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ABSTRAK 

  

Penelitian ini mengkaji peran moderasi tata kelola perusahaan pada hubungan antara 

aktivitas lingkungan, sosial dan kinerja keuangan pada perusahaan sensitif lingkungan di 

Indonesia dari tahun 2008-2023. Menggunakan analisis data panel, hasil menunjukkan investasi 

ESG belum meningkatkan profitabilitas jangka pendek (ROA/ROE) dan justru mendapat 

respon negatif pasar. Tata kelola perusahaan tidak berperan signifikan dalam memoderasi 

hubungan aktivitas lingkungan/sosial dengan kinerja akuntansi, namun berperan penting 

memoderasi hubungan antara aktivitas lingkungan dan kinerja pasar. Tata kelola yang baik 

terbukti dapat memitigasi persepsi negatif investor terhadap investasi ESG, mengimplikasikan 

pentingnya integrasi strategi ESG jangka panjang dengan tata kelola yang baik. 
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ABSTRACT 

 

This study examines the moderating role of corporate governance in the relationship 

between environmental, social, and financial performance in environmentally sensitive 

Indonesian companies (2008–2023). Using panel data analysis, the findings reveal that ESG 

investments do not enhance short-term profitability (ROA/ROE) and even elicit a negative 

market response. While corporate governance does not significantly moderate the link between 

environmental/social performance and accounting performance, it plays a crucial role in 

moderating the relationship between environmental performance and market performance. 

Importantly, good governance helps mitigate adverse investor perceptions of ESG investments, 

highlighting the need to align long-term ESG strategies with robust governance practices. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Ekspansi perusahaan di beragam wilayah global telah memunculkan 

permasalahan serius berkaitan dengan degradasi ekosistem akibat metode 

pengambilan sumber daya yang bersifat menguras dan semata-mata hanya 

berorientasi pada keuntungan finansial. Aktivitas perusahaan yang tidak 

bertanggung jawab terhadap konsekuensi lingkungan turut menghasilkan 

polusi dan berpotensi memicu konflik sosial dengan masyarakat sekitar 

(Almeyda & Darmansya, 2019).  

Indonesia sebagai negara dengan kekayaan sumber daya alam yang 

melimpah, mengalami krisis lingkungan yang serius. Selain deforestasi yang 

mengkhawatirkan, di mana setiap periode tahunan Indonesia mengalami 

pengurangan area hutan seluas 680 ribu hektar (tertinggi di Asia Tenggara), 

masalah pencemaran akibat industrialisasi juga menjadi isu krusial. Laporan 

Wahana Lingkungan Hidup Indonesia (WALHI) pada tahun 2018 

menunjukkan bahwa aktivitas sektor industri menjadi kontributor dominan 

dalam masalah pencemaran lingkungan. Fenomena ini sangat terasa di 

kawasan megapolitan seperti daerah Jabodetabek (Jakarta, Bogor, Depok, 

Tangerang, dan Bekasi) yang menjadi pusat industri dan aktivitas ekonomi 

nasional. Di Jakarta, kualitas udara seringkali menjadi sorotan utama. Selain 

emisi dari kendaraan bermotor, aktivitas industri dan Pembangkit Listrik 

Tenaga Uap (PLTU) di sekitar Jakarta juga dituding sebagai kontributor 

signifikan terhadap polusi udara, menghasilkan emisi seperti Sulfur Dioksida 

(SO2) yang berbahaya (IBLAM School Law, 2023).  Bahkan, Kementerian 

Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK) secara berkala melakukan 

penyisiran dan pengawasan terhadap kawasan-kawasan industri di Jabodetabek 

untuk menekan angka polusi udara (A. NEWS, 2025). Pencemaran sungai di 

Jakarta juga sangat parah, di mana 96% air sungai dilaporkan tercemar berat, 

salah satunya akibat limbah industri yang tidak dikelola dengan baik. 
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Wilayah penyangga Jakarta seperti Bekasi juga menghadapi tantangan 

serupa. Kawasan industri Cikarang, sebagai salah satu yang terbesar di 

Indonesia, menghadapi masalah polusi udara dari industri peleburan baja yang 

menyebabkan bau kimia dan debu, berdampak pada peningkatan kasus Infeksi 

Saluran Pernapasan Akut (ISPA) di masyarakat sekitar (Mongabay Indonesia, 

2025). Sungai Bekasi juga berulang kali tercemar limbah industri, yang tidak 

hanya merusak ekosistem sungai tetapi juga mengganggu pasokan air bersih 

bagi warga (Detik. News, 2023) 

Di Tangerang, kasus pencemaran sungai juga menjadi perhatian serius. 

Misalnya, Kali Cirarab dilaporkan tercemar oleh limbah industri, di mana 

KLHK bahkan harus turun tangan dan menyegel beberapa perusahaan yang 

terbukti melakukan pencemaran dengan kandungan logam berat dan parameter 

lain yang melebihi baku mutu di rilis dari berita (Tempo.co, 2025). Keluhan 

masyarakat terkait pencemaran udara dari pabrik peleburan baja juga pernah 

terjadi di Kabupaten Tangerang. Sementara itu, di Bogor, pemerintah daerah 

juga aktif melakukan inspeksi dan penindakan terhadap industri yang 

mencemari lingkungan, menunjukkan bahwa masalah ini persisten dan 

membutuhkan pengawasan berkelanjutan (ANTARA News Megapolitan, 

2025).  

Secara lebih luas, dampak industrialisasi di beberapa kawasan industri 

juga mencakup perubahan tutupan lahan yang signifikan, penurunan 

permukaan tanah akibat eksploitasi air tanah yang berlebihan, dan peningkatan 

suhu permukaan perkotaan. Menanggapi berbagai permasalahan ini, 

Pemerintah Indonesia telah mengeluarkan Peraturan Pemerintah (PP) No. 47 

Tahun 2012 yang mengharuskan perusahaan dengan aktivitas bisnis yang 

berkaitan dengan sumber daya alam untuk melaksanakan tanggung jawab 

sosial dan lingkungan (Putri & Pramudiati, 2019). 

Permasalahan lingkungan seringkali berkaitan dengan konflik sosial 

antara perusahaan dan masyarakat lokal di Indonesia, yang intensitasnya 

semakin meningkat, khususnya di sektor industri yang sensitif terhadap 

lingkungan. Konflik dapat berupa sengketa lahan, seperti yang terjadi dalam 
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kasus Pancoran Buntu II di Jakarta yang melibatkan PT Pertamina dengan 

warga hingga isu ketenagakerjaan. Di kawasan industri padat seperti Cikarang 

dan Cirebon, isu sosial juga kerap muncul. Di Cikarang, selain dampak 

lingkungan, isu ketenagakerjaan seperti dugaan praktik eksploitasi dan 

kesulitan mencari kerja yang transparan juga menjadi sorotan (Sukafakta.com, 

2024). Di Cirebon, konflik antara buruh dan perusahaan terkait hak-hak 

normatif hingga berujung pada Pemutusan Hubungan Kerja (PHK) massal juga 

pernah terjadi, menambah kompleksitas masalah sosial di kawasan industri 

(Kumparan, 2025; CNBC Indonesia, 2025). Situasi ini semakin rumit karena 

adanya tumpang tindih antara hak masyarakat adat, hak pekerja, dan 

kepentingan bisnis dalam pengelolaan sumber daya alam serta operasional 

industri. Lebih luas lagi, di Provinsi Jawa Barat, sebagai salah satu pusat 

industri nasional, terjadi penyusutan kawasan lindung yang signifikan akibat 

perubahan tata ruang untuk kepentingan industri, yang berpotensi 

memperburuk dampak lingkungan dan memicu konflik (Tempo.co, 2025). 

Terdapat beberapa daerah lain juga yang mengalami konflik seperti di 

Kalimantan Timur, aktivitas pertambangan telah menyebabkan pencemaran air 

yang merusak mata pencaharian masyarakat lokal, sementara di wilayah lain 

seperti Sulawesi Tengah, operasi tambang nikel memicu konflik dengan 

masyarakat adat. Situasi ini semakin kompleks karena adanya tumpang tindih 

antara hak masyarakat adat dan kepentingan bisnis dalam pengelolaan sumber 

daya alam, Selain itu Pulau Sumatera termasuk daerah yang mengalami 

frekuensi konflik agraria tertinggi pada tahun 2020. Hal tersebut diungkap 

dalam penelitian (Prasetya et al., 2024; Ramadhan, 2023; Utomo, 2020) 

Menghadapi tantangan tersebut, Indonesia, dengan kekayaan alamnya 

yang beragam, perlu secara cermat menyeimbangkan antara target 

pertumbuhan ekonomi dengan upaya pelestarian lingkungan serta peningkatan 

kesejahteraan masyarakat. Dalam konteks ini, komunitas bisnis memegang 

peranan krusial dalam mengatasi berbagai tantangan keberlanjutan. Hal ini 

sejalan dengan pergeseran paradigma di mana entitas bisnis saat ini tidak hanya 

dinilai berdasarkan perolehan profit, tetapi juga berdasarkan kontribusi nyata 
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yang dihasilkan bagi lingkungan dan komunitas di sekitarnya Konflik sosial 

antara perusahaan dan masyarakat lokal di Indonesia semakin meningkat, 

khususnya di sektor industri sensitif lingkungan. (Nirino et al., 2021). 

Seiring meningkatnya kesadaran akan isu-isu lingkungan dan sosial, 

perusahaan semakin menyadari pentingnya mengadopsi praktik-praktik ramah 

lingkungan. Pengenalan dan penerapan Environmental, Social and 

Governance (ESG) bukan lagi menjadi sekedar tren semata, melainkan 

menjadi faktor kunci yang menentukan keberhasilan jangka panjang 

perusahaan, sebagaimana diungkapkan oleh Miralles-Quirós et al. (2018) dan 

Peylo (2012). 

Namun demikian, implementasi praktik yang bertanggung jawab masih 

menghadapi berbagai tantangan. Menurut Climate Rights International (2024), 

industri nikel di Maluku Utara telah menyebabkan kerusakan lingkungan yang 

signifikan dan pelanggaran hak asasi manusia. Fenomena serupa juga terjadi 

di berbagai wilayah lain, dari hutan Kalimantan hingga Papua, di mana 

korporasi dilaporkan terus melakukan penggundulan hutan untuk kepentingan 

industri ekstraktif. Data menunjukkan skala permasalahan yang 

mengkhawatirkan: terdapat sekitar 159 juta hektar lahan telah dikuasai melalui 

izin investasi, dengan korporasi menguasai 82,91% wilayah daratan dan 

29,75% wilayah laut. 

Seiring berjalannya waktu, cara mengukur keberhasilan perusahaan saat 

ini telah berubah mengikuti tuntutan global yang semakin beragam. Jika 

sebelumnya pandangan Friedman (1970) yang mengedepankan maksimalisasi 

laba bagi pemegang saham dominan, kini konsep triple-bottom-line yang 

diperkenalkan Elkington (1997) semakin relevan. Konsep ini menekankan 

pentingnya menyeimbangkan profit, planet, dan people dalam pengukuran 

kinerja perusahaan.  

Dorongan untuk pengungkapan informasi terkait ESG oleh perusahaan 

juga datang dari desakan dan tuntutan para pemangku kepentingan 

(stakeholders), seperti pelanggan, regulator, pemegang saham, pemasok, 

karyawan, kreditur, media, dan kelompok aktivis sosial dan lingkungan 
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(Maama & Appiah, 2019). Ketika perusahaan tidak memberikan informasi 

yang jelas tentang praktik lingkungan, sosial, dan tata kelola mereka, hal ini 

membuat investor kesulitan mendapatkan gambaran yang lengkap untuk 

membuat keputusan investasi yang baik. (Rabaya & Saleh, 2022) 

  

Gambar 1.1 Peringkat Pasar Modal Dunia berdasarkan ESG 

Sumber: Bumi Global Karbon Foundation, 2022 

 

Data pada gambar di atas memperlihatkan bahwa tingkat keterbukaan ESG 

di Indonesia masih pada kategori minim, sehingga dalam menanggapi hal 

tersebut pemerintah Indonesia, melalui Bursa Efek Indonesia (BEI), telah 

secara aktif mendorong penerapan inisiatif keuangan berkelanjutan dengan 

meluncurkan indeks ESG. Berdasarkan Sustainalytics ESG Risk Report 2022, 

BEI memperoleh skor ESG 16,9 dalam kategori "low risk", menunjukkan 

keberhasilannya menerapkan praktik keuangan berkelanjutan dan bertanggung 

jawab. Meskipun demikian, masih banyak perusahaan Indonesia yang belum 

menyadari pentingnya manafaat dari penerapan ESG. Oleh karena itu, 

diharapkan BEI dapat terus berinovasi mendorong perusahaan-perusahaan 

nasional mencapai keberlanjutan melalui implementasi ESG. 

Sebagai wujud tanggung jawab korporasi, organisasi bisnis berkewajiban 

menguraikan aktivitas lingkungan dan sosialnya dalam laporan tahunan atau 
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laporan keberlanjutan. Penelitian yang dilakukan oleh Huang et al. (2015) 

mengindikasikan bahwa ruang lingkup pengungkapan ESG biasanya 

dipengaruhi oleh kategori industri dan skala perusahaan. Temuan tersebut 

konsisten dengan penelitian Monteiro & Aibar-Guzmán (2010) yang 

menggarisbawahi signifikansi pengungkapan lingkungan pada korporasi 

berskala besar, khususnya dalam sektor energi. Selanjutnya, pada penelitian 

Gatimbu et al. (2017) mengidentifikasi korelasi positif antara transparansi 

informasi pencemaran lingkungan dan performa finansial perusahaan energi. 

Penelitian akademis yang secara spesifik mengeksplorasi keterkaitan 

antara praktik ESG dan kinerja keuangan pada sektor industri yang sensitif 

terhadap lingkungan di Indonesia masih relatif terbatas. Garcia et al. (2017) 

mengidentifikasi beberapa kategori industri yang tergolong sensitif 

lingkungan, mencakup sektor energi, pertambangan, logam, konstruksi, kimia, 

pulp, dan kertas. Keunikan sektor-sektor ini terletak pada karakteristik 

produksi dan model operasi bisnis yang secara langsung memberikan dampak 

signifikan terhadap lingkungan. Handayani (2023) melengkapi temuan 

tersebut dengan menekankan bahwa selain sektor energi, industri material 

dasar juga memiliki tanggung jawab signifikan dalam mengelola konsekuensi 

lingkungan, meskipun tingkat sensitivitas ekologisnya cenderung lebih rendah. 

Lebih lanjut, Handayani berpendapat bahwa manajemen lingkungan yang baik 

berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. Pandangan ini didukung oleh 

Bhuyan et al. (2017) serta Husser & Evraert-Bardinet (2015) yang sepakat 

mengenai urgensi perlindungan lingkungan dan sosial. Bermejo Climent et al. 

(2021) menegaskan bahwa pengungkapan ESG berkontribusi signifikan pada 

peningkatan performa perusahaan, temuan tersebut diperkuat oleh penelitian 

Fatemi et al. (2018) dan Mohammad & Wasiuzzaman (2021). 

Sejalan dengan perkembangan Corporate Social Responsibility (CSR), 

minat investor terhadap aspek ESG semakin meningkat. Beberapa penelitian 

(Fijałkowska et al., 2018; Hang et al., 2019; Beck et al., 2018) menyatakan 

bahwa investor kini semakin memandang informasi ESG sebagai faktor 

penting dalam pengambilan keputusan investasi, karena dianggap dapat 
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mendukung pembangunan ekonomi yang berkelanjutan. Dengan menerapkan 

ESG ke dalam strategi bisnis, perusahaan tidak hanya berpotensi meningkatkan 

kinerja keuangan jangka panjang, tetapi juga membangun reputasi yang kuat 

sebagai perusahaan yang peduli secara sosial dan lingkungan. 

Temuan yang diperoleh dari penelitian oleh sejumlah peneliti sebelumnya  

(Landi & Sciarelli, 2019; Zhou et al., 2022; Almeyda & Darmansya, 2019) 

secara umum mengungkapkan bahwa pengungkapan ESG memiliki pengaruh 

positif terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diukur oleh Return on Asset 

dan Return on Equity. Ahmad et al. (2021) menemukan bahwa ESG memiliki 

dampak positif terhadap kinerja keuangan untuk perusahaan Financial Times 

Stock Exchange (FTSE) di Inggris, dengan perusahaan yang memiliki skor 

ESG tinggi cenderung mengungguli perusahaan dengan skor ESG rendah. 

Hamdi et al. (2022) menunjukkan bahwa kinerja keuangan secara positif 

memengaruhi aktivitas ESG di perusahaan-perusahaan Amerika Serikat. 

Namun, Giannopoulos et al. (2022) melaporkan hasil yang bertentangan untuk 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Norwegia, yang menunjukkan 

hubungan negatif antara inisiatif ESG dan ROA, tetapi hubungan positif 

dengan Tobin's Q. 

Kualitas laporan lingkungan dan pengelolaan risiko reputasi berpengaruh 

positif terhadap kinerja keuangan pada perusahaan yang peka terhadap 

lingkungan, Oluseyi-Sowunmi et al. (2020). Temuan lain menunjukkan bahwa 

hubungan ESG dan kinerja keuangan di industri yang sensitif terhadap 

lingkungan adalah kompleks dan bergantung pada konteks (Naeem et al. 2022).  

Pengungkapan ESG merupakan salah satu cara perusahaan untuk 

berinteraksi dengan para pihak yang berkepentingan. Teori Stakeholder yang 

diperkenalkan oleh Freeman (1983) menjelaskan bahwa stakeholder 

merupakan individu atau kelompok, seperti karyawan atau lembaga 

pemerintah, yang dapat memengaruhi atau dipengaruhi oleh tujuan 

perusahaan. Dengan mengungkapkan informasi ESG, perusahaan 

menunjukkan komitmennya terhadap keberlanjutan dan berupaya membangun 

kepercayaan dengan para stakeholder.  
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Selain itu, dari perspektif Teori Legitimasi, Akhter et al. (2023) 

berargumen bahwa teori ini menyoroti pentingnya pengakuan sosial dan 

penerimaan sosial (social legitimacy) bagi keberlangsungan operasi 

perusahaan. Agar dapat beroperasi secara berkelanjutan, perusahaan perlu 

memastikan bahwa aktivitasnya sejalan dengan nilai dan norma yang berlaku 

di masyarakat. Pengungkapan ESG dapat menjadi salah satu instrumen bagi 

perusahaan untuk meningkatkan legitimasinya di mata publik dan pemangku 

kepentingan lainnya. Lebih lanjut, Yermack (1996) dalam konteks tata kelola 

perusahaan menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola yang baik dapat 

membantu mengurangi potensi benturan kepentingan (conflict of interest) 

antara manajer dan pemegang saham, serta pada akhirnya meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan dengan cara meningkatkan nilai perusahaan dan 

tingkat pengembalian investasi bagi para pemegang saham. Mekanisme tata 

kelola yang kuat, seperti dewan komisaris yang independen, sistem 

pengendalian internal yang efektif, dan struktur kompensasi manajemen yang 

terikat dengan pencapaian target-target pada pilar ESG, dapat membantu 

mengatasi masalah agensi (agency problems). Oleh karena itu, penting juga 

dalam penelitian ini untuk memasukkan Teori Agensi (Agency Theory) yang 

dikemukakan (Ross, 1976) dan Jensen & Meckling (1976). Meskipun tata 

kelola merupakan bagian integral dari ESG, penelitian ini memposisikannya 

sebagai mekanisme pemoderasi. Hal ini didasarkan pada asumsi dari Teori 

Agensi bahwa praktik tata kelola yang baik (seperti dewan komisaris 

independen) bukanlah dampak langsung, melainkan kerangka kerja yang 

memastikan komitmen lingkungan dan sosial dapat diterjemahkan secara 

efektif menjadi kinerja keuangan. Berdasarkan konteks fenomena yang telah 

diuraikan sebelumnya, berbagai temuan penelitian yang menunjukkan hasil 

beragam, serta landasan teori-teori yang relevan dengan studi ini, peneliti 

merasa terdorong untuk melakukan penelitian lebih mendalam dengan judul 

"Pemoderasi Tata Kelola Pada Hubungan Kinerja Lingkungan, Sosial 

dan Keuangan (Studi Pada Perusahaan yang Sensitif Terhadap 

Lingkungan di Indonesia Tahun 2008-2023)”. Penulis melakukan 
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pengambilan sampel untuk penelitian pada perusahaan sensitif lingkungan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2008 sampai 2023. 

Alasan penulis memilih rentang tersebut agar melihat perkembangan fenomena 

ESG seiring waktu, di mana pada periode tersebut beberapa perusahaan sudah 

mulai menerapkan praktik ESG, sehingga isu ini semakin banyak mendapatkan 

perhatian global dan diikuti dengan pengetatan regulasi terkait. Selain itu, 

dalam periode ini, berbagai peristiwa perubahan iklim yang ekstrem semakin 

mendorong kesadaran perusahaan akan pentingnya pengelolaan risiko 

lingkungan. Di samping itu, ketersediaan data keuangan dan data ESG untuk 

perusahaan-perusahaan sensitif lingkungan yang terdaftar di BEI pada periode 

tersebut juga menjadi pertimbangan utama bagi penulis. 

B. Rumusan Masalah 

Penelitian terkait hubungan antara aktivitas ESG dan kinerja keuangan di 

industri yang sensitif terhadap lingkungan menunjukkan hasil yang beragam 

dan belum konsisten. Tidak semua penelitian menghasilkan temuan yang 

seragam, sementara beberapa studi menunjukkan hubungan positif, namun 

terdapat penelitian lain melaporkan hubungan negatif, misalnya dengan laba 

atas aset (Bahadır & Akarsu, 2024). Selanjutnya, Loew et al. (2024) 

mengkonfirmasi korelasi positif antara aktivitas ESG dan profitabilitas untuk 

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Eropa Barat. Namun, mereka 

mengamati korelasi negatif untuk pilar lingkungan dan tidak ada korelasi yang 

signifikan untuk pilar tata kelola. Ditemukan juga bahwa perusahaan sektor 

energi lebih sensitif terhadap isu-isu lingkungan. Selanjutnya, penelitian Dini 

(2024) menyebutkan bahwa pengungkapan ESG secara keseluruhan 

memengaruhi kinerja keuangan dan penilaian pasar, tetapi aspek ESG secara 

individu mungkin tidak memiliki dampak yang signifikan. Tingginya biaya 

yang terkait dengan kegiatan ESG dapat menyebabkan masalah keagenan, 

yang berpotensi mempengaruhi penilaian pasar secara negatif. Temuan serupa 

juga dilaporkan oleh (Nollet et al., 2016; Velte, 2017; Atan et al., 2018; Buallay, 

2019) 
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Keberagaman hasil ini menunjukkan adanya faktor moderasi yang belum 

sepenuhnya diteliti, terutama terkait dengan peran tata kelola perusahaan. Tata 

kelola perusahaan diyakini memiliki peran penting dalam memperkuat 

hubungan antara praktik ESG dan kinerja keuangan serta sosialnya (Candio, 

2024). Oleh karena itu, kesenjangan penelitian ini yang mendorong perlunya 

penelitian lebih lanjut untuk menganalisis tentang bagaimana mekanisme tata 

kelola perusahaan dapat memengaruhi dan memperkuat hubungan antara 

praktik ESG dan kinerja keuangan, terutama pada perusahaan-perusahaan yang 

beroperasi di sektor yang peka terhadap lingkungan. Berdasarkan kajian 

terhadap fenomena dan studi riset sebelumnya, rumusan masalah dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana pengaruh aktivitas lingkungan (Environmental) terhadap 

kinerja keuangan pada sektor industri yang sensitif lingkungan di 

Indonesia?  

2. Bagaimana pengaruh aktivitas sosial (Social) terhadap kinerja keuangan 

pada sektor industri yang sensitif lingkungan di Indonesia?  

3. Bagaimana tata kelola perusahaan memoderasi hubungan antara aktivitas 

lingkungan (environmental) dan kinerja keuangan pada perusahaan di 

sektor industri yang sensitif lingkungan di Indonesia?  

4. Bagaimana tata kelola perusahaan memoderasi hubungan antara aktivitas 

sosial (social) dan kinerja keuangan pada perusahaan di sektor industri 

sensitif lingkungan di Indonesia?  

C. Tujuan Penelitian 

Tujuan utama dari penelitian ini yaitu menganalisis pengaruh aktivitas 

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

(governance) terhadap kinerja keuangan perusahaan pada sektor industri yang 

sensitif lingkungan di Indonesia. Secara terperinci, berikut adalah tujuan 

khusus penelitian ini: 

1. Menganalisis pengaruh aktivitas lingkungan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan yang sensitif lingkungan di Indoensia. 
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2. Menganalisis pengaruh aktivitas sosial terhadap kinerja keuangan 

perusahaan yang sensitif lingkungan di Indonesia. 

3. Menganalisis peran tata kelola perusahaan dalam memoderasi hubungan 

antara aktivitas lingkungan dan kinerja keuangan pada perusahaan yang 

sensitif terhadap lingkungan di Indonesia.  

4. Menganalisis peran tata kelola perusahaan dalam memoderasi hubungan 

antara aktivitas sosial dan kinerja keuangan pada perusahaan yang sensitif 

terhadap lingkungan di Indonesia.  

D. Manfaat Penelitian 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi berbagai 

pihak yang berkepentingan. Secara rinci, manfaat penelitian ini dapat diuraikan 

sebagai berikut: 

1. Bagi Stakeholder (Masyarakat, Investor, dan Pemerintah) 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan pemahaman dan meningkatkan 

kesadaran pentingnya implementasi praktik Environmental, Social, and 

Governance (ESG). Untuk para investor, studi ini akan memberikan 

informasi yang mendalam mengenai keterkaitan antara kinerja ESG dan 

kemungkinan mendapatkan keuntungan finansial, sehingga mereka bisa 

mengambil keputusan investasi yang lebih bijak dan berkelanjutan. Di sisi 

lain, bagi pemerintah, penelitian ini bisa menjadi landasan ilmiah dalam 

merumuskan kebijakan dan peraturan yang mendukung praktik bisnis yang 

berkelanjutan, mendukung pembangunan ekonomi yang bertanggung 

jawab baik dari sisi lingkungan maupun sosial, serta membentuk 

keseimbangan antara pertumbuhan ekonomi dengan pelestarian 

lingkungan. 

2. Bagi Akademisi 

Penelitian ini memberikan referensi dan dasar bagi penelitian selanjutnya 

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi hubungan antara ESG dan 

kinerja keuangan, termasuk peran moderasi tata kelola perusahaa, serta 

mendukung pengembangan teori keberlanjutan dan tanggung jawab sosial 

perusahaan. Selain itu, penelitian ini membuka jalan bagi penelitian lebih 
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lanjut dengan mengidentifikasi literatur yang ada dan menganalisis 

pengaruh ESG pada berbagai sektor industri.  

E. Sistematika Pembahasan 

Penelitian ini disusun dalam lima bab yang saling berkaitan dengan sistematika 

sebagai berikut: 

BAB I: Pendahuluan 

Bab pertama ini menguraikan dasar dari keseluruhan penelitian, yang terdiri 

dari latar belakang masalah yang menjelaskan konteks dan urgensi penelitian, 

rumusan masalah yang menjadi fokus utama, tujuan penelitian yang ingin 

dicapai, serta manfaat penelitian ini dilakukan, serta sistematika penulisan 

yang menjelaskan uraian dari masing-masing bab. 

BAB II: TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

Bab ini berisi konseptual penelitian yang mencakup landasan teori yang 

relevan, tinjauan penelitian terdahulu (kajian pustaka) untuk memposisikan 

penelitian ini dalam literatur yang ada, serta pengembangan hipotesis yang 

dibangun secara logis berdasarkan teori dan temuan sebelumnya. Bab ini 

diakhiri dengan penyajian kerangka penelitian yang memvisualisasikan 

hubungan antar variabel. 

BAB III: METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan terkait jenis penelitian, definisi variabel yang digunakan, 

populasi dan sampel data yang diperoleh, data, sumber data, teknik 

pengumpulan data, metode pengujian hipotesis serta alat uji yang di gunakan. 

Bab IV: HASIL DAN PEMBAHASAN  

Bab ini menyajikan tabel dan gambar objek penelitian, populasi dan sampel, 

serta analisis yang menguraikan data, Hasil olah data dan pengujian hipotesis 

ditampilkan dalam bentuk tabel, serta interpretasi dari hasil olah data yang telah 

dilakukan dalam penelitian. 

BAB V: PENUTUP  

Bab ini merupakan bagian terakhir dari penelitian yang berisi tentang 

kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan. Disamping itu, penulis juga 

menjelaskan keterbatasan penulisan, saran dan pada penelitian ini. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini mengungkapkan bahwa investasi aspek lingkungan dan sosial 

perusahaan di Indonesia belum menghasilkan peningkatan profitabilitas jangka 

pendek yang diukur melalui indikator akuntansi seperti ROA dan ROE. Hal 

menarik yang pertama, ditemukan bahwa pasar modal bahkan memberikan respon 

negatif, menunjukkan investor masih memandang praktik ESG sebagai beban 

biaya daripada investasi strategis jangka panjang. Kemudian, hal menarik lainnya 

yakni tata kelola perusahaan tidak berperan signifikan dalam memoderasi 

hubungan antara aktivitas lingkungan dan sosial terhadap kinerja akuntansi, namun 

berperan penting dalam memoderasi hubungan antara aktivitas lingkungan dan 

kinerja pasar. Hal ini membuktikan bahwa aspek lingkungan (environmental) 

sebagai indicator yang lebih kuat daripada aspek sosial. tata kelola yang baik 

terbukti dapat mengurangi persepsi negatif investor terhadap investasi lingkungan 

dan sosial. Hal ini ditunjukkan oleh koefisien interaksi positif antara tata kelola 

dan aktivitas lingkungan/sosial terhadap kinerja pasar. Harapan kedepan dari 

penelitian ini, perusahaan sebaiknya memposisikan investasi ESG sebagai strategi 

jangka panjang sambil menerapkan tata kelola yang baik untuk meminimalkan 

dampak negatif pada nilai pasar dalam jangka pendek, sehingga mencapai 

keseimbangan antara keberlanjutan dan ekspektasi keuangan pemangku 

kepentingan. 

B. Keterbatasan Penelitian 

1. Periode pengamatan penelitian yang relatif singkat mungkin belum mampu 

menangkap manfaat jangka panjang dari investasi ESG, mengingat inisiatif 

lingkungan dan sosial seringkali membutuhkan waktu lebih lama untuk 

menunjukkan dampak finansial yang signifikan. 

2. Penggunaan data sekunder memiliki keterbatasan dalam menilai kualitas 

implementasi praktik ESG secara aktual di perusahaan sensitif lingkungan. 
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3. Penelitian ini hanya berfokus pada pengaruh aktivitas ESG terhadap kinerja 

keuangan tanpa mempertimbangkan faktor-faktor eksternal seperti regulasi 

pemerintah, tekanan pemangku kepentingan dan faktor eksternal lain. 

4. Sampel penelitian yang terbatas pada perusahaan sensitif lingkungan di 

Indonesia mungkin tidak sepenuhnya mewakili dinamika ESG di sektor 

industri lain atau konteks negara berkembang lainnya 

C. Saran 

1. Bagi perusahaan, temuan ini mendorong pentingnya mengintegrasikan aspek 

ESG dengan strategi bisnis utama untuk menciptakan nilai berkelanjutan, serta 

diperlukan peningkatkan kompetensi dewan untuk memperkuat pengawasan 

terhadap inisiatif ESG 

2. Bagi investor, penelitian ini menyarankan untuk mengembangkan perspektif 

investasi jangka panjang dalam mengevaluasi dampak inisiatif ESG terhadap 

nilai perusahaan. Investor juga sebaiknya mempertimbangkan kualitas tata 

kelola sebagai faktor penting dalam menilai efektivitas investasi ESG 

perusahaan, mengingat peran moderasi yang ditemukan dalam penelitian ini 

3. Bagi penelitian selanjutnya, disarankan memperpanjang periode observasi 

untuk menangkap dampak jangka panjang investasi ESG secara lebih akurat 

dan menggunakan data ESG yang lebih lengkap, karena penelitian ini hanya 

menggunakan data dari Thomson Reuters. 

D. Implikasi Penelitian 

1. Secara teoritis 

Penelitian ini memberikan kontribusi signifikan terhadap pemahaman tentang 

hubungan ESG dan kinerja keuangan, khususnya di Indonesia. Temuan bahwa 

pasar modal merespons negatif dan profitabilitas akuntansi (ROA, ROE) tidak 

meningkat secara jangka pendek dari investasi lingkungan dan sosial (doing 

good), secara parsial mendukung teori keagenan. Hal ini mengindikasikan 

investor mungkin masih memandang ESG sebagai agency cost yang 

mengurangi keuntungan jangka pendek, alih-alih sebagai investasi pencipta 

nilai. 
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Di sisi lain, meskipun teori stakeholder dan teori legitimasi memprediksi 

dampak positif ESG terhadap kinerja keuangan, penelitian ini menunjukkan 

bahwa legitimasi sosial belum langsung terefleksi pada profitabilitas akuntansi 

atau nilai pasar positif dalam jangka pendek. Ini menimbulkan pertanyaan 

penting tentang kecepatan transmisi dampak ESG ke kinerja keuangan di pasar 

berkembang, menyarankan efek positif mungkin memerlukan waktu lebih 

panjang atau metrik kinerja pasar jangka panjang untuk terlihat. Lebih lanjut, 

penelitian ini memperkaya pemahaman tentang peran tata kelola perusahaan 

sebagai moderator. Ditemukan bahwa tata kelola yang baik tidak signifikan 

memoderasi hubungan ESG dengan kinerja akuntansi, namun sangat efektif 

memoderasi hubungan antara aktivitas lingkungan dan kinerja pasar. Hal ini 

berarti tata kelola lebih berperan dalam signaling dan mitigasi persepsi negatif 

investor di pasar modal, terutama terkait aktivitas lingkungan, daripada 

langsung meningkatkan efisiensi internal yang tercermin dalam profitabilitas 

akuntansi jangka pendek. Ini juga mengindikasikan bahwa aktivitas 

lingkungan memiliki pengaruh yang lebih kuat terhadap persepsi pasar yang 

dapat dimoderasi oleh tata kelola, dibandingkan dengan aktivitas sosial. 

Implikasinya, keberhasilan "doing good" dalam mendukung "doing well" 

sangat bergantung pada kualitas tata kelola perusahaan. Tata kelola berfungsi 

sebagai jembatan yang memastikan investasi sosial dan lingkungan tidak hanya 

menjadi biaya, tetapi juga menjadi aset strategis yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan dalam jangka panjang. Kontribusi penelitian ini juga meluas ke 

studi Islam, dengan mengimplikasikan bahwa tidak selamanya berbuat baik 

dalam hal ini (aktivitas lingkungan dan sosial) secara serta-merta memberikan 

dampak finansial yang positif bagi organisasi. Niat baik perlu didukung oleh 

mekanisme tata kelola yang kuat dan efisien untuk merealisasikan manfaatnya 

secara optimal dalam konteks bisnis modern. 

2. Secara Praktis  

Penelitian ini menyoroti perlunya pergeseran paradigma bagi manajemen 

perusahaan untuk memandang investasi ESG sebagai strategi jangka panjang, 

bukan hanya biaya, terutama karena dampaknya belum langsung terlihat pada 
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profitabilitas akuntansi. Tata kelola perusahaan yang kuat sangat penting, 

sebab terbukti efektif dalam meminimalkan persepsi negatif investor terhadap 

ESG di pasar modal, meski tidak secara langsung meningkatkan kinerja 

akuntansi. Oleh karena itu, manajemen harus memperkuat tata kelola dan 

strategi komunikasi yang transparan, menyoroti nilai jangka panjang serta 

potensi dampak aspek lingkungan yang lebih kuat pada persepsi pasar. Bagi 

investor, penting untuk menggeser fokus ke evaluasi jangka panjang dampak 

ESG dan memperhatikan kualitas tata kelola perusahaan, yang dapat menjadi 

sinyal positif. Pertimbangan diferensiasi sektor juga penting karena dampak 

ESG bervariasi. Bagi regulator dan pembuat kebijakan didorong untuk 

memperkuat kerangka pelaporan ESG yang standar dan memberikan insentif 

bagi perusahaan yang berinvestasi di ESG. Upaya edukasi pasar juga esensial 

untuk mengubah persepsi ESG dari "beban biaya" menjadi "investasi strategis" 

yang menciptakan nilai. 
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