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ABSTRAK

Studi menunjukkan bahwa implementasi good governance dan kesadaran
lingkungan di Indonesia masih rendah, tertinggal dari tren global ESG. Penelitian
ini menganalisis pengaruh ESG terhadap company market value dengan ROA
sebagai pemediasi, menggunakan data 14 perusahaan JII dan CGPI (2013-2023).
Hasil regresi data panel menunjukkan bahwa aspek lingkungan berdampak negatif
signifikan terhadap nilai pasar dan ROA, sementara aspek sosial tidak berpengaruh.
Tata kelola berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas dan nilai pasar.
ROA memediasi hubungan sosial dan tata kelola terhadap nilai pasar, tetapi tidak
pada aspek lingkungan. Temuan ini menegaskan pentingnya governance dalam
keberlanjutan perusahaan.

Kata Kunci: CGPI, ESG, Nilai pasar perusahaan, Tata Kelola, Profitabilitas
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ABSTRACT

Studies indicate that the implementation of good governance and
environmental awareness in Indonesia remains low, lagging behind global ESG
trends. This research analyzes the impact of ESG on company market value, with
ROA as a mediating variable, using data from 14 companies listed in JII and CGPI
(2013-2023). Panel data regression results reveal that environmental performance
has a significantly negative effect on both market value and ROA, while social
responsibility shows no significant impact. Governance exerts a significantly
positive influence on profitability and market value. ROA mediates the relationship
between social and governance factors and market value but does not mediate the
environmental aspect. These findings highlight the critical role of governance in
corporate sustainability.

Keywords: CGPI, Company Market Value. ESG, Good Governance, Profitability
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang
Dewasa ini, preferensi bisnis mulai bergeser dari sebatas memaksimalkan
keuntungan pemegang saham, menuju pendekatan yang lebih holistik dengan
memperhatikan keberlanjutan, dan tanggungjawab sosial (Cojoianu et al., 2021;
Zhou et al., 2022). Setelah dibahas menjadi isu utama pada Annual Conference PBB
tahun 2004, riset mengenai Environmental, Social and Governance (ESG)
khususnya dalam kaitannya dengan nilai pasar perusahaan, menjadi fokus utama
para peneliti (NASDAQ, 2019). Seiring dengan drastisnya perubahan iklim,
peningkatan efek rumah kaca, kepadatan populasi, hingga semakin menipisnya
bahan bakar fosil, menjadikan kompleksitas sekaligus urgensi penelitian yang
berkaitan dengan isu keberlanjutan semakin tinggi (Albuquerque et al., 2018;

Aydogmus et al., 2022).

Dalam perspektif ekonomi, keberlanjutan berfokus pada keseimbangan antara
konsumsi saat ini dan konsumsi masa depan (Pisani, 2006). Jauh sebelum ESG
diperkenalkan, konsep keberlanjutan dalam ilmu ekonomi telah menjadi pertanyaan
yang dihadapi para ekonom di abad ke-19. Sejumlah literatur menunjukkan bahwa
ethical consideration pada perusahaan (dalam hal ini yang memiliki skala industri
besar), mulai muncul pada pertengahan abad ke-20 (Armstrong, 2020). Kini,
perusahaan- perusahaan di seluruh dunia semakin mendalami eksplorasi konsep
keberlanjutan yang dianggap sebagai pendekatan etis untuk mendukung

operasional bisnis jangka panjang (Aydogmus et al., 2022; Junius et al., 2020).



Terminologi ESG yang merupakan kepanjangan dari Environmental,
Social, and Governance sebagai suatu kesatuan, mengacu pada integrasi proksi-
proksi keberlanjutan dalam analisis keputusan baik ditingkat investor mapun
perusahaan (Quach et al., 2024). Pendekatan ini mencerminkan penerapan
praktik manajemen keberlanjutan yang dirancang untuk peningkatan kinerja
perusahaan. Oleh karena itu, ESG juga dikenal secara luas sebagai sustainable
investing (Jain et al., 2019). Sesuai namanya, di bawah skup yang luas ini, ESG
memiliki tiga pilar besar. Pilar “E” atau Environmental membahas aspek
lingkungan, mencakup penggunaan energi, dekarbonasi, dan pengurangan
limbah dalam operasional bisnis perusahaan. Pilar “S” atau Social, sering
dikatikan dengan Corporate Social Responsibility (CSR) atau tanggung jawab
sosial perusahaan. Terakhir pilar “G” atau Governance, membahas tata kelola
perusahaan serta aktivisme pemegang saham (Armstrong, 2020; Quach et al.,
2024).

Sebuah perusahaan dapat dikatakan mengimplementasikan ESG dengan
efisien apabila praktik bisnis mereka mengimplementasikan ketiga pilar
tersebut. Konsekuensi yang dinilai paling umum terlihat, adalah dampak
operasional pabrik-pabrik besar terhadap lingkungan (Wolf et al., 2022).
Berkenaan dengan praktik industri terhadap lingkungan ini, Universitas Yale di
Amerika Serikat, melakukan survei kepada 180 negara untuk memvaluasi
kinerja praktik ramah lingkungan yang dinilai dari perubahan iklim, kesehatan
lingkungan darat dan laut, serta vitalitas ekosistem. Penilaian oleh Universitas

Yale ini diterbitkan dalam skor The Environmental Performance Index (EPI).



Terlepas dari momentum global menuju keberlanjutan, Indonesia menghadapi
tantangan dalam menyelaraskan praktik industri dan tanggung jawab
lingkungan. Hal ini terlihat pada data EPI tahun 2024 dimana Indonesia
menepati peringat 163 dengan skor EPI hanya sebesar 33,6. Di kawasan Asia
Tenggara pun, posisi Indonesia hanya berada pada urutan ke 6, dan tertinggal
dari negara tetangga yaitu Singapura yang menepati peringkat 47 dengan skor
53,0 dan Malaysia yang menepati peringkat 118 dengan skor 41,0 (Yale Center

of Environmental Policy, 2024).
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Gambar 1. 1 Environmental Perception Index (EPI) 2024
Sumber: Yale Center of Environmental Policy (2024)

Berdasarkan data tersebut dapat terlihat bahwa harmonisasi praktik
industri dengan tanggung jawab lingkungan di Indonesia masih belum selaras.
Pelaksanaan aktivitas ekonomi hendaknya tidak mengurangi esensi sumber
daya. Sebaliknya, harus diimbangi dengan tanggung jawab untuk menjaga

kelestarian sumber daya tersebut.



Dalam ranah praktikal yang terjadi di Indonesia, The Indonesian Institute
of Corporate Governance (IICG) menemukan bahwa penerapan tata kelola
perusahan oleh banyak entitas bisnis umumnya didasarkan pada kepatuhan
terhadap regulasi, dan bukan karena dipandang sebagai kebutuhan mendasar
(Napitupulu et al., 2023; Wahyudin & Solikhah, 2017). Oleh karena itu, IICG
mencetuskan  Corporate Governance Perception Index (CGPI) untuk
menekankan pentingnya penerapan tata kelola sebagai wujud komitmen strategis
untuk memastikan keberlanjutan operasional perusahaan. Metode penilaian
CGPI terdiri dari dua tahapan yaitu analisis melalui kuesioner self assessment
pada tahap pertama, yang kemudian dilanjutkan dengan penilaian dokumen
persyaratan dan observasi presentasi eksekutif dari perusahaan kepada tim
observer CGPL

Hasil penilaian kemudian diklasifikasikan dalam 3 kategori yaitu:
perusahaan terpercaya dengan skor 85,01 — 100, perusahaan terpercaya dengan
skor 70,1 — 85.00; dan cukup terpercaya dengan skor 55,01 — 70,00 (IICG, 2024).
Perusahaan yang dapat tergabung dalam CGPI dicirikan oleh tingkat
transparansi yang tinggi terhadap kepatuhan tata kelola. Napitupulu et al., (2023)
menilai adanya index penilaian seperti CGPI, dengan berjalannya waktu akan
mendorong berkembangnya sustainable investing di Indonesia. Hal ini
kemudian menimbulkan pertanyaan, apakah konsep investasi berdasarkan
kinerja ESG yang berlaku di Indonesia saat ini menciptakan nilai di mata pasar?

Sistem ekonomi Islam sejatinya telah mahfum pada konsep dimana

pembangunan harus selaras dengan tanggungjawab sosial dan lingkungan. Hal



ini sebagaimana yang tertulis dalam Al-Qur’an surah Al — A’raf ayat 56 Allah

berfirman:

(56)0 5l 53 £33 A £33 5 Taag B3 53315 23a) i oVl 3 13l Vg

Artinya: ”Dan janganlah kamu membuat kerusakan di muka bumi, sesudah
(Allah) memperbaikinya dan berdoalah kepada-Nya dengan rasa takut (tidak
akan diterima) dan harapan (akan dikabulkan). Sesungguhnya rahmat Allah amat
dekat kepada orang-orang yang berbuat baik”. (Q.S. Al — A’raf ayat 56).

Para Ahli bersepakat bahwa ayat ini merupakan seruan kepada manusia
untuk menjaga keseimbangan di muka bumi dan menghindari perilaku yang
merusak tatanan sosial (Al Ansari & Alanzarouti, 2020). Ditinjau dari dimensi
sekuler, ayat ini sejalan dengan aspek Environmental dari ESG, pun pada aspek
sosial, konsep ihsan dalam islam mencakup kepedulian dan keadilan,
sebagaimana spirit pilar Social. Meskipun tidak terkait dengan konsep religius,
ESG memiliki orientasi sekuler yang bertujuan untuk menciptakan
keseimbangan antara keuntungan ekonomi dan keberlanjutan, dengan
menepatkan harmoni sebagai nilai inti (Purwanti, 2021).

Sejatinya, baik perusahaan konvensional maupun pada sektor syariah,
pengambilan keputusan investasi akan bergantung pada dua jenis informasi:
fundamental dan teknikal (Qoyum et al., 2022). Analisis fundamental diambil
berdasarkan metrik kinerja perusahaan yang tertulis dalam laporan keuangan,
ikhtisar keuangan, dan laju pertumbuhan perusahaan. Keputusan apakah
perusahaan bernilai untuk diinvestasikan akan didasarkan pada data-data dan

rasio-rasio untuk memproyeksikan keuntungan di masa depan. Sedangkan



analisis teknikal, seperti namanya bersifat lebih teknis, pengambilan keputusan
didasarkan pada informasi frend pasar saham yang tercermin dalam bentuk
grafik atau pada momentum tertentu (Hughes et al., 2021). Terlepas dari
mahfumnya kedua analisis ini untuk mendefinisikan nilai pasar perusahaan,
investor mungkin memiliki premis yang berbeda dalam mendefinisikan value
(nilai). Bagi mereka yang memiliki fokus pada keberlanjutan, akan menilai
apakah perusahaan tempat mereka berinvestasi berdampak pada lingkungan atau
pemangku kepentingan. Disinilah kemudian paradigma sustainable investing
berkembang (Cojoianu et al., 2021; Qoyum et al., 2022).

Paradigma investasi berkelanjutan, mengesampingkan laba sebagai tujuan
utama bagi investor; sebaliknya, fokus langsung mereka adalah mendorong
perubahan di masyarakat guna memperbaiki kondisi di seluruh dunia, seperti
ikut andil dalam mengurangi perubahan iklim, praktik ketenagakerjaan yang
tidak etis, dan korupsi yang merusak lingkungan (Pastor et al., 2021). Maka
screening ESG kemudian bertransformasi menjadi tolok ukur “dampak”
perusahaan pada aspek-aspek keberlanjutan tersebut (Qoyum et al., 2022).

Literatur yang ada telah mengkonfirmasi bahwa perusahaan yang
beroprasi sesuai standar ESG dapat menunjukkan kinerja keuangan yang lebih
unggul (Aydogmus et al., 2022; Bhaskaran et al., 2020; Zhao et al., 2018). Lee
& Isa (2023) merekomendasikan pengukuran kinerja ESG pada perusahaan-
perusahaan dalam sektor syariah, karena terdapat similaritas antara syariah
screening dan ESG screening. Atas dasar ini, menjadi masuk akal apabila

terdapat asumsi perusahaan yang patuh pada syariah, memiliki kinerja ESG yang



lebih baik. Di Indonesia, syariah screening diterbitkan salah satunya ada Jakarta
Islamic Index (JII). Agar dapat terdaftar dalam JII, perusahaan harus beroperasi
dalam koridor yang diperbolehkan secara syariah. Lebih lanjut, dalam aspek
keuangan total utang berbasis bunga tidak lebih dari 45% total aset, dan total
pendapatan tdak halal sebaiknya kurang dari 10% pendapatan usaha (Harjito et
al., 2021). Meskipun demikian, screening JII tidak secara eksplisit menilai
dampak lingkungan, sosial, dan tata kelola. Sehingga menimbulkan pertanyaan
penelitian yang penting: Apakah perusahaan yang termasuk dalam JII juga
menunjukkan kinerja ESG yang baik yang pada gilirannya dapat mempengaruhi
nilai pasar perusahaanya?

Pada sisi yang berlawanan, banyak teori bahkan praktisi mendefinisikan
company market value berdasarkan atribut-atribut yang mencerminkan
keuntungan. Doktrin Friedman (1970) misalnya, menanamkan gagasan bahwa
tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan keuntungan pemegang saham,
membuat mereka semakin kaya secara finansial. Faktanya hingga kini pun,
perspektif tersebut masih menjadi pegangan bagi investor-investor
konvensional. Jika demikian, apakah hubungan intrinsik antara proksi kinerja
ESG dan atribut investasi itu sendiri, seperti kinerja keuangan dan nilai pasar
perusahaan yang merepresentasikan keuntungan? Mengingat dikotomi ini,
pengaruh apa yang mungkin timbul jika kinerja lingkungan, tanggung jawab
sosial, dan tata kelola perusahaan tidak dapat dipisahkan satu sama lain dan
keterkaitannya dengan nilai pasar perusahaan dipelajari (Zhou et al., 2022).

Premis bahwa aliran modal domestik dan internasional semakin memperhatikan



pengungkapan kinerja ESG, problema ini menjadi hal yang mendesak untuk
dipecahkan.

Ditinjau dari tataran teoritis, terdapat sejumlah teori utama yang
menjelaskan keterkaitan antara praktik ESG, profitabilitas, dan nilai pasar
perusahaan. Stakeholder theory menjadi kerangka kerja yang paling umum
untuk menjelaskan interaksi ketiganya. Freeman (1984) dalam stakeholder
theory, berargumen bahwa menangani berbagai kepentingan stakeholder
merupakan cara paling efektif dalam meningkatkan kepercayaan, mengurangi
konflik, dan meminimalisir risiko, yang secara kolektif mampu meningkatkan
efisiensi kinerja perusahaan (Aydogmus et al., 2022; Freeman & McVea, 2005;
Jones et al., 2002).

Teori ini didukung banyak penelitian diantaranya Alshehhi et al. (2018)
yang melakukan meta analysis pada 132 literatur terpublikasi pada jurnal
bereputasi internasional, dan menemukan 78% menunjukkan hasil positif pada
hubungan ESG dan kinerja keuangan. Penelitian lain yang dilakukan oleh
Whelan et al. (2021), menginvestigasi pada 1000 literatur yang dipublikasikan
antara 2015 hingga 2020 yang berfokus pada hubungan ESG dan kinerja
keuangan. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa 58% memiliki
hubungan positif, 8% negatif, 13% menyatakan tidak signifikan, dan 21%

memiliki hasil campuran.

Ditengah banyaknya penelitian yang mengungkapkan korelasi positif,
tidak sedikit yang menunjukkan hubungan negatif. Landi & Sciarelli (2019)

mengkaji kinerj ESG di 54 perusahaan terdaftar di Italia pada periode 2007 —



2015 dan menemukan bahwa skor ESG berdampak negatif pada kinerja
keuangan. Pada periode sebelumnya, Brammer et al. (2006) meneliti pengaruh
kinerja sosial perusahaan di Inggris dan menemukan bahwa perusahaan yang
memiliki kinerj sosial rendah cenderung mengungguli pasar. Penelitian lain
dilakukan oleh Nollet et al. (2016) menggunakan metrik akuntansi pasar dan
mengevaluasi hubungan antara kinerja sosial perusahaan yang terdaftar di S&P
500 periode 2007 — 2011. Hasil analisis menunjukkan hubungan negatif pada
model linier. Adapun pada skup lintas negara, penelitian Duque-Grisales &
Aguilera-Caracuel (2021) pada 104 perusahaan multinasional di Amerika Latin
tahun 2011 — 2015 menemukan hasil yang tidak jauh berbeda. Kontroversi hasil
ini membuat topik bahasan mengenai pengaruh ESG terhadap nilai pasar

perusahaan menarik untuk diteliti kembali.

Lebih lanjut meskipun telah banyak dikaji, penelitian yang menguji
langsung proksi ESG, profitabilitas, dan company market value secara simultan
masih sangat terbatas (Zhou et al., 2022), utamanya pada konteks negara
berkembang seperti Indonesia. Hal ini melatarbelakangi peneliti untuk mengisi
kesenjangan ini dengan merepakan analisis mediasi empiris untuk
mengeksplorasi bagaimana kinerja ESG memengaruhi nilai pasar perusahaan,
dengan kinerja ROA sebagai variabel mediasi. Sehingga, peneliti mengambil
judul: Analisis Pengaruh Environmental, Social, Governance Terhadap
Company Market Value yang Terdaftar pada Corporate Governance Perception
Index (CGPI) Periode 2013 — 2023: Kinerja Keuangan Sebagai Variabel

Intervening. Penelitian ini mengeksplorasi pengaruh ESG terhadap kinerja
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perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index (JII) sekaligus menjadi
peserta dalam Corporate Governance Perception Index (CGPI). Adapun metode

pengamatan dimulai tahun 2013 hingga 2023.

B. Rumusan Masalah

Di Indonesia masih terdapat inkonsistensi implementasi ESG, dengan banyak
perusahaan menganggap tata kelola sebatas pada kewajiban regulasi dan bukan
langkah manajemen strategis (Wahyudin & Solikhah, 2017). Begitupun pada
aspek keberlanjutan lingkungan, data EPI menunjukkan bahwa Indonesia masih
sangat tertinggal (Wolf et al., 2022). IICG dalam upaya memberikan dorongan
bagi perusahaan di Indonesia untuk memiliki tata kelola yang lebih baik dan
mendorong terciptanya investasi berkelanjutan, mencetuskan Corporate
Governance Perception Index (CGPI) (Napitupulu et al., 2023). Qoyum et al.,
(2022) berargumen bahwa perusahaan yang patuh pada syariah idealnya akan

memiliki implementasi ESG yang lebih baik.

Argumen ini didukung oleh Lee & Isa (2023) yang menenukan adanya
similaritas antara ESG screening dan sharia screening. Sementara pada praktiknya
di Indonesia, Jakarta Islamic Index (JII) yang merupakan index saham syariah di
Indonesia tidak secara ekspilisit menyatakan adanya syarat bagi perusahaan untuk
melestarikan lingkungan maupun bertanggung jawab pada aspek sosial.
Kesenjangan ini menggaris bawahi perlunya pemahaman yang lebih komprehensif
tentang bagaimana kinerja ESG mempengaruhi nilai pasar perusahaan, khususnya

bagi yang patuh tata kelola sekaligus beroprasi sesuai etika bisnis islam. Oleh
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karena itu penelitian ini dimaksudkan untuk menganalisis serta menjawab

pertanyaan penelitian, antara lain:

1. Apakah kinerja lingkungan (environmental) berpengaruh positif signifikan
terhadap company market value pada perusahaan JII yang menjadi peserta
CGPI periode 2013 —2023?

2. Apakah tanggung jawab sosial (social) berpengaruh positif signifikan
terhadap company market value pada perusahaan JII yang menjadi peserta
CGPI periode 2013 — 2023?

3. Apakah tata kelola perusahaan (governance) berpengaruh positif signifikan
terhadap company market value pada perusahaan JII yang menjadi peserta
CGPI periode 2013 —2023?

4. Apakah ROA berpengaruh positif signifikan terhadap company market
value pada perusahaan JII yang menjadi peserta CGPI periode 2013 —2023?

5. Apakah kinerja lingkungan (environmental) berpengaruh positif signifikan
terhadap ROA pada perusahaan JII yang menjadi peserta CGPI periode
2013 —2023?

6. Apakah tanggung jawab sosial (social) berpengaruh positif signifikan
terhadap ROA pada perusahaan JII yang menjadi peserta CGPI periode
2013 —2023?

7. Apakah tata kelola perusahaan (governance) berpengaruh positif signifikan
terhadap ROA pada perusahaan JII yang menjadi peserta CGPI periode

2013 —2023?
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8. Apakah ROA memediasi hubungan antara kinerja lingkungan
(environment) terhadap company market value pada perusahaan JII yang
menjadi peserta CGPI periode 2013 —2023?

9. Apakah ROA memediasi hubungan antara tanggung jawab sosial (social)
terhadap company market value pada perusahaan JII yang menjadi peserta
CGPI periode 2013 —2023?

10. Apakah ROA memediasi hubungan antara tata kelola perusahaan

(governance) company market value pada perusahaan JII yang menjadi

peserta CGPI periode 2013 —2023?

C. Tujuan Penelitian

Secara umum, tujuan dari penelitian ini adalah menganalisis pengaruh proksi
ESG yaitu Environmental, Social, dan Governance, tethadap company market
value yang diukur menggunakan Tobin’s Q. Adapun pengujian dilakukan pada
perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta Islamic Index sekaligus menjadi
peserta dalam Corporate Governance Perception Index (CGPI) periode 2013 -
2023. Secara lebih detail, tujuan penelitian diuraikan sebagai berikut:

1. Menganalisis pengaruh kinerja lingkungan (environmental) terhadap
company market value pada perusahaan JII yang menjadi peserta CGPI
periode 2013 — 2023.

2. Menganalisis pengaruh tanggung jawab sosial (social) terhadap company
market value pada perusahaan JII yang menjadi peserta CGPI periode 2013

—2023.
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3. Menganalisis pengaruh tata kelola perusahaan (governance) terhadap
company market value pada perusahaan JII yang menjadi peserta CGPI
periode 2013 —2023.

4. Menganalisis pengaruh ROA terhadap company market value pada
perusahaan JII yang menjadi peserta CGPI periode 2013 — 2023.

5. Menganalisis pengaruh kinerja lingkungan (environmental) terhadap ROA
pada perusahaan JII yang menjadi peserta CGPI periode 2013 — 2023.

6. Menganalisis pengaruh tanggung jawab (social) terhadap ROA pada
perusahaan JII yang menjadi peserta CGPI periode 2013 — 2023

7. Menganalisis pengaruh tata kelola perusahaan (governance) terhadap ROA
pada perusahaan JII yang menjadi peserta CGPI periode 2013 — 2023

8. Mengetahui apakah ROA mampu memediasi hubungan antara kinerja
lingkungan (environment) terhadap company market value pada perusahaan
JIT yang menjadi peserta CGPI periode 2013 — 2023.

9. Mengetahui apakah ROA mampu memediasi hubungan antara tanggung
jawab sosial (social) terhadap company market value pada perusahaan JII
yang menjadi peserta CGPI periode 2013 — 2023

10. Mengetahui apakah ROA mampu memediasi hubungan antara tata kelola
perusahaan (governance) terhadap company market value pada perusahaan

JII yang menjadi peserta CGPI periode 2013 — 2023.

D. Manfaat Penelitian

Berdasarkan analisis yang telah dirumuskan, penelitian ini dilakukan dengan

harapan dapat memberikan kontribusi antara lain:
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Bagi Institusi Bisnis

Penelitian ini diharapkan mampu menjadi acuan maupun pertimbangan
bagi entitas bisnis terkait pengambilan keputusan perencanaan strategis.
Penelitian ini fokus pada wawasan tentang faktor lingkungan, sosial, dan
tata kelola terhadap nilai pasar perusahaan. Integrasi tersebut mendukung
pengembagan kebijakan yang berkelanjutan. Dengan berfokus pada
kinerja keuangan sebagai variabel mediasi, penelitian ini membantu bisnis
mengoptimalkan strategi mereka untuk memastikan bahwa investasi ESG
memengaruhi hasil keuangan dan nilai pasar perusahaan secara
keseluruhan secara positif.

Bagi Stakeholder (Masyarakat, Investor, dan Pemerintah)

Penelitian ini diharapkan menjadi salah satu referensi penerapan ESG pada
perusahaan yang secara langsung berimbas pada kehidupan dan tatanan
sosial di masyarakat di sekitar entitas bisnis. Sementara bagi investor
penelitian ini  diharapkan mampu memberikan wawasan tentang
bagaimana faktor-faktor ESG mempengaruhi kinerja perusahaan,
sehingga mampu menjadi acuan bagi mereka untuk membuat keputusan
investasi yang tepat. Selanjutnya bagi pemerintah, penelitian ini
diharapkan mampu mendukung pembuatan kebijakan yang bertujuan
untuk mendorong pertumbuhan ekonomi yang berkelanjutan dan
menyelaraskan praktik perusahaan dengan tujuan nasional dan
internasional, seperti mengurangi emisi karbon dan tanggung jawab sosial

perusahaan.
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3. Bagi Akademisi
Penelitian ini diharapkan dapat menambah khasanah literatur utamanya
dalam bidang manajemen strategis dan keuangan islam yang membahas
mengenai ESG. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi preferensi untuk
para peneliti di masa mendatang khususnya terkait dengan kinerja

environmental, social, and governance suatu perusahaan.

E. Sistematika Penulisan

Penelitian ini menggunakan sistematika penulisan yang ditujukan untuk
memberikan Gambaran isi penelitian secara terstruktur. Sistematika pembahasan
yang digunakan dalam penulisan penelitian ini dijabarkan sebagai berikut:

Bab I Pendahuluan, bab ini menjelaskan mengenai fenomena, data, dan
isu yang menjadi dasar dari penelitian ini. Dilanjutkan dengan rumusan masalah
penelitian yang menjelaskan arah dan spesifikasi pembahasan. Masalah yang
telah dirumuskan kemudian dijawab oleh tujuan penelitian serta analisis
manfaat. Terakhir merupakan Sistematika Pembahasan yang menjelaskan terkait
bagaimana Bab 1 hingga Bab IV dituliskan.

Bab II Landasan Teori, pada bagian ini penulis membahas teori-teori
yang relevan dengan topik penelitian yang diajukan, yang kemudian diperkuat
dengan temuan dari penelitian-penelitian terdahulu. Kedua hal ini dijadikan
sebagai landasan dalam mengembangkan hipotesis sebagai acuan awal hasil
penelitian. Lebih lanjut, bab ini disertai dengan kerangka pemikiran yang akan

menunjukkan alur dan arah pengaruh dari masing-masing variabel penelitian.
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Bab I1I Metode Penelitian, pada bab ini metode penelitian menjelaskan
ruang lingkup penelitian terkait ESG, profitablitas, dan kinerja keuangan.
Terdapat pula penjabaran dari metode penelitian yang diterapkan, teknik
pengumpulan data, spesifikasi populasi dan sampel, serta definisi operasional
variabel. Selain itu bab ini juga menjelaskan teknik analisis data dan alat analisis
yang digunakan untuk menguji korelasi antar variabel.

Bab IV Analisis dan Pembahasan, menjelaskan terkait hasil dari
pengumpulan data dan sampel yang telah didapat. Selanjutnya, hasil analisis data
dijabarkan untuk menjawab hipotesis yang telah diajukan oleh peneliti dan
rumusan masalah yang telah dibuat. Sebelum hasil diinterpretasikan, penulis
terlebih dahulu melakukan beberapa analisis uji, antara lain; uji statistik
deskriptif, uji pemilihan model, uji asumsi klasik, uji hipotesis, dan uji sobel.
Lebih lanjut, bagian pembahasan ditujukan untuk menganalisis secara
komprehensif hasil penelitian berdasarkan hasil pengujian, teori, dan relevansi
penelitian terdahulu.

Bab V Penutup, pada bab penutup penulis menguraikan kesimpulan
yang didasarkan dari interpretasi hasil dan masalah yang telah dirumuskan.
Selanjutnya, diberikan pula saran/rekomendasi berdasarkan analisis yang telah

dilakukan dalam penelitian.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Secara garis besar, studi ini menganalisis pengaruh kinerja lingkungan, tanggung
jawab sosial, dan tata kelola terhadap company market value yang dimediasi oleh
kinerja keuangan, yaitu profitabilitas. Hasil analisis menemukan bahwa pada
perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) sekaligus menjadi
peserta pada Corporate Governance Perception Index (CGPI) periode 2013 —2023,
kinerja lingkungan memiliki pengaruh negatif baik terhadap company market value
maupun profitabilitas yang diproksikan dengan ROA. Tanggung jawab sosial tidak
terbukti memiliki pengaruh, sementara tata kelola terbukti berpengaruh positif
signifikan. Lebih lanjut, ROA terbukti memediasi hubungan antara tanggung jawab
sosial dan tata kelola terhadap nilai pasar perusahaan, meskipun tidak mampu
memediasi hubungan kinerja lingkungan terhadap nilai pasar perusahaan

Temuan ini menekankan bahwa tata kelola yang berpengaruh positif
signifikan pada nilai pasar perusahaan dan profitabilitas, hal ini mengindikasikan
bahwa praktik governance mampu mendorong kinerja perusahaan sehingga
memiliki nilai sehingga secara kolektif menciptakan ketahanan bisnis jangka
panjang. Lebih lanjut, temuan ini juga menggaris bawahi bahwa upaya The
Indonesian Institute of Corporate Governance (IICG) dengan menerbitkan index
seperti CGPI terbukti mampu mendorong adanya improvisasi pada praktik tata

kelola di Indonesia.

111
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B. Saran

Theoretical. Berdasarkan hasil analisis penelitian, diperlukan kajian dan
analisis dengan pendekatan yang lebih komprehensif terkait dengan metrik
pengukuran maupun proksi yang digunakan. Seperti penggunakan ukuran lain
untuk mengukur kinerja keuangan, maupun penambahan variabel kontrol. Sehingga
validitas hasil penelitian dapat lebih terjamin. Lebih lanjut, dapat juga dilakukan
pengujian pada sampel lain yang lebih besar, sehingga temuan penelitian dapat

memberikan manfaat secara langsung kepada pelaksanaan operasional perusahaan.

Practical. Implementasi ESG khususnya di Indonesia masih sangat lemabh,
terbukti dari rata-rata skor ESG yang kecil. Begitupun praktik ramah lingkungan
dan daur ulang limbah hasil produksi yang tercermin dari skor Environmental
Performance Index (EPI). Sehingga diperlukan kesadaran maupun sumber daya
yang mumpuni dalam implementasi, berkaitan dengan kebijakan penerapan ESG di
Indonesia. Tentunya hal ini bukanlah sesuatu yang mudah dan memerlukan nilai
investasi yang besar. Sehingga, perlu adanya dorongan dari pemerintah dengan
memberikan insentif bagi perusahaan yang ramah lingkungan, adanya regulasi yang
jelas, dan dewan pengawas khusus. Dari segi investor pun perlu adanya edukasi
mengenai urgensi berinvestasi pada sektor yang ramah lingkungan, demi kebaikan

masa kini dan keberlanjutan masa depan.

Policy. Peran pemerintah sebagai regulator dan fasilitator sangatlah krusial.
Pembentukan regulasi yang jelas, koheren, dan aplikatif terkait dengan pelaksanaan
praktik keberlanjutan dan ramah lingkungan adalah hal fundamental yang perlu

dicanangkan dengan sesegera mungkin. Penting hukumnya untuk memberikan
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sanksi yang tegas pada perusahaan maupun bisnis yang melanggar kebijakan
lingkungan, sosia, dan tata kelola. Indonesia merupakan negara hukum, dan adanya
hukum yang mengatur praktik bisnis etis sangatlah urgen. Jangan sampai kekayaan
tanah air terkuras tanpa pertanggugjawaban. Hal ini sejalan dengan program Solusi

atas Krisi iklim yang telah disepakati bersama pada sidang PBB.
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