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Abstract 

  
This study aims to determine how corporate governance and environmental responsibility affect firm 

value and examine the correlation between corporate governance, environmental responsibility, and 

corporate value in Indonesia's country. This study's population are manufacturing companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange (IDX) with the 2016-2018 observation period. The statistical test used is 

the classical assumption test to test the hypothesis using multiple regression analysis tests. The 

environmental responsibility data index obtains by analyzing the contents of the company's 2016-2018 

annual report. The result of this research is that corporate governance affects environmental 

responsibility. This research contributes to the literature on social responsibility in developing countries, 

especially Indonesia, because in the era of globalization, Indonesia has begun to attract investment 

opportunities that will affect the environment in the long term. 

Keywords: corporate governance; environmental responsibility; the value of the company. 

 

 

Abstrak 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui bagaimana tata kelola perusahan dan tanggung jawab 

lingkungan mempengaruhi nilai perusahaan, serta menguji korelasi antara tata kelola perusahaan, 

tanggung jawab lingkungan dan nilai perusahaan di negara Indonesia. Populasi dalam penelitian ini 

adalah perusahaan-perusahaan manufaktur yang masuk di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan tahun 

periode pengamatan 2016-2018. Uji statistik yang digunakan adalah uji asumsi klasik, kemudian untuk 

pengujian hipotesisnya menggunakan uji analisis regresi berganda. Indeks data tanggung jawab 

lingkungan diperoleh dengan melakukan analisis isi dari laporan tahunan perusahaan tahun 2016-2018. 

Hasil dari penelitian ini adalah tata kelola perusahaan berpengaruh terhadap pertanggung jawaban 

lingkungan. Penelitian ini berkontribusi pada literatur tanggung jawab sosial di negara berkembang 

khususnya Indonesia dikarenakan di era globalisasi Indonesia mulai menarik peluang investasi yang akan 

mempengaruhi lingkungan dalam jangka panjang. 

 

Kata kunci:  tata kelola perusahaan; environmental responsibility; nilai perusahaan. 
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PENDAHULUAN 

Laba (financial performance) sekarang ini bukanlah satu-satunya aspek yang harus 

diperhatikan oleh perusahaan. Dibalik itu semua perusahaan harus memiliki rasa tanggung jawab 

baik dalam aspek sosial dan lingkungan yang direalisasikan oleh perusahaan dalam menjalankan 

operasional perusahaan dan juga mendapatkan dukungan dari masyarakat. Pernyataan ini sesuai 

dengan Jo dan Harjoto (2012), bahwa tujuan perusahaan adalah operasionalnya memberikan 

pertanggung jawaban baik dalam asepek sosial dan lingkungannya bukan hanya semata-mata 

mendapatkan keuntungan, tetapi disisi lain juga karena alasan etika dan pemenuhan kewajiban 

sosial perusahaan. Kegiatan tanggung jawab sosila dan lingkungan masih terbilang rendah dan 

sukarela, terutama di negara-negara berkembang seperti Indonesia. Bertambahnya jumlah 

investasi di negara-negara berkembang menjadi akar masalah meningkatnya eksploitasi 

lingkungan di negara-negara tersebut. Hal demikian adalah latar belakang asumsi peneliti bahwa 

masalah tanggung jawab lingkungan di negara berkembang masih belum optimal dan terbilang 

rendah dibandingan dengan negara-negara lain. Penelitian ini mengambil sampel perusahaan di 

negara Indonesia , karena indonesia termasuk kategori negara yang memiliki tingkat polusi 

tertinggi di Asia Tenggara pada beberapa tahun terakhir. 

Tata kelola perusahaan dan nilai perusahaan adalah faktor yang sangat penting dan juga 

implikasi yang menjadi acuan perusahaan ketika memutuskan untuk melakukan tanggung jawab 

lingkungan (Al-Tuwaijri, Christensen, & Hughes, 2004). Sistem tata kelola perusahaan secara 

umum (dalam teori stakeholder) harus berimbang dalam memperhatikan kepentingan, baik 

kepentingan pemegang saham maupun kepentingan para stakeholder (pemangku kepentingan). 

Dalam teori legimitasi dijelaskan bahwa sebuah perusahaan pasti terikat dengan konteks sosial 

(Holder, Cohen, Nath, & Wood, 2009). Secara garis besar, suatu perusahaan akan meningkatkan 

tanggung jawab lingkungannya jika dipadukan dengan Good Corporate Governance.  

Stakeholder Theory menjelaskan bahwa perusahaan itu mempunyai tanggung jawab dalam 

dua aspek yakni secara ekonomi (para investor), dan non-ekonomis (pihak terkait lainnya). Umur 

perusahaan itu bergantung kepada dukungan diberikan dan disalurkan oleh stakeholder, dan 

bergantung kepada seberapa mampu perusahaan membangun hubungan dengan oknum-oknum 

yang terkait dengan perusahaan (Freeman & Phillips, 2002). Bilamana hal ini dipenuhi dan 

dilaksanakan maka akan mencerminkan meningkatnya nilai perusahaan tersebut.  

Terdapat penelitian-penelitian sebelumnya terkait kolerasi mekanisme tata kelola 

perusahaan, tanggung jawab pada lingkungan, dan firm value (nilai perusahaan), diantaranya 

adalah penelitian dari (Jo & Harjoto, 2012) yang menguji pola korelasi di Amerika Serikat dan 

ditemukan bahwa ada korelasi yang tidak secara langsung antara tata kelola dan nilai perusahaan, 

dimana Sosial and Environmental Responsibility dijadikan variabel pemoderasi. Letak posisi 

penelitian ini berbeda dari penelitian sebelumnya (Jo & Harjoto, 2012) yang menguji korelasi 

dalam objek negara maju (AS), sedangkan penelitian ini ingin mengisi kesenjangan penelitian 

dengan menguji pola kolerasi tata, tanggung jawab lingkungan terhadap nilai perusahaan-
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perusahaan di Indonesia. Menurut Tsamenyi et al pada tahun (2007), karakteristik negara yang 

berbeda dapat menyebabkan perbedaan dalam model kolerasi tata kelola  yang berbeda pula. 

Perbedaan yang lain dari penelitian ini adalah penelitian sebelumnya memperoleh pengukuran 

CSR dari database Kinder, Lydenberg, dan Statistik Domini (KLD), sedangkan dalam penelitian 

ini mengambil dan mengembangkan indeks pengungkapan aktivitas tanggung jawab lingkungan 

melalui analisi konten berdasarkan pedoman Global Report Iniviative (GRI).  

Penelitian ini akan menguji kolerasi tata kelola perusahaan dan tanggung jawab lingkungan 

terhadap nilai perusahaan di Indonesia secara parsial dan simultan. Adapun Populasi yang 

dipakai oleh peneliti dalam penelitian artikel ini adalah perusahaan-perusahaan yang masuk di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan kriteria-kriteria yang sudah ditentutukan, populasi ini dipilih 

karena peneliti dapat leluasa menentukan sampel perusahaan-perusahaan yang memungkinkan 

dijadikan sampel sesuai dengan kriteria-kriteria yang telah ditentukan, dan periode penelitiannya 

dari 2016 hingga 2018. Alasan dipilihnya sektor manufaktur adalah karena manufaktur 

merupakan industri yang sensitif terhadap lingkungan. Bisa digarisbawahi bahwa tanggung 

jawab sosial dan lingkungan dinilai sebagai  resolusi konflik agensi yang dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. 

Penelitian ini berkontribusi pada literatur tanggung jawab sosial, terutama yang disoroti 

adalah dalam aspek lingkungan di negara berkembang (Indonesia), alasan menjadikan objek 

penelitian karena di era globalisasi Indonesia mulai menarik peluang investasi yang akan 

mempengaruhi lingkungan dalam jangka panjang. Tujuan penelitian artikel ini adalah untuk 

mengetahui bagaimana tata kelola perusahan dan tanggung jawab lingkungan mempengaruhi 

nilai perusahaan. 

 

KAJIAN TEORI  

 

Teori Agensi 

Teori Agensi adalah teori teori yang mengungkapkan suatu kontrak antara kedua belah pihak 

yakni principal dengan agent.  Dalam teori ini prinsipal adalah sebagai pemegang saham yang 

mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan yang diatasnamakan mereka melalui agen 

(Manajer) (Jensen & Meckling, 1976). Masalah utama yang muncul dari hubungan principal 

dengan agent ini adalah konflik kepentingan yang berlainan arah, dimana keputusan agent tidak 

pasti sama dengan kepentingan principal. Inti dari teori keagenan adalah manajemen 

memisahkan fungsi antara kepemilikan suatu perusahaan oleh investor serta pihak-pihak yang 

mengendalikan perusahaan.  Asimetri informasi timbul ketika agen (manajer) memiliki informasi 

lebih banyak dari pada prinsipal dan para pemangku kepentingan lainnya. Asimetri informasi ini 

akan menurun apabila agen mengungkapkan informasi tersebut. Tata kelola perusahaan dapat 

melakukan kontrol terhadap agen agar tidak melakukan penyimpang dan mampu melaksanakan 
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pengungkapannya, dan bisa dipahami bahwa penurunan asimetri informasi akan mendorong nilai 

perusahaan yang akan semakin baik.  

Teori Stakeholder 

Teori stakeholder menyatakan bahwa sebuah perusahaan bukanlah entitas yang beroperasi 

karena kepentingan internal, namun diharuskan memberikan kegunaan bagi pemangku 

kepentingan. Sebuah perusahaan tanggung jawabnya bukan dalam aspek ekonomi saja yakni 

kepada (pemegang saham), namun juga memiliki tanggung jawab non-ekonomi kepada pihak-

pihak lain yang juga memiliki kepentingan. Umur perusahaan sangat bergantung kepada 

dukungan yang disalurkan oleh semua pemangku kepentingan, disini tergantung pada bagaimana 

perusahaan mengatur hubungannya dengan pelanggan, karyawan, investor, masyarakat, 

kamunitas dan lain sebagainya (Freeman & Phillips, 2002) . Sistem Corporate Governance (CG) 

yang baik akan mendorong minat semua pemangku kepentingan, diantaranya adalah pemenuhan 

kebutuhan akan informasi tanggung jawab lingkungan yang dibuat oleh perusahaan tersebut. 

Praktik pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan memiliki peran utama bagi perusahaan 

karena perusahaan berjalan di lingkungan masyarakat sehingga dimungkinkan dalam 

kegiatannya memiliki impact kepada sosial dan lingkungan. Apabila suatu perusahaan sudah 

memenuhi kewajibannya kepada peemangku kepentingan, maka hubungan antara perusahaan 

dan pemengku kepentingan akan menjadi lebih baik, dan dengan demikian akan memberikan 

dukungan yang mana akan meningkatkan nilai perusahaan.  

Teori Legitimasi 

Legitimasi adalah suatu masalah utama bagi sebuah organisasi, batasan yang ditetapkan oleh 

norma-norma sosial, serta reaksi kepada batasan memberikan dorongan betapa urgentnya analisis 

perilaku organisasi yang kaitannya dengan lingkungan (Dowling & Pfeffer, 1995). Teori 

legitimasi menunjukkan bahwa organisasi jangan hanya menuruti kepentingan-kepentingan para 

investor, namun juga harus melihat kepentingan publik secara umum (Deegan & Rankin, 1997). 

Substansi dari teori legitimasi adalah terjadinya hubungan kerjasama yang baik antara 

perusahaan dan masyarakat, karena kedua belah pihak menempat pada satu tempat yang sama 

dan menggunakan sumber daya yang ada secara bersama. Setiap pengungkapan informasi 

lingkungan yang dilaksanakan oleh pihak perusahaan adalah wujud tanggung jawab perusahaan 

untuk memanfaatkan sumber daya yang telah digunakan selama ini. Adapun tanggung jawab 

kontrak sosial dapat direalisasikan dengan adanya sistem tata kelola yang baik, pada akhirnya 

akan menambah nilai perusahaan.  

Pengembangan Hipotesis 

H1: Konsentrasi Kepemilikan berpengaruh negatif terhadap tanggung jawab lingkungan 

perusahaan.  

H2: Kualitas audit secara positif mempengaruhi tanggung jawab lingkungan perusahaan.  
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H3: Konsentrasi kepemilikan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  

H4: Kualitas audit secara positif mempengaruhi nilai perusahaan.  

H5: Corporate Environmental Responsibility secara positif mempengaruhi Firm Value.  

H6: Corporate Environmental Responsibility memediasi hubungan antara tata kelola perusahaan 

dan kinerja perusahaan. 

 

METODOLOGI PENELITIAN 

 

Data Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang masuk di dalam Bursa 

Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2016 hingga 2018. Pengambilan sampel dalam penelitian ini 

dilakukan dengan teknik non random sampling yaitu dengan purposive sampling, yaitu metode 

pengambilan sampel dengan menggunakan kriteria-kriteria penentuan sampel yang dimaksud 

yaitu sebagai berikut:  

1. Sampel masuk sebagai penerbit BEI pada periode 2016-2018. 

2. Sampel adalah perusahaan dengan kapitalisasi pasar 50 terbesar di sektor manufaktur. 

3. Sampel yang diambil menyajikan laporan tahunan (anual report) yang berakhir pada 

bulan Desember 2018.  

Alasan dipilihnya sektor manufaktur adalah karena manufaktur merupakan industri yang 

sensitif terhadap lingkungan. Pada penelitian ini data yang dipakai peneliti adalah data sekunder, 

dimana data sekunder ini diperoleh melalui Bursa Efek Indonesia yang didokumentasikan dalam 

(www.idx.co.id).  

Variabel Penelitian 

Corporate Governance 

Konsentrasi kepemilikan dalam variabel ini diukur dengan rasio saham yang dipegang oleh 

pemegang saham mayoritas sebagai total proporsi saham yang terdaftar di bursa saham (Ghazali, 

2007). Adapaun kualitas audit dalam variabel ini akan diukur dengan jumlah anggota-anggota 

komite audit independen perusahaan.  

Enviromental Responsibility  

Pengukuran pertanggungjawaban lingkungan dilakukakan dengan cara mengamati ada atau 

tidaknya suatu item dalam hal ini yang ditemukan dalam anual reportnya (laporan tahunan). 

Apabila item informasi ditemukan dalam laporan tahunan maka disini diberi skor 1, dan diberi 
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skor 0 jika sebaliknya. Pada penelitian ini, item-item pertanggungjawaban lingkungan 

perusahaan dalam perusahaan manufaktur menggunakan indikator yang diterbitkan oleh Global 

Reporting Initiative (GRI) yang berjumlah 34 item. GRI merupakan standar yang telah banyak 

digunakan oleh perusahaan seluruh dunia.  

 𝐸𝐼 =
∑𝑥𝑗

𝑛𝑗
 

∑ 𝑥𝑗 = Total Environmental Responsibility Value of Company J 

Nj  = Total Environmental Responsibility Value GRI  

Nilai Perusahaan  

Nilai perusahaan dalam penelitian artikel ini diukur dengan menggunakan Tobin’s Q, 

dikarenakan informasi yang diberikan oleh Tobin’s Q dinilai paling baik dari pada indikator lain. 

Pengukuran Tobin’s Q mengikuti penelitian sebelumnya (Clarkson et al., 2008; Chung & Pruitt, 

1994) dan disesuaikan dengan kondisi yang ada di Indonesia.  

 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
(𝑀𝑉𝐸+𝐷𝐸𝐵𝑇)

𝑇𝐴
 

MVE = Share Price x Number of Oustanding Shares 

DEBT = Company’s Total Debt 

TA  = Total Assets 

Variabel Kontrol 

Variabel kontrol adalah variabel-variabel yang mempunyai kendali kepada variabel bebas 

dan variabel terikat , sehingga pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat tidak 

dipengaruhi oleh faktor-faktor eksternal yang tidak dimasukan dalam sebuah penelitian. Adapun 

variabel kontrol yang digunakan  dalam penelitian ini adalah (size) ukuran perusahaan, 

profitabilitas dan juga laverage.  

Ukuran Perusahaan (Size) 

Untuk mengukur size perusahaan adalah dengan total aset yang dimiliki oleh perusahaan 

yang dijadikan sampel. Adapun untuk melihat total aset suatu perusahaan dapat dilihat dalam 

laporan tahunan perusahaan (Sun et al, 2010).  

Profitabilitas  

Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan, hal 

demikian bertujuan untuk meningkatkan nilai kepada investor. Adapun profitabilitas perusahaan 

dalam penelitian ini diukur dengan Return on Asset (ROA). ROA dapat dihitung menggunakan 

rumus:  
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ROA =
laba sebelum pajak (EBIT)

total aset 
 X 100% 

 

Laverage 

Rasio Laverage merupakan rasio hutang. Menurut waryanto (2010) Rasio ini digunakan 

untuk menilai bagaimana perusahaan menggunakan uang yang dipinjam. Laverage dapat 

dihitung menggunakan rumus:  

DER =
total kewajiban

total ekuitas
 X 100% 

 

Model Penelitian 

Menurut Gujarati (2009), pemodelan regresi yang tidak bias atau BLUE (Best Linier 

Unlimited Estimator) membutuhkan pengujian asumsi klasik sebagai representasi dari uji analisis 

regresi berganda. Uji asumsi klasik dapat dilakukan dengan uji normalitas, uji 

heteroskedastisitas, dan uji multikolineritas. Adapun untuk pengujian hipotesisnya penelitian ini 

akan menggunakan langkah-langkah yang telah dirumuskan oleh Baron dan Kenny (1986) 

dengan memperkirakan tiga persamaan regresi berikut:  

  

Dimana:  

EI = Laporan Pertanggungjawaban Lingkungan (Indeks Lingkungan) 

CG = Tatakelola Perusahaan 

Q = Nilai Perusahaan 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Statistik Deskriptif Variabel 

 Penelitian ini menggunakan 30 sampel perusahaan manufaktur yang ada dalam Bursa 

Efek Indonesia. Statistik deskriptif variabel menjelaskan distribusi data yang diuji. Ringkasan 

dari statistik deskriptif dalam penelitian ini ditampilkan dalam tabel 1. Hasil statistik deskriptif 

menunjukkan bahwa tanggung jawab terhadap lingkungan perusahaan yang dijadikan sampel 

penelitian menunjukkan rata-rata yang rendah yakni (0,212), yang mana ketika ditampilkan 

dalam angka rillnya adalah sekitar (0,161). Hasil statistik deskriptif juga menunjukkan bahwa 
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perusahaan ynag dijadikan sampel penelitian ini memiliki nilai rendah dengan konsentrasi 

struktur kepemilikan perusahaan.  

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel 

 

Sumber: Data diolah  

Pengujian Hipotesis 

 Pengujian model regresi telah memenuhi dari uji asumsi klasik, yakni uji normalitas, uji 

multikolinieritas, dan uji heteroskedastisitas. Adapun untuk uji normalitas dan 

heteroskedastisitas adalah dengan Jarque-Bera (JB) dan White. Untuk uji multikolenieritas yaitu 

dengan melihat nilai toleransi dan Variance Inflation Factor (VIF).  
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Tabel 2. Hasil Analisis Regresi untuk Hipotesis 1 dan 2 

 

 Sumber: Data diolah 

Tabel 2 ini menampilkan ringkasan dari hasil pengujian hipotesis 1 dan 2 dari penelitian 

ini. hipotesis 1 dan 2 dimaksudkan untuk menguji kolerasi antara tata kelola perusahaan dan 

tanggung jawab lingkungan perusahaan yang menjadi objek penelitian. Hasil pengujian 

menunjukkan bahwa variabel konsentrasi kepemilikan perusahaan menunjukkan positif 

signifikan pada angka (0,430). Dengan demikian H1 ditolak. Dengan demikian menjadi jelas 

bahwa konsentrasi kepemilikan secara positif mempengaruhi tanggung jawab lingkungan 

perusahaan. Hasil ini mendukung hasil penelitian Jensen (1976) yang menyatakan bahwa sebuah 

perusahaan dengan struktur kepemilikan yang terkonsentrasi akan mempunyai masalah agensi 

yang akan lebih rendah, dikarenakan perusahaan tersebut memiliki lebih sedikit pihak yang 

bergelut dalam perusahaan dalam hal kepemilikan.  

Variabel kualitas audit memiliki nilai (0,336) dan signifikan pada level 1%, dengan 

demikian dari hasil ini H2 diterima. Bisa dipahami bahwa kualitas audit secara positif signifikan 

mempengaruhi tanggung jawab lingkungan. Komite audit independen menjalankan peran yang 

fundamental terkait apa yang akan terjadi dalam perusahaan. Seperti pertimbangan apakah 

perusahaan akan melakukan kegiatan tanggung jawab lingkungannya.  

Tabel 3. Hasil Analisis Regresi untuk Hipotesis 3 dan 4 

 

  Sumber: Data diolah 
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Untuk hipotesis 3 dan 4 dalam penelitian ini menguji tentang pengaruh tata kelola 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Variabel konsentrasi kepemilikan tidak signifikan karena 

mendapatkan nilai (0,876). Dengan demikian H3 ditolak, hasil penelitian dari Demsetz dan 

Villalonga pada tahun (2016) yang menyatakan bahwa tidak ada kolerasi sistematis antara 

varians struktur kepemilikan perusahaan dan varians nilai perusahaan dan juga struktur 

kepemilikan perusahaan adalah hasil dari keputusan yang menjadi cerminan dari pengaruh 

pemegang saham dan perdagangan di pasar.  

Variabel kualitas audit tidak signifikan, karena memperoleh angka (0,725), berarti H4 

ditolak. Dengan demikian pengaruh kualitas audit tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

hal ini disebabkan komite audit tidak dapat meminimalisir masalah keagenan dalam perusahaan 

dan tidak mempengaruhi nilai perusahaan, serta jumlah anggota komite audit tidak menjadi 

informasi yang relevan bagi masyarakat luas.  

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi untuk Hipotesis 5 dan 6 

 

 Sumber: Data diolah 

Hipotesis 5 dalam penelitian ini menguji tentang pengaruh tanggung jawab lingkungan 

perusahaan terhadap nilai perusahaan, dan untuk hipotesis 6 untuk membuktikan akan hubungan 

tidak langsung antara tata kelola perusahaan dan nilai nilai perusahaan. Dengan menjadikan 

tanggung jawab lingkungan sebagai variabel mediasinya. Variabel tanggung jawab lingkungan 

tidak signifikan karena mendapatkan nilai (0,213), berarti H5 ditolak, dengan demikian tanggung 

jawab lingkungan tidak mempengaruhi nilai perusahaan, dikarenakan kesadaran akan tanggung 

jawab lingkungan perusahaan-perusahaan di Indonesia masih rendah. Hal ini mendukung 

penelitian dari Tsamenyi pada tahun (2007) yang menyatakan bahwa tanggung jawab sosial dan 

lingkungan di negara berkembang seperti Indonesia terbilang masih rendah. Keputusan 

perusahaan untuk tidak melakukan tanggung jawab lingkungan disinyalir karena kecenderungan 

investor untuk tidak memperhatinkan tanggung jawab lingkungan ketika awal berinvestasi pada 

perusahaan tersebut. Berdasarkan penelitian dari (Gelb & Zarowin, 2017) yang menyimpulkan 
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bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial dan lingkungan tidak membuat harga saham lebih 

mencerminkan informasi perusahaan.  

Korelasi mediasi dalam H6 dapat diuji ketika tiga kondisi terjadi. Namun korelasi 

mediasi ini tidak terjadi di negara yang masih berkembang. Berarti H6 ditolak, dengan demikian 

Tanggung jawab lingkungan bisa dinilai merupakan long run dari tata kelola perusahaan yang 

aktif bergerak, serta merupakan media untuk menjadi alternatif penyelesaian dari konflik 

kepentingan antara para manajer dan pemangku kepentingan perusahaan (Jo & Harjoto, 2012) 

yang kemudian hari akan mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini pada akhirnya 

bertentangan dengan hasil penelitian (Jo & Harjoto, 2012), karena hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa tanggung jawab lingkungan tidak dapat mengurangi masalah agensi dalam 

perusahaan. Dengan demikian tanggung jawab lingkungan tidak bisa secara otomatis memediasi 

tata kelola perusahaan dan nilai perusahaan di negara berkembang seperti Indonesia.  

 

KESIMPULAN 

 

Penelitian yang dilakukan ini ingin membuktikan bahwa dari teori legimitasi dan teori stake 

holder terkait perusahaan tidak bisa dipisahkan dari fenomena sosial yang ada, serta adanya 

tanggung jawab kepada semua pemangku kepentingan bukan hanya terfokus kepada kepentingan 

investor saja. Corporate Environmental Responsibility merupakan representasi dari usaha 

mewujudkan apa yang sudah menjadi kontrak sosial dan semua pemangku kepentingan dari 

perusahaan. Reaksi pasar yang lemah terhadap tanggung jawab lingkungan menjadi bukti bahwa 

tanggung jawab lingkungan tidak secara otomatis menjadi mediator hubungan anatara Corporate 

Governance dan firm value. Hasil penelitian dapat menjadi bukti bahwa hubungan atau korelasi 

mediasi yang pernah dilakukan oleh Jo dan Harjoto (2012) tidak terjadi di negara berkembang 

seperti Indonesia. Hasil penelitian ini diharapkan berimplikasi kepada pemerintah dan pemangku 

kepentingan perusahaan akan sadar betapa urgennya tanggung jawab lingkungan.  

Penelitian ini masih sangat terbatas karena hanya menggunakan 50 perusahaan teratas di 

Bursa Efek Indonesia dalam sektor manufaktur, sehingga sampel dalam penelitian ini masih 

kurang luas dan sangat terbatas dan variabelnya masih sederhana sekali. Diharapkan untuk 

penelitian selanjutnya untuk menggunakan komposisi variabel yang lebih banyak dan juga 

menggunakan sampel yang lebih luas dengan memasukkan sektor-sektor perusahaan yang lain, 

bisa juga dengan menambahkan tahun pengamatan dalam penelitian sehingga hasilnya dapat 

lebih menarik dan lebih valid, dan mungkin bisa membuat komparasi antar negara berkembang 

seperti Indonesia dan Malaysia atau membnadingkan antara negara maju dan negara 

berkembang. 
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