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ABSTRAK 

 Kinerja lingkungan, sosial dan tata kelola (ESG) digunakan untuk mengukur 

kinerja nonkeuangan perusahaan. Beberapa penelitian menyatakan bahwa kinerja 

ESG dapat meningkatkan nilai dan kinerja perusahaan melalui penurunan biaya dan 

mengurangi risiko sistematis, beberapa lainnya menemukan bahwa praktik ESG 

sebagai pemborosan sumber daya perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk 

menguji dan menganalisis peran struktur kepemilikan dalam memoderasi kinerja 

keberlanjutan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di Indeks 

Saham Syariah Indonesia periode 2016 sampai dengan 2022. Penelitian ini 

menggunakan data panel yang terdiri dari 20 perusahaan dengan total 140 

observasi. Analisis data dilakukan dengan model fixed effect dan menggunakan 

perangkat Eviews 12. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja ESG tidak 

memiliki pengaruh terhadap Tobin’s Q. Namun apabila komponen ESG dipecah 

maka ditemukan bahwa kinerja lingkungan memiliki pengaruh negatif terhadap 

Tobin’s Q, kinerja sosial memiliki pengaruh positif terhadap Tobin’s Q namun 

kinerja tata kelola tidak ditemukan berpengaruh terhadap Tobin’s Q. Sementara itu, 

kepemilikan institusional sebagai pemoderasi ditemukan memperkuat hubungan 

antara kinerja ESG terhadap Tobin’s Q. Apabila pilar ESG di pecah maka efek 

moderasi kepemilikan institusional hanya memperkuat pengaruh kinerja sosial dan 

kinerja tata kelola perusahaan terhadap Tobin’s Q tetapi tidak dapat memperkuat 

antara kinerja sosial dan Tobin’s Q. 

Kata Kunci: Kinerja ESG, Lingkungan, Sosial, Tata Kelola, Nilai Perusahaan, 

Indeks Saham Syariah Indonesia 
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ABSTRACT 

 
 A company's nonfinancial performance is determined by the Environmental, 

Social, and Governance (ESG) elements. Some researches state that ESG 

Perfomance could improve value and performance of firms by lowering costs and 

reduces systematic risks, some observe it as an inefficiency waste of resources. 

Using the moderating regression analysis technique based on 20 listed firms from 

2016 to 2022, this study aims to analyze the role of ownership structure on 

Environmental, Social and Governance (ESG) factors and firm value in Indonesian 

Sharia Stock Exchange. The findings suggest that overall ESG Perfomance 

(combined score) doesn’t have significant effect with firm value. Concerning the 

ESG components, environmental performance has a negative relationship to 

Tobin’s q, social performance has significantly positive related to Tobin’s Q while 

governance doesn’t show any significant effect on Tobin’s Q. Consistent with the 

role of ownership structure, institutional ownership can strengthen the relationship 

between ESG performance, environmental performance and governance 

performance on Tobin’s Q. Meanwhile the moderation effect is found insignificant 

impact between social performance and Tobin’s Q. Besides, the findings offer 

helpful implications for companies to maintin their good financial performance and 

ensure to use any resources to improve ESG performance can be allocated 

efficiently to maximize shareholder’s wealth. 

Keywords: ESG Perfomance, Environmental, Social, Governance, Firm Value, 

Indonesian Sharia Stock Exchange. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Latar Belakang 

Sejumlah penelitian telah mengeksplorasi dampak kinerja keberlanjutan 

pada nilai perusahaan (Alareeni & Hamdan, 2020; Aydogmus et al., 2022; 

Buallay, 2019; Firmansyah et al., 2023; Prabawati & Rahmawati, 2022; Ruan 

& Liu, 2021) yang bertujuan untuk menentukan apakah faktor-faktor tersebut 

mempengaruhi nilai perusahaan. Namun, konsesus mengenai hubungan kinerja 

keberlanjutan dan nilai perusahaan secara keseluruhan masih menemukan 

variabilitas hasil penelitian. Asumsi neo-klasik yang diusulkan Friedman 

(1970) menuntut satu-satunya tanggungjawab sosial perusahaan adalah 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham dan nilai perusahaan (Friedman, 

1970; Wirba, 2023). Dalam hal ini, alokasi sumber daya apapun yang digunakan 

untuk aktivitas sosial dengan memanfaatkan sumber modal dari pemegang 

saham yang memungkinkan menekan biaya dan menurunkan return tidak dapat 

diterima secara professional. Di sisi lain, stakeholder teori yang menjadi 

alternatif pengembangan teori shareholder menyatakan bahwa perusahaan 

dituntut untuk mempertimbangkan berbagai kelompok pemangku kepentingan 

yang dapat dipengaruhi atau mempengaruhi perusahaan. Pada kerangka ini, 

perusahaan tidak hanya berfokus pada kesejahteraan pemegang saham tetapi 

diharapkan juga mampu untuk mengatasi masalah lingkungan tanggung jawab 

sosial perusahaan yang berkontribusi pada keberlanjutan perusahaan dalam 

jangka panjang (Freeman, 1984; Fuadah et al., 2022; Wirba, 2023).  

Seiring dengan perkembangan bisnis yang semakin kompleks dan 

permasalahan sosial yang menyertai dalam praktiknya maka diperlukan 

keseimbangan informasi yang lengkap sehingga perusahaan dituntut untuk 

lebih transparan dalam mengungkapkan informasi perusahaan. Informasi yang 

diungkapkan akan menjadi sarana komunikasi perusahaan kepada pemangku 

kepentingan (Ahmad et al., 2021; Hidayat & Firmansyah, 2017; Wirba, 2023). 
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Informasi tersebut berkaitan erat dengan aktivitas keberlanjutan sebagai bentuk 

tanggungjawab perusahaan kepada lingkungan, kesejahteraan masyarakat dan 

prinsip tata kelola yang baik yang disajikan dalam bentuk laporan keberlanjutan 

perusahaan (Abeysekera, 2022; Buallay, 2019; Duan et al., 2023; Rahi et al., 

2022). Hal ini juga berkaitan dengan konsep tiriple bottom line yang 

dikembangkan oleh Elkington tahun 1997. Konsep tersebut menekankan selain 

dari mencari keuntungan (profit), perusahaan juga harus mempertimbangkan 

aspek kesejahteraan masyarakat lokal dan berpartisipasi aktif untuk menjaga 

kelestarian lingkungan (Fauzi et al., 2010). 

Pada kenyataannya, konsep keberlanjutan tersebut tidak sejalan dengan 

temuan fakta dalam beberapa tahun terakhir yang masih mengindikasikan 

bahwa praktik bisnis perusahaan sejauh ini masih acuh terhadap etika dan 

norma bisnis yang berlaku. Pada aspek lingkungan terjadinya kasus 

pembuangan limbah bisnis yang dilakukan oleh perusahaan PT. Freeport 

Indonesia ke lingkungan sekitar daerah pemukiman penduduk di daerah Papua 

tanpa izin resmi pemerintah maupun penduduk lokal menyebabkan negara 

menanggung kerugian USD 12,95 miliar (JakartaPost, 2018). Kasus yang 

diakibatkan karena pengeboran minyak oleh PT Lapindo Brantas menyebabkan 

erupsi lumpur panas yang berdampak pada kerusakan terhadap lingkungan dan 

merugikan penduduk lokal di Sidoarjo, Jawa Timur. Kemudian, kasus PT 

Pajitex perusahaan tekstil di Kabupaten Pekalongan sejak tahun 2006 yang 

menimbulkan asap dan debu batubara dan pencemaran limbah mengancam 

kesehatan warga maupun air sungai sekitar pemukiman warga (Walhi, 2022). 

Pada aspek sosial, yaitu adanya dugaan penyimpangan dana CSR Pemilu 

IKKAGI 2019 senilai Rp. 50 juta yang dilakukan oleh PT Garuda Indonesia 

Tbk (Kompas.com, 2022). Sedangkan pada aspek tata kelola adanya 

kecurangan atau tindak penyimpangan dana yang dilakukan PT. Waskita Beton 

Precast dari tahun 2016-2020 menyebabkan negara mengalami kerugian senilai 

Rp. 2,5 Triliun (Liputan6.com, 2019). 

Jauh sebelum konsep keberlanjutan berkembang, Islam terlebih dahulu 

telah mengatur seluruh lingkup aktivitas manusia termasuk dalam hal bisnis. 
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Praktik bisnis berkelanjutan akan mencerminkan bentuk tanggungjawab 

perusahaan yang merujuk pada kewajiban-kewajiban sebuah perusahaan dalam 

memberikan perlindungan dan kontribusinya kepada lingkungan sekitar dan 

masyarakat dimana perusahaan itu berada (Rahman & Alsayegh, 2021). 

Sehingga parktik bisnis yang dijalankan oleh perusahaan terutama perusahaan-

perusahaan syariah tidak hanya sekedar berorientasi pada profit tetapi juga 

harus mengedepankan etika-etika bisnis yang baik secara lebih kompleks yang 

sebenarnya telah disampaikan di dalam QS. Al-A’raf: 57. 

يٰحَ بشُْرًاۢ بَيْنَ  يتٍِّ  وَهُوَ الَّذِيْ يرُْسِلُ الرِّ ٖۗ حَت ّٰٓى اذِآَّٰ اقَلََّتْ سَحَاباً ثِقاَلًً سُقْنٰهُ لِبلَدٍَ مَّ يدََيْ رَحْمَتهِ 

  ٧٥ فاَنَْزَلْناَ بِهِ الْمَاۤءَ فاَخَْرَجْناَ بِه  مِنْ كُلِّ الثَّمَرٰتِٖۗ كَذٰلِكَ نخُْرِجُ الْمَوْتٰى لعَلََّكُمْ تذَكََّرُوْنَ 

Artinya: “Janganlah kamu berbuat kerusakan di bumi setelah diatur dengan 

baik. Berdoalah kepada-Nya dengan rasa takut dan penuh harap. 

Sesungguhnya rahmat Allah sangat dekat dengan orang-orang yang berbuat 

baik” (QS. Al-A’raf: 57). 

Nilai-nilai keislaman seperti kesetaraan, tasamuh (toleransi), keadilan 

(justice), kemaslahatan, musyawarah (syuara), kejujuran (honesty), objektif 

(comprehensiveness), meninggalkan nilai yang tidak berguna, tanggungjawab 

dan amanah serta orientasi ke masa yang akan datang menjadi indikasi dari 

terbentuknya manajemen yang bersih dan baik (Setyono, 2015). Lebih lanjut, 

Qoyum et al (2021) telah membuktikan bahwasannya portofolio bisnis yang 

mengintegrasikan prinsip-prinsip bisnis antara syariat Islam dan keberlanjutan 

akan memiliki kinerja yang lebih baik dan risiko yang lebih rendah daripada 

potrofolio pada perusahaan konvensional. 

Pengungkapan informasi yang berhubungan dengan aktivitas 

keberlanjutan perusahaan menjadi salah satu tanggungjawab perusahaan 

terutama berasal dari meningkatnya perhatian stakeholder terhadap isu-isu 

keberlanjutan dan tuntutan tindakan perusahaan untuk menjawabnya (Eccles & 

Klimenko, 2019). Di Indonesia, pemerintah telah membuat regulasi tentang 

pelaksanaan tanggungjawab sosial dan lingkungan melalui Peraturan 

Pemerintah No 47 tahun 2012. Kebijakan ini juga diperkuat dengan regulasi 

yang dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) tentang bisnis 
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berkelanjutan melalui PJOK No 51/PJOK.03/2017 yang secara spesifik 

mengatur perusahaan dalam meningkatkan keberlanjutan bisnis perusahaan 

melalui pengungkapan laporan keberlanjutan perusahaan (Amalia, 2019).  

Environmental, social dan governance (ESG) merupakan istilah yang 

umumnya digunakan sebagai indikator dari kinerja keberlanjutan sebuah 

perusahaan yang diungkapkan dalam laporan keberlanjutan (Barbosa et al., 

2023; Eccles & Klimenko, 2019). Pengungkapan ESG terdiri dari pilar 

environmental (lingkungan), social (sosial) dan governance (tata kelola 

perusahaan) (Alareeni & Hamdan, 2020; Prabawati & Rahmawati, 2022; Pulino 

et al., 2022). Dalam hal ini indikator lingkungan (environmental) mengacu pada 

penggunaan energi, pengurangan emisi dan inovasi teknologi ramah lingkungan 

Indikator sosial (social) mengacu tenaga kerja, hak asasi manusia, hubungan 

antar komunitas dan tanggungjawab dari produk yang dihasilkan perusahan. 

Indikator kinerja tata kelola (governance) mengacu pada kalobarasi 

pengimplementasian praktik terbaik dari tata kelola perusahaan yang 

menyangkut manajemen, pemegang saham dan startegi keberlanjutan (Barbosa 

et al., 2023; Refinitiv, 2022)  

Kinerja Environmental, social dan Governance (ESG) yang efektif 

dapat memberikan manfaat bagi perusahaan dalam meningkatkan kinerja 

perusahaan (Aydogmus et al., 2022; Habib & Mourad, 2023; Makhdalena et al., 

2023; Wu et al., 2022). Pengungkapan ESG yang dilakukan oleh perusahaan 

menunjukkan kemampuan perusahaaan dalam memanajemen dengan 

mengintegrasikan prinsip-prinsip keberlanjutan terutama berkaitan dengan 

lingkungan, sosial dan tata kelola di dalam aktivitas operasional perusahaan 

untuk mencapai transparansi dan sebagai sarana komunikasi dengan para 

pemangku kepentingan (Wong, 2017; Yu & Xiao, 2022). Namun begitu, 

pengungkapan ESG tidak sepenuhnya berdampak positif terhadap kinerja pasar. 

Firmansyah et al (2023) dalam penelitiannya menemukan bahwasannya 

dampak ESG pada negara Arab yang menjadi eksportir minyak bumi terbesar 

di dunia menunjukkan hubungan yang negatif terhadap profitabilitas dan secara 

signifikan menurunkan kinerja pasar. Argumen ESG dapat berdampak negatif 
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terhadap nilai perusahaan didukung oleh penelitian Ruan & Liu (2021) yang 

menyatakan bahwa pengungkapan informasi ESG dapat berkembang menjadi 

beban biaya serius bagi perusahaan. 

Beberapa penelitian sebelumnya telah dilakukan dalam rangka 

mengkaji pengaruh ESG terhadap kinerja perusahaan. Penelitian yang 

dilakukan oleh Yu & Xiao (2022) dalam menguji perusahaan publik di China 

mengkonfirmasi bahwasannya peningkatan nilai perusahaan yang diproksikan 

dengan Tobin’s Q sejalan dengan praktik ESG yang telah diungkapkan oleh 

perusahaan . Mereka berpendapat bahwa peningkatan pengungkapan ESG akan 

menunjukkan transparansi lebih tinggi yang kemudian dapat meminimalisir 

biaya agensi akibat dari asimetris informasi. Sejalan dengan  penelitian 

Aydogmus (2022) dan Duan et al (2023) menunjukkan pengaruh yang positif 

antara pengungkapan ESG terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian  

Ruan & Liu (2021) dan Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel (2021) 

menemukan adanya hubungan yang negatif antara pengungkapan ESG terhadap 

nilai perusahaan dan kinerja perusahaan. Berbanding terbalik dengan penelitian 

sebelumnya, hasil penelitian Liu et al (2022) menguji ESG skor terhadap kinerja 

keuangan dan nilai pasar pada perusahaan saham di China. Hasil penelitian 

mereka menemukan bahwasanya tidak ditemukan pengaruh signifikan antara  

kinerja ESG pada nilai perusahaan dan juga ditemukan hubungan yang sangat 

lemah dalam mempengaruhi profitabilitas perusahaan. 

Hasil kontradiktif mengenai hubungan kinerja ESG dan nilai perusahaan 

pada beberapa studi di atas menjadi dasar peneliti untuk mempertimbangkan 

struktur kepemilikan sebagai variabel moderasi dalam model penelitian. 

Struktur kepemilikan menjadi variabel moderasi berdasar pada rujukan 

penelitian (Mansoor et al., 2020; Srivastava & Anand, 2023; Wu et al., 2022). 

Struktur kepemilikan perusahaan mencerminkan persentase saham yang 

dimiliki oleh berbagai pihak dalam ekuitas modal (Alkurdi et al., 2021). 

Besarnya persentase dari masing-masing pihak pemegang saham menunjukkan 

kekuatan yang berbeda terhadap strategi keputusan yang di ambil sehingga 

memungkinkan terjadinya asimetris informasi diantara investor dan manajemen 
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(Haryono, 2005). Pihak dengan persentase pemegang saham dalam jumlah 

besar akan menjadi pemegang saham mayoritas dan terdapat pula beberapa 

pihak yang memiliki sisanya. Adanya perbedaan motivasi dan kepentingan ini 

membuat struktur kepemilikan berkontribusi terhadap pengawasan institusional 

dan mempengaruhi motif perusahaan dalam mengungkapkan informasi CSR  

maupun ESG (Albitar et al., 2020; Sarhan & Al-Najjar, 2022) yang selanjutnya 

dapat mempengaruhi nilai pasar perusahaan. 

Berdasarkan hal tersebut, konflik kepentingan bisa saja terjadi diantara 

pemegang saham mayoritas dan pemegang saham minoritas. Sehingga struktur 

kepemilikan saham memainkan peran penting guna menyelaraskan perbedaan 

kepentingan antar masing-masing pemeganng saham melalui pengambilan 

keputusan perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Alkurdi et al (2021) 

menemukan bahwa kepemilikan institutional dan kepemilikan konsentrasi 

sebagai indikator dari struktur kepemilikan memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap Tobin’s Q. Solikin et al (2015) dalam penelitiannya 

menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif sedangkan 

kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Lebih 

lanjut, hasil penelitian Albitar et al  (2020) dengan mengintegrasikan struktur 

kepemilikan terhadap kinerja ESG menunjukkan hubungan yang positif 

terhadap kinerja perusahaan. Di sisi lain, hasil penelitian Srivastava & Anand 

(2023) menemukan bahwa moderasi dari struktur kepimilikan berhubungan 

negatif terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh 

environmental, social dan governance perfomance terhadap nilai perusahaan 

saham syariah di Indonesia yang di moderasi oleh struktur kepemilikan. 

Struktur kepemilikan dipilih sebagai moderator dalam penelitian ini didasarkan 

oleh faktor seberapa besar peran konsentrasi kepemilikan (pihak pemegang 

saham) dapat bertindak sebagai pendorong strategi aktivitas keberlanjutan 

perusahaan melalui kinerja ESG yang mencerminkan komitmen perusahaan 

dalam menghormati karyawannya, lingkungan dan masyarakat untuk menjaga 

kepercayaan investor. Penelitian ini dilakukan untuk mengisi kesenjangan dari 
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hasil-hasil penelitian yang telah dilakukan dan dari fenomena gap yang telah 

terjadi sehingga peneliti merasa bahwa perlu dilakukan pengujian lebih lanjut 

terkait pengungkapan laporan keberlanjutan perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 

Oleh karena itu, dari pemaparan latar belakang diatas, maka penulis 

tertarik untuk mengembangkan penelitian secara lebih lanjut dengan judul 

“Peran Struktur Kepemilikan dalam Memoderasi Kinerja Keberlanjutan 

Terhadap Nilai Perusahaan (Studi Pada Perusahaan yang Terdaftar di 

Indeks Saham Syariah Indonesia”. Perusahaan yang terdaftar pada Indeks 

Saham Syariah Indonesia (ISSI) di pilih sebagai objek dalam penelitian ini 

karena dapat memberikan gambaran kinerja saham-saham syariah yang secara 

berkala di seleksi dengan kriteria tertentu berdasarkan aturan syariah. Selain itu, 

dengan tidak menitikberatkan pada sektor tertentu dalam pemilihan objek 

penelitian sehingga diharapkan implikasi dari penelitian ini dapat 

digeneralisasikan di perusahaan-perusahaan secara umum. Peneliti juga 

menambahkan beberapa variabel kontrol. Variabel kontrol dipilih karena 

memiliki relevansi dengan penelitian. Penelitian sebelumnya telah 

menyimpulkan bahwasannya kinerja keungan menjadi variabel yang relevan 

untuk dipertimbangkan ketika menguji dari aspek nonfinancial perusahaan 

(Firmansyah et al., 2023; Nugraheni et al., 2022; Sarhan & Al-Najjar, 2022; 

Tahmid et al., 2022). Ukuran perusahaan dan return on asset digunakan sebagai 

variabel kontrol dalam penelitian. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan maka dapat dirumuskan 

permasalahan pemikiran sebagai berikut: 

1. Apakah Environmental, Social, Governance (ESG) Perfomance 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di 

ISSI? 
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2. Apakah Environmental Perfomance berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan yang terdaftar di ISSI? 

3. Apakah Social Perfomance berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan yang terdaftar di ISSI? 

4. Apakah Governance Perfomance berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan yang terdaftar di ISSI? 

5. Apakah struktur kepemilikan memoderasi hubungan antara Environmental 

Social, Governance (ESG) Perfomance terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan yang terdaftar di ISSI? 

6. Apakah struktur kepemilikan memoderasi hubungan antara Environmental 

Social Perfomance terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang 

terdaftar di ISSI? 

7. Apakah struktur kepemilikan memoderasi hubungan antara Social, 

Governance Perfomance terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang 

terdaftar di ISSI? 

8. Apakah struktur kepemilikan memoderasi hubungan antara Governance 

Perfomance terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di 

ISSI? 

C. Tujuan Penelitian 

Bedasarkan pada rumusan masalah diatas maka penelitian ini bertujuan untuk 

menguji dan menganalisis bagaimana Environmental, Social, Governance (ESG) 

mempengaruhi nilai perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

dengan peran struktur kepemilikan sebagai variabel moderasi. 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat dalam hal: 

1. Manfaat Praktis 

Penilitian ini diharapkan menjadi acuan ataupun pertimbangan bagi 

manajemen perusahaan mengenai peran struktur kepemilikan saat ini terhadap 

praktik pengungkapan laporan keberlanjutan dalam rangka memenuhi 

tanggungjawabnya terhadap lingkungan sekitar dan stakeholder. Selain itu, 

penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi pertimbangan bagi investor dalam 
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melakukan kegiatan investasi sehingga lebih concern terhadap perusahaan yang 

tidak hanya sekedar mencari profit tetapi juga ikut serta menjaga hubungan baik 

antar masyarakat, lingkungan dan regulator melalui kontribusinya terhadap 

aktivitas keberlanjutan. Bagi pemerintah, penelitian ini diharapkan dapat 

menjadi bahan pertimbangan dalam membuat regulasi hukum yang kuat sebagai 

bentuk pengawasan terkait peraturan program keberlanjutan perusahaan 

sehingga entitas bisnis dapat mengungkapkan laporan keberlanjutannya secara 

maksimal. 

2. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat mengisi kesenjangan literatur terkait 

aktivitas pengungkapan laporan keberlanjutan perusahaan yang berfokus pada 

kinerja environmental, social and governance dan peran moderasi dari struktur 

kepemilikan. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan 

dan kontribusi dalam bidang ilmu pengetahuan. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis peran struktur 

kepemilikan dalam memoderasi kinerja keberlanjutan terhadap nilai 

perusahaan. Peneliti menggunakan Environmental, Social, Governance (ESG) 

Perfomance sebagai indikator dari kinerja keberlanjutan, kepemilikan 

institusional sebagai indikator dari struktur kepemilikan dan Tobin’s Q sebagai 

indikator dari nilai perusahaan. Adapun sampel dalam penlitian ini sebanyak 20 

perusahaan yang konsisten terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia dari 

tahun 2016-2022. Dari hasil pengujian yang telah dilakukan maka dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut: 

1. ESG Perfomance tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Menurut teori stakeholder, perusahaan pada dasarnya tidak 

hanya memiliki tanggungjawab kepada pemegang saham tetapi perusahaan 

juga memiliki tanggungjawab terhadap para pemangku kepentingan. Tidak 

adanya pengaruh yang signifikan dikarenakan pemegang saham cenderung 

mempertimbangkan berbagai faktor kinerja keuangan daripada akitivitas 

keberlanjutan perusahaan yang dapat menekan biaya dan belum tentu dapat 

memberikan keuntungan bagi pemegang saham. Oleh karena itu, tinggi 

rendahnya kinerja ESG tidak mempengaruhi keputusan investor dalam 

berinvestasi. 

2. Environmental Perfomance memiliki pengaruh yang negatif terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung pandangan prespektif neo-

klasik yang menyatakan bahwa satu-satunya tanggungjawab sosial 

perusahaan adalah memaksimalkan kekayaan pemegang saham dan nilai 

perusahaan. Perusahaan akan membutuhkan biaya lebih besar dalam rangka 

meminimalisir dampak negatif dari aktivitas operasional perusahaan dapat 

menekan arus kas yang seharusnya bisa dimaksimalkan perusahaan untuk 

tujuan produktif. Hal ini disebabkan karena biaya yang dialokasikan untuk 
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meningkatkan kinerja lingkungan tidak dapat memberikan keuntungan bagi 

pemegang saham dalam jangka pendek sehingga hal tersebut akan di respon 

negatif oleh pemegang saham. 

3. Social Perfomance memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung teori stakeholder dan 

legitimasti teori. Hal ini disebabkan karena para pemangku kepentingan 

tidak hanya mencakup pemegang saham tetapi juga konsumen, lingkungan 

dan pemasok. Oleh karena itu, aktivitas sosial yang diungkapkan oleh 

perusahaan akan memenuhi tuntutan para pemangku kepentingan sehingga 

mempertahankan hubungan baik dan citra positif perusahaan yang pada 

gilirannya meningkatkan nilai perusahaan.  

4. Governance Perfomance tidak memiliki pengaruh yang signIfikan terhadap 

nilai perusahaan. Tidak adanya pengaruh dari kinerja tata kelola disebabkan 

karena investor lebih mempertimbangkan kinerja keuangan daripada 

kualitas tata kelola perusahaan. Oleh karena itu meskipun kualitas tata 

kelola perusahaan belum menunjukkan kinerja yang baik tetapi jika 

perusahaan tersebut dinilai memiliki prospek keuntungan yang lebih besar 

maka hal itu dapat menjadi pertimbangan bagi investor. 

5. Struktur Kepemilikan mampu memoderasi ESG perfomance terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian yang ditemukan mendukung pandangan dari 

prespektif neo-klasik. Dalam hal ini, praktik ESG akan menekan biaya dan 

menurunkan arus kas sehingga dapat menurankan kinerja keuangan jangka 

pendek perusahaan. Oleh sebab itu, peran pemantauan dan kontrol dari 

institusi dapat menekan manajemen untuk mengabaikan kinerja ESG 

sehingga sebagai gantinya manajemen dituntut untuk memperkuat kinerja 

keuangan saat ini dan meningkatkan deviden perusahaan. 

6. Struktur Kepemilikan mampu memoderasi pengaruh environmental 

performance terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena adanya 

kontrol dari kepemilikan institusional yang menuntut perusahaan untuk 

dapat memaksimalkan keuntungan perusahaan dan kesejahteraan pemegang 

saham. Sehingga alokasi sumber daya yang digunakan untuk meningkatkan 
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kinerja lingkungan secara besar-besaran namun tidak memberikan manfaat 

yang signifikan bagi pemegang saham khususnya dalam jangka pendek 

akan menurunkan nilai perusahaan karena investor menganggap hal tersebut 

sebagai pemborosan biaya. 

7. Struktur Kepemilikan tidak mampu memoderasi pengaruh social 

performance terhadap nilai perusahaan. Hasil interakasi ini menunjukkan 

bahwa struktur kepemilikan bukan menjadi faktor pendorong dari adanya 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan karena 

adanya regulasi yang telah jelas terkait kewajiban perusahaan dalam 

melaksanakan tanggungjawab sosial dari praktik bisnis yang dijalankan. 

Oleh karena itu, adanya regulasi hukum yang mengikat menyebabkan 

aktivitas sosial yang dilakukan perusahaan menjadi kewajiban yang harus 

dilakukan perusahaan sehingga pemangku kepentingan akan 

mepertimbangkan hal tersebut sebelum menanamkan modalnya. 

8. Struktur Kepemilikan mampu memoderasi pengaruh governance 

performance terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena adanya 

kontrol dari kepemilikan institusinonal yang menuntut perusahaan untuk 

dapat memaksimalkan keuntungan perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan 

yang di kontrol oleh institusi akan berorientasi pada keuntungan atau profit 

sehingga dapat memenuhi tuntutan dari pemegang saham yang pada 

gilirannya akan meningkatkan nilai perusahaan. 

B. Implikasi 

Adapun implikasi dari hasil penelitian dari serangkaian pengujian dan 

analisis mendalam yang telah dilakukan maka penelitian ini memiliki 

implikasi pada: 

1. Hasil penelitian ini menekankan pentingnya manajemen perusahaan 

untuk selalu menjaga dan mempertahankan kinerja keuangan 

perusahaan dengan baik karena investor tetap menjadikan kinerja 

keuangan perusahaan sebagai pertimbangan yang paling utama sebelum 

menanamkan modalnya diisamping memperhatikan dampak yang 

ditimbulkan oleh operasional perusahaan. Laporan keuangan yang baik, 
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terstruktur dan menginformasikan kondisi keuangan dengan sebenar-

benarnya akan mencerminkan keadaan perusahaan yang dikelola secara 

baik 

2. Bagi akademik, hasil penelitian ini dapat mengisi dan melengkapi gap 

literatur dalam penelitian dengan mempertimbangkan peran dari 

kepemilikan institusional terhadap praktik keberlanjutan perusahaan 

khususnya pada perusahaan publik yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia. 

C. Keterbatasan 

Penulis menyadari masih banyak keterbatasan dari penelitian yang telah 

dilakukan. Adapun keterbatasan dari hasil penelitian ini yaitu: 

1. Sampel yang dipergunakan hanya terbatas pada perusahaan publik yang 

terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia. 

2. Keterbatasan variabel yang digunakan dalam model penelitian. 

D. Saran 

Berdasarkan hasil yang diperoleh, kesimpulan dan juga keterbatasan 

dari penelitian yang telah dilakukan maka saran yang dapat penulis 

sampaikan untuk penelitian selanjutnya agar lebih baik yaitu: 

1. Mengecek dan memastikan data yang dipergunakan telah lengkap dan 

dapat diukur. 

2. Menambahkan variabel lain ataupun memperluas obyek penelitian agar 

implikasi dari hasil penelitian dapat digeneralisasikan. 

3. Munggunakan software yang lebih update seperti stata ataupun 

SEMPLS. 
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