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ABSTRAK 

Upaya untuk meningkatkan kinerja ESG dapat menjadi 

investasi yang sangat bermanfaat bagi perusahaan, namun hal 

tersebut tidak menjamin bahwa perusahaan akan memiliki 

kinerja keuangan yang baik di masa yang akan datang. 

Didasarkan pada teori agensi dan teori pemangku kepentingan, 

penelitian ini bertujuan untuk menguji kinerja ESG terhadap 

kinerja keuanganya perusahaan saham syariah di Indonesia 

dengan tata kelola sebagai variable moderasi. Model analisis 

yang digunakan adalah regresi data panel dengan pendekatan 

Fixed Effect Model (FEM) sedangkan model Moderated 

Regression Analysis (MRA) dipergunakan untuk menguji 

variable moderasi. Menggunakan sampel sebanyak 23 

perusahaan publik yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah 

Indonesia dengan jumlah 161 observasi selama periode 2016 

sampai dengan 2022. Hasil penelitian ini menemukan bahwa 

praktik ESG memiliki pengaruh yang positif signifikan 

terhadap kinerja keuangan berbasis pasar perusahaan saham 

syariah yang diproksikan dengan Tobin’s Q. apabila pilar ESG 

dipecah, hasil penelitian menemukan bahwa kinerja 

lingkungan dan tata kelola berpengaruh positif namun kinerja 

social tidak memiliki pengaruh terhadap Tobin’s Q tetapi 

variabel dewan direksi perempuan diketahui tidak mampu 

memoderasi. Penelitian ini berkontribusi dalam memberikan 

implikasi terutama bagi pembuat kebijakan untuk lebih 

meningkatkan perhatian terhadap praktik keberlanjutan dan 

bagi manjemen, penelitian ini menekankan pada pentingnya 

keberagaman anggota dewan sebagai sumber daya yang unik 

dan bernilai dalam menjaga kepercayaan dan citra yang baik 

di mata stakeholder. 

Kata Kunci: Kinerja ESG, Tata Kelola, Kinerja Keuangan 

. 
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ABSTRACT 

Engaging ESG activities can be a costly investment for 

firms but it is not guaranteed that it leads to have a better 

performance. Several researchers believe that there is a 

missing gap from the moderating role in this relationship. 

Drawinng from agency theory and stakeholder theory this 

study examines the role of board diversity in enhancing 

between ESG and Indonesian’s Islamic public listed firms 

performance. The analysis model used is panel data regression 

with a Fixed Effect Model (FEM), while Moderated 

Regression Analysis (MRA) is employed to test the moderating 

variable. The sample consists of 23 public companies listed on 

the Indonesia Sharia Stock Index, with a total of 161 

observations over the period from 2016 to 2022. The results of 

this study find that ESG practices have a significant positive 

effect on the market-based financial performance of sharia-

compliant companies, as proxied by Tobin’s Q. When the ESG 

pillars are analyzed separately, the findings indicate that 

environmental performance and governance have a positive 

influence, while social performance does not significantly 

affect Tobin’s Q. Additionally, the variable of female board 

directors was found to be ineffective as a moderator. This 

research contributes by providing implications, particularly 

for policymakers to enhance their focus on sustainability 

practices, and for management, it emphasizes the importance 

of board diversity as a unique and valuable resource in 

maintaining trust and a positive image in the eyes of 

stakeholders. 

Keywords: ESG performance, good corporate governance, 

firm financial performance
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang  

Pemanasan global yang terjadi akibat peningkatan 

emisi karbon, degradasi lingkungan dan perubahan iklim 

masih menjadi tantangan besar yang dihadapi oleh negara 

maju maupun berkembang sampai detik ini (Fernandes et 

al., 2024; Sepetis, 2020). Serangkaian aktivitas bisnis dan 

manusia yang dihasilkan dari pembakaran bahan bakar 

fosil, deforestasi, dan pembuangan limbah menjadi 

penyebab utama dari pemanasan global (Barbosa et al., 

2023). Hal ini tentu semakin berdampak buruk akibat 

ekspansi bisnis yang dilakukan perusahaan secara masif 

dengan tidak diimbangi tindakan pencegahan dan 

pengelolaan secara tepat.  

 

Gambar 1. 1 Grafik perubahan Rata-rata Suhu Global 

Sumber: Data World Meteorogical Organization, 2024 
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Berdasarkan laporan Organisasi Meteorologi Dunia 

(2024), rata-rata suhu global pada tahun 2023 mencapai 

1,40°C sedangkan di tahun 2024, rata-rata suhu global 

mengalami peningkatan mencapai 1,57 °C (Periode 

Januari – September 2024)   diatas rata-rata masa pra 

industri. Kenaikan ini melampaui ambang batas 

ketetapan dalam perjanjian iklim Paris yaitu 1,50°C. 

Sementara itu, tahun 2023 menjadi periode dengan 

tingkat konsentrasi karbon dioksida tertinggi yaitu 420 

ppm yang meningkat sebesar 51% dari tahun 1750 

(World Mateorogical Organization, 2024). Terjadinya 

pemanasan global tidak hanya merusak tatanan bumi 

tetapi juga akan berdampak pada perekonomian global 

dan kesejahteraan masyarakat. Atas dasar persoalan 

tersebut, Perserikatan Bangsa-Bangsa pada tahun 2015 

menetapkan Sustainable Development Goals (SDGs) 

yang terdiri dari 17 tujuan pembangunan berkelanjutan 

di tahun 2030 untuk mengatasi berbagai tantangan 

global yang berbasis pada tiga pilar yaitu ekonomi, 

sosial dan lingkungan (UN, 2015).  

Agenda SDGs sejalan dengan konsep Triple Bottom 

Line yang dikembangkan oleh Elkington (1997) 

sebagai rujukan terhadap strategi bisnis yang 

berkelanjutan. Konsep Triple Bottom Line (TBL) 

menitikberatkan pada tiga aspek yaitu Profit, People, 
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dan Planet (Elkington, 1997). Konsep ini menegaskan 

bahwasanya perusahaan tidak hanya harus 

memperhatikan keuntungan finansial (profit), tetapi 

juga harus memperhatikan kesejahteraan masyarakat 

sekitar (people) dan berperan aktif dalam pelestarian 

lingkungan (planet) yang kemudian akan 

menghasilkan keuntungan secara berkelanjutan dan 

dalam jangka waktu panjang (Elkington, 1997; Goh et 

al., 2020; Makhdalena et al., 2023). Lebih lanjut, 

tuntutan dari pihak-pihak yang memiliki kepentingan 

(stakeholders) dalam masalah lingkungan dan sosial 

telah mendorong perusahaan-perusahaan untuk lebih 

dapat mendukung pembangunan jangka panjang yang 

telah tercantum pada kerangka Sustainable 

Development Goals (SGDs) (Sahyan et al., 2022). 

Karangka keberlanjutan juga erat kaitannya dengan 

ajaran Islam. Keadilan sosial dan ekonomi menjadi 

bagian integral dari pembangunan berkelanjutan, di 

mana semua individu memiliki hak untuk 

mendapatkan manfaat dari sumber daya yang tersedia. 

Praktik bisnis di dalam Islam tidak hanya semata-mata 

berfokus pada profit orientation tetapi sebagai upaya 

dalam rangka menciptakan maslahah (Darmawan, 

2022; Ghoniyah et al., 2024). Selain itu, bisnis yang 

berlandaskan nilai-nilai Islam akan menjadi tolak ukur 
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dari terbentuknya manajemen perusahaan yang bersih 

dan baik (Ghoniyah et al., 2024; Hassan, 2020) . 

Sehingga, implementasi dari keadilan sosioekonomi 

dan meratanya distribusi pendapatan menjadi salah 

satu bagian dari falsafah moral Islam yang didasarkan 

pada persaudaran dan kemanusiaan. Hal ini telah 

dijelaskan dalam QS. Al-A’raf: 56 

خَوْفاً  وَادْعُوْهُ  اصِْلََحِهَا  بعَْدَ  الَْرَْضِ  فِى  تفُْسِدُوْا  وَلََ   ﴿

نَ الْمُحْسِنِيْنَ  ِ قَرِيْبٌ م ِ طَمَعاًۗ انَِّ رَحْمَتَ اللّٰه  ﴾  ٥٦وَّ

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: 56). 

Meningkatnya kesadaran investor terkait dengan 

isu-isu keberlanjutan, permasalahan sosial-lingkungan 

dan tindakan illegal perusahaan dalam rangka 

memaksimalkan keuntungan telah berdampak terhadap 

perkembangan praktik bisnis yang diadopsi oleh 

perusahaan (Zhang et al., 2020). Pengungkapan 

informasi yang berhubungan dengan aktivitas 

keberlanjutan perusahaan menjadi salah satu 

tanggungjawab perusahaan terutama berasal dari 

meningkatnya perhatian stakeholder terhadap isu-isu 



5 
 

 
 

keberlanjutan dan tuntutan tindakan perusahaan untuk 

menjawabnya  (Eccles et al., 2015). Di Indonesia, 

regulasi terkait dengan pelaksanaan tanggung jawab 

sosial dan lingkungan telah diatur melalui Undang-

undang No. 40 Tahun 2007 tentang perseroan terbatas 

dan Peraturan Pemerintah No 47 tahun 2012. 

Kebijakan ini juga diperkuat dengan terbitnya standard 

dan pedoman GRI (Global Reporting Initiative) 

tentang pelaporan keberlanjutan organisasi. 

Kinerja lingkungan (environmental), sosial (social) 

dan tata kelola (governance) yang baik dapat 

memberikan manfaat bagi perusahaan dalam 

meningkatkan kinerja perusahaan (Aydogmus et al., 

2022; Habib & Mourad, 2023; Makhdalena et al., 

2023; Wu et al., 2022). Perusahaan yang 

mengintegrasikan prinsip-prinsip keberlanjutan (ESG) 

mencerminkan efektivitas dan efisiensi pengelolaan 

sumber daya yang ada dalam rangka mencapai tujuan 

jangka panjang perusahaan (Ruan & Liu, 2021). Dalam 

hal ini, kinerja keuangan dapat dipergunakan sebagai 

tolak ukur investor sebelum mengambil keputusan 

berinvestasi dengan mempertimbangkan tingkat 

pengembalian yang diterima dan meminimalkan risiko 

kerugian. Secara umum, kinerja keuangan perusahaan 

dapat diukur melalui beberapa pendekatan, dua 
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diantarannya yaitu pengukuran kinerja keuangan 

berdasarkan akuntansi dengan menggunakan analisis 

rasio keuangan dan pengukuran kinerja keuangan 

berdasar pasar yang diukur dengan return saham 

(Tandelilin, 2010). Penelitian ini menggunakan proksi 

dari Tobin’s Q sebagai market-based measurement. 

Nilai perusahaan menunjukkan bagaimana publik 

melihat dan mengevaluasi kinerja perusahaan sebagai 

dasar penentuan return dan risk di masa yang akan 

datang. Nilai yang tinggi akan membuat pasar percaya 

pada kinerja saat ini dan prospek masa depan 

perusahaan (Khamis et al., 2015). 

Menurut Qoyum (2022) baik perusahaan 

konvensional maupun perusahaan Islam, strategi 

investasi bergantung pada dua jenis informasi utama 

yaitu informasi fundamental yang meliputi laporan 

keuangan, pertumbuhan perusahaan dan kondisi 

perusahaan sedangkan informasi teknis berasal dari 

kinerja masa lalu. Aktivitas tanggungjawab sosial 

perusahaan yang disampaikan di dalam laporan 

keberlanjutan (sustainability report) maupun 

tergabung dalam laporan keuangan menjadi bentuk 

dari implementasi tanggungjawab perusahaan dan alat 

komunikasi kepada para stakeholder (Abeysekera, 

2022; Fuadah et al., 2022). Perusahaan yang 
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mengintegrasikan prinsip keberlanjutan dalam 

aktivitas operasionalnya menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai dan kemampuan 

perusahaan untuk bertahan dalam jangka panjang 

(Freeman, 1994; Tahmid et al., 2022). Konsep 

keberlanjutan sebenarnya merupakan refleksi atas 

pemenuhan tuntutan dari para pemangku kepentingan 

mengenai informasi tentang aktivitas perusahaan 

terutama dalam hal ekonomi, sosial dan lingkungan 

(Sahyan et al., 2022).  

ESG merupakan suatu istilah yang secara umum 

dipergunakan untuk mengevaluasi kinerja nonfinansial 

perusahaan (Atan et al., 2018; Ruan & Liu, 2021). 

Kriteria ESG diadopsi oleh perusahaan untuk 

memantau dan mengendalikan dampak kegiatan bisnis 

terhadap lingkungan internal dan eksternal ke dalam 

proses pengambilan keputusan investasi (Aydogmus et 

al., 2022). ESG didasarkan pada tiga aspek utama yaitu 

dimensi lingkungan, sosial dan tata kelola perusahaan. 

Dimensi lingkungan (environmental) melibatkan 

penilaian jejak karbon perusahaan, penggunaan 

sumber daya alam (konsumsi dan efisiensi energi). 

Dimensi sosial (social) mencakup hubungan 

perusahaan dengan karyawan, pemasok, mitra, klien 

dan komunitas termasuk juga dalam mendukung isu-
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isu seperti kesetaraan, keragaman di tempat kerja, hak 

asasi manusia dan kontribusi sosial perusahaan. 

Sedangkan dimensi tata kelola (governance) terkait 

dengan kepemimpinan, kontrol internal, hak pemegan 

saham, kebijakan anti korupsi dan praktik transparansi 

serta akuntabilitas (Alareeni & Hamdan, 2020; Tahmid 

et al., 2022). Maka dari itu, faktor ESG menjadi 

penting untuk dipertimbangkan oleh perusahaan 

syariah maupun konvensional dalam rangka memenuhi 

tanggung jawab sosial perusahaan.  

Beberapa penelitian sebelumnya telah menguji 

dampak pengungkapan ESG terhadap kinerja 

perusahaan namun hasil dari penelitian-penelitian 

tersebut cenderung kondradiktif. Makhdalena et al 

(2023) berpendapat bahwa kinerja ESG dapat 

meningkatkan citra positif perusahaan yang pada 

gilirannya meningkatkan profitabilitas perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan Aydogmus et al (2022) 

Tahmid et al (2022) dan Alareeni & Hamdan (2020) 

menemukan bahwa secara keseluruhan kinjerja ESG 

memiliki pengaruh yang positif signifikan terhadap 

Tobin’s Q dan profitabilitas. Berbanding terbalik 

dengan penelitian Ruan & Liu (2021) yang 

menemukan kinerja ESG berpengaruh secara negatif 

terhadap Tobin’s Q.  
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Lebih lanjut, ketika kinerja ESG di pecah menjadi 

sub komponen, Tahmid et al. (2022) dalam 

penelitiannya menemukan bahwa kinerja tata kelola 

tidak memiliki pengaruh sedangkan kinerja lingkungan 

dan sosial memiliki pengaruh yang positif terhadap 

Tobin’s Q. Hasil penelitian Ahmad et al (2021) 

menunjukkan pengaruh yang positif antara kinerja 

ekonomi dan sosial (S). Sedangkan kinerja lingkungan 

(E), tata kelola (G) tidak memiliki pengaruh terhadap 

nilai pasar. Temuan lainnya dikonfirmasi oleh 

Aydogmus et al. (2022)  yang menyatakan bahwa skor 

sosial dan tata kelola berhubungan positif dan 

signfikan sedangkan skor lingkungan tidak 

berpengaruh terhadap Tobin’s Q. Penelitian Prabawati 

& Rahmawati (2022) dan Saygili et al (2022) 

menemukan kinerja lingkungan berpengaruh negatif 

terhadap Tobin’s Q pada perusahaan ASEAN. Berbeda 

dengan hasil penelitian Tahmid et al (2022) yang 

menunjukkan adanya pengaruh positif antara kinerja 

lingkungan (E) terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

Habib & Mourad (2023) membuktikan bahwa kinerja 

tata kelola yang baik akan meningkatkan kepercayaan 

investor sehingga berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 
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Perbedaan hasil penelitian mengenai hubungan 

kinerja keberlanjutan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan menjadi dasar peneliti untuk 

mempertimbangkan tata kelola sebagai variabel 

moderasi. Melalui tata kelola yang baik, perusahaan 

dapat melakukan analisis jauh lebih mendalam 

terhadap kegiatan operasional termasuk dalam lingkup 

pengungkapan aktivitas keberlanjutan (Barbosa et al., 

2023). Moderasi variabel tata kelola perusahaan yang 

dapat tercermin dari keberagaman anggota dewan 

direksi perusahaan didasarkan pada rujukan penelitian 

(Bifulco et al., 2023; Elbardan et al., 2023; Kuzey et 

al., 2021; Orazalin et al., 2022). Keberagaman sumber 

daya dapat mendukung suatu perusahaan dalam 

meningkatkan inovasi melalui pengembangan solusi 

alternatif dan untuk meningkatkan hubungan eksternal 

yang selanjutnya dapat membantu organisasi dalam 

memahami dan merespons lingkungannya, 

memberikan saran, pengetahuan dan hubungan, 

sehingga mendorong kolaborasi dan kerja sama dengan 

pemangku kepentingan utama (Abdullah et al., 2024; 

Chouaibi et al., 2021). 

Selain itu, salah satu karakter utama dalam lingkup 

tata kelola perusahaan adalah keberagaman gender. 

Moderasi dari hubungan antara kinerja keberlanjutan 
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terhadap kinerja perusahaan didasarkan pada rujukan 

penelitian (Chouaibi et al., 2021; Kahloul et al., 2022; 

Khunkaew et al., 2023). Keberagaman gender 

mengacu pada kehadiran wanita di dalam struktur 

anggota dewan. Brahman et al (2020) berpendapat 

bahwa direktur wanita memiliki nilai-nilai 

kepribadian, pola komunikasi dan gaya kepemimpinan 

yang cenderung berbeda dalam mencapai tujuan 

organisasi. Dalam konteks ESG, penelitian Chairina & 

Tjahjadi (2023) dan Chouaibi et al. (2021) menemukan 

keberagaman gender berpengaruh positif terhadap 

kinerja ESG di perusahaan ASEAN. Lebih lanjut 

penelitian Elamer & Boulhaga (2024) menemukan 

bahwa komite proporsi direksi wanita memoderasi 

hubungan antara kontroversi ESG terhadap Tobin’s Q 

pada perusahaan non keuangan di Eropa. 

Inkonsistensi dalam hasil penelitian sebelumnya 

membuat penulis tertartik untuk meneliti dan 

mengembangkan penelitian secara lebih lanjut 

mengenai hubungan antara kinerja lingkungan (E), 

sosial (S) dan tata kelola (G) terhadap kinerja keuangan 

berbasis pasar yang diproksikan dengan Tobin’s Q 

dengan tata kelola sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan saham syariah di Indonesia. Komite 

keberlanjutan dan dewan direksi perempuan yang 



12 
 

 
 

menjadi proksi dari tata kelola dipilih sebagai variabel 

moderasi dalam penelitian ini didasarkan oleh seberapa 

besar keberadaan komite keberlanjutan dan kehadiran 

perempuan dalam anggota dewan direksi guna rangka 

mendorong strategi aktivitas keberlanjutan perusahaan 

melalui kinerja ESG dalam rangka menjaga memenuhi 

tuntutan dan hubungan baik kepada seluruh 

stakeholder guna memastikan kelangsungan 

operasional perusahaan dalam jangka panjang.  

Oleh karena itu, berdasarkan fenomena gap dan 

research gap yang telah dipaparkan pada bagian latar 

belakang, maka peneliti tertarik meneliti dan mengkaji 

secara lebih lanjut dengan judul “Pengaruh Kinerja 

Keberlanjutan terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan Syariah Indonesia dengan Tata Kelola 

sebagai Variabel Moderasi”. Perusahaan saham 

syariah yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) dipilih sebagai objek dalam penelitian 

ini karena ISSI dapat menjadi tolak dari kinerja pasar 

saham syariah secara keseluruhan yang dapat 

dipertimbangkan oleh investor sebelum melakukan 

investasi. Peneliti juga menambahkan beberapa 

variabel kontrol. Penelitian sebelumnya telah 

menyimpulkan bahwa karakteristrik perusahaan 

menjadi variabel yang relevan untuk menjadi kontrol 
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dalam menguji kinerja perusahaan. Ukuran perusahaan 

dan umur perusahaan digunakan sebagai variabel 

kontrol dalam penelitian. 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah kinerja ESG berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan perusahaan saham syariah di Indonesia? 

2. Apakah kinerja lingkungan berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan saham syariah di 

Indonesia? 

3. Apakah kinerja sosial berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan perusahaan saham 

syariah di Indonesia? 

4. Apakah kinerja tata kelola berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan perusahaan saham syariah di 

Indonesia? 

5. Apakah dewan komite keberlanjutan memoderasi 

hubungan antara kinerja ESG terhadap kinerja 

keuangan perusahaan saham syariah di Indonesia? 

6. Apakah dewan direksi perempuan memoderasi 

hubungan antara kinerja ESG terhadap kinerja 

keuangan perusahaan saham syariah di Indonesia? 
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C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pada rumusan masalah di atas, maka 

penelitian ini bertujuan untuk menguji dan 

menganalisis bagaimana kinerja ESG, kinerja 

lingkungan (environmental performance), kinerja 

sosial (social performance) dan kinerja tata kelola 

(governance performance) dalam mempengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan saham syariah di 

Indonesia dengan tata kelola sebagai variabel 

moderasi. 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat 

dalam hal: 

1. Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan 

ataupun pertimbangan bagi perusahaan agar lebih 

dapat memperhatikan aspek-aspek keberlanjutan 

dalam rangka mendukung program pembangunan 

berkelanjutan secara berkesinambungan dengan 

kehadiran komite keberlanjutan yang menjadi 

cerminan bahwa perusahaan benar-benar serius dalam 

menanggapi isu masalah global. Di sisi lain, adanya 

kesamaan hak dan kebebasan diskriminasi juga 

menjadi peluang bagi perusahaan dapat memberikan 
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hak yang sama baik laki-laki maupun wanita untuk 

memiliki andil di dalam proses pembuatan kebijakan 

dan pengambilan keputusan. 

2. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat mengisi 

kesenjangan dari literatur terkait praktik keberlanjutan 

perusahaan yang berfokus pada lingkungan, sosial dan 

tata kelola dengan mengkolaborasikan komite 

keberlanjutan dan dewan direksi perempuan yang 

dapat memberikan pandangan berbeda terkhusus pada 

investasi terkait praktik keberlanjutan perusahaan 

dalam mencapai tujuan perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan 

menganalisis peran keberagaman anggota dewan dalam 

memoderasi kinerja keberlanjutan terhadap nilai 

perusahaan. Peneliti menggunakan ESG Combined Score, 

kinerja lingkungan, kinerja sosial dan kinerja tata kelola 

sebagai indikator dari kinerja keberlanjutan, komite 

keberlanjutan dan proporsi dewan direksi wanita sebagai 

indikator tata kelola perusahaan serta Tobin’s Q sebagai 

indikator dari kinerja perusahaan berbasis pasar. Adapun 

sampel dalam penlitian ini sebanyak 23 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. Kinerja ESG memiliki pengaruh yang positif 

signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

berbasis pasar, sehingga hasil penelitian ini 

mendukung teori stakeholder. Keterlibatan perusahaan 

dalam aktivitas sosial dapat membantu perusahaan 

untuk membangun dan memelihara hubungan baik 

dalam rangka memenuhi tuntutan pemangku 

kepentingan serta mempertahankan citra perusahaan 
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dengan mendapatkan legitimasi dari masyarakat yang 

pada gilirannya berdampak positif terhadap kinerja 

keberlanjutan perusahaan dalam jangka 

panjang.Kinerja lingkungan memiliki pengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan perusahaan berbasis pasar. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan stakeholder teori. 

Manajemen praktik lingkungan yang baik akan dapat 

menekan menekan risiko biaya tidak terduga. Di sisi 

lain, perusahaan yang memperhatikan dengan isu-isu 

lingkungan dapat meningkatkan citra positif, 

memperoleh legitimasi yang tinggi dari stakeholder 

dan meningkatkan daya saing perusahaan 

dibandingkan yang pada gilirannya berdampak positif 

terhadap kinerja keuangan. 

2. Kinerja sosial tidak berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan perusahaan berbasis pasar. Hal ini dapat 

dikarenakan belum maksimalnya kualitas 

implementasi tanggung jawab sosial yang dampaknya 

dapat dirasakan oleh kalangan masyarakat luas 

terutama. Selain itu, upaya dari tindakan tanggung 

jawab sosial mungkin tidak relevan dengan kebutuhan 

atau harapan masyarakat sehingga tidak berdampak 

signifikan. 

 



117 
 

 
 

3. Kinerja tata kelola berpengaruh positif terhadap kinerja 

keungan perusahaan berbasis pasar, sehingga hasil 

penelitian ini mendukung teori stakeholder dan teori 

agensi. Mekanisme tata kelola yang baik dan 

transparan akan memberikan informasi yang lebih 

bermanfaat bagi investor dan pengguna lain untuk 

mengurangi asimetris informasi dan menekan biaya 

agensi yang dapat meningkatkan kepercayaan 

stakeholder sehingga berdampak positf terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. 

4. Komite keberlanjutan memperlemah hubungan antara 

kinerja ESG dan Tobin’s Q. Komite keberlanjutan 

menjadi alat dalam rangka memonitor dan mengawasi 

implementasi terkait praktik ESG secara berkelanjutan. 

Namun peran komite keberlanjutan tidak berjalan 

secara optimal karena hanya dapat mewakili isyarat 

simbolis bagi perusahaan untuk menarik stakeholder. 

5. Dewan direksi perempuan tidak mampu memoderasi 

hubungan antara ESG performance dan Tobin’s Q. 

Tidak adanya pengaruh yang signifikan dari hasil 

interaksi moderasi antara direksi perempuan dan 

kinerja ESG terhadap Tobin’s Q dikarenakan 

mayoritas dewan direksi pada sampel perusahaan 

masih di dominasi oleh laki-laki. Oleh karena itu, 

kecilnya proporsi dewan direksi perempuan tidak 
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mampu memoderasi antara ESG Performance dan 

kinerja perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s 

Q. 

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 lebih memperhatikan 

kualitas dan kuantitas praktik-praktik ESG. 

Kepedulian perusahaan akan praktik keberlanjutan 

membuktikan memberikan dampak positif terhadap 

kinerja pasar perusahaan. Dalam hal ini, praktik ESG 

sinyal positif bagi para stakeholder karena perusahaam 

dinilai tidak hanya mementingkan diri sendiri dan 

pemegang saham tetapi juga menunjukkan kepedilian 

perusahaan kepada lingkungan dan masyarakat sekitar. 

Sehingga implementasi keberlanjutan dari praktik 

bisnis dapat memberikan citra yang positif dan 

menjaga hubungan baik di mata pemangku 

kepentingan yang diperkuat dengan kehadiran komite 

keberlanjutan dalam memonitoring dan mengkontrol 

aktivitas ESG agar dapat menyelaraskan kepentingan 

antar berbagai pihak. 



119 
 

 
 

2 Bagi akademik, hasil penelitian ini dapat mengisi dan 

melengkapi gap literatur dalam penelitian dengan 

mempertimbangkan peran dari kehadiran komite 

keberlanjutan dan dewan direksi perempuan terhadap 

praktik ESG 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. 

3. Alat analisis yang dipergunakan. 
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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. 

E. Rekomendasi 

Berikut beberapa rekomendasi yang dapat 

dipertimbangkan oleh perusahaan maupun lembaga 

penilaian ESG: 

Rekomendasi untuk Perusahaan  

1. Perusahaan harus memperketat kebijakan tata kelola 

perusahaan dengan meningkatkan akuntabilitas untuk 

menambah partisipasi anggota perempuan di dewan 

direksi.  

2. Perusahaan dapat mempertimbangkan regulasi atau 

indikator dari keberhasilan kerja terhadap kehadiran 

komite keberalanjutan dalam rangka meningkatkan 

strategi ESG. 
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3. Perusahaan dapat mengembangkan strategi komunikasi 

ESG yang efektif untuk meningkatkan kesadaran dan 

komitmen stakeholder terhadap keberlanjutan. 

Rekomendasi Untuk Matriks ESG 

1. Pastikan matriks ESG terintegrasi dengan strategi bisnis 

perusahaan untuk memastikan keberlanjutan jangka 

panjang.  

2. Libatkan stakeholder dalam proses pengembangan dan 

implementasi matriks ESG untuk memastikan bahwa 

kepentingan mereka terwakili.  

3. Tetapkan target dan indikator yang spesifik, terukur, dan 

dapat dicapai untuk mengukur kemajuan ESG. 
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