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Abstract 

The research aims to determine whether the disclosure of 
Environmental Social Governance (ESG), Earnings per Share (EPS), and 
Book Value per Share (BVPS) influences stock prices. Companies listed 
in the IDX30 index from 2020 to 2023 were sampled using a purposive 
sampling technique. Multiple linear regression analysis techniques were 
carried out using the SPSS version 26 application. The results of the 
analysis show that ESG and EPS disclosure do not influence stock prices, 
whereas BVPS has a significant and positive effect. In addition, 
simultaneously, Environmental Social Governance (ESG), Earnings per 
Share (EPS), and Book Value per Share (BVPS) have a significant effect 
on stock prices. 
 
Public interest statements 

This research is of significant value to investors in Indonesia. The finding 
that Earnings per Share (EPS) does not affect stock prices suggests that 
investment decisions should not rely solely on company profits. 
Conversely, Book Value per Share (BVPS), which has been proven to 
have a positive effect, confirms the importance of a company's 
fundamental value in market valuation. The results of this study 
encourage investors to make more intelligent and more comprehensive 
decisions, and remind companies that the implementation of sustainable 
business practices (ESG) remains a significant concern for the market. 
Ultimately, this study contributes to the improvement of the maturity 
and transparency of the Indonesian capital market. 
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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan untuk menentukan apakah pengungkapan Environmental Social 
Governance (ESG), Earnings per Share (EPS), dan Book Value per Share (BVPS) mempengaruhi 
harga saham. Perusahaan yang terdaftar dalam indeks IDX30 dari tahun 2020 hingga 2023 dipilih 
menggunakan teknik sampling purposif. Analisis regresi linier berganda dilakukan menggunakan 
aplikasi SPSS versi 26. Hasil analisis menunjukkan bahwa pengungkapan ESG dan EPS tidak 
mempengaruhi harga saham, sedangkan BVPS memiliki efek yang signifikan dan positif. Selain itu, 
secara bersamaan, ESG, EPS, dan BVPS memiliki efek yang signifikan terhadap harga saham. 
 
Pernyataan kepentingan publik 

Penelitian ini memiliki nilai yang signifikan bagi investor di Indonesia. Temuan bahwa Laba per 
Saham (EPS) tidak mempengaruhi harga saham menyarankan agar keputusan investasi tidak 
hanya bergantung pada laba perusahaan. Sebaliknya, Nilai Buku per Saham (BVPS), yang telah 
terbukti memiliki efek positif, menegaskan pentingnya nilai fundamental perusahaan dalam 
penilaian pasar. Hasil penelitian ini mendorong investor untuk membuat keputusan yang lebih 
cerdas dan komprehensif, serta mengingatkan perusahaan bahwa penerapan praktik bisnis 
berkelanjutan (ESG) tetap menjadi perhatian penting bagi pasar. Pada akhirnya, penelitian ini 
berkontribusi pada peningkatan kematangan dan transparansi pasar modal Indonesia. 
 
Kata Kunci: Environmental Social Governance (ESG), Earning per Share (EPS), Book Value per 
Share (BVPS), Harga saham 

 

PENDAHULUAN 

Kestabilan harga saham merupakan indikator penting bagi investor dalam pengambilan 

keputusan investasi. Namun dalam praktiknya, harga saham seringkali mengalami volatilitas yang 

signifikan, menimbulkan ketidakpastian di pasar modal. Gejala ini tampak pada tren penurunan 

yang dialami oleh tujuh emiten konstituen indeks IDX30 pada periode 2020-2023 (gambar 1), 

berdasarkan perhitungan rata-rata harga saham tahunan. Kondisi ini mendorong perlunya 

analisis yang mendalam terhadap faktor-faktor fundamental yang diduga mempengaruhi 

pergerakan harga saham tersebut. 

 
Gambar 1. Grafik Penurunan harga saham dari tujuh perusahaan IDX30 periode 2020-2023 

Sumber: investing.com (data diolah 2025) 
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Berdasarkan gambar 1, dapat diketahui meskipun indeks IDX30 disebut sebagai indeks saham 

unggulan, yang secara teori merupakan indeks yang berisi 30 perusahaan publik terbaik di 

Indonesia, dengan karakteristik saham berlikuiditas tinggi, berkapitalisasi pasar besar dan 

reputasi baik (www.idx.co.id). Akan tetapi kinerja dari setiap perusahaan dalam indeks ini bisa 

saja berbeda-beda, hal ini tergantung pada kinerja individu suatu perusahaan ataupun kondisi 

pasar. 

Penurunan harga saham pada ketujuh perusahaan tersebut diduga dipicu oleh beragam 

faktor, baik aspek keuangan maupun non-keuangan. Dari perspektif non-keuangan, keputusan 

investasi pelaku pasar sangat dipengaruhi oleh informasi di luar laporan keuangan (Ha et al., 

2024). Salah satu bentuk informasi tersebut adalah pengungkapan Environmental, Social, and 

Governance (ESG) yang diterapkan perusahaan dalam operasionalnya untuk memastikan 

keberlanjutan bisnis. Penerapan praktik ESG tidak hanya berperan dalam mengurangi dampak 

lingkungan, tetapi juga berkontribusi terhadap peningkatan kinerja keuangan serta memenuhi 

ekspektasi para pemangku kepentingan (Ha et al., 2024).  

Investor saat ini semakin cenderung mengambil keputusan investasi berdasarkan 

pertimbangan sosial dan etika, yang dikenal sebagai Socially Responsible Investment (SRI). SRI 

merupakan suatu pendekatan investasi yang mengintegrasikan faktor-faktor ESG dalam proses 

pengambilan keputusannya (Ha et al., 2024). 

Hasil survei Katadata Insight Center (KIC) menunjukkan bahwa 66,1% investor di 

Indonedia memilih berinvestasi pada perusahaan yang menerapkan praktik ESG, sementara 

hanya 15,1% yang berinvestasi di perusahaan tanpa penerapan ESG. Di sisi lain, produk investasi 

berkonteks ESG telah mengalami pertumbuhan pesat sebanyak 24 kali lipat sejak tahun 2015 

hingga 2024 (https://bisnis.com). Data ini mengonfirmasi adanya peningkatan minat investor 

terhadap perusahaan yang mengintegrasikan prinsip-prinsip ESG dalam aktivitas operasional 

mereka. 

Berdasarkan penelitian Ha et al. (2024), pengungkapan ESG terbukti berpengaruh positif 

terhadap harga saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang aktif dan 

transparan dalam mengungkapkan kinerja ESG-nya cenderung lebih menarik minat investor, 

yang pada akhirnya dapat mendorong kenaikan harga saham. Mekanisme ini terjadi karena 

informasi ESG digunakan oleh investor sebagai kerangka standar dan strategis untuk menilai 

perilaku berkelanjutan suatu perusahaan serta memproyeksikan potensi kinerja keuangannya di 

masa depan (Li et al., 2021). 

Namun, observasi awal dalam penelitian ini justru menemukan fenomena yang bertolak 

belakang. Meskipun tujuh perusahaan konstituen IDX30 tersebut menunjukkan peningkatan skor 

pengungkapan ESG secara konsisten selama periode 2020–2023, kondisi tersebut tidak diikuti 

oleh kenaikan harga saham. Sebaliknya, harga saham perusahaan-perusahaan tersebut justru 

mengalami tren penurunan, seperti yang terlihat dalam Gambar 2. 
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Gambar 2. Grafik Peningkatan skor pengungkapan ESG dari tujuh perusahaan periode 2020-2023 
Sumber: www.idx.co.id (data diolah, 2025) 

Peningkatan pengungkapan ESG menunjukkan bahwa perusahaan semakin memperhatikan 

dampak lingkungan dan sosial dari aktivitas operasionalnya. Selain faktor non-keuangan tersebut, 

informasi keuangan seperti Earnings per Share (EPS) dan Book Value per Share (BVPS) juga 

memiliki pengaruh terhadap harga saham (Sitompul et al., 2022). Kenaikan EPS menandakan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang lebih besar bagi pemegang saham, 

sehingga dapat menarik minat investor dan meningkatkan harga saham. Begitu pula dengan BVPS 

yang menggambarkan nilai yang akan diterima pemegang saham apabila perusahaan dilikuidasi; 

semakin tinggi nilainya, semakin besar daya tariknya bagi investor. Penelitian Ha et al. (2024) 

juga mendukung pandangan ini, bahwa EPS dan BVPS berpengaruh positif terhadap harga saham. 

Namun, hasil observasi awal peneliti terhadap beberapa perusahaan IDX30 periode 2020–2023 

justru menunjukkan adanya peningkatan EPS dan BVPS yang disertai penurunan harga saham. 

Kesenjangan antara teori dan kondisi lapangan tersebut menjadi dasar dilakukannya 

penelitian ini untuk menguji kembali apakah pengungkapan ESG, EPS, dan BVPS berpengaruh 

positif terhadap harga saham. Selain memberikan bukti empiris, penelitian ini juga berkontribusi 

dalam pengembangan teori dengan menggabungkan teori legitimasi dan teori pemangku 

kepentingan (stakeholder theory) guna menjelaskan reaksi pasar terhadap investasi 

berkelanjutan. Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi referensi bagi investor dalam 

mengambil keputusan investasi, serta membantu perusahaan meningkatkan transparansi dan 

daya saing melalui pelaporan yang lebih informatif di pasar modal. 

 

KERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS 

Teori Legitimasi menjelaskan bagaimana perusahaan terlibat dengan pemangku kepentingan dan 

masyarakat umum (Juniarti et al., 2024). Menurut Guthrie dalam penelitian Ardillah & Chandra, 

(2021), teori Legitimasi menekankan pada interaksi antara perusahaan dan masyarakat, dengan 

perhatian khusus pada kepatuhan terhadap praktik operasional serta hasil yang dihasilkan oleh 

organisasi sehubung dengan nilai dan norma sosial yang berlaku. 

 -

 200

 400

 600

 800

 1.000

 1.200

 1.400

 1.600

 1.800

 2.000

2020 2021 2022 2023

ESG

ADRO

ANTM

KLBF

PGAS

PTBA

SMGR

UNVR



AKURASI, 7(3), 251-262 

Rahayu Dwi Putri & Dessi Susanti. ESG, EPS, BVPS, Stock price    

 

255 
 

Berdasarkan teori Legitimasi, perusahaan berupaya dalam meningkatkan ataupun 

mempertahankan legitimasi dari sosialnya dengan penerapan Environmental Social Governance 

(ESG) yang sejalan dengan kegiatan operasionyal. Oleh karena itu, transparasi dan penyebaran 

informasi keuangan dan non-keuangan, seperti penerapan ESG oleh perusahaan yang 

disampaikan dalam laporan dan dipublikasikan, dapat menjadi satu bentuk kepedulian 

perusahaan (Sakina & Darmawan, 2024). 

 Pemangku kepentingan berhak mendapatkan informasi atau keterangan terkait kegiatan 

operasional perusahaan dalam proses pengambilan keputusan (Umar et al., 2020). Berdasarkan 

teori ini, pengungkapan ESG yang diinformasikan perusahaan juga dapat digunakan oleh 

pemangku kepentingan khususnya investor dalam membuat keputusan yang tepat. Dengan 

adanya laporan ESG, membuat perusahaan mnenjadi lebih bisa dipahami oleh para investor dan 

pemangku kepentingan, serta menciptakan kepercayaan melalui kesan bahwa perusahaan 

memiliki komitmen terhadap keberlanjutan (Saripah et al., 2024).  

 Harga saham adalah nilai dari suatu saham yang tercatat di pasar modal pada saat 

tertentu, yang terbentuk oleh mekanisme pasar melalui aktivitas para pelaku pasar (Ambarwati, 

2022). Harga saham dapat dipahami sebagai nilai yang terbentuk di pasar bursa melalui 

mekanisme permintaan dan penawaran yang dilakukan di pasar (Santika et al., 2023). 

 ESG adalah sebagai standar serta strategi yang dipakai oleh investor untuk menilai 

bagaimana perusahaan berprilaku dan memperkirakan prospek kinerja finansial di kemudian 

hari (Li et al., 2021). Sesuai dengan teori legitimasi, dan pemangku kepentingan, yang 

menyebutkan bahwa penerapan ESG oleh perusahaan dapat mempertahankan legitimasi sosial, 

menyediakan informasi positif bagi para pemangku kepentingan, yang pada akhirnya bisa 

berpengaruh positif terhadap harga saham. Penelitian Ha et al., (2024) turut menguatkan 

pernyataan ini bahwa ESG mempengaruhi harga saham secara positif. 

H1: Pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap harga saham. 

Earning per Share (EPS) merepresentasikan besarnya keuntungan per lembar saham yang 

dimiliki oleh pemegang saham, dengan cara menghitung laba bersih perusahaan dibagi dengan 

total saham beredar (Saputro, 2019). Nilai EPS mencerminkan potensi perkembangan dan 

pertumbuhan perusahaan diwaktu yang akan datang. Kenaikan nilai EPS perusahaan, berpotensi 

manikkan pembagian dividen kepada investor, semakin besar pula daya tarik perusahaa dimata 

investor, yang pada gilirannya memicu lonjakan harga saham. (Sitompul et al., 2022). Dalam 

konteks teori legitimasi, dan pemangku kepentingan, indikator keuangan EPS ini dapat menjadi 

informasi positif yang menginformasikan terkait kemampuan perusahaan dalam mendapatkan 

laba. Hal ini dikarenakan para pemangku kepentingan membutuhkan data keuangan dalam 

menilai prospek perusahaan, dari hal ini investor dapat percaya dan akhirnya dapat mendorong 

kenaikan harga saham. Sesuai dengan penelitian Ha et al., (2024) bahwa EPS mempengaruhi 

harga saham secara positif. 

H2: EPS berpengaruh positif terhadap harga saham 

Book value per share (BVPS) adalah ukuran yang menggambarkan seberapa besar ekuitas yang 

menjadi hak setiap pemegang saham atas setiap lembar saham yang beredar di pasar (Saputro, 

2019). Dengan istilah lain, rasio ini mengambarkan besarnya dana yang mungkin diterima oleh 

pemegang saham jika perusahaan mengalami likuidasi. Ketika nilai book value per share 

meningkat, semakin kuat pula perlindungan bagi investor atas modal yang mereka tanamkan. 

Besarnya perlingdungan tersebut cenderung menarik perhatian investor untuk 
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menginvestasikan modalnya, yang kemudian diikuti oleh kenaikan harga saham (Sitompul et al., 

2022). 

H3: BVPS berpengaruh positif terhadap harga saham 

METODE PENELITIAN 

Populasi dan prosedur 

Metode penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh 

dari berbagai sumber terpercaya. Data yang digunakan meliputi laporan tahunan (annual report) 

dan laporan keberlanjutan (sustainability report) perusahaan yang diunduh melalui situs resmi 

Bursa Efek Indonesia (BEI), serta data historis harga saham perusahaan yang tergabung dalam 

indeks IDX30 periode 2020–2023 yang diambil dari situs investing.com. Seluruh perusahaan yang 

termasuk dalam indeks IDX30 selama periode tersebut dijadikan populasi penelitian. 

 Pemilihan sampel dilakukan menggunakan teknik purposive sampling, yaitu dengan 

mempertimbangkan kriteria tertentu agar hasil penelitian relevan dengan tujuan yang 

ditetapkan. Kriteria pemilihan sampel disajikan pada Tabel 1 berikut: 

Tabel 1.  

Kriteria pemilihan sampel penelitian 

No Kriteria Total 

1 Perusahaan yang masuk indeks IDX30 30 

2 Perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, namun tidak konsisten 

berada dalam indeks IDX30 sepanjang tahun 2020 hingga 2023 

(12) 

3 Perusahaan yang tidak rutin menerbitkan annual report dan sustainability 

report secara berkelanjutan yang memuat informasi lengkap untuk 

penelitian dalam rentang waktu 2020-2023 

(1) 

4 Perusahaan yang tidak berturut-turut mempublikasikan sustainability 

report menggunakan stadar GRI dalam rentang waktu 2020-2023 

(-) 

 Jumlah perusahaan sampel 17 

 Total sampel (17 x 4 Tahun) 68 

Sumber: Data diolah (2025) 

Pengukuran 

Pengukuran variabel dalam penelitian ini mencakup harga saham, pengungkapan ESG, EPS, dan 

BVPS. Harga saham diukur berdasarkan rata-rata harga saham harian selama satu tahun fiskal. 

Misalnya, jika tahun fiskal perusahaan ADRO pada 2020 dimulai dari 1 Januari hingga 31 

Desember, maka rata-rata harga saham dihitung dari seluruh data harian selama periode tersebut. 

 Pengungkapan ESG diukur berdasarkan pedoman Global Reporting Initiative (GRI) 

dengan mengacu pada penelitian Ha et al., (2024). Setiap perusahaan dinilai berdasarkan tingkat 

pengungkapan aspek lingkungan (E), sosial (S), dan tata kelola (G) dengan skor 0–3, di mana skor 

tertinggi menunjukkan pengungkapan paling lengkap dan mendalam. Skor total ESG dihitung 

menggunakan rumus: 

ESGit = [(Eit+Sit+Git)] x 100 

                          n 
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Keterangan: ESGit adalah skor pengungkapan ESG perusahaan i pada tahun t, Eit, Sit, dan Git  

masing-masing mewakili skor aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola, sementara n adalah total 

skor maksimum dari ketiga aspek tersebut. 

 Selanjutnya EPS digunakan untuk mengukur laba bersih per lembar saham, dengan rumus 

EPS = Laba Bersih Setelah Pajak / Jumlah Saham Beredar. Sedangkan BVPS menunjukkan nilai 

ekuitas per lembar saham, dihitung dengan BVPS = Total Ekuitas / Jumlah Saham Beredar. Kedua 

rasio ini menggambarkan tingkat keuntungan dan nilai buku yang diterima pemegang saham. 

Analisis Data 

Data diolah menggunakan bantuan software SPSS versi 26, menggunakan analisis regresi linier 

berganda. Analisis ini dilakukan secara bertahap dimulai dari pengujian statistik deskriptif, uji 

asumsi klasik, dan uji hipotesis. 

 

HASIL DAN DISKUS  

Analisis Statistik Deskriptif 

Ringkasan data dalam statistik deskriptif dimulai dari nilai terendah (minimum), nilai tertinggi 

(maksimum), nilai rata-rata (mean), dan standar deviasi, yang ditampilkan pada Tabel 1. 

Tabel 3.  

Hasil Uji Statistik Deskripsi 
 

N Minimum Maximum Mean  Std. Deviation 

ESG 56 2.19 3.00 2.8083 .13163 

EPS 56 -.10 3.84 2.2630 82281 

BVPS 56 -1.29 5.21 2.9656 .94453 

HargaSaham 56 -.70 2.16 .6287 .42999 

Valid N (listwise) 56     

Sumber: Data diolah dengan SPSS versi 26, 2025 

Berdasarkan Tabel 3 dapat diketahui jumlah pengamatan pada perusahaan indeks IDX30 periode 

2020-2023 adalah sebanyak 56 data. Hasil statististik deskriptif pertama yaitu pengungkapan ESG 

memiliki nilai minimum sebesar 2,19, nilai maksimum 3,00, dan nilai rata-rata (mean) skor 

pengungkpan ESG pada perusahaan indeks IDX30 periode 2020-2023 memiliki nilai positif yang 

artinya rata-rata perusahan tersebut mengalami penigkatan pada skor pengungkapan ESG yang 

diungkapkan perusahaan dalam laporannya yaitu sebesar 2.8083, dan nilai standar deviasi 

sebesar 0,13163. 

 Variabel independen EPS dijadikan sebagai variabel independen kedua, nilai EPS 

menujukkan keuntungan yang diperoleh oleh pemegang saham dari setiap lembar saham yang 

dimiliki. Pada hasil pengujian statistik deskriptif, terlihat nilai inimum sebesar -0,10, nilai 

maksimum sebesar 3,84 dan nilai rata-rata EPS yang bernilai positif berarti rata-rata perusahaan 

yang terdaftar dalam indeks IDX30 periode 2020-2023 memperoleh laba, dengan rata-rata 

sebesar 2.2630. dengan standar deviasinya sebesar 0,82281. 

 Variabel independen ketiga yaitu BVPS dijadikan sebagai variabel independent ketiga. 

BVPS sendiri merupakan rasio yang menunjukkan besarnya dana yang akan diterima pemegang 

saham, apabila suatu perusahaan dilikuidasi. Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, terlihat 

nilai minimum BVPS sebesar -1.29, nilai maksimum 5,21, dan nilai rata-rata (mean) perusahaan 

dalam indeks IDX30 periode 2020-2023 bernilai positif yaitu 2.9656, yang berarti bahwa 
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perusahaan dalam indkes IDX30 selama periode 2020-2023 menunjukkan bahwa nilai aset bersih 

perusahaan, yang dihitung per saham mengalami peningkatan selama periode tersebut. Serta 

serta standar deviasi sebesar 0, 94453. 

 Hasil statistic deskriptif pada variable dependen yaitu harga saham dengan menggunakan 

rata-rata harga saham tiap tahun. Berdasakan hasil statistik deskriptif pada harga saham di atas 

dapat diketahui nilai minimum sebesar -0,70 dengan nilai maksimum sebesar 2,16. Kemudian, 

nilai rata-rata (mean) perusahaan dalam indeks IDX30 periode 2020-2023 bernilai positif yang 

artinya harga saham perusahaan indeks IDX30 mengalami peningkatan selama peridoe 202-2023, 

yaitu sebesar 0,6287, dengan standar deviasi sebesar 0,42999. 

 

Hypothesis testing 

Tabel 4 menampilkan hasil uji regresi linier berganda untuk melihat pengaruh ESG, EPS, dan BVPS 

terhadap harga saham menggunakan SPSS versi 26. 

Tabel 4.  

Pengujian Regresi Linier Berganda. 

Hipotesis 

 

Variabel 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 
t sig 

B Std. Error Beta   

H1 ESG -.698 .358 -.214 -1.950 .057 

H2 EPS  .133 .083 .254 1.596 .116 

H3 BVPS  .182 .072 .399 2.530 .014 

Adjusted R Square        .377 

F-Statistics                       12.100 

F-Sig                                   .000b 

Sumber: Data diolah dengan SPSS versi 26, 2025 

Berdasarkan Tabel 4, hasil uji t (parsial) menunjukkan bahwa variabel ESG memiliki nilai 

signifikansi sebesar 0,057 > 0,05 dengan t-hitung -1,950 < t-tabel 2,007, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Variabel EPS juga 

menunjukkan hasil yang tidak signifikan dengan nilai signifikansi 0,116 > 0,05 dan t-hitung 1,596 

< t-tabel 2,007, sehingga hipotesis bahwa EPS berpengaruh positif terhadap harga saham ditolak. 

Sebaliknya, variabel BVPS memiliki nilai signifikansi 0,014 < 0,05 dengan t-hitung 2,530 > t-tabel 

2,007, yang berarti BVPS berpengaruh signifikan terhadap harga saham. Dengan demikian, hanya 

BVPS yang terbukti berpengaruh secara parsial terhadap harga saham, sedangkan ESG dan EPS 

tidak memiliki pengaruh signifikan. 

 Hasil uji F (simultan) menunjukkan bahwa nilai F-hitung sebesar 12,100 lebih besar dari 

F-tabel sebesar 2,78 dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05. Hal ini membuktikan bahwa secara 

simultan variabel ESG, EPS, dan BVPS berpengaruh signifikan terhadap harga saham, sehingga 

hipotesis dapat diterima. Selanjutnya, berdasarkan hasil uji koefisien determinasi (R²) diperoleh 

nilai Adjusted R Square sebesar 0,377 atau 37,7%, yang berarti variabel ESG, EPS, dan BVPS secara 

bersama-sama mampu menjelaskan variasi perubahan harga saham sebesar 37,7%, sedangkan 

sisanya 62,3% dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian ini. 
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Pembahasan 

Pengaruh ESG terhadap harga saham 

Dari uji hipotesis ditemukan pengungkapan ESG tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

harga saham, karena nilai sig 0.057 > 0.05 dan nilai t-hitung lebih kecil dari t-tabel yaitu -1.950 < 

2.007sehingga dapat diasumsikan H1 ditolak. Berarti pengungkapan ESG yang diungkapkan 

dengan baik oleh perusahaan di dalam laporan keberlanjutan tidak berkontribusi secara 

signifikan terhadap perubahan harga saham. Hasil ini berbeda dengan penelitian oleh (Ha et al., 

2024) yang menemukan bahwa pengungkapan ESG memberikan pegaruh positif terhadap harga 

saham perusahaan. Namun, hasil ini diperkuat oleh (Zhou & Nagayasu, 2022) yang juga 

menyatakan bahwa pengungkapan ESG tidak berpengaruh terhadap harga saham. 

Perbedaan hasil ini dapat diketahui bahwa konteks spesifik perusahaa atau negara yang 

diteliti dapat mempengaruhi hubungan antara pengungkapan ESG dan harga saham perusahaan. 

Fenomena ini bisa dijelaskan bahwa meskipun perusahaan telah mengungkapkan aspek 

Environmental Social Governance dengan baik, informasi tersebut tidak selalu menjadi sinyal kuat 

dalam pengambilan keputusan berinvestasi di pasar saham. Dari hasil penelitian ini juga 

bertentangan dengan kedua teori (legitimasi, dan pemangku kepentingan). Teori legitimasi 

menyebutkan bahwa perusahaan harus memperhatikan bagaimana interaksinya dengan 

pemangku kepentingan dan masyarakat umum, serta menyesuaikan dengan nilai dan norma yang 

ada disekitar perusahaan. Namun dalam kondisi ini legitimasi hannya menjadikan perusahaan 

baik dalam kegiatan operasionalnya saja, tidak membuat harga saham perusahaan meningkat. 

Dalam kondisi ini, investor mungkin lebih mengutamakan kinerja finansial perusahaan dibanding 

kinerja non-finansialnya. 

Pengaruh EPS terhadap harga saham 

Temuan uji hipotesis memperlihatkan bahwa EPS tidak berpengaruh signifikan terhadap harga 

saham, karena nilai nilai sig 0,116 > 0,05, dan hasil perhitungan didapat nilai t-hitung lebih kecil dari t-

tabel yaitu 1.596 < 2.007 sehingga H2 ditolak. Penolakan hipotesis ini menandakan bahwa 

perubahan EPS tidak mempengaruhi pergerakan harga saham perusahaan. Berbeda dengan Ha et 

al., 2024) yang menemukan pengaruh positif EPS terhadap harga saham perusahaan. Namun, 

penelitian ini diperkuat oleh (Susanti & Wirakusuma, 2022) dan (Fazriati & Herlinawati, 2024), 

yang juga menyatakan bahwa EPS tidak berpengaruh terhadap harga saham.   

EPS adalah ukuran yang menggambarkan laba bersih untuk tiap lembar saham. Secara teori, 

peningkatan nilai EPS perusahaan seharusnya berpotensi meningkatkan pembagian dividen, yang 

pada gilirannya dapat mendorong kenaikan harga saham, yang mana seharusnya meningkatkan 

harga saham. Namun, dalam kondisi ini EPS tidak berpengaruh terhadap harga saham disebabkan 

oleh hutang yang dimiliki perusahaan (Susanti & Wirakusuma, 2022). Perusahaan yang kurang 

baik dalam pengelolaan hutangnya akan berpengaruh pada penurunan laba, walaupun saat itu 

harga saham perusahaan tinggi. Selain itu, adanya ketidaksesuaian ekspetasi dari investor pada 

laba bersih yang dilaporkan perusahan juga dapat menjadi penyebabnya, dan pasar juga mungkin 

mengabaikan EPS jika faktor-faktor lain lebih mempengaruhi dalam pengambilan keputusan 

investasi.  

Pengaruh BVPS terhadap harga saham 

Dari analisis hipotesis memperlihatkan bahwa BVPS berpengaruh signifikan dan positif terhadap 

harga saham. Karena karena nilai sig 0,014 < 0,05, dan hasil perhitungan diperoleh nilai t-hitung lebih 

besar dari t-tabel yaitu 2.530 > 2.007 sehingga H3 diterima. Hal ini artinya kenaikan dari Book Value 
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Per Share diikuti oleh kanikan harga saham secara signifikan, sehingga jika semakin tinggi nilai BVPS 

maka semakin besar peningkatan harga saham. Hasil penelitian ini diperkuat dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Ha et al., (2024) dan Miralles-Quirós et al., (2019) merekan juga menemukan bahwa 

BVPS berpengaruh signifikan dan positif terhadap harga saham. Nilai BVPS yang semakin meningkat 

menandakan suatu perusahaan tersebut teah berhasil dalam mengelola aset mereka serta modal yang 

efektif.   

Hasil ini juga sesuai dengan teori legitimasi, karena nilai BVPS yang semakin meningkat, 

cenderung menarik perhatian investor untuk menginvestasikan modalnya, yang kemudian bisa 

diikuti dengan kenaikan harga saham. Begitu juga sejalan dengan teori stakeholder, pemangku 

kepentingan berhak mendapatkan informasi, termasuk informasi keuangan mengenai nilai BVPS, 

dengan ditemukannya hasil bahwa BVPS berpengaruh signifikan dan positif terhadap harga 

saham, hal ini memberitahukan bahwa tingginya nilai BVPS maka akan menjamin keamanan 

investasi pada suatu perusahaan, yang menunjukkan bahwa pasar percaya jika perusahaan 

tersebut akan menghasilkan nilai tambah, baik untuk investor dan juga perusahaan. 

Nilai BVPS mengandung informasi yang kuat untuk mempengaruhi persepsi investor dalam 

menilai perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi nilai BVPS perusahaan, semakin cenderung 

harga saham perusahaan mengalami peningkatan. 

Pengaruh secara simultan antara Pengungkapan ESG variabel ESG, EPS, dan BVPS terhadap harga saham 

perusahaan pada indeks IDX30 periode tahun 2020-2023. 

Dilihat pada hasil uji F, didapat hasil bahwa terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel ESG, EPS, 

dan BVPS terhadap Harga Saham secara simultan. Situasi ini mencerminkan bahwa investor tidak 

hannya tertarik pada informasi keuangan saja dalam pengambilan keputusan investasi, tetapi juga mulai 

memadukan aspek keberlanjutan yang dipraktekan perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan yang bisa 

mengelola dan menggabungkan kedua jenis informasi ini dengan baik dan lengkap, sehingga bisa 

meningkatkan kepercayaan dari investor yang pada gilirannya mendorong peningkatan pada harga 

saham. 

 

Keterbatasan 

Meskipun penelitian ini memberikan wawasan penting terkait pengaruh dari pengungkapan ESG 

serta variabel keuangan terhadap harga saham, terdapat beberapa hal yang perlu diperhatikan. 

Pertama, penilaian informasi ESG yang digunakan dalam penelitian ini mungkin belum 

sepenuhnya merepresentasikan kualitas pengungkapan ESG secara komprehensif.  Selain itu, 

penelitian ini menggunakan indeks IDX30, sehingga hasilnya hannya mencerminkan perusahaan-

perusahaan dengan kapitalisasi pasar besar dan likuiditas tinggi di Bursa Efek Indonesia.  

 Keterbatasan ini menunjukkan perlunya penelitian selanjutnya agar bisa memamfaatkan 

sampel dengan cakupan yang lebih luas dan beragam agar mendapatkan gambaran yang lebih 

mendalam dan menyeluruh mengenai pengaruh pengungkapan ESG dan variabel keuangan 

lainnya terhadap harga saham berdasarkan dinamika pasar. Selain itu, untuk peneliti di masa 

mendatang agar dapat menambahkan pengaruh dari lingkungan internal dan eksternal yang bisa 

mempengaruhi harga saham, misalnya kondisi ekonomi makro, kebijakan pemerintah, dan 

variabel lain yang lebih komprehensif yang menjelaskan terkait harga saham. 
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SIMPULAN 

Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linier berganda untuk menguji bagaimana nilai 

pasar dipengaruhi oleh informasi non-keuangan yaitu Environmental Social Governance (ESG) 

dipadukan dengan informasi kauangan pada perusahaan yang terdaftar dalam indeks IDX30 

periode 2020-2023. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pengungkapan Environmental Social 

Governance (ESG), dan Earning Per Share (EPS) tidak memberikan pengaruh terhadap harga 

saham perusahaan indeks IDX30 peirode 2020-2023, sedangkan Book Value Per Share (BVPS) 

memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap harga saham. Jika dilihat hasil pengujian 

secara simultan pada semua variabel independen ini ditemukan variabel ESG, EPS, dan BVPS 

berpengaruh signifkan terhadap harga saham. 
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