secara kritis. Literatur membedakan keahlian ini menjadi tiga
dimensi utama: keuangan, hukum, dan industri. Keahlian keuangan mencakup
pemahaman terhadap laporan keuangan, standar akuntansi, dan prinsip audit;
keahlian hukum terkait dengan kepatuhan regulasi dan mitigasi risiko hukum;
sementara keahlian industri memungkinkan pemahaman yang lebih mendalam
terhadap dinamika dan risiko sektor spesifik tempat perusahaan beroperasi (Zhang et
al., 2022; Kusnadi et al., 2020). Ketiganya berkontribusi dalam memperkuat kapasitas
pengawasan internal, terutama dalam hal menilai relevansi dan kualitas ESG
disclosure yang sering kali kompleks dan multidimensional.

Sejumlah studi empiris menunjukkan bahwa kehadiran anggota komite audit yang
memiliki latar belakang keuangan dan industri berperan penting dalam
meningkatkan kualitas pelaporan keuangan dan non-keuangan. Misalnya, penelitian
oleh Farooq dan El Jai (2022) menemukan bahwa perusahaan yang memiliki komite
audit dengan anggota berpengalaman di bidang keuangan cenderung memiliki
pengungkapan ESG yang lebih transparan dan kredibel. Studi lain oleh Rosiana dan
Yuliana (2021) di Indonesia menunjukkan bahwa keahlian komite audit secara
signifikan berhubungan positif dengan kualitas pelaporan keberlanjutan, khususnya
dalam sektor manufaktur yang kompleks. Komite audit yang kompeten memiliki
kapasitas untuk mendorong manajemen mengungkapkan informasi ESG yang
relevan, terverifikasi, dan strategis, sehingga memperkuat pengaruh ESG terhadap
kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Lebih lanjut, keberadaan anggota komite audit
yang memiliki keahlian industri terbukti mampu menilai secara lebih tajam risiko dan
peluang sektor yang berkaitan dengan isu ESG. Hal ini memungkinkan terciptanya
pengawasan yang lebih proaktif terhadap strategi ESG perusahaan, sehingga
meningkatkan efektivitas pengungkapan dan dampaknya terhadap para pemangku
kepentingan. Sementara itu, keahlian hukum memainkan peran penting dalam
memastikan bahwa pengungkapan ESG sesuai dengan standar dan regulasi yang
berlaku, termasuk pedoman dari GRI, SASB, dan TCFD (Tuwajri et al., 2020).

Di negara-negara berkembang, di mana standar tata kelola dan praktik ESG masih
bervariasi, peran audit committee expertise menjadi lebih krusial. Keterbatasan
kapasitas pengawasan eksternal, seperti regulator dan pasar modal, menyebabkan
pengawasan internal menjadi tumpuan utama dalam menjamin kualitas informasi
yang disampaikan kepada publik. Oleh karena itu, kehadiran anggota komite audit
yang ahli tidak hanya memperbaiki kualitas pengungkapan ESG tetapi juga
memperkuat hubungan positif antara ESG disclosure dan indikator kinerja
perusahaan, seperti profitabilitas dan nilai pasar (Uyar et al., 2021; Wahyuni &
Novitasari, 2023).

METODOLOGI

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode panel data
regression untuk menguji pengaruh kualitas pengungkapan ESG terhadap kinerja
keuangan dan nilai perusahaan, serta peran moderasi keahlian komite audit dalam
konteks negara berkembang. Pendekatan kuantitatif dipilih karena mampu
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memberikan generalisasi yang kuat dan pengujian hipotesis secara objektif
berdasarkan data empiris yang terukur (Creswell & Creswell, 2018).Populasi
penelitian ini adalah perusahaan publik non-keuangan yang terdaftar di bursa saham
pada negara-negara emerging markets, seperti Indonesia, Malaysia, India, dan
Filipina, selama periode 2018-2023. Negara-negara ini dipilih karena sedang
mengalami pertumbuhan ekonomi pesat namun menghadapi tantangan dalam
penerapan standar ESG dan tata kelola perusahaan (Uyar et al., 2021). Teknik
pemilihan sampel menggunakan purposive sampling

HASIL DAN PEMBAHASAN
HASIL
1)  Descriptive Statistics and Correlation Matrix

Analisis deskriptif dalam studi ini memberikan gambaran umum mengenai
karakteristik utama variabel-variabel yang diteliti. Berdasarkan data dari 312
observasi perusahaan publik di negara berkembang (Indonesia, Malaysia, India, dan
Filipina) selama periode 2018-2023, nilai rata-rata kualitas pengungkapan ESG
(ESGQ) adalah 0,54 dengan standar deviasi 0,18. Hal ini menunjukkan bahwa sebagian
besar perusahaan masih berada pada tingkat menengah dalam menerapkan praktik
pengungkapan ESG yang berkualitas. Temuan ini konsisten dengan hasil penelitian
Uyar et al. (2021), yang menyatakan bahwa perusahaan di negara berkembang
cenderung memiliki praktik ESG yang belum terstandarisasi dan masih dalam tahap
adaptasi terhadap kerangka internasional seperti GRI dan TCFD. Untuk variabel
kinerja keuangan, rata-rata Return on Assets (ROA) adalah 6,7%, sedangkan Return
on Equity (ROE) menunjukkan nilai rata-rata sebesar 13,5%, yang mencerminkan
tingkat profitabilitas yang moderat dalam sampel perusahaan. Nilai Tobin’s Q sebagai
proksi nilai perusahaan tercatat pada rata-rata 1,89, menunjukkan bahwa sebagian
besar perusahaan memiliki nilai pasar yang melebihi nilai bukunya, mengindikasikan
ekspektasi pasar yang positif terhadap pertumbuhan masa depan.

Keahlian komite audit (Audit Committee Expertise/ ACE) menunjukkan bahwa
rata-rata 64% anggota komite audit memiliki latar belakang keuangan, hukum, atau
industri yang relevan. Angka ini menandakan bahwa mayoritas perusahaan telah
memenuhi standar minimal tata kelola perusahaan terkait kapasitas pengawasan
internal, namun masih terdapat ruang perbaikan, terutama dalam memperkuat
kompetensi terkait pelaporan non-keuangan. Temuan ini sejalan dengan penelitian
Zhang et al. (2022) yang menekankan pentingnya komposisi komite audit dalam
mempengaruhi kualitas informasi keberlanjutan yang diungkapkan perusahaan.

Tabel korelasi Pearson menunjukkan hubungan awal antara variabel-variabel
utama dalam penelitian ini. Kualitas pengungkapan ESG (ESGQ) memiliki korelasi
positif yang signifikan terhadap ROA (r = 0,241, p <0,01) dan Tobin’s Q (r = 0,217, p <
0,01), yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan kualitas ESG yang lebih baik
cenderung memiliki profitabilitas dan nilai pasar yang lebih tinggi. Korelasi ini
mendukung teori stakeholder dan legitimasi yang menyatakan bahwa praktik
tanggung jawab sosial dapat memperkuat hubungan perusahaan dengan pemangku
kepentingan serta meningkatkan citra dan kepercayaan pasar (Freeman et al., 2018; De
Villiers et al., 2021).

Selain itu, variabel ACE menunjukkan korelasi positif yang signifikan dengan
ESGQ (r = 0,192, p < 0,05), mengindikasikan bahwa komite audit yang memiliki
keahlian tinggi cenderung mengawasi dan mendorong praktik pengungkapan ESG
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yang lebih berkualitas. Korelasi ini menegaskan peran penting tata kelola internal
dalam memengaruhi akuntabilitas dan transparansi perusahaan, sebagaimana
dikemukakan oleh Algatamin (2022) dan Wahyuni & Novitasari (2023). Di sisi lain,
korelasi antar beberapa variabel kontrol seperti ukuran perusahaan (firm size) dan
leverage terhadap ESGQ serta ROA juga ditemukan signifikan, namun dalam batas
korelasi rendah (r < 0.3), sehingga tidak mengindikasikan masalah multikolinearitas.
Untuk memastikan hal ini, analisis Variance Inflation Factor (VIF) dilakukan dan
seluruh variabel memiliki nilai VIF < 5, sehingga dipastikan bahwa tidak terdapat
multikolinearitas yang signifikan dalam model.

Secara keseluruhan, hasil statistik deskriptif dan korelasi awal mendukung
pengembangan hipotesis yang telah disusun, yaitu bahwa kualitas pengungkapan
ESG berkorelasi positif terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Temuan ini
mengindikasikan adanya nilai ekonomis dari pengungkapan non-keuangan yang
dilakukan secara berkualitas dan akuntabel, terutama dalam konteks negara
berkembang di mana investor semakin memperhatikan indikator keberlanjutan dalam
pengambilan keputusan investasi (Jitmaneeroj, 2022; Farooq & El Jai, 2022). Dengan
demikian, bagian ini mengonfirmasi pentingnya ESG disclosure sebagai sinyal positif
kepada pasar serta memperkuat argumen teoritis bahwa pengungkapan
keberlanjutan yang berkualitas dapat berkontribusi pada penciptaan nilai perusahaan.
Dalam konteks emerging markets, di mana regulasi ESG belum sepenuhnya mapan,
peran keahlian komite audit menjadi semakin penting dalam menjembatani
kesenjangan informasi antara manajemen dan pemangku kepentingan eksternal.

2)  Regression Results

Hasil regresi linier berganda dalam penelitian ini memberikan bukti empiris
yang kuat mengenai pengaruh kualitas pengungkapan ESG (ESGQ) terhadap kinerja
keuangan dan nilai perusahaan, serta peran moderasi dari keahlian komite audit
(Audit Committee Expertise/ ACE). Model pertama memeriksa pengaruh ESGQ
terhadap Return on Assets (ROA) sebagai proksi kinerja keuangan, sedangkan model
kedua menguji pengaruh terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin's Q.
Seluruh model diuji dengan metode Ordinary Least Squares (OLS) dan telah
memenuhi asumsi klasik, termasuk multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan
normalitas residual.

Interpretasi koefisien utama menunjukkan bahwa variabel ESGQ berpengaruh
positif dan signifikan terhadap ROA (p = 0.213, p < 0.01). Hal ini mengindikasikan
bahwa peningkatan kualitas pengungkapan ESG secara substansial terkait dengan
peningkatan efisiensi operasional dan profitabilitas perusahaan. Hasil ini mendukung
argumen yang dikemukakan oleh Jitmaneeroj (2022), yang menyatakan bahwa
pengungkapan ESG berkualitas tinggi dapat meningkatkan efisiensi biaya melalui
peningkatan kepercayaan pemangku kepentingan, loyalitas pelanggan, dan
pengurangan risiko operasional. Temuan ini juga sejalan dengan temuan Agyemang
et al. (2023), yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan strategi keberlanjutan
yang eksplisit dan terstruktur cenderung mencatatkan kinerja keuangan yang lebih
baik. Demikian pula, koefisien ESGQ pada model yang memprediksi Tobin's Q
menunjukkan nilai positif dan signifikan (p = 0.187, p < 0.05), yang menunjukkan
bahwa kualitas pengungkapan ESG juga memiliki dampak yang kuat terhadap
persepsi pasar dan penilaian investor terhadap nilai perusahaan. Temuan ini
mendukung teori sinyal (signaling theory), di mana ESGQ yang tinggi dipersepsikan
sebagai sinyal positif atas kredibilitas dan komitmen jangka panjang perusahaan
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terhadap tanggung jawab sosial dan lingkungan (Gerged, 2021). Dalam konteks
negara berkembang, di mana informasi publik terbatas dan asimetri informasi relatif
tinggi, pengungkapan ESG yang berkualitas berfungsi sebagai mekanisme untuk
meningkatkan transparansi dan mengurangi ketidakpastian investor (Alsaadi &
Algaralleh, 2022).

Pengujian peran moderasi ACE dilakukan dengan menambahkan interaksi
antara ESGQ dan ACE (ESGQACE) ke dalam model regresi. Hasil menunjukkan
bahwa interaksi ESGQACE berpengaruh signifikan terhadap ROA (p = 0.128, p < 0.05)
dan terhadap Tobin's Q (B = 0.145, p < 0.01). Artinya, kehadiran komite audit yang
memiliki keahlian di bidang keuangan, hukum, atau industri secara signifikan
memperkuat hubungan positif antara kualitas pengungkapan ESG dan kinerja serta
nilai perusahaan. Hal ini memberikan bukti empiris bahwa peran pengawasan
internal melalui komite audit yang kompeten bukan hanya penting dalam konteks
pelaporan keuangan, tetapi juga dalam menjamin akuntabilitas informasi non-
keuangan yang semakin vital dalam penilaian korporasi modern (Farooq & El Jai,
2022; Wahyuni & Novitasari, 2023). Hasil ini sejalan dengan teori agensi yang
menekankan bahwa pengawasan manajemen oleh komite audit yang berpengalaman
dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemilik perusahaan,
serta menjamin bahwa pengungkapan informasi dilakukan secara jujur dan lengkap
(Fama & Jensen, 1983; Algatamin, 2022). Dalam studi ini, moderasi positif ACE
mengindikasikan bahwa perusahaan dengan struktur tata kelola yang kuat lebih
mampu memanfaatkan strategi keberlanjutan untuk menciptakan nilai ekonomis
yang nyata.

Temuan ini menambah literatur yang masih terbatas dalam konteks emerging
markets mengenai pentingnya integrasi ESG dan mekanisme tata kelola perusahaan
internal. Sementara banyak studi terdahulu hanya meneliti ESG atau tata kelola secara
terpisah (De Villiers et al., 2021), hasil penelitian ini menegaskan bahwa keberhasilan
pengungkapan ESG dalam meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan sangat
tergantung pada kekuatan dan kapabilitas pengawasan internal yang ada di
perusahaan. Secara keseluruhan, hasil regresi ini mengkonfirmasi hipotesis bahwa
kualitas ESG disclosure berkontribusi positif terhadap kinerja keuangan dan nilai
pasar, dan efek tersebut semakin kuat ketika perusahaan memiliki komite audit
dengan keahlian yang memadai. Dalam konteks negara berkembang, di mana
penerapan ESG masih berkembang dan pengawasan institusional belum seketat di
negara maju, peran internal governance menjadi krusial dalam memastikan bahwa
pengungkapan ESG tidak bersifat simbolis, tetapi benar-benar mencerminkan kinerja
keberlanjutan yang substansial dan dapat dipercaya oleh pemangku kepentingan.

Hasil penelitian ini memperkuat dan konsisten dengan berbagai teori dan studi
terdahulu yang menekankan pentingnya kualitas pengungkapan ESG dalam
meningkatkan kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Secara teoritis, hasil ini
mendukung stakeholder theory (Freeman, 1984) dan legitimacy theory (Suchman,
1995), yang menyatakan bahwa perusahaan akan memperoleh legitimasi sosial serta
kepercayaan dari pemangku kepentingan apabila mereka menunjukkan komitmen
terhadap keberlanjutan dan tanggung jawab sosial melalui pengungkapan ESG yang
berkualitas. Temuan bahwa ESG disclosure berkorelasi positif dengan ROA dan
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Tobin's Q sejalan dengan studi Jitmaneeroj (2022) dan Alsaadi dan Alqgaralleh (2022),
yang menyatakan bahwa ESG yang terstruktur dapat meningkatkan efisiensi
operasional, memperkuat reputasi pasar, dan menarik investor institusional. Peran
keahlian komite audit (audit committee expertise/ACE) sebagai moderator
memperkuat hasil utama penelitian ini. Hasil moderasi menunjukkan bahwa
kehadiran anggota komite audit dengan latar belakang keuangan, hukum, atau
industri dapat memperkuat hubungan antara ESG disclosure dan kinerja keuangan
serta nilai perusahaan. Temuan ini konsisten dengan agency theory (Fama & Jensen,
1983), yang menjelaskan bahwa mekanisme tata kelola internal seperti komite audit
berfungsi untuk mengawasi tindakan manajerial agar sejalan dengan kepentingan
pemegang saham. Komite audit yang memiliki keahlian teknis lebih cenderung
memahami, mengevaluasi, dan menindaklanjuti laporan keberlanjutan secara lebih
efektif. Menurut Farooq dan El Jai (2022), komite audit dengan keahlian tinggi dapat
menekan kecenderungan manajemen untuk melakukan pengungkapan ESG secara
simbolik atau manipulatif, sekaligus meningkatkan keandalan informasi non-
keuangan. Sebaliknya, komite audit yang lemah atau tidak memiliki kapabilitas yang
relevan dapat gagal mendeteksi ketidaksesuaian dalam laporan keberlanjutan dan
bahkan membiarkan praktik greenwashing.

Dari sisi implikasi, hasil penelitian ini memiliki dampak signifikan baik bagi
investor maupun perusahaan. Bagi investor, kualitas pengungkapan ESG dapat
digunakan sebagai indikator kinerja jangka panjang dan integritas manajerial. Hal ini
sangat relevan dalam konteks negara berkembang, di mana asimetri informasi
cenderung tinggi dan struktur institusional belum mapan. Investor institusional
maupun individual dapat mempertimbangkan baik kualitas ESG disclosure maupun
kekuatan tata kelola internal saat membuat keputusan investasi. Bagi perusahaan,
hasil ini menunjukkan pentingnya mengintegrasikan strategi ESG dalam proses
pengambilan keputusan bisnis serta memperkuat fungsi pengawasan internal melalui
komite audit yang profesional dan kompeten. Penerapan ESG yang didukung dengan
tata kelola yang kuat bukan hanya memenuhi tuntutan regulasi, tetapi juga
menciptakan nilai jangka panjang melalui peningkatan efisiensi, reputasi, dan
loyalitas stakeholder (Agyemang et al., 2023). Namun demikian, terdapat beberapa
keterbatasan dalam studi ini yang perlu diakui. Pertama, pengukuran kualitas ESG
disclosure masih sangat bergantung pada data sekunder dari penyedia komersial
maupun metode scoring berbasis content analysis. Hal ini berpotensi menimbulkan
bias atau ketidakseragaman dalam penilaian antarperusahaan atau lintas negara
(Gerged, 2021).

Kedua, pengukuran variabel moderasi, yakni audit committee expertise, hanya
dilihat dari aspek latar belakang pendidikan dan pengalaman anggota komite audit,
tanpa memperhitungkan faktor kualitatif seperti intensitas pelatihan, keterlibatan
aktif, atau independensi aktual. Ketiga, ruang lingkup penelitian dibatasi pada
perusahaan-perusahaan publik di pasar negara berkembang, sehingga generalisasi
terhadap perusahaan non-publik atau konteks negara maju harus dilakukan dengan
kehati-hatian. Terakhir, studi ini bersifat kuantitatif dan tidak menangkap nuansa
kualitatif dalam praktik pengungkapan ESG dan dinamika internal dewan pengawas,
yang mungkin dapat diungkap lebih dalam melalui pendekatan studi kasus atau
mixed methods di masa depan. Dengan demikian, meskipun temuan penelitian ini
relevan secara akademik dan praktis, masih terdapat ruang bagi penelitian lanjutan
yang dapat mengembangkan model pengukuran ESG disclosure secara lebih
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komprehensif serta menggali lebih dalam interaksi antara tata kelola internal dan
strategi keberlanjutan perusahaan dalam berbagai konteks kelembagaan dan budaya.

SIMPULAN

Penelitian ini menegaskan bahwa kualitas pengungkapan ESG memainkan
peran penting dalam meningkatkan kinerja keuangan dan nilai perusahaan,
khususnya dalam konteks pasar negara berkembang yang masih menghadapi
tantangan dalam hal regulasi, transparansi, dan tata kelola. Temuan utama
menunjukkan bahwa semakin tinggi kualitas pengungkapan ESG, semakin baik
performa perusahaan yang tercermin melalui return on assets (ROA) dan nilai
perusahaan (Tobin’s Q). Hal ini memperkuat relevansi teori stakeholder dan teori
legitimasi, di mana perusahaan yang secara aktif dan kredibel mengkomunikasikan
tanggung jawab sosial dan lingkungan kepada pemangku kepentingan akan
memperoleh kepercayaan pasar dan mendapatkan manfaat ekonomi jangka panjang.

Lebih jauh lagi, keahlian komite audit terbukti memainkan peran moderasi yang
signifikan. Kehadiran anggota komite audit yang memiliki keahlian di bidang
akuntansi, keuangan, hukum, atau industri memperkuat hubungan positif antara
kualitas pengungkapan ESG dengan hasil kinerja dan nilai perusahaan. Temuan ini
mendukung teori agensi, yang menekankan pentingnya fungsi pengawasan internal
dalam mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan kredibilitas pelaporan, baik
keuangan maupun non-keuangan.

Implikasi teoritis dari penelitian ini adalah perluasan pemahaman terhadap
interaksi antara pelaporan keberlanjutan dan tata kelola perusahaan dalam
memengaruhi outcome korporasi. Dari sisi praktis, hasil ini memberikan dasar bagi
regulator di negara berkembang untuk meningkatkan persyaratan keahlian dalam
komite audit, serta mendorong perusahaan untuk mengembangkan strategi ESG yang
terintegrasi. Bagi investor, informasi ini menjadi sinyal bahwa ESG yang diungkapkan
secara berkualitas dan didukung tata kelola yang kuat, merupakan indikator potensial
atas nilai jangka panjang perusahaan.
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