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Purpose: This study aims to examine the effect of Environmental 
Disclosure, Social Disclosure, and Governance Disclosure on stock 
returns, as well as to investigate the moderating role of audit quality in 
the relationship between ESG disclosure dimensions and stock returns 
of companies listed in the LQ45 Index on the Indonesia Stock Exchange 
during the 2021–2025 period. 

Method: This research adopted a quantitative approach by utilizing 
secondary data derived from annual reports, sustainability reports, and 
stock market information. The study population comprised companies 
listed in the LQ45 Index of the Indonesia Stock Exchange throughout 
the 2021–2025 period. Sample selection was carried out through a 
purposive sampling technique based on specific criteria established by 
the researcher, resulting in a total of 65 firm-year observations. The 
collected data were analyzed using descriptive statistical methods, 
classical assumption testing, multiple linear regression, and Moderated 
Regression Analysis (MRA). All statistical procedures were performed 
with the support of SPSS software. 

Finding: The findings reveal that Environmental Disclosure does not 
significantly influence stock returns. Conversely, both Social Disclosure 
and Governance Disclosure demonstrate a significant positive 
association with stock returns. The analysis also shows that audit 
quality does not strengthen or weaken the relationship between 
Environmental Disclosure and stock returns. However, audit quality is 
found to enhance the positive impact of Social Disclosure and 
Governance Disclosure on stock returns. These results imply that 
investors tend to assign greater importance to information related to 
social and governance aspects than to environmental disclosures when 
evaluating investment opportunities. In addition, higher audit quality 
increases the reliability and trustworthiness of ESG-related information, 
thereby improving its usefulness in investment decision-making. 

Novelty: This research enriches the existing body of literature by 
investigating the effects of Environmental Disclosure, Social Disclosure, 
and Governance Disclosure on stock returns as separate dimensions, 
rather than evaluating ESG disclosure as a unified construct. 
Furthermore, the study advances previous research by introducing audit 
quality as a moderating factor in the relationship between sustainability 
disclosures and stock returns. By concentrating on firms included in the 
LQ45 Index over the 2021–2025 period, this study offers more focused 
empirical evidence regarding the role of ESG disclosures and audit 
quality within the context of the Indonesian capital market. 
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PENDAHULUAN  
Kesadaran investor terhadap aspek keberlanjutan telah mengubah paradigma pasar modal, di 

mana pengungkapan informasi non-keuangan kini dianggap sebagai indikator krusial dalam 
menentukan prospek pertumbuhan jangka panjang perusahaan (Ramadhani et al., 2025). Integrasi 
data mengenai dimensi lingkungan, sosial, dan tata kelola dalam laporan tahunan kini dipandang 
sebagai mekanisme strategis untuk meningkatkan kepercayaan investor serta memitigasi risiko 
operasional (Ramadhani et al., 2025). Selain itu, keterlibatan pihak auditor eksternal yang kompeten 
dalam memvalidasi laporan keberlanjutan tersebut berperan sebagai penjamin kredibilitas 
informasi, sehingga dapat memengaruhi persepsi pasar terhadap return saham perusahaan 
(Chelsya 2025; Pelealu et al., 2025). 

Meskipun pengaruh sustainability disclosure terhadap return saham telah menjadi perhatian 
dalam berbagai penelitian, temuan empiris yang dihasilkan masih menunjukkan hasil yang belum 
konsisten. Sejumlah penelitian melaporkan bahwa sustainability disclosure berpengaruh positif 
terhadap return saham karena mampu memberikan sinyal mengenai komitmen perusahaan 
terhadap keberlanjutan sehingga meningkatkan kepercayaan investor  (Ramadhani et al., 2025)  Di 
sisi lain, beberapa penelitian menemukan bahwa sustainability disclosure tidak memberikan 
pengaruh yang signifikan terhadap return saham, mengingat investor masih lebih mengutamakan 
informasi keuangan dalam pengambilan keputusan investasi (Anggriani & Alpiansah 2024). Selain 
itu, penelitian terdahulu juga mengungkapkan bahwa respons pasar terhadap masing-masing 
dimensi Environmental, Social, dan Governance (ESG) tidak bersifat seragam, di mana dimensi 
sosial cenderung memperoleh perhatian yang lebih besar dibandingkan dimensi lingkungan 
maupun tata kelola. Perbedaan hasil tersebut mengindikasikan bahwa hubungan antara 
sustainability disclosure dan return saham masih menyisakan kesenjangan empiris, sehingga 
diperlukan penelitian lebih lanjut untuk menjelaskan faktor-faktor yang dapat memengaruhi 
perbedaan respons investor terhadap informasi keberlanjutan yang dipublikasikan perusahaan. 

Perbedaan hasil penelitian terdahulu menunjukkan bahwa pengaruh sustainability disclosure 
terhadap return saham belum dapat dijelaskan secara konsisten. Salah satu penyebabnya diduga 
karena investor tidak hanya mempertimbangkan luasnya pengungkapan informasi keberlanjutan, 
tetapi juga tingkat kredibilitas informasi yang disampaikan perusahaan. Berdasarkan Signaling 
Theory, suatu informasi akan memberikan sinyal yang efektif apabila memiliki tingkat keandalan 
yang tinggi sehingga mampu mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan investor 
(Michael Spence, 1973). Oleh karena itu, sustainability disclosure yang didukung oleh mekanisme 
pengawasan dan proses audit yang berkualitas diperkirakan akan memperoleh respons yang lebih 
positif dari investor karena dianggap lebih andal dan mampu mencerminkan kondisi perusahaan 
yang sebenarnya (Hua and Alam 2021; Samy El-Deeb., 2023).Temuan terbaru juga menunjukkan 
bahwa pemberian reasonable assurance terhadap informasi ESG meningkatkan keyakinan investor 
terhadap kualitas informasi keberlanjutan sehingga memengaruhi reaksi pasar terhadap 
perusahaan (Y. Li et al., 2023). Dengan demikian, kualitas audit menjadi faktor yang secara teoritis 
dan empiris berpotensi menjelaskan inkonsistensi hasil penelitian mengenai pengaruh sustainability 
disclosure terhadap return saham (Ciptaningsih & Cahyonowati, 2024). 

Penelitian ini mengindikasikan bahwa investor tidak hanya melihat kuantitas pengungkapan, 
tetapi juga menuntut kredibilitas melalui verifikasi audit yang mumpuni untuk meminimalisir asimetri 
informasi (Anggriani & Alpiansah, 2024). Pengawasan yang efektif dari komite audit dan auditor 
independen dipandang mampu meningkatkan akurasi data keberlanjutan, yang secara langsung 
memfasilitasi pengambilan keputusan investasi yang lebih informatif bagi para pemangku 
kepentingan (Pasaribu & Soeratin, 2024). Namun, efektivitas praktik ESG yang belum optimal sering 
kali disertai dengan kualitas audit yang rendah, sehingga memberikan dampak yang tidak signifikan 
terhadap nilai pasar perusahaan (Handajani & Murhadi, 2025). 
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Kualitas audit berperan dalam meningkatkan keandalan sustainability disclosure sehingga 
mampu memperkuat respons investor terhadap informasi non-keuangan yang dipublikasikan 
perusahaan (Hua & Alam, 2021; Samy El-Deeb et al., 2023). Keberadaan auditor independen 
berfungsi sebagai mekanisme verifikasi yang mengurangi asimetri informasi serta meningkatkan 
kredibilitas sinyal yang diterima investor. Audit yang dilakukan oleh Kantor Akuntan Publik (KAP) 
Big Four umumnya dikaitkan dengan kualitas proses audit yang lebih tinggi sehingga meningkatkan 
transparansi pelaporan ESG dan memperkuat kepercayaan pemangku kepentingan terhadap 
informasi yang disampaikan perusahaan (Cai et al., 2024). Penerapan assurance pada informasi 
keberlanjutan juga terbukti meningkatkan keyakinan investor terhadap kualitas pengungkapan ESG 
dan menghasilkan respons pasar yang lebih positif dibandingkan perusahaan yang tidak 
memperoleh verifikasi independen (Y. Li et al., 2023). Atas dasar tersebut, kualitas audit yang 
diproksikan melalui KAP Big Four dipandang relevan untuk memperkuat hubungan antara 
sustainability disclosure dan return saham. 

Hubungan antara sustainability disclosure dan return saham telah menjadi perhatian dalam 
berbagai penelitian, namun masih terdapat aspek yang belum terjelaskan secara komprehensif. 
Sebagian besar studi masih memperlakukan sustainability disclosure sebagai suatu konstruk 
komposit yang merepresentasikan dimensi Environmental, Social, dan Governance (ESG) secara 
simultan, sehingga kontribusi masing-masing dimensi terhadap pembentukan return saham belum 
dapat diidentifikasi secara spesifik (Ramadhani et al., 2025). Karakteristik informasi yang 
terkandung dalam setiap dimensi ESG merefleksikan aspek keberlanjutan yang berbeda, sehingga 
berpotensi menghasilkan respons pasar yang bervariasi (Anggriani & Alpiansah, 2024). Di sisi lain, 
kajian mengenai sustainability disclosure umumnya masih berfokus pada pengaruh langsung 
terhadap return saham, sedangkan peran kualitas audit sebagai mekanisme yang mampu 
meningkatkan kredibilitas informasi keberlanjutan belum memperoleh perhatian yang memadai, 
khususnya ketika diproksikan melalui Kantor Akuntan Publik (KAP) Big Four (Cai et al., 2024; 
Chelsya, 2025; Pelealu et al., 2025). Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini mengevaluasi 
pengaruh Environmental Disclosure, Social Disclosure, dan Governance Disclosure secara parsial 
terhadap return saham untuk mengidentifikasi dimensi ESG yang memiliki pengaruh paling dominan 
terhadap respons investor. Kemudian, penelitian ini menguji kualitas audit yang diproksikan melalui 
KAP Big Four sebagai variabel moderasi guna menjelaskan peran kredibilitas informasi dalam 
memperkuat hubungan antara sustainability disclosure dan return saham (Zahid et al., 2024). 
Kontribusi tersebut diharapkan dapat memperluas bukti empiris mengenai efektivitas masing-
masing dimensi ESG dalam memengaruhi keputusan investasi serta memperkaya literatur 
mengenai peran kualitas audit dalam meningkatkan relevansi informasi non-keuangan di pasar 
modal (Ulvy & Herianti, 2026). 

Dengan demikian, penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh Environmental Disclosure, 
Social Disclosure, dan Governance Disclosure terhadap return saham, serta menguji peran kualitas 
audit yang diproksikan melalui Kantor Akuntan Publik (KAP) Big Four dalam memoderasi hubungan 
tersebut. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis melalui pengembangan 
kajian mengenai efektivitas masing-masing dimensi sustainability disclosure dalam menjelaskan 
respons investor, sekaligus memperluas pemahaman mengenai peran kualitas audit dalam 
meningkatkan kredibilitas informasi non-keuangan. Dari sisi praktis, temuan penelitian ini 
diharapkan menjadi bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam menyusun strategi 
pengungkapan keberlanjutan yang lebih berkualitas, bagi investor dalam mengintegrasikan 
informasi ESG ke dalam keputusan investasi, serta bagi regulator dalam memperkuat kebijakan 
yang mendorong transparansi dan akuntabilitas pelaporan keberlanjutan di pasar modal. 

LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Peningkatan perhatian terhadap praktik bisnis berkelanjutan telah mendorong Environmental 

Disclosure, Social Disclosure, dan Governance Disclosure (ESG Disclosure) menjadi salah satu 
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informasi nonkeuangan yang semakin dipertimbangkan dalam pasar modal (Di Chiacchio et al., 
2025; Y. Li et al., 2023). Pengungkapan ESG tidak lagi dipandang sebagai pelengkap laporan 
tahunan, tetapi sebagai sumber informasi strategis yang mampu mengurangi asimetri informasi, 
meningkatkan transparansi, serta memperkuat kualitas informasi yang diterima investor (Itan et al., 
2025; Rossalina et al., 2025). Informasi keberlanjutan juga mencerminkan kemampuan perusahaan 
mengelola risiko lingkungan, sosial, dan tata kelola sehingga menjadi dasar bagi investor dalam 
mengevaluasi prospek jangka panjang perusahaan (Sumani & Limawan, 2024; Vaihekoski & Yahya, 
2025). Bukti empiris menunjukkan bahwa pengungkapan ESG meningkatkan relevansi informasi 
perusahaan di pasar modal dan memengaruhi penilaian investor terhadap nilai perusahaan maupun 
return saham (Itan et al., 2025; Rossalina et al., 2025). 

Penelitian ini mengintegrasikan Signalling Theory dan Legitimacy Theory sebagai landasan 
konseptual dalam menjelaskan hubungan antara ESG Disclosure, Kualitas Audit, dan Return Saham. 
Signalling Theory menjelaskan bahwa perusahaan menyampaikan informasi kepada investor 
sebagai sinyal untuk mengurangi asimetri informasi sehingga kualitas, prospek, dan risiko 
perusahaan dapat dinilai secara lebih akurat (Michael Spence, 1973). Dalam konteks ESG, 
pengungkapan keberlanjutan berfungsi sebagai sinyal nonkeuangan yang menunjukkan komitmen 
perusahaan terhadap praktik bisnis berkelanjutan, transparansi, dan pengelolaan risiko sehingga 
memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan (Itan et al., 2025; Rossalina et al., 2025; 
Vaihekoski & Yahya, 2025). Di sisi lain, Legitimacy Theory menjelaskan bahwa perusahaan 
melakukan pengungkapan ESG untuk memperoleh dan mempertahankan legitimasi dari 
masyarakat, regulator, investor, dan pemangku kepentingan melalui penyampaian informasi yang 
sesuai dengan norma dan ekspektasi publik (Ayu, 2026; Di Chiacchio et al., 2025; Kusno & Novita, 
2025). Dengan demikian, Legitimacy Theory menjelaskan mengapa perusahaan melakukan ESG 
Disclosure, sedangkan Signalling Theory menjelaskan bagaimana informasi tersebut 
diinterpretasikan oleh investor dalam pengambilan keputusan investasi.  

Integrasi kedua teori tersebut menjelaskan bahwa Environmental Disclosure, Social 
Disclosure, dan Governance Disclosure merupakan mekanisme perusahaan dalam memperoleh 
legitimasi sekaligus menyampaikan sinyal mengenai kualitas perusahaan kepada investor. 
Environmental Disclosure memberikan informasi mengenai kemampuan perusahaan mengelola 
dampak lingkungan dan risiko keberlanjutan, Social Disclosure menunjukkan komitmen perusahaan 
terhadap karyawan, masyarakat, dan pemangku kepentingan, sedangkan Governance Disclosure 
mencerminkan transparansi, akuntabilitas, independensi, serta efektivitas tata kelola perusahaan 
(Itan et al., 2025; Maji & Tiwari, 2025). Informasi tersebut memengaruhi ekspektasi investor 
terhadap prospek perusahaan sehingga berpotensi menghasilkan perubahan Return Saham (Itan et 
al., 2025; Rossalina et al., 2025). Efektivitas sinyal tersebut bergantung pada tingkat kredibilitas 
informasi yang diterima investor sehingga Kualitas Audit diposisikan sebagai variabel pemoderasi 
yang meningkatkan reliabilitas informasi ESG melalui proses verifikasi independen, mengurangi 
risiko greenwashing, serta memperkuat pengaruh ESG Disclosure terhadap respons pasar (Butar-
butar et al., 2025; Handayati et al., 2025; Vaihekoski & Yahya, 2025). 

Return Saham 
Selain faktor keuangan, perubahan return saham juga dipengaruhi oleh berbagai informasi 

non-keuangan yang memberikan gambaran mengenai peluang pertumbuhan dan keberlangsungan 
usaha perusahaan di masa depan. Tingkat transparansi informasi yang lebih tinggi mampu 
meminimalkan ketidakseimbangan informasi antara perusahaan dan investor. Kondisi tersebut 
memungkinkan investor untuk melakukan penilaian yang lebih akurat terhadap risiko investasi serta 
manfaat ekonomi yang berpotensi diperoleh dari penanaman modal yang dilakukan  (Michael 
Spence, 1973). Relevansi informasi keberlanjutan terletak pada kemampuannya dalam 
menyediakan informasi yang lebih komprehensif mengenai potensi perusahaan untuk 
menghasilkan nilai ekonomi dalam jangka panjang serta efektivitas perusahaan dalam 
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mengidentifikasi, mengendalikan, dan memitigasi risiko yang berkaitan dengan isu-isu 
keberlanjutan (Rahman et al., 2023). Transparansi informasi ESG juga semakin menjadi 
pertimbangan investor karena aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola dianggap mampu 
menggambarkan kualitas pengelolaan perusahaan dan keberlangsungan bisnis di masa depan  
(Rossalina et al., 2025).  

Perhatian investor terhadap aspek keberlanjutan menyebabkan hubungan antara informasi 
ESG dan return saham menjadi topik yang terus berkembang dalam penelitian pasar modal. 
Informasi keberlanjutan yang berkualitas dapat meningkatkan kepercayaan investor karena 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko operasional, reputasi, dan regulasi 
yang dapat memengaruhi kinerja perusahaan (Ramadhani et al., 2025). Pengungkapan ESG juga 
dapat meningkatkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan melalui peningkatan transparansi 
dan akuntabilitas perusahaan kepada pemangku kepentingan (Dwi & Saritua, 2026). Namun, 
respons investor terhadap informasi keberlanjutan masih menunjukkan hasil yang beragam karena 
sebagian investor masih menempatkan faktor fundamental seperti profitabilitas, arus kas, dan 
prospek pertumbuhan laba sebagai dasar utama dalam pengambilan keputusan investasi (Aziz & 
Chariri, 2023). Oleh karena itu, pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap return saham 
masih menjadi isu yang relevan untuk dikaji lebih lanjut, terutama pada perusahaan yang tergabung 
dalam indeks LQ45. 

Environmental Disclosure 
Environmental Disclosure menjadi salah satu media komunikasi perusahaan untuk 

memberikan sinyal mengenai komitmen terhadap keberlanjutan lingkungan. Pengungkapan 
lingkungan yang lebih luas dapat mengurangi asimetri informasi karena investor memperoleh 
gambaran yang lebih lengkap mengenai bagaimana perusahaan mengelola risiko lingkungan yang 
dapat memengaruhi keberlangsungan bisnis. Transparansi terhadap praktik lingkungan juga dapat 
meningkatkan reputasi perusahaan dan memperkuat kepercayaan pemangku kepentingan 
terhadap kualitas pengelolaan perusahaan (Raimo et al., 2021). Kemampuan perusahaan dalam 
mengelola risiko lingkungan semakin dipandang penting oleh investor karena risiko perubahan iklim, 
regulasi lingkungan, dan tekanan sosial dapat memengaruhi nilai ekonomi perusahaan dalam jangka 
panjang (Broadstock et al., 2021).  

Dalam pasar modal, pengungkapan informasi lingkungan berpotensi memengaruhi return 
saham karena informasi tersebut dapat menjadi indikator bagi investor dalam menilai risiko maupun 
peluang bisnis perusahaan pada masa yang akan datang. Tingkat pengungkapan lingkungan yang 
lebih luas sering kali dipersepsikan sebagai bukti komitmen perusahaan terhadap praktik 
keberlanjutan serta kemampuan dalam mengelola risiko secara lebih efektif, sehingga dapat 
meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan (Rahman et al., 2023). Selain itu, 
informasi mengenai aktivitas dan kinerja lingkungan dapat membentuk persepsi positif pasar 
apabila investor memandang penerapan praktik keberlanjutan sebagai cerminan kualitas 
perusahaan yang baik (Rieke Pernamasari et al., 2024). Meskipun demikian, manfaat yang 
dihasilkan dari inisiatif lingkungan umumnya baru dapat dirasakan dalam jangka panjang, sehingga 
tidak seluruh investor memberikan respons yang positif terhadap pengungkapan tersebut (Aziz & 
Chariri, 2023). Di sisi lain, biaya yang timbul akibat pelaksanaan program lingkungan dapat 
dianggap sebagai tambahan pengeluaran yang berpotensi menekan profitabilitas perusahaan 
dalam jangka pendek (Rossalina et al., 2025). Perbedaan pandangan dan hasil penelitian tersebut 
mengindikasikan bahwa pengaruh Environmental Disclosure terhadap return saham masih belum 
menunjukkan konsistensi, sehingga diperlukan pengujian empiris lebih lanjut untuk memperoleh 
bukti yang lebih komprehensif. 

Social Disclosure 
Dalam konteks investasi, Social Disclosure memiliki potensi untuk memengaruhi return saham 

karena investor semakin mempertimbangkan aspek sosial sebagai bagian dari penilaian terhadap 
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risiko dan keberlanjutan perusahaan. Informasi mengenai perlindungan tenaga kerja, kesejahteraan 
karyawan, keamanan produk, dan keterlibatan masyarakat dapat meningkatkan persepsi positif 
investor terhadap kualitas manajemen perusahaan (Broadstock et al., 2021). Transparansi 
pengungkapan sosial juga mampu meningkatkan kredibilitas perusahaan dan menjadi sinyal 
mengenai kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai jangka panjang (Rahman et al., 2023). 
Perusahaan dengan kualitas pengungkapan sosial yang baik cenderung memperoleh penilaian 
pasar yang lebih positif karena dianggap memiliki hubungan yang lebih stabil dengan pemangku 
kepentingan dan memiliki risiko non-keuangan yang lebih rendah (Ramadhani et al., 2025). 

Namun, pengaruh Social Disclosure terhadap return saham masih menunjukkan hasil 
penelitian yang tidak konsisten. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan sosial 
mampu meningkatkan respons pasar karena investor menilai aspek sosial sebagai indikator 
keberlanjutan dan kualitas pengelolaan perusahaan (Dwi & Saritua, 2026; Rossalina et al., 2025). 
Di sisi lain, beberapa penelitian menemukan bahwa pengungkapan informasi sosial belum tentu 
berdampak signifikan terhadap return saham. Kondisi ini disebabkan oleh kecenderungan sebagian 
investor yang masih memusatkan perhatian pada kinerja keuangan perusahaan, terutama indikator 
yang berkaitan dengan profitabilitas dan pertumbuhan laba dalam jangka pendek. Akibatnya, 
informasi mengenai aspek sosial sering kali belum menjadi pertimbangan utama dalam proses 
pengambilan keputusan investasi (Aziz & Chariri, 2023). Perbedaan hasil penelitian tersebut 
menunjukkan bahwa efektivitas Social Disclosure sebagai sinyal bagi investor masih bergantung 
pada bagaimana pasar menilai manfaat ekonomi dari aktivitas sosial yang dilakukan perusahaan. 

Governance Disclosure 
Tata kelola yang baik mampu mengurangi konflik keagenan (agency conflict) melalui 

mekanisme pengawasan yang lebih efektif terhadap tindakan manajemen, sehingga meningkatkan 
kualitas informasi yang diterima investor (Meckling, 1976). Transparansi dalam praktik tata kelola 
juga berkontribusi terhadap peningkatan kredibilitas perusahaan, karena investor cenderung 
memberikan penilaian yang lebih positif terhadap perusahaan dengan sistem pengendalian dan 
akuntabilitas yang kuat (Buallay, 2019). Dalam konteks pasar modal, Governance Disclosure dapat 
memengaruhi return saham karena informasi mengenai kualitas tata kelola menjadi salah satu dasar 
investor dalam menilai risiko dan prospek perusahaan. Perusahaan dengan tingkat pengungkapan 
tata kelola yang lebih baik umumnya memiliki risiko informasi yang lebih rendah, sehingga 
meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong respons pasar yang positif (Alareeni & 
Hamdan, 2020).  

Selain itu, transparansi tata kelola juga dapat meningkatkan nilai perusahaan karena 
mencerminkan komitmen manajemen terhadap praktik bisnis yang berkelanjutan serta 
perlindungan kepentingan pemegang saham (Raimo et al., 2021). Dalam kerangka ESG, aspek tata 
kelola semakin mendapat perhatian investor karena mencerminkan kualitas pengambilan keputusan 
dan efektivitas pengelolaan perusahaan (Helmi et al., 2025; Rossalina et al., 2025). Informasi terkait 
independensi dewan, sistem pengendalian internal, dan kebijakan etika perusahaan juga berperan 
dalam membentuk persepsi investor terhadap kualitas manajemen dan keberlanjutan kinerja 
perusahaan (Alareeni & Hamdan, 2020). Sejalan dengan itu, peningkatan transparansi governance 
tidak hanya menurunkan persepsi risiko, tetapi juga memperkuat kualitas informasi non-keuangan 
yang digunakan investor dalam pengambilan keputusan (Itan et al., 2025). 

Kualitas Audit 
Keberadaan auditor berkualitas dapat meningkatkan keyakinan investor bahwa 

pengungkapan Environmental, Social, dan Governance (ESG) disajikan secara lebih transparan dan 
dapat dipercaya sehingga mengurangi risiko kesalahan interpretasi terhadap informasi perusahaan 
(Vaihekoski & Yahya, 2025). Dalam konteks pasar modal, kualitas audit dapat memperkuat 
hubungan antara Sustainability Disclosure dan respons investor. Perusahaan yang memiliki 
pengungkapan ESG yang baik serta didukung oleh auditor bereputasi tinggi cenderung memperoleh 
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kepercayaan pasar yang lebih besar karena investor menilai informasi keberlanjutan tersebut 
memiliki kredibilitas yang lebih tinggi (Setya et al., 2026). Kualitas audit juga berperan dalam 
meningkatkan efektivitas tata kelola perusahaan dan kualitas pelaporan sehingga informasi yang 
diterima investor menjadi lebih relevan dalam proses pengambilan keputusan investasi (Handayati 
et al., 2025). Temuan pada perusahaan publik di negara Nordik menunjukkan bahwa pengaruh 
positif ESG terhadap nilai perusahaan menjadi lebih kuat ketika perusahaan menggunakan auditor 
Big Four, yang menunjukkan bahwa kualitas audit mampu meningkatkan kepercayaan investor 
terhadap informasi keberlanjutan (Vaihekoski & Yahya, 2025). 

Pengembangan Hipotesis 
Pengaruh Environmental Disclosure terhadap Return Saham 

Environmental Disclosure merupakan pengungkapan informasi mengenai kebijakan, 
implementasi, dan kinerja perusahaan dalam mengelola dampak lingkungan sebagai bentuk 
akuntabilitas kepada para pemangku kepentingan (Xu et al., 2024). Bagi investor, informasi tersebut 
menjadi dasar untuk mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko lingkungan, 
memenuhi tuntutan regulasi, serta mempertahankan keberlanjutan operasional yang berorientasi 
pada penciptaan nilai jangka panjang (Maryam & Sukiswo, 2025; Xu et al., 2024; Ye et al., 2022; Yin 
et al., 2023). Dalam perspektif Signalling Theory, Environmental Disclosure merupakan sinyal 
mengenai kapasitas perusahaan dalam mengelola risiko dan keberlanjutan usaha sehingga 
membantu investor mengurangi ketidakpastian akibat keterbatasan informasi (Michael Spence, 
1973; Xu et al., 2024). Sinyal tersebut semakin meyakinkan ketika perusahaan mampu menunjukkan 
kesesuaian praktik lingkungannya dengan nilai, norma, dan ekspektasi masyarakat sebagaimana 
dijelaskan dalam Legitimacy Theory, sehingga legitimasi, reputasi, dan kredibilitas perusahaan turut 
meningkat (Di Chiacchio et al., 2025; Suchman, 1995; Ye et al., 2022; Yin et al., 2023). 

Pengaruh Environmental Disclosure terhadap Return Saham dapat dipahami melalui 
bagaimana investor menilai risiko lingkungan dan prospek keberlanjutan perusahaan. 
Pengungkapan informasi lingkungan yang komprehensif memperkecil information asymmetry 
sehingga investor lebih mampu mengevaluasi kualitas pengelolaan risiko lingkungan, kepatuhan 
terhadap regulasi, dan ketahanan perusahaan menghadapi tantangan keberlanjutan (Di Chiacchio 
et al., 2025; Maryam & Sukiswo, 2025; Michael Spence, 1973). Ketika informasi tersebut didukung 
oleh legitimasi yang kuat di mata para pemangku kepentingan, kredibilitas perusahaan meningkat, 
persepsi risiko dan cost of capital menurun, serta kepercayaan investor semakin kuat (Suchman, 
1995; Xu et al., 2024; Ye et al., 2022; Yin et al., 2023). Kondisi tersebut mendorong meningkatnya 
permintaan saham dan harga saham sehingga memberikan Return Saham yang lebih tinggi (Ye et 
al., 2022; Yin et al., 2023). Berbagai penelitian juga menunjukkan bahwa Environmental Disclosure 
meningkatkan transparansi, memperkuat kredibilitas perusahaan, dan memberikan respons positif 
dari pasar, meskipun besarnya pengaruh masih dipengaruhi oleh kualitas pengungkapan, 
karakteristik perusahaan, kondisi pasar, dan mekanisme tata kelola (Di Chiacchio et al., 2025; Hua 
& Alam, 2021; Itan et al., 2025; Maryam & Sukiswo, 2025; Rani Putri et al., 2024; Sumani & 
Limawan, 2024; Xu et al., 2024; Ye et al., 2022; Yin et al., 2023). Oleh karena itu, hubungan antara 
Environmental Disclosure dan Return Saham masih relevan untuk diuji kembali pada perusahaan 
yang tergabung dalam indeks LQ45. 

H1: Environmental Disclosure berpengaruh Positif terhadap Return Saham. 

Pengaruh Social Disclosure terhadap Return Saham 
Social disclosure mencerminkan bagaimana perusahaan memenuhi tanggung jawabnya 

terhadap karyawan, pelanggan, masyarakat, serta perlindungan hak asasi manusia dan 
keselamatan kerja sebagai bentuk akuntabilitas kepada para pemangku kepentingan (Ellili, 2022). 
Informasi tersebut menjadi indikator penting bagi investor untuk menilai kualitas hubungan 
perusahaan dengan para pemangku kepentingan dan keberlanjutan aktivitas bisnisnya (Hu et al., 
2026). Dalam perspektif Signalling Theory, pengungkapan sosial merupakan sinyal mengenai 



LITERA: Jurnal Literasi Akuntansi Vol. 6 No. 3 September 2026 

 

702 | e-ISSN: 2810-0921 | DOI: https://doi.org/10.55587/jla.v6i3.356 

komitmen perusahaan terhadap praktik bisnis yang bertanggung jawab dan berkelanjutan, 
sehingga membantu mengurangi ketidakpastian investor dalam menilai prospek perusahaan 
(Michael Spence, 1973). Sinyal tersebut menjadi lebih kuat ketika perusahaan memperoleh 
legitimasi sosial melalui kesesuaian aktivitas bisnis dengan nilai, norma, dan harapan masyarakat 
sebagaimana dijelaskan dalam Legitimacy Theory (Suchman, 1995). Oleh karena itu, social 
disclosure tidak hanya menyampaikan informasi mengenai tanggung jawab sosial perusahaan, 
tetapi juga membangun reputasi, kredibilitas, dan kepercayaan pemangku kepentingan terhadap 
perusahaan (He et al., 2022). 

Dari perspektif Signalling Theory dan Legitimacy Theory, pengaruh social disclosure terhadap 
Return Saham dapat dijelaskan melalui perubahan persepsi investor terhadap kualitas tanggung 
jawab sosial perusahaan. Semakin luas dan kredibel informasi sosial yang diungkapkan, semakin 
kecil information asymmetry antara manajemen dan investor karena investor memperoleh 
gambaran yang lebih komprehensif mengenai komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan dan 
pengelolaan risiko sosial (Ellili, 2022; Hu et al., 2026). Keterbukaan tersebut memperkuat kredibilitas 
dan legitimasi perusahaan, sehingga investor menilai perusahaan memiliki risiko sosial yang lebih 
rendah dan prospek jangka panjang yang lebih baik (Feng et al., 2022; He et al., 2022). Persepsi 
risiko yang menurun akan menekan cost of capital dan meningkatkan kepercayaan investor, yang 
kemudian mendorong permintaan saham, kenaikan harga saham, dan pada akhirnya meningkatkan 
Return Saham (Hu et al., 2026; Lian et al., 2023). Berbagai penelitian juga menunjukkan bahwa 
social disclosure berkontribusi terhadap peningkatan transparansi, pengurangan information 
asymmetry, serta peningkatan Return Saham, meskipun besarnya pengaruh masih dipengaruhi oleh 
kualitas pengungkapan, karakteristik perusahaan, kondisi pasar, dan mekanisme tata kelola 
perusahaan (Albuquerque et al., 2020; Chen, 2025; Ellili, 2022; Feng et al., 2022; He et al., 2022; 
Hu et al., 2026; Lian et al., 2023; Melisa & Johan Putra, 2020). Oleh karena itu, hubungan antara 
social disclosure dan Return Saham masih relevan untuk diuji kembali pada perusahaan yang 
tergabung dalam indeks LQ45. 

H2: Social Disclosure berpengaruh Positif terhadap Return Saham. 

Pengaruh Governance Disclosure terhadap Return Saham 
Governance Disclosure merupakan pengungkapan informasi mengenai praktik tata kelola 

perusahaan yang mencakup struktur dan independensi dewan, efektivitas komite audit, sistem 
pengendalian internal, manajemen risiko, perlindungan hak pemegang saham, serta kebijakan etika 
bisnis sebagai wujud transparansi dan akuntabilitas kepada para pemangku kepentingan (Ellili, 
2022; Eskantar et al., 2023). Informasi tersebut menjadi pertimbangan penting bagi investor dalam 
mengevaluasi kualitas tata kelola, efektivitas pengawasan, kemampuan perusahaan meminimalkan 
konflik keagenan, serta menjaga keberlanjutan kinerja perusahaan (Malik & Kashiramka, 2025; 
Mohammad et al., 2023). Dalam perspektif Signalling Theory, Governance Disclosure dipandang 
sebagai sinyal yang mencerminkan kualitas tata kelola perusahaan sehingga mampu mengurangi 
ketidakpastian dan information asymmetry yang dihadapi investor dalam menilai prospek 
perusahaan (Hu et al., 2026; Malik & Kashiramka, 2025; Michael Spence, 1973). Sementara itu, 
Legitimacy Theory menjelaskan bahwa pengungkapan tata kelola merupakan bentuk akuntabilitas 
perusahaan untuk memperoleh dan mempertahankan legitimasi melalui penerapan prinsip tata 
kelola yang sejalan dengan norma, regulasi, dan ekspektasi para pemangku kepentingan 
(Mohammad et al., 2023; Suchman, 1995). Oleh karena itu, Governance Disclosure tidak hanya 
berfungsi sebagai media penyampaian informasi, tetapi juga sebagai sarana untuk membangun 
kredibilitas, memperkuat reputasi, dan meningkatkan legitimasi perusahaan di mata investor 
maupun pemangku kepentingan lainnya (Eskantar et al., 2023; He et al., 2022; Mohammad et al., 
2023). 

Keterpaduan Signalling Theory dan Legitimacy Theory menjelaskan bahwa Governance 
Disclosure memengaruhi Return Saham melalui perubahan persepsi investor terhadap kualitas dan 
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kredibilitas perusahaan. Pengungkapan tata kelola yang lebih transparan menyediakan informasi 
yang memadai bagi investor sehingga mengurangi information asymmetry, sekaligus memperkuat 
legitimasi perusahaan karena menunjukkan komitmen terhadap tata kelola yang akuntabel dan 
sesuai dengan harapan para pemangku kepentingan (Ellili, 2022; He et al., 2022; Michael Spence, 
1973; Suchman, 1995). Berkurangnya information asymmetry dan meningkatnya legitimasi akan 
menurunkan persepsi risiko serta cost of capital, sehingga meningkatkan kepercayaan investor 
terhadap prospek perusahaan dan mendorong permintaan atas saham yang berdampak pada 
kenaikan harga saham serta Return Saham (Feng et al., 2022; Lian et al., 2023; Malik & Kashiramka, 
2025; Mohammad et al., 2023; Yin et al., 2023). Berbagai penelitian juga menunjukkan bahwa 
Governance Disclosure berkontribusi terhadap peningkatan transparansi, kualitas tata kelola, 
reputasi perusahaan, dan Return Saham, meskipun kekuatan pengaruhnya masih dipengaruhi oleh 
karakteristik perusahaan, kondisi pasar, dan lingkungan institusional (Chen, 2025; Hu et al., 2026; 
Paridhi & Ritika, 2025). Oleh karena itu, hubungan antara Governance Disclosure dan Return Saham 
masih relevan untuk diuji kembali pada perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45. 

H3: Governance Disclosure berpengaruh Positif terhadap Return Saham. 

Kualitas Audit Memoderasi Pengaruh Environmental Disclosure terhadap Return Saham 
Kualitas Audit mencerminkan kemampuan auditor dalam memberikan keyakinan independen 

bahwa laporan perusahaan telah disusun secara andal, objektif, dan sesuai standar sehingga 
meningkatkan kredibilitas informasi di mata para pemangku kepentingan (DeAngelo, 1981). Dalam 
konteks Environmental Disclosure, kualitas audit memperkuat kepercayaan investor terhadap 
informasi lingkungan dengan mengurangi risiko greenwashing maupun pengungkapan yang 
bersifat simbolis (Z. Li et al., 2022). Berdasarkan Signalling Theory, audit yang berkualitas 
meningkatkan kredibilitas sinyal yang terkandung dalam Environmental Disclosure melalui proses 
verifikasi independen sehingga investor lebih yakin bahwa informasi tersebut mencerminkan 
kondisi perusahaan yang sebenarnya (Michael Spence, 1973). Sejalan dengan Legitimacy Theory, 
keterlibatan auditor juga memperkuat legitimasi perusahaan melalui peningkatan transparansi, 
akuntabilitas, dan kepatuhan terhadap harapan para pemangku kepentingan, sehingga efektivitas 
Environmental Disclosure dalam membentuk persepsi investor semakin meningkat (Suchman, 
1995; Tiwari & Maji, 2026). 

Peran moderasi Kualitas Audit terlihat dari kemampuannya meningkatkan kepercayaan 
investor terhadap informasi lingkungan yang dipublikasikan perusahaan. Environmental Disclosure 
yang didukung audit berkualitas lebih mampu mengurangi information asymmetry karena telah 
melalui proses verifikasi independen sehingga lebih andal sebagai dasar pengambilan keputusan 
investasi (Z. Li et al., 2022). Kondisi tersebut meningkatkan kredibilitas perusahaan, memperkuat 
legitimasi, menurunkan persepsi risiko dan cost of capital, serta mendorong respons positif investor 
terhadap saham perusahaan (Michael Spence, 1973; Suchman, 1995; Xu et al., 2024; Ye et al., 
2022). Sebaliknya, kualitas audit yang rendah dapat mengurangi kepercayaan terhadap informasi 
lingkungan sehingga pengaruh Environmental Disclosure terhadap Return Saham menjadi kurang 
optimal. Hal ini didukung oleh penelitian (Di Chiacchio et al., 2025; Z. Li et al., 2022; Tiwari & Maji, 
2026; Xu et al., 2024), yang menunjukkan bahwa kualitas audit meningkatkan reliabilitas informasi 
nonkeuangan meskipun efektivitasnya dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan, kualitas 
pengungkapan, dan lingkungan institusional. 

H4: Kualitas Audit memperkuat pengaruh Environmental Disclosure terhadap Return Saham. 

Kualitas Audit Memoderasi Pengaruh Social Disclosure terhadap Return Saham 
Social Disclosure merupakan bentuk akuntabilitas perusahaan dalam mengungkapkan 

informasi mengenai tanggung jawab sosial, seperti kesejahteraan karyawan, hubungan dengan 
masyarakat, perlindungan konsumen, dan penghormatan terhadap hak asasi manusia sebagai 
bagian dari praktik ESG (Bacha et al., 2021; Hazaea et al., 2025; T. Li et al., 2023).  Pengungkapan 
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tersebut menjadi sarana perusahaan memperoleh legitimasi dengan menunjukkan bahwa aktivitas 
bisnis telah selaras dengan nilai dan harapan masyarakat sehingga meningkatkan reputasi, 
transparansi, dan kepercayaan para pemangku kepentingan (Hazaea et al., 2025; T. Li et al., 2023; 
Maji & Tiwari, 2025). Dalam perspektif Legitimacy Theory, legitimasi tersebut menjadi modal 
penting bagi perusahaan, meskipun belum tentu direspons positif oleh investor apabila informasi 
sosial yang disampaikan belum dipandang kredibel (Bacha et al., 2021; Hazaea et al., 2025). 

Signalling Theory menjelaskan bahwa Social Disclosure akan menjadi sinyal yang bernilai 
apabila mampu mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan keyakinan investor terhadap 
prospek perusahaan (Hazaea et al., 2025; Maji & Tiwari, 2025). Dalam hubungan tersebut, Kualitas 
Audit memperkuat kredibilitas informasi sosial melalui proses verifikasi independen sehingga 
investor lebih yakin bahwa pengungkapan yang disampaikan mencerminkan implementasi 
tanggung jawab sosial yang sebenarnya, bukan sekadar symbolic disclosure (Asante-Appiah & 
Lambert, 2023; Bacha et al., 2021; Maji & Tiwari, 2025). Kondisi tersebut meningkatkan 
kepercayaan investor, memperkuat legitimasi perusahaan, dan memperbesar pengaruh Social 
Disclosure terhadap Return Saham. Sebaliknya, kualitas audit yang rendah dapat mengurangi 
kredibilitas informasi sehingga respons pasar terhadap Social Disclosure menjadi kurang optimal 
(Hazaea et al., 2025; Maji & Tiwari, 2025). 

H5: Kualitas Audit memperkuat pengaruh Social Disclosure terhadap Return Saham. 

Kualitas Audit Memoderasi Pengaruh Governance Disclosure terhadap Return Saham 
Governance Disclosure menggambarkan keterbukaan perusahaan dalam mengungkapkan 

penerapan tata kelola, seperti struktur dewan, komite audit, pengendalian internal, hak pemegang 
saham, dan mekanisme pengawasan sebagai bagian dari praktik ESG (Maji & Tiwari, 2025; 
Mohammad et al., 2023; Tang & Zhao, 2025). Pengungkapan tersebut mencerminkan komitmen 
perusahaan terhadap transparansi, akuntabilitas, dan tata kelola yang baik sehingga meningkatkan 
kepercayaan para pemangku kepentingan (Hazaea et al., 2025; Mohammad et al., 2023; Tang & 
Zhao, 2025).  Dalam perspektif Legitimacy Theory, Governance Disclosure menjadi sarana 
memperoleh legitimasi melalui penyampaian informasi yang menunjukkan kepatuhan terhadap 
regulasi dan ekspektasi masyarakat, sehingga memperkuat reputasi perusahaan serta menurunkan 
persepsi risiko investor (Bacha et al., 2021; Maji & Tiwari, 2025; Mohammad et al., 2023). 

Signalling Theory menjelaskan bahwa Governance Disclosure akan memberikan nilai bagi 
investor apabila informasi tata kelola dipersepsikan sebagai sinyal yang kredibel mengenai kualitas 
pengelolaan perusahaan (Hazaea et al., 2025; Maji & Tiwari, 2025). Dalam hubungan tersebut, 
Kualitas Audit meningkatkan kredibilitas Governance Disclosure melalui verifikasi independen 
sehingga mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan keyakinan investor terhadap efektivitas 
tata kelola perusahaan (Asante-Appiah & Lambert, 2023; Maji & Tiwari, 2025; Qi & Yuan, 2023). 
Kondisi tersebut memperkuat legitimasi perusahaan dan meningkatkan respons positif pasar 
terhadap informasi tata kelola yang dipublikasikan. Sebaliknya, kualitas audit yang rendah dapat 
mengurangi kepercayaan investor terhadap Governance Disclosure sehingga pengaruhnya 
terhadap Return Saham menjadi kurang optimal (Hazaea et al., 2025; Maji & Tiwari, 2025; 
Mohammad et al., 2023). 

H6: Kualitas Audit memperkuat pengaruh Governance Disclosure terhadap Return Saham. 
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Gambar 1 Bagan Kerangka Konseptual 

METODOLOGI PENELITIAN 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif yang bertujuan untuk menguji hubungan 

antara Sustainability Disclosure dan Return Saham dengan memasukkan Kualitas Audit sebagai 
variabel moderasi. Analisis dilakukan dengan memanfaatkan data sekunder yang berasal dari 
laporan tahunan perusahaan, laporan keberlanjutan, serta informasi harga saham yang tersedia 
selama periode penelitian. Data tersebut dikumpulkan melalui Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 
berbagai sumber informasi lainnya yang dapat dipercaya. Penggunaan pendekatan kuantitatif 
memungkinkan pengujian hubungan antarvariabel secara sistematis sehingga diperoleh bukti 
empiris mengenai peran Sustainability Disclosure dan Kualitas Audit dalam memengaruhi return 
saham perusahaan. 

No Kriteria Jumlah 
1 Perusahaan yang termasuk dalam Indeks LQ45 dan masih terdaftar sebagai 

emiten di Bursa Efek Indonesia (BEI) sampai dengan tanggal 31 Desember 2025. 69 

2 Perusahaan Indeks yang tergabung dalam Indeks LQ45 tetapi tidak tercatat 
secara berturut-turut atau mengalami perubahan keanggotaan selama periode 
pengamatan 2021–2025. 

(39) 

3 Perusahaan yang tidak menyediakan atau mempublikasikan laporan 
keberlanjutan (sustainability report) dan laporan tahunan (annual report) secara 
lengkap selama periode penelitian 2021–2025. 

(7) 

4 Perusahaan yang tidak melakukan pembagian dividen tunai secara konsisten 
sepanjang periode penelitian, yaitu tahun 2021–2025. 

(2) 

5 Perusahaan yang menyusun dan menerbitkan laporan keuangan tahunan dengan 
menggunakan mata uang selain Rupiah sebagai mata uang pelaporan. 

(8) 

Jumlah Sampel yang dijadikan Objek Penelitian 13 

Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan yang tergabung dalam Indeks LQ45 Bursa 
Efek Indonesia (BEI) sebagai populasi penelitian selama periode 2021–2025. Indeks LQ45 dipilih 
karena terdiri atas perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi, kapitalisasi pasar besar, dan kinerja 
fundamental yang relatif baik, sehingga lebih responsif terhadap informasi yang dipublikasikan 
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perusahaan, termasuk Sustainability Disclosure. Penentuan sampel dilakukan melalui metode 
purposive sampling dengan mempertimbangkan beberapa persyaratan, yaitu perusahaan harus 
mempertahankan keanggotaannya dalam Indeks LQ45 secara konsisten selama periode penelitian, 
menerbitkan laporan tahunan dan laporan keberlanjutan secara lengkap, melakukan pembagian 
dividen secara konsisten, serta menggunakan mata uang Rupiah dalam pelaporan keuangan. 
Kriteria tersebut ditetapkan untuk memperoleh data yang homogen, konsisten, dan dapat 
diperbandingkan selama periode pengamatan. 

Berdasarkan tahapan penyaringan sampel tersebut, diperoleh 13 perusahaan yang memenuhi 
seluruh persyaratan penelitian. Meskipun jumlah sampel relatif terbatas, perusahaan-perusahaan 
tersebut dinilai mampu merepresentasikan emiten dengan tingkat likuiditas tinggi, stabilitas 
operasional yang baik, serta konsistensi dalam pengungkapan keberlanjutan selama periode 2021–
2025. Penggunaan sampel yang memenuhi seluruh kriteria tersebut bertujuan untuk meningkatkan 
validitas hasil penelitian dan meminimalkan bias akibat ketidaklengkapan data maupun perubahan 
karakteristik perusahaan selama periode observasi. Dengan periode pengamatan selama lima 
tahun, penelitian ini menghasilkan 65 firm-year observations yang dinilai memadai untuk pengujian 
menggunakan regresi berganda dan Moderated Regression Analysis (MRA). 

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
Penelitian ini menggunakan variabel dependen, independen, dan moderasi. Variabel 

dependen dalam penelitian ini adalah Return Saham, sedangkan variabel independen terdiri dari 
Environmental Disclosure, Social Disclosure, dan Governance Disclosure. Variabel moderasi dalam 
penelitian ini adalah Kualitas Audit. 

Return Saham  
Return saham merupakan tingkat pengembalian yang diperoleh investor dari investasi saham 

selama suatu periode. Return saham terdiri atas dua komponen utama, yaitu capital gain (atau 
capital loss) yang berasal dari perubahan harga saham dan dividend yield yang berasal dari dividen 
yang dibagikan perusahaan kepada pemegang saham. Oleh karena itu, total return saham 
mencerminkan keseluruhan keuntungan yang diterima investor dari perubahan harga saham dan 
pendapatan dividen. Menurut (BODIE et al., 2021), return saham dihitung sebagai penjumlahan 
antara capital gain yield dan dividend yield, yang dirumuskan sebagai berikut: 

Keterangan: 

RS = Return Saham  
Pt = harga saham pada periode saat ini  
Pt−1 = harga saham pada periode sebelumnya  
D = dividend yield  

 

Environmental Disclosure  
Environmental Disclosure merupakan bentuk transparansi perusahaan dalam menyampaikan 

informasi terkait kinerja dan tanggung jawab lingkungan yang berkaitan dengan kegiatan 
operasionalnya. Pengungkapan ini mencerminkan upaya perusahaan dalam mengidentifikasi, 
mengelola, serta mengurangi berbagai dampak lingkungan yang ditimbulkan. Ruang lingkup 
informasi yang disajikan meliputi penggunaan energi, pengendalian emisi, pengelolaan limbah dan 
sumber daya air, pelestarian keanekaragaman hayati, serta tingkat kepatuhan perusahaan terhadap 
peraturan lingkungan yang berlaku. 

Dalam penelitian ini, Environmental Disclosure diukur berdasarkan GRI 300: Environmental 
Standards pada GRI Standards 2021. Pengukuran dilakukan menggunakan metode content 
analysis dengan pendekatan dichotomous scoring, yaitu pemberian nilai 1 apabila perusahaan 
mengungkapkan indikator sesuai dengan GRI 300 dan nilai 0 apabila perusahaan tidak 
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mengungkapkan indikator tersebut. Pendekatan pengukuran menggunakan indeks pengungkapan 
keberlanjutan melalui metode content analysis dan dichotomous scoring telah digunakan oleh 
(Hammami & Hendijani Zadeh, 2020; Hua & Alam, 2021). Indeks Environmental Disclosure dihitung 
menggunakan rumus: 

Keterangan: 
ED = indeks Environmental Disclosure  
ΣXi = jumlah indikator lingkungan yang diungkapkan perusahaan  
N = jumlah keseluruhan indikator Environmental Disclosure berdasarkan GRI 300 

Social Disclosure  
Social Disclosure merupakan pengungkapan informasi perusahaan yang berkaitan dengan 

tanggung jawab sosial terhadap karyawan, masyarakat, pelanggan, serta pemangku kepentingan 
lainnya. Aspek pengungkapan sosial meliputi praktik ketenagakerjaan, kesehatan dan keselamatan 
kerja, pelatihan dan pendidikan, hak asasi manusia, hubungan dengan masyarakat, serta tanggung 
jawab terhadap konsumen. 

Dalam penelitian ini, Social Disclosure diukur berdasarkan GRI 400: Social Standards pada 
GRI Standards 2021. Pengukuran dilakukan menggunakan metode content analysis dengan 
pendekatan dichotomous scoring, yaitu pemberian nilai 1 apabila perusahaan mengungkapkan 
indikator sesuai dengan GRI 400 dan nilai 0 apabila perusahaan tidak mengungkapkan indikator 
tersebut. Metode pengukuran tersebut telah digunakan dalam penelitian (Hammami & Hendijani 
Zadeh, 2020; Hua & Alam, 2021). Indeks Social Disclosure dihitung menggunakan rumus: 

Keterangan: 
SD = indeks Social Disclosure  
ΣXi = jumlah indikator sosial yang diungkapkan perusahaan  
N = jumlah keseluruhan indikator Social Disclosure berdasarkan GRI 400  

Governance Disclosure  
Governance Disclosure merujuk pada pengungkapan informasi mengenai penerapan tata 

kelola perusahaan yang mencerminkan tingkat transparansi, akuntabilitas, integritas, serta 
efektivitas sistem pengawasan dalam mendukung operasional perusahaan. Informasi yang 
disampaikan melalui pengungkapan tata kelola mencakup berbagai aspek, antara lain struktur tata 
kelola perusahaan, fungsi dan tanggung jawab organ tata kelola tertinggi, kebijakan yang berkaitan 
dengan etika dan integritas, serta mekanisme pengendalian dan pengawasan yang diterapkan 
untuk memastikan tercapainya tujuan perusahaan secara efektif dan berkelanjutan. 

Dalam penelitian ini, Governance Disclosure diukur berdasarkan GRI 2: General Disclosures 
pada GRI Standards 2021, khususnya indikator yang berkaitan dengan aspek tata kelola 
(governance). Pengukuran dilakukan menggunakan metode content analysis dengan pendekatan 
dichotomous scoring, yaitu pemberian nilai 1 apabila perusahaan mengungkapkan indikator sesuai 
GRI 2 dan nilai 0 apabila perusahaan tidak mengungkapkan indikator tersebut. Pendekatan 
pengukuran indeks pengungkapan keberlanjutan dengan metode content analysis dan 
dichotomous scoring telah digunakan oleh (Hammami & Hendijani Zadeh, 2020; Hua & Alam, 2021). 
Indeks Governance Disclosure dihitung menggunakan rumus: 

Keterangan: 
GD = indeks Governance Disclosure  
ΣXi = jumlah indikator tata kelola yang diungkapkan perusahaan  
N = jumlah keseluruhan indikator Governance Disclosure berdasarkan GRI 2  

Kualitas Audit  
Kualitas Audit menunjukkan kemampuan auditor dalam mengidentifikasi serta 

mengungkapkan adanya salah saji material dalam laporan keuangan perusahaan. Dalam penelitian 
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ini, Kualitas Audit diukur menggunakan ukuran Kantor Akuntan Publik (KAP), yang diklasifikasikan 
menjadi KAP Big Four dan KAP Non-Big Four. Penggunaan ukuran KAP sebagai proksi kualitas 
audit didasarkan pada teori (DeAngelo, 1981), yang menyatakan bahwa auditor dengan skala dan 
reputasi yang lebih besar cenderung memiliki kemampuan yang lebih baik dalam mendeteksi serta 
melaporkan pelanggaran atau kesalahan material. Selain itu, auditor dari KAP besar umumnya 
didukung oleh sumber daya yang lebih memadai, pengalaman yang lebih luas, dan tingkat 
independensi yang lebih tinggi dalam melaksanakan proses audit. 

Pemilihan KAP Big Four sebagai proksi kualitas audit juga didasarkan pada anggapan bahwa 
auditor bereputasi tinggi mampu meningkatkan keandalan informasi yang disampaikan perusahaan 
kepada para pemangku kepentingan. Dalam konteks Sustainability Disclosure, keberadaan auditor 
berkualitas menjadi penting karena informasi keberlanjutan berpotensi mengandung praktik 
symbolic disclosure atau greenwashing yang dapat menurunkan kredibilitas perusahaan. Oleh 
sebab itu, auditor Big Four diharapkan mampu meningkatkan tingkat kepercayaan investor 
terhadap kualitas informasi yang dipublikasikan. Penggunaan proksi ini sejalan dengan penelitian 
terdahulu yang dilakukan oleh (Butar-butar et al., 2025; Rifan et al., 2024),  yang juga menggunakan 
ukuran KAP untuk merepresentasikan kualitas audit. Pengukuran variabel dilakukan dengan metode 
dummy, yaitu nilai 1 untuk perusahaan yang diaudit oleh KAP Big Four dan nilai 0 untuk perusahaan 
yang diaudit oleh KAP Non-Big Four. 

Teknik Analisis Data 
Pengolahan dan analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan perangkat 

lunak IBM SPSS Statistics. Prosedur analisis diawali dengan penyajian statistik deskriptif untuk 
memberikan gambaran umum mengenai karakteristik data penelitian. Selanjutnya, dilakukan 
pengujian asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, 
dan uji autokorelasi guna memastikan bahwa model regresi memenuhi persyaratan statistik yang 
diperlukan. Setelah seluruh asumsi terpenuhi, analisis dilanjutkan dengan regresi linear berganda 
untuk menguji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Selain itu, penelitian ini 
juga menggunakan koefisien determinasi (R²) untuk mengukur kemampuan model dalam 
menjelaskan variabilitas variabel dependen, uji F untuk mengevaluasi kelayakan model secara 
simultan, serta uji t untuk menguji pengaruh masing-masing variabel independen secara parsial. 
Untuk mengetahui peran Kualitas Audit sebagai variabel moderasi, penelitian ini menerapkan 
Moderated Regression Analysis (MRA). Adapun model regresi linear berganda yang digunakan 
dalam penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

RS=α+β1ED+β2SD+β3GD+ε 

RS = Return Saham  
α = konstanta  
β1, β2, β3 = koefisien regresi  
ED = Environmental Disclosure  
SD = Social Disclosure  
GD = Governance Disclosure  
ε = error term 

Pengujian variabel moderasi menggunakan model Moderated Regression Analysis (MRA) dengan 
persamaan: 

RS=α+β1ED+β2SD+β3GD+β4AQ+β5(ED×AQ)+β6(SD×AQ)+β7(GD×AQ)+ε 

Keterangan: 
AQ = Kualitas Audit  
ED × AQ = interaksi antara Environmental Disclosure dan Kualitas Audit  
SD × AQ = interaksi antara Social Disclosure dan Kualitas Audit  
GD × AQ = interaksi antara Governance Disclosure dan Kualitas Audit 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
Analisis Deskriptif 

Tabel 1 Variabel Penelitian 
 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 
Environmental 
Disclosure 

65 .28 .94 .5212 .18373 

Social Disclosure 65 .21 .92 .5432 .15464 
Governance Disclosure 65 .40 1.00 .8846 .19809 
Return Saham 65 -.60 .51 .0289 .24593 
Kualitas Audit 65 0 1 .80 .403 
Valid N 65     

Berdasarkan  hasil  analisis  deskriptif di atas, maka  dapat  diketahui  bahwa  sampel yang 
digunakan pada penilitan terdiri dari 65 sampel untuk setiap variabel yang diteliti, Envirnmental 
Disclosure memdapatkan nilai minimun sebesar 0,28, maximum sebesar 0,94, Rata-rata sebesar 
0,5212, dan Standar Deviasi sebesar 0,18373. Social Disclosure dari 65 data memdapatkan nilai 
minimun sebesar 0,21, maximum sebesar 0,92, Rata-rata sebesar 0,5432, dan Standar Deviasi 
sebesar 0,15464. Governance  Disclosure dari 65 data memdapatkan nilai minimun sebesar 0,40, 
maximum sebesar 1,00, Rata-rata sebesar 0,8846, dan Standar Deviasi sebesar 0,19809. Return 
Saham dari 65 data memdapatkan nilai minimun sebesar -0,60, maximum sebesar 0,51, Rata-rata 
sebesar 0,0289, dan Standar Deviasi sebesar 0,24593. Kualitas Audit dari 65 data memdapatkan 
nilai minimun sebesar 0, maximum sebesar 1, Rata-rata sebesar 0,80, dan Standar Deviasi sebesar 
0,403 selama periode 2021-2025. 

Uji Asumsi Klasik 
Berdasarkan hasil uji normalitas dengan pendekatan One-Sample Kolmogorov-Smirnov, 

diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200. Nilai tersebut lebih tinggi dibandingkan tingkat 
signifikansi yang ditetapkan sebesar 0,05, sehingga dapat diinterpretasikan bahwa residual model 
berdistribusi normal. Temuan ini juga didukung oleh grafik Normal P-P Plot yang menunjukkan 
bahwa titik-titik residual cenderung berada di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah 
penyebarannya. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa pola distribusi residual telah memenuhi 
asumsi normalitas. 

Pengujian multikolinearitas menunjukkan bahwa seluruh variabel independen dan variabel 
moderasi memiliki nilai Tolerance di atas 0,10 serta nilai Variance Inflation Factor (VIF) di bawah 10. 
Environmental Disclosure memiliki nilai Tolerance sebesar 0,450 dan VIF sebesar 2,224, Social 
Disclosure menunjukkan nilai Tolerance sebesar 0,393 dan VIF sebesar 2,546, Governance 
Disclosure memiliki nilai Tolerance sebesar 0,665 dan VIF sebesar 1,504, sedangkan Kualitas Audit 
memiliki nilai Tolerance sebesar 0,756 dan VIF sebesar 1,323. Hasil tersebut mengindikasikan 
bahwa tidak terdapat korelasi yang tinggi antarvariabel bebas, sehingga model regresi dinyatakan 
bebas dari masalah multikolinearitas. 

Selanjutnya, hasil uji heteroskedastisitas dengan metode Glejser memperlihatkan bahwa 
seluruh variabel penelitian memiliki nilai signifikansi yang melebihi batas 0,05. Nilai signifikansi 
Environmental Disclosure tercatat sebesar 0,255, Social Disclosure sebesar 0,572, Governance 
Disclosure sebesar 0,997, dan Kualitas Audit sebesar 0,089. Dengan demikian, dapat disimpulkan 
bahwa varians residual bersifat konstan dan model regresi tidak menunjukkan adanya gejala 
heteroskedastisitas. Kesimpulan tersebut diperkuat oleh grafik Scatterplot yang memperlihatkan 
penyebaran titik residual secara acak di sekitar sumbu nol tanpa membentuk pola tertentu. 

Selain itu, pengujian autokorelasi menggunakan statistik Durbin-Watson menghasilkan nilai 
sebesar 1,752. Nilai tersebut berada di antara batas bawah dan batas atas pengujian, yaitu 1,731 
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< 1,752 < 2,269 (du < DW < 4 − du). Oleh karena itu, dapat dinyatakan bahwa model regresi tidak 
mengalami masalah autokorelasi. Berdasarkan seluruh hasil pengujian asumsi klasik tersebut, 
model regresi yang digunakan dalam penelitian ini telah memenuhi persyaratan statistik yang 
diperlukan, sehingga layak digunakan untuk menganalisis pengaruh Environmental Disclosure, 
Social Disclosure, dan Governance Disclosure terhadap Return Saham dengan Kualitas Audit 
sebagai variabel moderasi. 

Regresi Berganda 

Tabel 6 
Regresi Linier Berganda 

Coefficientsª 
  Unstandardized 

Coefficients 
 

Model  B Std. Error Sig. 
1 (Constant) -1.003 .383 .011 
 ED 1.386 .772 .078 
 SD -1.658 .826 .049 
 GD 1.490 .493 .004 
 AQ 1.090 .420 .012 
 EDAQ -1.404 .812 .089 
 SDAQ 1.123 .886 .210 
 GDAQ -1.182 .529 .029 
a. Dependent Variable: Return Saham 

Berdasarkan hasil analisis pada Tabel 6, Environmental Disclosure memiliki koefisien sebesar 
1,386 dengan nilai signifikansi 0,078, sehingga tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap 
Return Saham. Sebaliknya, Social Disclosure menunjukkan koefisien sebesar -1,658 dengan tingkat 
signifikansi 0,049, yang mengindikasikan adanya pengaruh negatif dan signifikan terhadap Return 
Saham. Governance Disclosure memperoleh koefisien sebesar 1,490 dengan nilai signifikansi 
0,004, sehingga terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap Return Saham. Selain itu, 
Kualitas Audit juga menunjukkan pengaruh positif yang signifikan terhadap Return Saham dengan 
koefisien sebesar 1,090 dan nilai signifikansi 0,012. Pada pengujian moderasi, interaksi antara 
Environmental Disclosure dan Kualitas Audit menghasilkan koefisien sebesar -1,404 dengan nilai 
signifikansi 0,089, sedangkan interaksi antara Social Disclosure dan Kualitas Audit memiliki 
koefisien sebesar 1,123 dengan nilai signifikansi 0,210. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Kualitas 
Audit tidak mampu memoderasi pengaruh Environmental Disclosure maupun Social Disclosure 
terhadap Return Saham. Namun demikian, interaksi antara Governance Disclosure dan Kualitas 
Audit menghasilkan koefisien sebesar -1,182 dengan nilai signifikansi 0,029, yang menunjukkan 
bahwa Kualitas Audit berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara Governance 
Disclosure dan Return Saham. Nilai koefisien interaksi yang negatif mengindikasikan bahwa 
keberadaan Kualitas Audit cenderung memperlemah pengaruh Governance Disclosure terhadap 
Return Saham. 

Temuan tersebut menunjukkan bahwa Kualitas Audit tidak selalu berperan sebagai 
mekanisme yang memperkuat manfaat informasi tata kelola bagi investor. Dalam perspektif 
Signalling Theory, Governance Disclosure telah memberikan sinyal mengenai kualitas pengawasan, 
efektivitas pengendalian internal, dan kemampuan perusahaan mengelola risiko sehingga investor 
memperoleh keyakinan yang memadai terhadap prospek perusahaan. Ketika perusahaan juga 
diaudit oleh auditor berkualitas tinggi, tambahan informasi yang diberikan audit cenderung memiliki 
fungsi pengawasan yang serupa dengan informasi tata kelola yang telah diungkapkan perusahaan. 
Kondisi ini menunjukkan adanya substitution effect, yaitu ketika mekanisme pengawasan internal 
dan eksternal berjalan secara bersamaan, nilai informasi tambahan yang diterima investor menjadi 
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lebih terbatas. Selain itu, auditor berkualitas tinggi umumnya mendorong transparansi yang lebih 
besar terhadap berbagai risiko perusahaan sehingga investor tidak hanya melihat aspek positif tata 
kelola, tetapi juga mempertimbangkan potensi risiko yang dihadapi perusahaan. Fenomena ini 
relevan dengan karakteristik pasar modal Indonesia yang masih didominasi investor berorientasi 
jangka pendek dan cenderung lebih responsif terhadap informasi keuangan dibandingkan informasi 
tata kelola yang kompleks. Oleh karena itu, keberadaan Kualitas Audit justru dapat mengurangi 
kekuatan pengaruh Governance Disclosure terhadap Return Saham karena investor menilai kedua 
mekanisme tersebut memiliki fungsi pengawasan yang relatif serupa. 

Uji Hippotesis 
Uji t 

Tabel 7 
Uji t 

Coefficientsª  
Model  B t Sig. Keterangan 
1 (Constant) -1.003 -2.619 .011  
 ED 1.386 1.795 .078 Hipotesis ditolak 
 SD -1.658 -2.008 .049 Hipotesis ditolak 
 GD 1.490 3.021 .004 Hipotesis diterima 

 AQ 1.090 2.593 .012  
 EDAQ -1.404 -1.729 .089 Hipotesis ditolak 
 SDAQ 1.123 1.268 .210 Hipotesis ditolak 
 GDAQ -1.182 -2.233 .029 Hipotesis ditolak 

a. Dependent Variable: Return Saham  

Hasil uji t berdasarkan Tabel 7 menunjukkan bahwa Environmental Disclosure memiliki nilai 
signifikansi sebesar 0,078 sehingga tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham. Social 
Disclosure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Return Saham dengan nilai signifikansi 
sebesar 0,049, sedangkan Governance Disclosure berpengaruh positif dan signifikan dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,004. Pada pengujian moderasi, interaksi Environmental Disclosure dan 
Kualitas Audit serta interaksi Social Disclosure dan Kualitas Audit tidak menunjukkan pengaruh 
yang signifikan dengan nilai signifikansi masing-masing sebesar 0,089 dan 0,210. Sebaliknya, 
interaksi Governance Disclosure dan Kualitas Audit memiliki nilai signifikansi sebesar 0,029, 
sehingga Kualitas Audit mampu memoderasi pengaruh Governance Disclosure terhadap Return 
Saham dengan arah moderasi negatif 

Uji F 
Tabel 8 

Uji F 
ANOVAª 
Model  Sum of Squares F Sig. 
Sebelum Moderasi Regression .468 2.798 .048 
 Residual 3.403   
 Total 3.871   
     
Sesudah Moderasi Regression .940 2.613 .021 
 Residual 2.931   
 Total 3.871   

a. Dependent Variable: Return Saham 
b. Predictors: (Constant), ED, SD, GD, AQ, EDAQ, SDAQ, GDAQ 
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Berdasarkan hasil pengujian yang disajikan pada Tabel 8, model regresi sebelum 
memasukkan variabel moderasi menghasilkan nilai F hitung sebesar 2,798 dengan tingkat 
signifikansi sebesar 0,048. Nilai signifikansi yang berada di bawah batas 0,05 menunjukkan bahwa 
model regresi yang digunakan telah memenuhi kriteria kelayakan dan dapat digunakan dalam 
analisis penelitian. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa Environmental Disclosure, Social 
Disclosure, Governance Disclosure, dan Kualitas Audit secara simultan memiliki pengaruh terhadap 
Return Saham. Selanjutnya, setelah variabel interaksi dimasukkan ke dalam model melalui 
pendekatan Moderated Regression Analysis (MRA), diperoleh nilai F hitung sebesar 2,613 dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0,021. Nilai signifikansi yang lebih kecil dari 0,05 menunjukkan bahwa 
model MRA juga layak digunakan untuk pengujian hipotesis. Dengan demikian, seluruh variabel 
yang terdiri atas Environmental Disclosure, Social Disclosure, Governance Disclosure, Kualitas 
Audit, serta interaksi antara Environmental Disclosure dan Kualitas Audit, Social Disclosure dan 
Kualitas Audit, serta Governance Disclosure dan Kualitas Audit secara bersama-sama terbukti 
memengaruhi Return Saham. 

Koefisien Determinasi 
Tabel 9 

Koefisien Determinasi 
Model Summaryᵇ 

Model 
R R Square Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 
Estimate 

Sebelum 
Moderasi 

.348 .121 .078 .23618 

Sesudah 
Moderasi 

.493 .243 .150 .22675 

a. Predictors: (Constant), ED, SD, GD, AQ, EDAQ, SDAQ, GDAQ 
b. Dependent Variable: Return Saham 
 

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 9, model regresi sebelum memasukkan variabel 
moderasi menghasilkan nilai R Square sebesar 0,121. Nilai tersebut menunjukkan bahwa 
Environmental Disclosure, Social Disclosure, Governance Disclosure, dan Kualitas Audit secara 
bersama-sama mampu menjelaskan variasi Return Saham sebesar 12,1%, sedangkan sisanya 
sebesar 87,9% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak termasuk dalam model penelitian. 
Setelah variabel moderasi beserta variabel interaksinya dimasukkan ke dalam model Moderated 
Regression Analysis (MRA), nilai R Square meningkat menjadi 0,243. Hasil ini mengindikasikan 
bahwa kemampuan model dalam menjelaskan variasi Return Saham meningkat menjadi 24,3%, 
sementara 75,7% sisanya masih dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian. Kenaikan nilai R 
Square sebesar 12,2% menunjukkan bahwa keberadaan Kualitas Audit sebagai variabel moderasi 
memberikan tambahan kontribusi dalam meningkatkan daya jelas model terhadap perubahan 
Return Saham. 

Pengaruh Environmental Disclosure terhadap Return Saham 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Environmental Disclosure belum mampu memengaruhi 

Return Saham pada perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45. Temuan ini mengindikasikan 
bahwa informasi lingkungan belum menjadi pertimbangan utama investor dalam pengambilan 
keputusan investasi. Berdasarkan Signaling Theory, pengungkapan lingkungan seharusnya menjadi 
sinyal positif mengenai komitmen perusahaan dalam mengelola risiko lingkungan dan menjaga 
keberlanjutan usaha (Michael Spence, 1973; Xu et al., 2024). Namun, investor cenderung lebih 
memprioritaskan informasi yang berkaitan langsung dengan kinerja keuangan, seperti profitabilitas, 
pertumbuhan laba, dan prospek usaha. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa manfaat ekonomi dari 
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pengungkapan lingkungan belum sepenuhnya dipersepsikan mampu meningkatkan Return Saham, 
terutama pada pasar yang masih berorientasi pada keuntungan jangka pendek. 

Temuan penelitian ini konsisten dengan  (Al-Issa et al., 2022; Desliniati et al., 2025; Ihsani et 
al., 2021), yang menemukan bahwa Environmental Disclosure belum tentu memperoleh respons 
positif dari pasar ketika manfaat ekonominya belum terlihat secara nyata. Hasil tersebut juga 
diperkuat oleh (Aziz & Chariri, 2023), yang menunjukkan bahwa informasi ESG belum selalu menjadi 
pertimbangan utama investor dibandingkan informasi keuangan perusahaan. Selain itu, 
(Broadstock et al., 2021)  menjelaskan bahwa respons investor terhadap informasi ESG sangat 
dipengaruhi oleh kondisi pasar dan persepsi investor. Sebaliknya, hasil penelitian ini berbeda 
dengan temuan (Di Chiacchio et al., 2025; Hua & Alam, 2021; Itan et al., 2025; Maryam & Sukiswo, 
2025; Rani Putri et al., 2024; Sumani & Limawan, 2024; Xu et al., 2024; Ye et al., 2022; Yin et al., 
2023), yang menemukan bahwa Environmental Disclosure mampu meningkatkan transparansi, 
legitimasi, dan kepercayaan investor. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa pengaruh 
Environmental Disclosure terhadap Return Saham masih dipengaruhi oleh karakteristik pasar, 
kualitas pengungkapan, tingkat kesadaran investor terhadap isu keberlanjutan, serta persepsi 
investor terhadap manfaat ekonomi yang dihasilkan perusahaan. 

Pengaruh Social Disclosure terhadap Return Saham 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Social Disclosure berpengaruh negatif terhadap Return 

Saham pada perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45. Temuan ini mengindikasikan bahwa 
peningkatan pengungkapan informasi sosial belum sepenuhnya dipersepsikan investor sebagai 
faktor yang mampu meningkatkan nilai ekonomi perusahaan. Berdasarkan Signalling Theory dan 
Legitimacy Theory, pengungkapan sosial seharusnya menjadi sinyal positif mengenai komitmen 
perusahaan terhadap tanggung jawab sosial, keberlanjutan usaha, serta pengelolaan risiko sosial 
yang dapat meningkatkan legitimasi dan kepercayaan investor (Michael Spence, 1973; Suchman, 
1995). Namun, investor masih cenderung memberikan perhatian yang lebih besar pada informasi 
yang berkaitan langsung dengan kinerja keuangan dibandingkan manfaat sosial yang umumnya 
bersifat jangka panjang. Selain itu, berbagai aktivitas sosial seperti program tanggung jawab sosial, 
perlindungan tenaga kerja, kesehatan dan keselamatan kerja, serta pemberdayaan masyarakat 
memerlukan alokasi sumber daya yang relatif besar sehingga berpotensi meningkatkan biaya 
operasional perusahaan. Kondisi tersebut dapat dipersepsikan investor sebagai faktor yang 
menekan laba dan mengurangi potensi pengembalian investasi dalam jangka pendek, sementara 
manfaat ekonomi yang diharapkan dari aktivitas sosial belum dapat diamati secara langsung oleh 
pasar. Di sisi lain, pengungkapan sosial yang semakin luas juga dapat dipandang sebagai symbolic 
disclosure, yaitu upaya perusahaan untuk memenuhi ekspektasi pemangku kepentingan dan 
membangun citra positif tanpa diikuti manfaat ekonomi yang dapat segera dirasakan investor. 
Akibatnya, informasi sosial belum sepenuhnya dianggap mampu meningkatkan nilai perusahaan 
maupun Return Saham dalam jangka pendek. 

Temuan penelitian ini konsisten dengan (Al-Issa et al., 2022; Broadstock et al., 2021; Desliniati 
et al., 2025; Ihsani et al., 2021) yang menunjukkan bahwa informasi keberlanjutan tidak selalu 
memperoleh respons positif dari investor ketika manfaat ekonominya belum terlihat secara nyata. 
Sebaliknya, hasil penelitian ini berbeda dengan (Albuquerque et al., 2020; Chen, 2025; Ellili, 2022; 
Feng et al., 2022; He et al., 2022; Hu et al., 2026; Lian et al., 2023; Melisa & Johan Putra, 2020), 
yang menemukan bahwa Social Disclosure mampu meningkatkan transparansi, mengurangi 
information asymmetry, memperkuat legitimasi perusahaan, dan meningkatkan Return Saham. 
Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa pengaruh Social Disclosure terhadap Return Saham 
tidak hanya ditentukan oleh luasnya pengungkapan sosial, tetapi juga dipengaruhi oleh karakteristik 
pasar, orientasi investor, kualitas pengungkapan, serta persepsi investor terhadap kemampuan 
aktivitas sosial dalam menciptakan manfaat ekonomi dan nilai perusahaan di masa mendatang. 
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Pengaruh Governance Disclosure terhadap Return Saham 
Di antara ketiga dimensi ESG, Governance Disclosure merupakan aspek yang paling relevan 

bagi investor karena berkaitan langsung dengan kualitas pengawasan, efektivitas pengambilan 
keputusan, dan perlindungan kepentingan pemegang saham. Temuan penelitian ini menunjukkan 
bahwa keterbukaan informasi tata kelola mampu meningkatkan kepercayaan investor terhadap 
kredibilitas perusahaan. Dalam perspektif Signalling Theory, Governance Disclosure memberikan 
sinyal mengenai kualitas sistem pengendalian internal, efektivitas manajemen risiko, independensi 
dewan, serta mekanisme pengawasan yang diterapkan perusahaan (Michael Spence, 1973). 
Informasi tersebut memungkinkan investor memperoleh gambaran yang lebih jelas mengenai 
kualitas tata kelola perusahaan sehingga mengurangi information asymmetry dan ketidakpastian 
dalam pengambilan keputusan investasi. Berkurangnya information asymmetry juga dapat 
meminimalkan potensi konflik keagenan antara manajemen dan pemegang saham karena investor 
memiliki keyakinan yang lebih besar bahwa perusahaan dikelola secara transparan dan akuntabel. 
Dalam perspektif Legitimacy Theory, keterbukaan tata kelola memperkuat legitimasi perusahaan 
karena mencerminkan kepatuhan terhadap regulasi dan ekspektasi para pemangku kepentingan 
(Suchman, 1995).  Kondisi tersebut menurunkan persepsi risiko investasi dan cost of capital, 
meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan, serta mendorong permintaan 
saham yang pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan Return Saham. Selain itu, 
dibandingkan informasi lingkungan dan sosial yang manfaat ekonominya cenderung baru dirasakan 
dalam jangka panjang, manfaat tata kelola yang baik lebih mudah diamati investor melalui 
peningkatan kualitas pengawasan, pengelolaan risiko, dan perlindungan terhadap kepentingan 
pemegang saham.  

Temuan ini sejalan dengan penelitian (Chen, 2025; Eskantar et al., 2023; Feng et al., 2022; He 
et al., 2022; Hu et al., 2026; Malik & Kashiramka, 2025; Mohammad et al., 2023; Paridhi & Ritika, 
2025; Yin et al., 2023), yang menunjukkan bahwa Governance Disclosure mampu meningkatkan 
transparansi, memperkuat kualitas tata kelola, mengurangi information asymmetry, dan 
memperoleh respons positif dari investor. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa informasi tata 
kelola memiliki nilai yang lebih relevan bagi investor karena berkaitan langsung dengan 
perlindungan pemegang saham, efektivitas pengawasan manajemen, dan pengelolaan risiko 
perusahaan. Meskipun demikian, pengaruh Governance Disclosure terhadap Return Saham tetap 
dapat berbeda pada setiap perusahaan karena dipengaruhi oleh kualitas implementasi tata kelola, 
karakteristik perusahaan, kondisi pasar, dan lingkungan institusional tempat perusahaan beroperasi. 

Peran Kualitas Audit memoderasi Environmental Disclosure terhadap Return Saham 
Meskipun secara teoritis Kualitas Audit diharapkan mampu meningkatkan kredibilitas 

Environmental Disclosure, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keberadaan auditor berkualitas 
tinggi belum mampu memperkuat pengaruh informasi lingkungan terhadap Return Saham. Temuan 
tersebut mengindikasikan bahwa investor lebih menitikberatkan perhatian pada substansi informasi 
lingkungan serta relevansinya terhadap prospek dan kinerja perusahaan dibandingkan pada 
reputasi auditor yang melakukan audit laporan keuangan. Hasil ini juga konsisten dengan temuan 
Environmental Disclosure tidak berpengaruh signifikan terhadap Return Saham, sehingga 
peningkatan kredibilitas informasi melalui kualitas audit belum cukup untuk mendorong perubahan 
persepsi investor. Dalam perspektif Signalling Theory, kualitas audit seharusnya berperan dalam 
memperkuat kredibilitas sinyal yang disampaikan perusahaan melalui proses verifikasi independen 
sehingga dapat mengurangi information asymmetry dan meningkatkan kepercayaan investor. 
Namun, pada praktiknya auditor eksternal lebih berfokus pada penilaian kewajaran laporan 
keuangan, sedangkan informasi lingkungan umumnya tidak memperoleh assurance secara khusus. 
Akibatnya, penggunaan KAP Big Four belum tentu dipandang investor sebagai jaminan atas 
kualitas Environmental Disclosure yang disampaikan perusahaan. Selain itu, manfaat yang 
dihasilkan dari aktivitas lingkungan cenderung bersifat jangka panjang dan tidak langsung tercermin 
dalam kinerja keuangan maupun Return Saham. Di sisi lain, investor di pasar modal Indonesia masih 
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cenderung berorientasi pada informasi keuangan yang lebih mudah diukur, seperti profitabilitas, 
pertumbuhan laba, dan dividen. Kondisi tersebut menyebabkan keberadaan auditor berkualitas 
tinggi belum mampu meningkatkan relevansi informasi lingkungan dalam proses pengambilan 
keputusan investasi maupun dalam pembentukan Return Saham..  

Hasil penelitian ini mendukung pandangan (Aziz & Chariri, 2023; Broadstock et al., 2021; 
Novitasari, 2022; Ramadhani et al., 2025), yang menunjukkan bahwa respons pasar terhadap 
informasi ESG dan keberlanjutan tidak selalu ditentukan oleh mekanisme assurance, melainkan oleh 
relevansi informasi tersebut bagi investor. Namun demikian, hasil penelitian ini belum mendukung 
temuan (Di Chiacchio et al., 2025; Z. Li et al., 2022; Tiwari & Maji, 2026; Xu et al., 2024), yang 
menekankan bahwa kualitas audit dapat meningkatkan kredibilitas informasi nonkeuangan dan 
memperkuat respons investor terhadap pengungkapan keberlanjutan. Perbedaan tersebut 
menunjukkan bahwa efektivitas kualitas audit dalam memoderasi hubungan Environmental 
Disclosure dan Return Saham masih dipengaruhi oleh karakteristik pasar, kualitas pengungkapan 
lingkungan, serta tingkat perhatian investor terhadap isu keberlanjutan. 

Peran Kualitas Audit memoderasi Social Disclosure terhadap Return Saham 
Hasil penelitian menemukan berbeda dengan ekspektasi teoritis yang menempatkan Kualitas 

Audit sebagai mekanisme untuk meningkatkan kredibilitas informasi, hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa keberadaan auditor berkualitas tinggi belum mampu mengubah hubungan 
antara Social Disclosure dan Return Saham. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa kredibilitas 
informasi sosial bukan merupakan faktor utama yang menentukan respons investor terhadap 
pengungkapan sosial perusahaan. Hasil ini konsisten dengan temuan H2 yang menunjukkan bahwa 
Social Disclosure berpengaruh negatif terhadap Return Saham. Dengan demikian, meskipun 
kualitas audit dapat meningkatkan keandalan informasi yang disampaikan perusahaan, investor 
tetap lebih mempertimbangkan implikasi ekonominya sebagai dasar pengambilan keputusan 
investasi. Aktivitas sosial sering dipersepsikan sebagai bentuk komitmen yang memerlukan alokasi 
biaya dan sumber daya tambahan dalam jangka pendek, sedangkan manfaatnya berupa 
peningkatan reputasi, loyalitas pelanggan, serta hubungan dengan pemangku kepentingan baru 
dapat dirasakan dalam jangka panjang. Akibatnya, peningkatan kredibilitas melalui auditor 
bereputasi tinggi belum mampu mengubah persepsi investor terhadap manfaat ekonomi Social 
Disclosure sehingga pengaruh moderasi yang diharapkan tidak muncul secara signifikan. 

Temuan ini memperkuat berbagai penelitian yang menunjukkan bahwa informasi sosial dan 
ESG tidak selalu menjadi pertimbangan utama investor dalam pembentukan nilai pasar maupun 
Return Saham (Aziz & Chariri, 2023; Broadstock et al., 2021; Butar-butar et al., 2025; Masruroh & 
Makaryanawati, 2020; Ramadhani et al., 2025). Sebaliknya, hasil penelitian ini belum mendukung 
pandangan (Asante-Appiah & Lambert, 2023; Hazaea et al., 2025; Maji & Tiwari, 2025), yang 
menekankan bahwa kualitas audit dapat memperkuat pengaruh informasi sosial melalui 
peningkatan kredibilitas dan kepercayaan investor. Perbedaan tersebut mengindikasikan bahwa 
efektivitas kualitas audit tidak hanya bergantung pada kualitas proses audit, tetapi juga pada sejauh 
mana investor memandang aktivitas sosial sebagai sumber penciptaan nilai ekonomi yang mampu 
meningkatkan kinerja dan prospek perusahaan di masa depan. 

Peran Kualitas Audit memoderasi Governance Disclosure terhadap Return Saham 
Berbeda dengan ekspektasi teoritis yang menempatkan Kualitas Audit sebagai mekanisme 

untuk memperkuat kredibilitas Governance Disclosure, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
Kualitas Audit justru memperlemah pengaruh positif Governance Disclosure terhadap Return 
Saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa ketika perusahaan telah menyampaikan informasi tata 
kelola yang luas dan transparan, tambahan sinyal berupa kualitas audit tidak selalu meningkatkan 
apresiasi investor terhadap informasi tersebut. Hasil ini perlu dipahami bersama temuan yang 
menunjukkan bahwa Governance Disclosure berpengaruh positif terhadap Return Saham. Dengan 
kata lain, investor telah merespons Governance Disclosure sebagai sinyal positif mengenai kualitas 
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pengelolaan perusahaan, efektivitas pengawasan, dan kemampuan perusahaan mengurangi risiko 
keagenan. Namun, ketika Governance Disclosure didukung oleh auditor berkualitas tinggi, nilai 
tambah informasi yang diterima investor cenderung menurun karena fungsi pengawasan internal 
yang tercermin dalam tata kelola perusahaan dan fungsi pengawasan eksternal yang dilakukan 
auditor memiliki tujuan yang relatif serupa. Kondisi ini menunjukkan adanya substitution effect, yaitu 
ketika dua mekanisme pengawasan berjalan secara bersamaan, manfaat tambahan dari salah satu 
mekanisme menjadi semakin kecil karena sebagian fungsi monitoring telah dipenuhi oleh 
mekanisme lainnya. Akibatnya, pengaruh positif Governance Disclosure terhadap Return Saham 
menjadi lebih lemah pada perusahaan yang diaudit oleh KAP berkualitas tinggi. 

Auditor berkualitas tinggi tidak hanya meningkatkan kredibilitas informasi, tetapi juga 
mendorong pengungkapan risiko yang lebih komprehensif sehingga investor menjadi lebih berhati-
hati dalam merespons Governance Disclosure. Kondisi ini relevan dengan karakteristik pasar modal 
Indonesia yang masih cenderung berorientasi pada informasi keuangan jangka pendek. Temuan ini 
sejalan dengan (Farid & Mulya, 2025; Hassan et al., 2017; Jiraporn et al., 2018; Nguyen & Nguyen, 
2024), yang menjelaskan bahwa mekanisme tata kelola dan kualitas audit tidak selalu bersifat saling 
melengkapi, melainkan dapat berfungsi sebagai mekanisme pengawasan yang saling 
menggantikan (substitution effect). Akibatnya, ketika investor telah memperoleh keyakinan melalui 
Governance Disclosure, keberadaan auditor berkualitas tinggi tidak lagi memberikan nilai informasi 
tambahan yang signifikan sehingga pengaruh positif Governance Disclosure terhadap Return 
Saham menjadi lebih lemah. Namun, hasil ini belum mendukung temuan (Asante-Appiah & Lambert, 
2023; Hazaea et al., 2025; Maji & Tiwari, 2025; Mohammad et al., 2023; Qi & Yuan, 2023), yang 
menyatakan bahwa kualitas audit mampu memperkuat respons investor terhadap Governance 
Disclosure. 

KESIMPULAN dan SARAN 
Penelitian ini menganalisis pengaruh Environmental Disclosure, Social Disclosure, dan 

Governance Disclosure terhadap Return Saham dengan Kualitas Audit sebagai variabel moderasi 
pada perusahaan LQ45 periode 2021–2025. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Environmental 
Disclosure tidak berpengaruh terhadap Return Saham, Social Disclosure berpengaruh negatif, 
sedangkan Governance Disclosure berpengaruh positif. Temuan ini mengindikasikan bahwa 
investor memberikan respons yang berbeda terhadap setiap dimensi ESG, dengan Governance 
Disclosure menjadi informasi yang paling relevan karena berkaitan langsung dengan kualitas tata 
kelola, transparansi, dan perlindungan kepentingan pemegang saham. Pengujian moderasi 
menunjukkan bahwa Kualitas Audit tidak mampu memoderasi hubungan Environmental Disclosure 
maupun Social Disclosure terhadap Return Saham. Sebaliknya, Kualitas Audit terbukti 
memperlemah pengaruh Governance Disclosure terhadap Return Saham. Hasil ini menunjukkan 
bahwa kualitas audit tidak selalu memperkuat pengaruh Sustainability Disclosure terhadap respons 
investor. Dalam konteks Governance Disclosure, audit dan tata kelola perusahaan cenderung 
menjalankan fungsi pengawasan yang serupa (substitution effect), sehingga nilai informasi 
tambahan yang diterima investor menjadi lebih terbatas. 

Secara teoritis, temuan penelitian memperluas kajian Signalling Theory dan Legitimacy Theory 
dengan menunjukkan bahwa efektivitas Sustainability Disclosure tidak hanya ditentukan oleh 
tingkat pengungkapan informasi, tetapi juga oleh persepsi investor terhadap relevansi, kredibilitas, 
dan manfaat ekonominya. Temuan ini juga menegaskan bahwa pengaruh kualitas audit terhadap 
respons pasar bersifat kontekstual dan dipengaruhi oleh karakteristik informasi serta kondisi pasar 
modal. 

Hasil penelitian memberikan implikasi bagi berbagai pihak. Perusahaan perlu meningkatkan 
kualitas Governance Disclosure karena terbukti paling mendapat respons positif dari investor. 
Investor perlu mempertimbangkan kualitas tata kelola perusahaan secara lebih mendalam dalam 
pengambilan keputusan investasi. Regulator dapat menggunakan temuan ini sebagai masukan 
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untuk meningkatkan efektivitas kebijakan pelaporan keberlanjutan dan tata kelola perusahaan. 
Sementara itu, Kantor Akuntan Publik perlu terus menjaga independensi dan kualitas audit guna 
meningkatkan kredibilitas informasi yang digunakan investor. 

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memasukkan variabel lain yang berpotensi 
memengaruhi Return Saham, seperti profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan, nilai perusahaan, 
maupun kepemilikan institusional. Penggunaan ukuran Sustainability Disclosure yang lebih 
komprehensif, seperti ESG Score atau ESG Rating, serta proksi Kualitas Audit yang lebih beragam 
juga perlu dipertimbangkan. Selain itu, perluasan periode pengamatan dan cakupan sampel pada 
sektor atau indeks yang berbeda dapat dilakukan untuk meningkatkan generalisasi hasil penelitian. 
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