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PERSEMBAHAN
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syukur dan hormat kepada Allah SWT. yang senantiasa
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dalam pengembangan ilmu pengetahuan. Dengan penuh rasa
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hidupku.

2. Ayah yang Terbaik, seseorang yang tidak kenal letih,
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nomor satu yang selalu menguatkanku disaat diriku mulai
ragu menghadapi kerasnya dunia. Motivasi dan semangat
yang engkau berikan, telah mengantarku menuju titik
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ABSTRAK

M. ISHOM MA’ARIF. Pengaruh Environmental, Social,
Governance (ESG) Disclosure Terhadap Return Saham
Dengan Komite Audit Sebagai Variabel Moderasi Pada
Perusahaan Yang Tergabung Dalam IDX-MES BUMN 17
Periode 2021-2024.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure
terhadap return saham dengan komite audit sebagai variabel
moderasi pada perusahaan yang tergabung dalam indeks IDX-
MES BUMN 17 selama periode 2021-2024. Penelitian ini
dilatarbelakangi oleh meningkatnya perhatian investor
terhadap aspek keberlanjutan perusahaan, khususnya pada
perusahaan berbasis prinsip syariah dan Badan Usaha Milik
Negara (BUMN), serta pentingnya peran tata Kkelola
perusahaan dalam meningkatkan kredibilitas informasi non-
keuangan.

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif
dengan metode eksplanatori. Data yang digunakan merupakan
data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan dan laporan
keberlanjutan  perusahaan. Sampel penelitian dipilih
menggunakan metode purposive sampling dan dianalisis
dengan regresi data panel menggunakan perangkat lunak
EViews. Variabel independen dalam penelitian ini adalah
pengungkapan Environmental Disclosure, Social Disclosure,
dan Governance Disclosure, sedangkan return saham
digunakan sebagai variabel dependen. Komite audit
diproksikan melalui karakteristik aktivitas pengawasannya
dan diuji sebagai variabel moderasi.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Environmental
Disclosure tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham, sementara Social Disclosure dan Governance
Disclosure berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham. Selanjutnya, hasil uji moderasi menunjukkan bahwa
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komite audit tidak mampu memoderasi pengaruh
Environmental, Social, maupun Governance Disclosure
terhadap return saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa
meskipun pengungkapan ESG telah dilakukan, efektivitas
komite audit dalam memperkuat nilai sinyal ESG bagi investor
masih belum optimal. Penelitian ini berkontribusi secara
empiris dengan menunjukkan bahwa komite audit belum
mampu memperkuat pengaruh pengungkapan ESG terhadap
return saham pada perusahaan IDX-MES BUMN 17 periode
2021-2024, sehingga memperkaya literatur mengenai
efektivitas mekanisme tata kelola dalam meningkatkan
relevansi informasi ESG di pasar modal syariah Indonesia.
Secara praktis, temuan ini menjadi referensi bagi manajemen
untuk mengoptimalkan implementasi GCG, khususnya dalam
memperkuat peran dan efektivitas komite audit agar tata kelola
perusahaan lebih kredibel dan respons pasar dapat meningkat
di masa mendatang.

Kata kunci: ESG Disclosure, Return Saham, Komite Audit,
IDX-MES BUMN 17.



ABSTRACT

M. Ishom Ma’arif. The Effect of Environmental, Social, and
Governance (ESG) Disclosure on Stock Returns with the
Audit Committee as a Moderating Variable in Companies
Listed in the IDX-MES BUMN 17 Index for the 2021-2024
Period.

This study aims to examine the Effect of
Environmental, Social, and Governance (ESG) Disclosure on
stock returns, with the audit committee serving as a
moderating variable, in companies included in the IDX-MES
BUMN 17 index during the 2021-2024 period. The study is
motivated by the growing investor attention to Corporate
Sustainability practices, particularly in companies operating
under Islamic principles and state-owned enterprises (SOEs),
as well as the critical role of Corporate Governance in
enhancing the credibility of non-financial information.

This research employs a quantitative approach using an
explanatory research design. The data consist of secondary
data obtained from companies’ annual Reports and
Sustainability Reports. The sample was selected using a
purposive sampling method and analyzed using panel data
regression with the assistance of EViews software. The
independent variables in this study are Environmental
Disclosure, Social Disclosure, and Governance Disclosure,
while stock return is used as the dependent variable. The audit
committee is proxied by its supervisory activity characteristics
and tested as a moderating variable.

The results indicate that Environmental Disclosure
does not have a significant Effect on stock returns, whereas
Social Disclosure and Governance Disclosure have a positive
and significant Effect on stock returns. Furthermore, the
moderation test results show that the audit committee does not
moderate the relationship between Environmental, Social, and
Governance Disclosure and stock returns. These findings
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suggest that although ESG Disclosure has been implemented,
the Effectiveness of the audit committee in strengthening the
Signaling value of ESG information for investors remains
limited. This study provides empirical evidence that the audit
committee has not been able to strengthen the Effect of ESG
Disclosure on stock returns in IDX-MES BUMN 17
companies during the 2021-2024 period, thereby enriching the
literature on the Effectiveness of Governance mechanisms in
enhancing the relevance of ESG information in the Indonesian
Islamic capital market. Practically, these findings serve as a
reference for management to optimize the implementation of
Good Corporate Governance (GCG), particularly by
strengthening the role and Effectiveness of the audit committee
to enhance Governance credibility and improve future market
responses.

Keywords: ESG Disclosure, Stock Return, Audit Committee,
IDX-MES BUMN 17.
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PEDOMAN TRANSLITERASI

Pedoman transliterasi yang digunakan dalam
penelitian ini mengacu pada Keputusan Bersama Menteri
Agama Republik Indonesia Nomor 158 Tahun 1987 dan
Menteri Pendidikan dan Kebudayaan Republik Indonesia
Nomor 0543b/U/1987. Pedoman ini menjadi acuan dalam
penulisan kata atau istilah berbahasa Arab yang belum diserap
ke dalam bahasa Indonesia. Sementara itu, kata-kata Arab
yang sudah umum digunakan dan telah diserap ke dalam
bahasa Indonesia sebagaimana tercantum dalam Kamus Besar
Bahasa Indonesia (KBBI) atau Kamus Linguistik ditulis sesuai
dengan ejaan baku bahasa Indonesia. Secara umum, pedoman
transliterasi ini  memberikan aturan  dasar dalam
mengalihaksarakan huruf Arab ke huruf Latin agar penulisan
istilah Arab tetap konsisten dan mudah dipahami.

1. Konsonan
Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam system
tulisan Arab di lambangkan dengan huruf, dalam
transliterasi ini sebagian dilambangkan dengan huruf dan
sebagian di lambangkan dengan tanda ,dan sebagian lagi
dengan huruf dan tanda sekaligus. Dibawah ini daftar huruf
arab dan transliterasinya dengan huruf Latin:
Tabel 0. 1 Transliterasi Konsonan

Huruf | Nama Huruf latin Nama
arab
\ Alif Tidak Tidak dilambangkan
dilambangkan

- Ba B Be

& Ta T Te

& Sa $ es (dengan titik di

atas)
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z Jim J Je
z Ha h ha (dengan titik di
bawah)
& Kha Kh kadan ha
N Dal De
3 Zal Z zet (dengan titik di
atas)
B Ra Er
B Zai Z Zet
o Sin Es
o Syin Sy esdan ye
o Sad S es (dengan titik di
bawah)
Ul Dad d de (dengan titik di
bawah)
L Ta t te (dengan titik di
bawah)
L Za z zet (dengan titik di
bawah)
¢ ‘ain ; Koma terbalik (di
atas)
¢ Gain G Ge
s Fa = Ef
A Qaf Q Ki
& Kaf K Ka
J Lam L El
N Mim M Em
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O Nun N En
F Wau W We
- Ha H Ha
3 Hamzah ' Apostrof
s Ya Y Ye
2. Vokal

Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa Indonesia
yang terdiri dari vocal tunggal atau monoftong dan vocal
rangkap atau diftong.

a. Vokal Tunggal
Vokal tunggal bahasa Arab yang lambangnya
berupa tanda atau harkat, transliterasinya sebagai
berikut:

Tabel 0. 2 Transliterasi Vokal Tunggal

Tanda Nama Huruf Latin Nama
Fathah A A
ks Kasrah I I

Dhammah U U

b. Vokal Rangkap
Tabel 0. 3 Transliterasi Vokal Rangkap

Tanda Nama Huruf Latin Nama

&G Fathahdanya Ai a dani

S Fathahdanwau Au adanu
3. Maddah

Maddah atau vocal panjang yang lambangnya berupa
harkat dan huruf, transliterasinya berupa huruf dan tanda,

yaitu:
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Tabel 0. 4 Transliterasi Maddah

Harkat Nama Huruf dan Nama
dan huruf tanda
L. &G Fathah dan A adan
alif atau ya garis di
atas
o S Kasrah dan I I dan garis
ya di atas
e 5 Hammah U u dan
dan wau garis di
atas

4. Ta’Marbutah
Transliterasi untuk ta’marbutah ada dua:
a. Ta’marbutah hidup
Ta’marbutah yang hidup atau mendapat harakat
fathah, kasrahdan dammabh, transliterasinya adalah “t”.
b. Ta’marbutah mati
Ta’marbutah yang mati atau mendapat harakat
sukun, transliterasinya adalah “h”.

c. Kalau pada kata terakhir denagn ta’marbutah diikuti
oleh kata yang menggunkan kata sandang al serta
bacaan kedua kata itu terpisah maka ta’marbutah itu
ditransliterasikan dengan ha(h).

Contoh:
1. QY4 - raudah al-atfal atau raudatulatfal
2. b5l Andll - gl-Madinah al-Munawwarah atau al-
Madinatul-Munawwarah
3. 4alb-alhah
5. Syaddah
Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab
dilambangkan dengan sebuah tanda, tanda syaddah atau
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tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah tersebut
dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang
samadenganhuruf yang diberi tanda syaddahitu.
Contoh:
1. &, -rabbana
2. JJ-nazzala
3. _dl-al-birr
4. @I - al-hajj
. Kata Sandang

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan
dengan huruf (alif dan lam), namun dalam transliterasi ini
kata sandang itu dibedakan atas kata sandang yang diikuti
oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang diikuti huruf
gamariyah.

a. Kata sandang yang diikuti oleh huruf syamsiyah

Ditransliterasikan dengan bunyinya, yaitu huruf
/I/ diganti dengan huruf yang sama dengan huruf yang
langsung mengikuti kata sandang itu.

b. Kata sandang yang diikuti oleh huruf gamariyah

Ditransliterasikan sesuai aturan yang digariskan
di depan dan sesuai dengan bunyinya.

c. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf qamariyah
kata sandang ditulis terpisah dari kata yang mengikuti
dan dihubungkan dengan tanda sempang.

Contoh:

1. 335 - ar-rajulu
2. X - gs-sayyidu
3. (el - gs-syamsu
4. A - al-galamu
5. @3 - al-badiu

6.

B - al-jalalu
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7. Hamzah
Hamzah ditransliterasikan dengan apostrof (' ).

Namun, ini hanya berlaku bagi hamzah yang terletak di
tengah dan di akhir kata. Bila hamzah itu terletak di awal
kata, ia tidak dilambangkan, karena dalam tulisan Arab
berupa alif.
Contoh:

459586 - ta'khuziina

¢33 - an-nau’

£ - syai'un

o - inna

Nk W=

&l - umirtu
6. K —akala
8. Penulisan Kata
Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim maupun
harf ditulis terpisah. Hanya kata-kata tertentu yang
penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim dirangkaikan
dengan kata lain karena ada huruf atau harakat yang
dihilangkan maka transliterasi ini, penulisan kata tersebut
dirangkaikan juga dengan kata lain yang mengikutinya.
Contoh : )
1. G50 5 5 & 45 - Wainnallahalahuwakhairar-
raziqin atau Wainnallahalahuwakhairrazigin
2. &V edls B8 1 8505 - wa auf al-kaila wa-almizan atau Wa
auf al-kaila wal mizan
3. JdaN el - Tbrahim al-Khalil atau Ibrahimul-Khalil
4. Gl IS Al - Bismillahimajrehawamursaha
5. Sam 4 gl e il e QU e s - Walillahi
‘alan-ndsi hijju al-baiti manistata'a ilaihi sabila atau
Walillahi 'alan-nasi hijjul-baiti manistata'a ilaihi
sabila

xXxii



9. Huruf Kapital

Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf kapital
tidak dikenal, dalam transliterasi ini huruf tersebut
digunakan juga. Penggunaanhuruf kapital seperti apa yang
berlaku dalam EYD, di antaranya: Huruf kapital digunakan
untuk menuliskan huruf awal nama diri dan permulaan
kalimat. Bilamana nama diri itu didahului oleh kata
sandang, maka yang ditulis dengan huruf kapital tetap huruf
awal nama diri terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.
Contoh :

1. 3% ;Yl Mk s - Wa ma Muhammadun illd rasul

2. B &y gl A ash i Y Y - Inna
awwalab aiti}nwgdi ’alinnasilallazibibakkatamubarakan

3. G as 5 @ Gliasy e - Syahru Ramadan al-lazi
unzila fih al-Qur’anu atau Syahru Ramadan al-lazi
unzila fihil Qur’anu

4, ol d;YL! 85 &5 - Walagadra ahubil-ufuq al-mubin
atau Walaqadra ahubil-ufuqil-mubin

5. Gudlall &5 & B8V - Alhamdulillahirabbil al-‘alamin
atau Alhamdulillahirabbilil ‘alamin

Penggunaan huruf awal capital hanya untuk Allah

bila dalam tulisan Arabnya memang lengkap demikian dan

kalau tulisan itu disatukan dengan kata lain sehingga ada

huruf atau harakat yang dihilangkan, huruf capital tidak

digunakan.

Contoh: )

1. Cu s 4 Oa 2 - Nasrunminallahiwafathungarib

2. Goaea 5NV & - Lillghi al-amrujami’an atau Lillahil-
amrujami’an

3. & o5 08 A - Wallahabikullisyai'in “alim

10. Tajwid
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Bagi mereka yang menginginkan kefasihan dalam
bacaan, pedoman transliterasi ini merupakan bagian yang
tak terpisahkan dengan Ilmu Tajwid. Karena itu peresmian
pedoman transliterasi ini perlu di sertai dengan pedoman
Tajwid.
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BAB1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Pasar modal memainkan peran penting dalam
mendorong kemajuan ekonomi nasional karena menjadi
penghubung antara investor dengan pihak yang membutuhkan
pendanaan, seperti perusahaan atau emiten. Dalam sistem
keuangan modern, pasar modal tidak hanya menjadi sarana
penghimpunan dana jangka panjang, tetapi juga menjadi
indikator  kepercayaan  investor  terhadap  prospek
perekonomian dan kinerja perusahaan (Rachmatullah Nadjima
et al., 2024). Oleh karena itu, stabilitas dan daya tarik pasar
modal menjadi hal yang krusial bagi pemerintah, regulator,
pelaku bisnis, maupun investor.

Saham merupakan instrumen utama di pasar modal
yang banyak digemari oleh investor. Investor cenderung
memilih saham dengan potensi Return yang tinggi, meskipun
diiringi dengan tingkat risiko yang relatif besar. Potensi return
yang tinggi menjadi alasan utama investor tertarik membeli
saham, karena mencerminkan peluang keuntungan dari
investasi yang mereka lakukan. Return saham dipengaruhi
oleh harga saham yang dapat berubah dengan cepat
(Mangantar et al., 2020). Dinamika pasar dalam permintaan
dan penawaran sangat memengaruhi pergerakan harga saham.
Karena minat beli yang tinggi dari investor, ketika permintaan
suatu saham melebihi pasokan, harga saham umumnya naik.
Sebaliknya, jika penawaran saham lebih besar daripada
permintaan, harga saham akan turun karena lebih banyak
investor akan menjualnya (Hanjani & Yanti, 2024). Harga
saham dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk faktor
yang berasal dari dalam maupun luar organisasi. Faktor
internal mencakup aspek-aspek seperti kinerja keuangan
perusahaan, efektivitas manajemen, serta  prospek
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Return Saham

pertumbuhan perusahaan di masa depan. Sementara itu, faktor
eksternal mencakup kondisi makro ekonomi seperti kebijakan
suku bunga, tingkat inflasi, laju pertumbuhan ekonomi, serta
sentimen pasar yang berperan dalam membentuk persepsi dan
tingkat kepercayaan investor terhadap pasar modal.

Kinerja Return saham di pasar modal Indonesia
sepanjang beberapa tahun terakhir mengalami dinamika yang
fluktuatif di berbagai sektor, mencerminkan kondisi pasar
yang terus berubah, termasuk sektor publik yang terdiri dari
perusahaan milik negara (BUMN). Fluktuasi Return saham
mencerminkan respons pasar terhadap berbagai faktor, seperti
kinerja keuangan, kebijakan korporasi, serta kondisi ekonomi
makro dan sentimen pasar. Berikut tren Return saham
sejumlah perusahaan milik negara yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia sejak tahun 2021 hingga 2024.

Sumber: data diolah dari Bursa Efek Indonesia, 2025

Berdasarkan data historis refurn saham perusahaan

BUMN vang tergabung dalam indeks IDX-MES selama
Gambar 1.1 Grafik Return Saham IDX-MES BUMN 17 2021-2024
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ketidakkonsistenan kinerja saham antar emiten,
meskipun perusahaan-perusahaan tersebut beroperasi pada
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sektor-sektor strategis dan berada di bawah kepemilikan serta
pengawasan pemerintah. Fenomena ini menunjukkan bahwa
status sebagai BUMN maupun keterlibatan dalam sektor
prioritas nasional tidak secara otomatis menjamin stabilitas
maupun kinerja saham yang positif di pasar modal.

Sebagai contoh, PT Telekomunikasi Indonesia
(Persero) Tbk (TLKM) menunjukkan pola refurn saham yang
berfluktuasi selama periode pengamatan. Setelah mencatatkan
return positif sebesar 0,0533 pada tahun 2023, saham TLKM
justru mengalami penurunan signifikan pada tahun 2024
dengan return sebesar -0,3139. Penurunan ini terjadi meskipun
TLKM beroperasi di sektor telekomunikasi dan infrastruktur
digital, yang secara umum dipersepsikan sebagai sektor
dengan prospek pertumbuhan jangka panjang serta menjadi
prioritas pemerintah dalam mendorong transformasi digital
nasional. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa
keberadaan dalam sektor strategis tidak selalu sejalan dengan
persepsi pasar terhadap prospek perusahaan. Fluktuasi return
saham TLKM dapat dipengaruhi oleh faktor-faktor non-
keuangan, seperti perubahan ekspektasi investor, isu tata
kelola perusahaan, maupun efektivitas komunikasi dan
transparansi informasi kepada publik, yang tidak sepenuhnya
tercermin dalam laporan keuangan konvensional.

Sebaliknya, PT Bank Syariah Indonesia Tbk (BRIS)
menunjukkan pola kinerja yang sangat berbeda. Setelah
mencatatkan return negatif pada tahun 2021 dan 2022, BRIS
mengalami peningkatan return yang signifikan pada tahun
2023 sebesar 0,3488 dan kembali meningkat tajam pada tahun
2024 sebesar 0,5690, yang merupakan return tertinggi di
antara seluruh sampel penelitian. Tren kenaikan ini dapat
dikaitkan dengan penguatan posisi BRIS pasca merger serta
meningkatnya minat investor terhadap industri perbankan



syariah. Namun demikian, peningkatan Return yang konsisten
dan signifikan ini juga menimbulkan pertanyaan mengenai
sejauh mana kinerja saham tersebut didorong oleh kinerja
fundamental perusahaan, dan sejauh mana dipengaruhi oleh
sentimen pasar, optimisme investor, serta narasi keberhasilan
strategis yang dibangun melalui komunikasi korporasi dan
media. Hal ini menunjukkan bahwa persepsi pasar memainkan
peran penting dalam pembentukan harga saham, terutama
ketika  informasi  non-keuangan dipandang mampu
memberikan sinyal positif terhadap prospek perusahaan.

Sementara itu, pola fluktuatif juga terlihat pada
perusahaan BUMN sektor energi dan sumber daya alam,
seperti PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS) dan PT Bukit
Asam Tbk (PTBA). Kedua perusahaan tersebut menunjukkan
return saham yang bergerak tidak konsisten, dengan pola
negatif—positif-negatif—positif selama periode pengamatan.
Misalnya, PGAS mencatatkan return negatif pada tahun 2021,
meningkat signifikan pada 2022, kembali menurun tajam pada
2023, dan kembali positif pada 2024. Pola serupa juga
ditunjukkan oleh PTBA. Kondisi ini mencerminkan bahwa
return saham perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh kinerja
operasional semata, tetapi juga oleh faktor eksternal seperti
fluktuasi harga komoditas, kebijakan pemerintah, serta
persepsi investor terhadap keberlanjutan dan tata kelola
perusahaan.

Di sisi lain, beberapa emiten seperti PT Semen
Baturaja (Persero) Tbk (SMBR), PT Semen Indonesia
(Persero) Tbk (SMGR), dan PT Wijaya Karya Beton Tbk
(WTON) menunjukkan return saham yang cenderung negatif
secara konsisten selama periode 2021-2024. Kondisi ini
mengindikasikan adanya tantangan struktural yang dihadapi
perusahaan, baik dari sisi kinerja industri, tekanan biaya,
maupun rendahnya kepercayaan pasar terhadap prospek
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jangka panjang perusahaan. Return negatif yang berkelanjutan
juga dapat mencerminkan bahwa informasi yang disampaikan
perusahaan belum cukup kuat untuk membentuk sinyal positif
bagi investor.

Secara  keseluruhan, fenomena fluktuasi dan
ketidakkonsistenan return saham pada perusahaan BUMN
IDX-MES selama periode penelitian menunjukkan bahwa
pergerakan harga saham tidak selalu sejalan dengan kinerja
fundamental perusahaan. Ketika informasi keuangan
konvensional tidak sepenuhnya mampu menjelaskan dinamika
harga saham, maka terdapat potensi kesenjangan antara nilai
intrinsik dan harga pasar. Dalam kondisi tersebut, investor
cenderung mempertimbangkan faktor non-keuangan, seperti
kualitas tata kelola perusahaan, tingkat transparansi, reputasi,
serta kredibilitas informasi yang disampaikan kepada publik.

Seiring  dengan  perkembangan zaman  dan
meningkatnya kompleksitas pasar modal, pendekatan investor
dalam mengambil keputusan investasi juga mengalami
perubahan. Sebelumnya kinerja keuangan menjadi satu-
satunya tolak ukur dalam menilai kelayakan suatu perusahaan
untuk dijadikan objek investasi, namun seiring waktu investor
mulai mempertimbangkan aspek non fundamental sebagai
proses pengambilan keputusan. Salah satu aspek non
fundamental yang semakin mendapat perhatian adalah
sentimen pasar, yang terbentuk atas persepsi terhadap reputasi,
transparansi, dan keberlanjutan perusahaan.

Environmental, Social, and Governance (ESG)
Disclosure adalah salah satu strategi yang digunakan untuk
mendorong keberlanjutan perusahaan. Pengungkapan ESG
adalah pelaporan informasi yang mencakup aktivitas dan
kebijakan perusahaan dalam bidang lingkungan hidup, sosial,
dan tata kelola perusahaan. Pengungkapan ini berpotensi



meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan dengan
meningkatkan transparansi dan akuntabilitas perusahaan.
Untuk mengurangi potensi risiko yang dihadapi perusahaan
sekaligus mendorong pertumbuhan berkelanjutan, prinsip £SG
juga dianggap sebagai pendekatan yang efektif (Nisa et al.,
2023). ESG yang baik mampu meningkatkan reputasi
perusahaan, menarik investor serta memberikan dampak
positif terhadap performa pasar perusahaan (Meytasari, 2024;
Manulang & Soeratin, 2024).

Di Indonesia, regulasi terkait ESG semakin
berkembang terutama dengan adanya kewajiban pelaporan
keberlanjutan ~ sesuai dengan Peraturan OJK  No.
51/POJK.03/2017 tentang Penerapan Keuangan Berkelanjutan
bagi Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik,
perusahaan  diwajibkan  untuk  menyusun  laporan
pertanggungjawaban yang memuat informasi mengenai
kinerja serta dampak dari kegiatan usaha yang dijalankan.
Melalui laporan ini, perusahaan diharapkan mampu
mengomunikasikan pencapaian dan kontribusinya terhadap
aspek keberlanjutan secara transparan kepada para pemangku
kepentingan (Keuangan, 2017).

Secara  konseptual, pengungkapan lingkungan
(Environmental Disclosure) mencerminkan sejauh mana
perusahaan mengomunikasikan dampak operasionalnya
terhadap lingkungan serta upaya mitigasi yang dilakukan,
seperti efisiensi energi, pengelolaan limbah, pengurangan
emisi karbon, dan pelestarian sumber daya alam (Keuangan,
2017). Pengungkapan lingkungan memberikan sinyal kepada
investor mengenai keseriusan perusahaan dalam menjalankan
praktik bisnis berkelanjutan di tengah meningkatnya
kesadaran terhadap krisis iklim global, perusahaan tidak
semata  berfokus pada  keuntungan, tetapi juga
mempertimbangkan bagaimana operasi mereka berdampak
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pada masyarakat dan lingkungan (Rustyawati & Siswoyo,
2023). Investor dapat menganggap perusahaan yang terbuka
dalam isu lingkungan sebagai entitas yang lebih bertanggung
jawab dan berorientasi jangka panjang, sehingga lebih layak
untuk dijadikan portofolio investasi. Penelitian Gunawan &
Anggraini (2024) menunjukkan bahwa kinerja lingkungan
perusahaan memengaruhi refurn saham secara signifikan.
Nabila & Wahyuningtyas (2023) juga menemukan bahwa
kinerja lingkungan memengaruhi refurn saham secara positif
dan signifikan. Perusahaan secara aktif mengelola dan
mengungkapkan  dampak  lingkungannya  cenderung
mendapatkan respons positif dari investor, yang terefleksi pada
performa refurn saham. Tingginya kinerja lingkungan
perusahaan dapat menjadi faktor yang mendorong kenaikan
return saham, karena investor kini mempertimbangkan aspek
keberlanjutan selain kinerja keuangan dalam pengambilan
keputusan investasi.

Di negara berkembang seperti Indonesia, pengaruh
pengungkapan lingkungan terhadap refurn saham masih
beragam, karena belum semua investor menjadikan aspek
lingkungan sebagai preferensi utama dalam investasi karena
banyak perusahaan dan masyarakat yang belum memahami
dan sadar akan manfaat penerapannya. Penelitian Tjun et al.
(2024) menunjukkan hasil berbeda, yang menyatakan bahwa
faktor FEnvironmental tidak memengaruhi return saham
perusahaan. Demikian pula penelitian oleh Aulia & Sudrajat
(2024) menunjukkan bahwa pengungkapan aspek lingkungan
tidak memengaruhi refurn saham perusahaan.

Selanjutnya pengungkapan pada aspek sosial (Social
Disclosure) merupakan bagian dari pelaporan non keuangan
yang mencerminkan sejauh mana aktivitas dan kebijakan
perusahaan berdampak terhadap kesejahteraan masyarakat,



pemenuhan hak asasi manusia, hubungan dengan para
pemangku kepentingan, serta kontribusi perusahaan terhadap
pembangunan sosial secara berkelanjutan (Keuangan, 2017).
Keterbukaan informasi terkait komitmen sosial perusahaan
terhadap karyawan, komunitas, serta pemangku kepentingan
lainnya memberikan sinyal positif kepada pasar mengenai
stabilitas dan prospek keberlanjutan operasional dalam jangka
panjang. Oleh karena itu, kualitas pengungkapan informasi
sosial yang baik berpotensi memperkuat kepercayaan investor,
yang pada akhirnya dapat berkontribusi terhadap peningkatan
return saham, karena investor kini semakin
mempertimbangkan faktor non-keuangan dalam pengambilan
keputusan investasi. Penelitian Hanjani & Yanti (2024)
menunjukkan bahwa pengungkapan aspek sosial mampu
meningkatkan refurn saham. Kemudian pernyataan serupa
juga dikemukakan oleh Nabila & Wahyuningtyas (2023)
bahwa pengungkapan kinerja sosial meningkatkan return
saham secara signifikan. Perusahaan yang menjalin hubungan
baitk dengan pemangku kepentingan mencerminkan
manajemen yang solid dan memberikan citra publik yang
positif, yang dapat menarik investor. Hal ini berdampak pada
peningkatan refurn saham karena bisnis dinilai dapat bertahan
dalam jangka panjang dan bertanggung jawab.

Namun di beberapa kasus lain pengungkapan sosial
tidak dapat memengaruhi refurn saham seperti pada penelitian
Aulia & Sudrajat (2024) serta R. Putri et al. (2024).
Kecenderungan investor yang masih memprioritaskan faktor-
faktor jangka pendek seperti kinerja keuangan dan risiko pasar,
dibandingkan mempertimbangkan dampak sosial perusahaan
yang bersifat jangka panjang menjadi penyebab pengungkapan
aspek sosial belum dapat memengaruhi refurn saham.

Faktor pengungkapan tata kelola perusahaan
(Governance Disclosure) mencerminkan transparansi struktur,
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peran, dan tanggung jawab organisasi dalam memastikan
bahwa penerapan keuangan berkelanjutan berjalan secara
efektif dan terintegrasi dalam strategi bisnis perusahaan
(Keuangan, 2017). Dedikasi perusahaan terhadap praktik
bisnis yang etis ditunjukkan dengan pengungkapan unsur-
unsur tata kelola perusahaan yang lebih akuntabel, transparan,
dan berkelanjutan. Transparansi ini menunjukkan kepada
investor bahwa perusahaan dikelola secara profesional dan
berorientasi  jangka  panjang, sechingga  berpotensi
meningkatkan kepercayaan pasar dan memberikan dampak
positif terhadap refurnm saham. Penelitian Hanjani & Yanti
(2024) menunjukkan bahwa pengungkapan tata kelola
perusahaan meningkatkan return saham,. Demikian pula
penelitian Nuranisa & Aminah (2024) menunjukkan hasil
Governance Disclosure mampu meningkatkan refurn saham
secara signifikan.

Beberapa penelitian mengindikasikan hasil yang
bertolak belakang. Penelitian Luo (2022) menjelaskan bahwa
pengungkapan tata kelola tidak signifikan memengaruhi return
saham. Kemudian Tjun et al. (2024) juga menyebutkan bahwa
aspek tata kelola tidak dapat memengaruhi refurn saham.
Informasi tata kelola sering kali dianggap sebagai kewajiban
normatif yang bersifat umum dan kurang memberikan nilai
tambah langsung bagi investor dalam jangka pendek.
Beberapa investor cenderung memberi perhatian lebih besar
pada indikator keuangan yang lebih mudah diukur dan
memberikan dampak instan terhadap keuntungan investasi,
dibandingkan aspek tata kelola yang berdampak jangka
panjang.

Pelaporan keberlanjutan yang efektif mencerminkan
perusahaan berkomitmen terhadap aspek keberlanjutan
perusahaan. Implementasi prinsip-prinsip Good Corporate
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Governance (GCG) berpotensi dapat memperkuat akurasi,
transparansi, dan akuntabilitas dalam pelaporan perusahaan.
Pentingnya menerapkan konsep tata kelola perusahaan yang
solid dalam menyusun pelaporan keberlanjutan yang lebih
terstruktur, kredibel, dan sesuai dengan prinsip keberlanjutan
jangka panjang.

Komite audit merupakan salah satu elemen dalam
struktur Good Corporate Governance (GCG) yang berperan
penting dalam memastikan efektivitas pengawasan dan
kualitas pelaporan perusahaan. Kehadiran komite audit
independen, kompeten dan profesional dapat berperan
signifikan dalam memastikan bahwa informasi yang
dilaporkan perusahaan, baik finansial maupun non-finansial,
termasuk ESG Disclosure. Menurut Pasaribu & Soeratin
(2024), kualitas pengungkapan ESG dapat ditingkatkan oleh
adanya peran komite audit. Komite yang memiliki kompetensi
memadai serta intensitas kerja yang tinggi berpotensi
meningkatkan transparansi perusahaan melalui pengawasan
yang lebih efektif terhadap pelaporan keberlanjutan, sehingga
menumbuhkan kepercayaan investor. Ketika informasi yang
disajikan dipercaya oleh pasar, harga saham berpotensi
meningkat, yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan
return saham. Andika & Kusumawati (2024) dalam risetnya
menyebutkan bahwa komite audit memiliki peran yang
signifikan terhadap return saham. Komite yang kompeten
berkontribusi dalam menjaga kualitas pelaporan keuangan
perusahaan, memberikan informasi yang relevan kepada
manajemen untuk membantu mereka membuat keputusan
strategis, serta membentuk persepsi positif investor terhadap
nilai saham perusahaan.

Temuan mengenai dampak Disclosure ESG terhadap
return saham masih menunjukkan hasil yang beragam, seperti
yang dijelaskan sebelumnya. Beberapa penelitian telah
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menyelidiki masing-masing komponen ESG secara terpisah,
tetapi jumlahnya masih terbatas dan belum banyak yang
melakukannya secara bersamaan dengan pendekatan
moderasi. Dengan membagi ESG menjadi tiga dimensi
pengungkapan lingkungan, sosial, dan pemerintahan,
penelitian ini menawarkan pendekatan yang lebih mendalam
untuk mengidentifikasi dampak khusus masing-masing dari
return saham ESG. Selain itu, komite audit digunakan sebagai
variabel moderasi yang merepresentasikan mekanisme Good
Corporate Governance, yang dalam kasusnya peran moderasi
dalam hubungan antara ESG Disclosure dan return saham
masih jarang diteliti secara empiris.

Studi ini meneliti perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di IDX-MES BUMN 17, sebuah indeks pasar modal
yang dibentuk oleh Bursa Efek Indonesia bekerja sama dengan
Masyarakat Ekonomi Syariah. Indeks ini terdiri dari 17 saham
syariah yang diterbitkan oleh BUMN dan/atau entitas
afiliasinya yang memenuhi persyaratan tertentu, termasuk
likuiditas tinggi, kapitalisasi pasar yang substansial, dan
kinerja keuangan yang solid. IDX-MES BUMN 17 dirancang
untuk melacak pergerakan harga saham BUMN berbasis
syariah dan berfungsi sebagai tolok ukur bagi investor yang
mencari peluang investasi syariah di perusahaan milik negara
yang memiliki posisi strategis dalam  mendukung
pembangunan ekonomi nasional. Indeks ini juga
merepresentasikan entitas BUMN berbasis syariah dengan
karakteristik khas, seperti kepemilikan negara, pengawasan
regulatif yang ketat, serta kontribusi signifikan terhadap
pembangunan. Karakteristik tersebut menjadikan
implementasi ESG semakin relevan, namun konteks ini masih
jarang dikaji secara mendalam dalam hubungan antara
keberlanjutan dan kinerja pasar.
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Dengan  mempertimbangkan  pentingnya ESG
Disclosure dalam mendorong transparansi dan akuntabilitas,
serta peran komite audit dalam memperkuat tata kelola
perusahaan, penelitian ini difokuskan untuk menguji pengaruh
ESG terhadap return saham dan menilai fungsi moderasi
komite audit. Oleh karena itu, penelitian ini mengusung judul
"Pengaruh Environmental, Social, Governance (ESG)
Disclosure terhadap Return Saham dengan Komite Audit
sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan yang
Tergabung dalam IDX-MES BUMN 17 Periode 2021-
2024".

B. Rumusan Masalah

1. Apakah FEnvironmental Disclosure berpengaruh
terhadap Return saham?

2. Apakah Social Disclosure berpengaruh terhadap
Return saham?

3. Apakah Governance Disclosure pengaruh terhadap
Return saham?

4. Apakah peran Komite Audit dapat memoderasi
pengaruh Environmental Disclosure terhadap Return
saham?

5. Apakah peran Komite Audit dapat memoderasi
pengaruh Social Disclosure terhadap Return saham?

6. Apakah peran Komite Audit dapat memoderasi
pengaruh Governance Disclosure terhadap Return
saham?

C. Tujuan Penelitian

1. Menganalisis pengaruh Environmental Disclosure
terhadap Refurn saham pada perusahaan IDX-MES
BUMN 17 periode 2022-2024.

2. Menganalisis pengaruh Social Disclosure terhadap
Return saham pada perusahaan IDX-MES BUMN 17
periode 2022-2024.
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3. Menganalisis pengaruh  Governance Disclosure
terhadap Return saham pada perusahaan IDX-MES
BUMN 17 periode 2022-2024.

4. Menganalisis apakah komite audit memoderasi
pengaruh Environmental Disclosure terhadap Return
saham.

5. Menganalisis apakah komite audit memoderasi
pengaruh Social Disclosure terhadap Return saham.

6. Menganalisis apakah komite audit memoderasi
pengaruh Governance Disclosure terhadap Return
saham.

D. Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi
akademik dalam pengembangan literatur mengenai hubungan
antara ESG Disclosure dan Return saham, khususnya pada
perusahaan BUMN berbasis syariah yang menjadi bagian pada
IDX MES BUMN 17. Selain itu, penelitian ini juga bertujuan
untuk memperdalam pemahaman mengenai peran Komite
Audit sebagai variabel moderasi dalam meningkatkan
transparansi dan akuntabilitas ESG Disclosure. Diharapkan
bahwa temuan penelitian ini akan menjadi referensi bagi
penelitian selanjutnya yang membahas dampak ESG
Disclosure.
2. Manfaat Praktis

a) Bagi Investor: Memberikan wawasan mengenai
pentingnya ESG Disclosure dalam pengambilan
keputusan investasi. Membantu investor dalam
mengevaluasi ~ perusahaan  berdasarkan  aspek
keberlanjutan dan tata kelola sebelum berinvestasi.

b) Bagi Perusahaan (Emiten di IDX MES BUMN 17):
Memberikan informasi bagi perusahaan mengenai
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pentingnya transparansi dalam ESG Disclosure untuk
menarik lebih banyak investor.Mendorong perusahaan
untuk meningkatkan kualitas pengungkapan ESG agar
dapat meningkatkan kepercayaan pasar dan kinerja
saham.

c) Bagi Regulator (OJK dan BEI): Memberikan data
empiris sebagai bahan pertimbangan dalam menyusun
kebijakan terkait ESG Disclosure. Memperkuat
regulasi mengenai standar ESG bagi perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

E. Sistematika Pembahasan

Untuk mendukung penyusunan tesis ini, penulis telah
menyusun pembahasan ke dalam struktur sistematis berikut:
BAB I: PENDAHULUAN

Bab ini menyajikan latar belakang penelitian yang
mendasari studi ini, merumuskan masalah penelitian utama,
mendefinisikan ruang lingkup studi, menguraikan tujuan
penelitian, dan menjelaskan kontribusi dan manfaat yang
diharapkan dari temuan.
BAB II: LANDASAN TEORI

Bab ini menguraikan landasan teori yang relevan
dengan studi ini, termasuk Signaling Theory, Stakeholder
Theory, Returns Saham, Environmental Disclosure, Social
Disclosure, Governance Disclosure, dan peran komite audit.
Bab ini juga mencakup tinjauan pustaka, pengembangan
hipotesis, kerangka konseptual, dan perspektif teori
pendukung lainnya yang terkait dengan isu-isu penelitian.
BAB III: METODE PENELITIAN

Bab ini menjelaskan desain dan pendekatan penelitian,
populasi dan pemilihan sampel, variabel penelitian, sumber
data dan teknik pengambilan sampel, serta metode analisis
data yang diterapkan dalam studi ini.
BAB IV: ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
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Bab ini memberikan gambaran umum tentang objek
penelitian, menyajikan hasil pengolahan data dan pengujian
statistik, serta membahas temuan-temuan tersebut dalam
kaitannya dengan hipotesis dan kerangka teoritis yang
diajukan.

BAB V: KESIMPULAN

Bab terakhir ini merangkum temuan utama penelitian,
menguraikan keterbatasan penelitian, menyoroti implikasi
teoritis dan praktis, serta menawarkan rekomendasi untuk
penelitian selanjutnya.



BAB YV
PENUTUP
A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian empiris mengenai
pengaruh Environmental Disclosure, Social Disclosure,
dan Governance Disclosure terhadap return saham dengan
komite audit sebagai variabel moderasi dalam kerangka
Good Corporate Governance pada perusahaan IDX-MES
BUMN selama periode 2021-2024, maka dapat
disimpulkan bahwa:

1. Environmental Disclosure tidak berpengaruh
terhadap return saham. Temuan ini menyiratkan
bahwa pengungkapan informasi lingkungan belum
menjadi faktor utama yang dipertimbangkan
investor dalam pengambilan keputusan investasi.
Environmental Disclosure cenderung
dipersepsikan sebagai kewajiban regulatif dan
belum mampu berfungsi sebagai sinyal nilai
tambah ekonomi yang berdampak langsung pada
pembentukan return saham.

2. Social Disclosure berpengaruh terhadap return
saham. Temuan ini menunjukkan bahwa
pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan
telah menjadi sinyal penting bagi investor dalam
menilai stabilitas, reputasi, dan keberlanjutan
perusahaan. Semakin tinggi kualitas dan intensitas
pengungkapan sosial, semakin besar respons
positif pasar yang tercermin dalam peningkatan
return saham.

3. Governance Disclosure berpengaruh terhadap
return saham. Temuan ini menyiratkan bahwa
transparansi  dan akuntabilitas tata kelola
perusahaan  dipersepsikan  investor sebagai

117
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indikator kualitas manajemen dan efektivitas
pengawasan internal. Pengungkapan tata kelola
yang baik mampu mengurangi asimetri informasi
dan risiko keagenan, sehingga meningkatkan
kepercayaan investor dan return saham.

Komite Audit tidak mampu memoderasi pengaruh
Environmental Disclosure terhadap return saham.
Temuan ini mengindikasikan bahwa keberadaan
komite audit belum mampu memperkuat
kredibilitas pengungkapan lingkungan sebagai
sinyal pasar. Pengawasan komite audit terhadap
aspek lingkungan masih belum memberikan nilai
tambah yang signifikan bagi investor dalam
merespons Environmental Disclosure.

Komite Audit tidak mampu memoderasi pengaruh
Social Disclosure terhadap return saham. Temuan
ini menyiratkan bahwa meskipun komite audit
berperan dalam meningkatkan kualitas
pengungkapan sosial, peran tersebut belum cukup
kuat untuk memperkuat hubungan antara Social
Disclosure dan return saham. Investor cenderung
lebih merespons substansi dan dampak nyata
aktivitas  sosial  perusahaan  dibandingkan
mekanisme pengawasan internal yang
menyertainya.

Komite Audit tidak mampu memoderasi pengaruh
Governance Disclosure terhadap return saham.
Temuan ini menunjukkan bahwa pengungkapan
tata kelola telah dipersepsikan sebagai informasi
normatif yang bersifat standar, sehingga
keberadaan komite audit tidak memberikan
tambahan sinyal yang signifikan bagi investor.
Meskipun struktur GCG telah tersedia, efektivitas
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komite audit sebagai penguat sinyal tata kelola
terhadap return saham masih belum optimal.
B. Keterbatasan Penelitian
Beberapa  keterbatasan  ditemui  dalam
pelaksanaan penelitian ini yang perlu diperhatikan,
antara lain:

1. Peneliti menggunakan data sekunder yang
diperoleh  dari laporan  tahunan, laporan
keberlanjutan, dan data pasar modal. Dengan
demikian, penelitian ini tidak melakukan
pendalaman menggunakan pendekatan kualitatif,
seperti wawancara atau observasi langsung,
sehingga belum sepenuhnya menangkap substansi
implementasi ESG dan efektivitas peran komite
audit dalam praktik operasional perusahaan.

2. Variabel penelitian dan teknik pengukuran yang
digunakan masih terbatas, khususnya dalam
mengukur kualitas pengungkapan ESG dan
efektivitas komite audit. Pengukuran ESG
Disclosure  dilakukan  berdasarkan  indeks
pengungkapan, sehingga belum sepenuhnya
mencerminkan kualitas, kedalaman, maupun
dampak nyata dari implementasi kebijakan
lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan
terhadap kinerja pasar.

3. Rentang waktu penelitian terbatas pada periode
2021-2024, sehingga belum mampu
menggambarkan pengaruh ESG Disclosure dan
peran komite audit terhadap return saham dalam
jangka panjang. Dampak implementasi ESG pada
kinerja pasar cenderung bersifat jangka panjang,
sehingga periode pengamatan yang lebih panjang
berpotensi menghasilkan temuan yang berbeda.
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4. Objek penelitian dibatasi pada perusahaan IDX-
MES BUMN, sehingga hasil penelitian ini
memiliki keterbatasan dalam hal generalisasi.
Karakteristik perusahaan milik negara dan berbasis
indeks syariah memiliki struktur tata kelola,
regulasi, serta orientasi keberlanjutan yang berbeda
dibandingkan perusahaan non-BUMN atau non-
syariah, sehingga temuan penelitian ini belum tentu
berlaku pada sektor atau indeks lainnya.

C. Implikasi Teoritis dan Praktis
Berikut  diuraikan  beberapa  implikasi
berdasarkan hasil penelitian.

1. Implikasi Teoritis

Penelitian ini memberikan kontribusi dalam
pengembangan Signaling Theory dan stakeholder

Theory dalam konteks pengungkapan ESG dan pasar

modal syariah. Temuan bahwa Environmental

Disclosure tidak berpengaruh terhadap return saham

menunjukkan bahwa tidak seluruh informasi non-

keuangan otomatis berfungsi sebagai sinyal yang
efektif bagi investor. Hal ini mengindikasikan bahwa
kredibilitas dan relevansi sinyal lingkungan masih
dipersepsikan terbatas, sehingga belum mampu
mengurangi asimetri informasi secara optimal.
Sebaliknya, temuan bahwa Social Disclosure
dan Governance Disclosure berpengaruh terhadap
return saham memperkuat Signaling Theory, yang
menyatakan bahwa pengungkapan informasi sosial dan
tata kelola dapat menjadi sinyal positif mengenai
kualitas manajemen, keberlanjutan usaha, serta
stabilitas jangka panjang perusahaan. Informasi sosial
dan tata kelola dinilai lebih dekat dengan kepentingan
langsung pemangku kepentingan dan  risiko
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perusahaan, sehingga lebih responsif terhadap
mekanisme pasar.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa komite
audit tidak mampu menjadi moderasi dalam pengaruh
ketiga dimensi ESG terhadap return saham. Temuan
ini memperluas literatur tata kelola perusahaan dengan
menegaskan bahwa keberadaan komite audit sebagai
mekanisme pengendalian formal belum tentu berfungsi
sebagai signal amplifier. Peran komite audit dalam
meningkatkan kualitas internal pengungkapan ESG
tidak secara otomatis diterjemahkan menjadi
penguatan respons pasar, yang mengindikasikan
adanya kesenjangan antara mekanisme tata kelola
internal dan persepsi investor.

Dalam konteks pasar modal syariah, temuan ini
juga menunjukkan bahwa internalisasi nilai-nilai etika,
amanah, dan tanggung jawab sosial dalam
pengungkapan ESG masih belum sepenuhnya
tercermin dalam perilaku investasi. Dengan demikian,
penelitian ini memperkaya diskursus teoretis mengenai
efektivitas ESG Disclosure dan mekanisme GCG
dalam kerangka pasar modal syariah.

2. Implikasi Praktis

Secara praktis, temuan penelitian ini memiliki
beberapa implikasi penting bagi manajemen
perusahaan, para investor, serta pihak regulator dalam
pengambilan keputusan dan pengawasan pasar modal.
Bagi manajemen perusahaan, temuan ini menunjukkan
bahwa pengungkapan sosial dan tata kelola perlu
menjadi  prioritas  strategis, karena  terbukti
mendapatkan respons positif dari pasar. Pengungkapan
ESG sebaiknya tidak hanya bersifat kepatuhan formal,



122

tetapi diarahkan pada penyampaian informasi yang
relevan, konsisten, dan mudah dipahami oleh investor.

Selain itu, meskipun komite audit belum
terbukti memoderasi pengaruh ESG Disclosure
terhadap return saham, perusahaan tetap perlu
meningkatkan kualitas komite audit, tidak hanya dari
sisi jumlah, tetapi juga kompetensi, independensi, dan
efektivitas peran pengawasannya. Komite audit yang
kuat berpotensi meningkatkan kualitas pelaporan ESG
dan membangun kepercayaan jangka panjang,
meskipun dampaknya terhadap return saham belum
terlihat secara langsung dalam jangka pendek.

Bagi investor, khususnya investor syariah, hasil
penelitian ini dapat dijadikan sebagai bahan
pertimbangan bahwa aspek sosial dan tata kelola
merupakan indikator non-keuangan yang relatif lebih
relevan dalam menilai prospek dan risiko investasi
dibandingkan aspek lingkungan. Investor diharapkan
tidak hanya berfokus pada kinerja keuangan jangka
pendek, tetapi juga mempertimbangkan keberlanjutan
dan kualitas tata kelola perusahaan.

Bagi regulator dan pembuat kebijakan, temuan
ini menunjukkan perlunya peningkatan standar dan
kualitas pengungkapan ESG, terutama pada aspek
lingkungan, agar informasi yang disampaikan tidak
sekadar normatif, tetapi memiliki nilai informasional
yang lebih kuat bagi pasar. Dari perspektif syariah,
hasil penelitian ini menegaskan pentingnya penguatan
nilai amanah, keadilan, dan transparansi dalam
pelaporan dan pengawasan perusahaan, sehingga
tujuan keberlanjutan dan kemaslahatan dapat tercapai
secara lebih optimal.
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D. Saran

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan
atau referensi bagi penelitian-penelitian selanjutnya
serta  memberikan kontribusi praktis bagi para
pemangku  kepentingan dalam  pengembangan
pengungkapan ESG dan tata kelola perusahaan.
Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang
telah diuraikan sebelumnya, maka penulis memberikan
beberapa saran sebagai berikut.
1. Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian  selanjutnya disarankan untuk
mengembangkan  variabel  penelitian  dengan
menambahkan faktor-faktor lain yang berpotensi
memengaruhi hubungan antara ESG Disclosure dan
return saham, seperti reputasi perusahaan, kepemilikan
institusional, atau tekanan pemangku kepentingan.
Selain itu, pengukuran ESG Disclosure dapat
diperdalam dengan menggunakan pendekatan yang
lebih komprehensif, sehingga mampu menangkap
substansi dan dampak nyata implementasi ESG.
Peneliti  selanjutnya juga disarankan  untuk
memperpanjang periode pengamatan atau memperluas
objek penelitian ke sektor lain, indeks non-syariah,
maupun lintas negara, agar hasil penelitian memiliki
daya generalisasi yang lebih luas dan mampu
menggambarkan dampak ESG dalam jangka panjang.
2. Bagi Perusahaan

Bagi perusahaan, khususnya yang tergabung
dalam IDX-MES BUMN, hasil penelitian ini dapat
dijadikan sebagai bahan evaluasi dalam menyusun
strategi pengungkapan ESG. Perusahaan disarankan
untuk  meningkatkan  kualitas dan relevansi
pengungkapan sosial dan tata kelola, karena terbukti
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mendapatkan respons positif dari pasar. Pengungkapan
ESG sebaiknya tidak hanya berorientasi pada
kepatuhan  regulasi, tetapi  diarahkan  pada
penyampaian informasi yang substantif, konsisten, dan
mudah dipahami oleh investor. Selain itu, perusahaan
perlu meningkatkan efektivitas peran komite audit,
tidak hanya dari sisi frekuensi rapat, tetapi juga dari
aspek kompetensi, independensi, serta keterlibatan
aktif dalam pengawasan pengungkapan ESG, sehingga
mampu memberikan nilai tambah yang lebih nyata
bagi pemangku kepentingan.
3. Bagi Investor

Bagi investor, khususnya investor syariah,
penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi dalam
pengambilan keputusan investasi dengan
mempertimbangkan aspek non-keuangan perusahaan.
Investor disarankan untuk lebih memperhatikan
pengungkapan sosial dan tata kelola perusahaan,
karena kedua aspek tersebut terbukti memiliki
keterkaitan dengan return saham. Selain itu, investor
diharapkan untuk tidak hanya menitikberatkan
perhatian pada kinerja keuangan jangka pendek, tetapi
juga mempertimbangkan aspek keberlanjutan usaha,
kualitas tata kelola perusahaan, serta komitmen
terhadap nilai-nilai etika dan tanggung jawab sosial
sebagai indikator penting dalam menilai risiko dan
prospek pertumbuhan jangka panjang.
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