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ABSTRACT 

This study systematically synthesizes the literature on Environmental, Social, and Governance 

(ESG) controversy by examining its determinants, corporate consequences, thematic evolution, and 

emerging research directions. Using a Systematic Literature Review (SLR) approach based on 

PRISMA guidelines, this study analyzed 42 empirical articles indexed in the Scopus database and 

published between 2020 and 2026. Unlike previous ESG-related reviews that mainly focus on ESG 

performance and sustainability disclosure, this review specifically integrates the determinants and 

consequences of ESG controversy at the firm level within governance and sustainability contexts. 

The findings indicate that corporate governance mechanisms, firm characteristics, ESG disclosure 

practices, industry sensitivity, and institutional environments are the main factors influencing 

controversy exposure, with board independence, gender diversity, and ownership structure 

emerging as the most influential governance mechanisms. The review further reveals that 

controversy exposure generates multidimensional consequences, including lower financial 

performance and firm value, higher financial risk, reputational damage, and negative market 

reactions. The study contributes theoretically by providing an integrated understanding of how 

governance mechanisms and contextual factors shape sustainability-related corporate risks. This 

review also identifies research gaps related to measurement inconsistency, industry-specific 

contexts, and cross-country governance differences. However, this study is limited to Scopus-

indexed empirical articles and may not fully capture findings from non-indexed literature. The 

findings provide practical implications for managers, investors, and policymakers in strengthening 

governance quality, improving ESG transparency, and mitigating sustainability-related risks. 

 

Keywords: corporate governance; ESG controversy; firm performance; sustainability risk; 

systematic literature review. 

 

PENDAHULUAN 

Isu keberlanjutan dalam konteks bisnis dan keuangan semakin menjadi perhatian utama seiring 

meningkatnya tuntutan investor, regulator, dan pemangku kepentingan terhadap transparansi, 

tanggung jawab etis, dan penciptaan nilai jangka panjang. Kondisi ini mendorong perusahaan untuk 

mengintegrasikan aspek Environmental, Social, and Governance (ESG) ke dalam strategi 

bisnisnya. Namun, penerapan praktik ESG tidak selalu mampu melindungi perusahaan dari risiko 

keberlanjutan yang tercermin melalui munculnya kontroversi ESG, yaitu berbagai insiden atau 

pelanggaran terkait aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola yang dapat menimbulkan konsekuensi 

ekonomi maupun non-ekonomi yang signifikan (Elamer, 2024;Karr et al., 2025). Berbeda dengan 

ESG performance yang diukur melalui skor agregat, ESG controversy merepresentasikan dimensi 

risiko keberlanjutan yang sering kali tidak sepenuhnya tercermin dalam pengukuran ESG 

konvensional (Faure et al., 2025;Shakil et al., 2025).  

Literatur empiris menunjukkan bahwa ESG controversy dipengaruhi oleh berbagai faktor 
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internal dan eksternal perusahaan. Mekanisme tata kelola perusahaan menjadi determinan yang 

paling dominan, di mana struktur dewan, independensi dewan, keberagaman gender, dan struktur 

kepemilikan memengaruhi efektivitas pengawasan serta tingkat paparan perusahaan terhadap 

kontroversi ESG (Issa, 2024;Treepongkaruna, 2024; Alda, 2025). Selain itu, praktik pengungkapan 

ESG dan transparansi perusahaan juga menunjukkan hubungan yang kompleks dengan ESG 

controversy. Transparansi yang lebih tinggi dapat meningkatkan akuntabilitas perusahaan, tetapi 

pada saat yang sama juga meningkatkan visibilitas publik ketika terjadi kontroversi (Schiemann & 

Tietmeyer, 2022;Issa & Hanaysha, 2024).  

Di sisi lain, ESG controversy menimbulkan berbagai konsekuensi signifikan bagi perusahaan, 

baik dari aspek keuangan maupun non-keuangan. Literatur menunjukkan bahwa kontroversi ESG 

berkaitan dengan penurunan kinerja keuangan dan nilai perusahaan, peningkatan risiko dan 

volatilitas, kerusakan reputasi, serta menurunnya kepercayaan investor dan pemangku kepentingan 

(Mendiratta et al., 2023; Gir et al., 2024; DasGupta, 2022). Bahkan, perusahaan dengan kinerja 

ESG yang relatif baik dapat menghadapi hukuman reputasi dan reaksi pasar yang lebih besar akibat 

adanya kesenjangan antara citra keberlanjutan perusahaan dan praktik aktual yang dilakukan (Karr 

et al., 2025;Wu et al., 2023). 

Meskipun penelitian mengenai ESG controversy berkembang pesat dalam beberapa tahun 

terakhir, literatur yang ada masih menunjukkan keterbatasan sintesis empiris yang terintegrasi. 

Sebagian besar penelitian terdahulu berfokus secara parsial pada tata kelola perusahaan, 

pengungkapan ESG, atau dampak kontroversi ESG terhadap kinerja perusahaan tanpa 

mengintegrasikan secara komprehensif determinan, konteks institusional, dan konsekuensi 

korporasi dari ESG controversy. Selain itu, tinjauan literatur sebelumnya lebih banyak membahas 

ESG performance dan sustainability disclosure dibandingkan ESG controversy sebagai bentuk 

sustainability-related corporate risk yang spesifik. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan 

melakukan Systematic Literature Review (SLR) terhadap artikel empiris yang menempatkan ESG 

controversy sebagai konstruk utama pada tingkat perusahaan. Secara khusus, penelitian ini 

berupaya menjawab dua pertanyaan penelitian, yaitu: (RQ1) faktor-faktor apa yang memengaruhi 

terjadinya ESG controversy pada tingkat perusahaan? dan (RQ2) bagaimana konsekuensi ESG 

controversy terhadap perusahaan berdasarkan literatur empiris yang ada? 

 

STUDI LITERATUR 

Konsep ESG Controversy 

Environmental, Social, and Governance (ESG) controversy merujuk pada berbagai peristiwa 

atau insiden negatif yang berkaitan dengan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan 

yang dapat merugikan reputasi serta kinerja perusahaan, seperti pelanggaran regulasi lingkungan, 

permasalahan ketenagakerjaan, praktik bisnis yang tidak etis, dan kegagalan tata kelola perusahaan. 

Berbeda dengan indikator kinerja ESG yang mengukur praktik keberlanjutan perusahaan, 

kontroversi ESG mencerminkan peristiwa negatif yang menunjukkan potensi risiko keberlanjutan 

perusahaan. Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa kontroversi ESG dapat berdampak 

signifikan terhadap kinerja keuangan, nilai perusahaan, dan persepsi investor, di mana perusahaan 

yang terlibat dalam kontroversi ESG cenderung mengalami kerusakan reputasi, peningkatan risiko 

keuangan, serta reaksi pasar yang negatif  (Domadenik & Nascimento, 2024). Selain itu, 

kontroversi ESG juga dapat memengaruhi keputusan investasi berkelanjutan serta keberlanjutan 

perusahaan dalam jangka panjang. 

 

Perspektif Teoritis 

Kontroversi Environmental, Social, and Governance (ESG) dapat dijelaskan melalui beberapa 

perspektif teori, terutama agency theory, stakeholder theory, dan legitimacy theory. Teori agensi 

menekankan adanya konflik kepentingan antara manajer dan pemangku kepentingan yang dapat 

memicu perilaku oportunistik dan lemahnya pengawasan, sehingga mekanisme tata kelola 

perusahaan yang efektif, seperti independensi dewan dan komite pengawasan, diperlukan untuk 

mengurangi kemungkinan terjadinya kontroversi ESG melalui peningkatan akuntabilitas 

manajerial (Muhammad & Tadele, 2025). 

Sementara itu,  stakeholder theory menjelaskan bahwa kontroversi ESG dapat menurunkan 
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kepercayaan investor, regulator, karyawan, dan masyarakat sehingga berdampak negatif terhadap 

nilai serta kinerja perusahaan (Elamer, 2024). Di sisi lain, teori legitimasi menegaskan bahwa 

perusahaan berupaya mempertahankan legitimasi dengan menyesuaikan tindakan perusahaan 

terhadap harapan masyarakat, sehingga kontroversi ESG berpotensi merusak legitimasi dan 

reputasi perusahaan, terutama ketika praktik perusahaan tidak sesuai dengan komitmen 

keberlanjutan yang disampaikan (DasGupta, 2022).   

Ketiga perspektif teori tersebut saling melengkapi dalam menjelaskan ESG controversy sebagai 

fenomena multidimensional yang dipengaruhi oleh efektivitas tata kelola perusahaan, tekanan 

pemangku kepentingan, dan kebutuhan perusahaan dalam mempertahankan legitimasi 

keberlanjutan. Integrasi teori ini juga menunjukkan adanya theoretical tension dalam literatur ESG, 

seperti transparency versus visibility paradox, di mana transparansi ESG dapat meningkatkan 

akuntabilitas tetapi sekaligus memperbesar visibilitas publik ketika terjadi kontroversi. Selain itu, 

governance effectiveness versus symbolic governance menunjukkan bahwa praktik tata kelola dan 

pengungkapan ESG tidak selalu mencerminkan implementasi keberlanjutan yang substantif, 

melainkan dapat bersifat simbolis untuk memperoleh legitimasi perusahaan. 

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan Systematic Literature Review (SLR) dengan mengikuti 

pedoman PRISMA (Preferred Reporting Items for Systematic Reviews and Meta-Analyses) untuk 

memastikan proses tinjauan dilakukan secara sistematis, transparan, dan dapat direplikasi. 

Penelusuran literatur dilakukan melalui basis data Scopus karena memiliki cakupan publikasi 

internasional yang luas dan standar kualitas akademik yang tinggi dalam bidang bisnis, akuntansi, 

dan keberlanjutan. Proses pencarian menggunakan kombinasi kata kunci dan Boolean operators, 

yaitu (“ESG controversy” OR “ESG controversies” OR “Environmental Social Governance 

controversy”) AND (“firm” OR “company” OR “corporate”), dengan fokus pada artikel periode 

2020–2026. Filtering dilakukan secara bertahap berdasarkan subject area, source type, document 

type, language, dan topical relevance. Penelitian ini hanya menggunakan artikel open access agar 

dokumen dapat diakses penuh untuk proses analisis, meskipun pendekatan ini berpotensi 

menimbulkan bias literatur karena tidak mencakup artikel non-open access. Proses seleksi melalui 

tahapan identification, screening, eligibility, dan inclusion menghasilkan 42 artikel empiris peer-

reviewed yang secara eksplisit membahas ESG controversy pada tingkat perusahaan. 

Dalam proses analisis, penelitian ini menggunakan NVivo untuk pengodean dan kategorisasi 

temuan serta VOSviewer untuk memvisualisasikan jaringan sitasi dan pemetaan kata kunci guna 

menggambarkan struktur intelektual dan perkembangan tema literatur ESG controversy. Proses 

thematic coding dilakukan melalui tahapan open coding, axial coding, dan selective coding untuk 

mengidentifikasi serta mengintegrasikan hubungan antara determinan dan konsekuensi ESG 

controversy. Untuk menjaga konsistensi analisis, kategorisasi tema dilakukan secara sistematis 

berdasarkan kesamaan konsep dan temuan empiris antarartikel. 

Selanjutnya, data dari artikel terpilih diekstraksi secara sistematis untuk mengidentifikasi 

karakteristik penelitian, variabel anteseden dan konsekuensi ESG controversy, serta temuan utama 

penelitian. Analisis dilakukan menggunakan pendekatan sintesis tematik (Thomas & Harden, 

2008). Untuk menjawab RQ1, faktor-faktor yang memengaruhi kontroversi ESG diklasifikasikan 

ke dalam lima kategori utama, yaitu: (1) karakteristik perusahaan, (2) tata kelola perusahaan, (3) 

pengungkapan dan transparansi ESG, (4) konteks industri, serta (5) lingkungan institusional dan 

tingkat negara. Sementara itu, untuk menjawab RQ2, konsekuensi kontroversi ESG dikelompokkan 

ke dalam lima kategori, yaitu: (1) dampak terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan, (2) 

dampak terhadap risiko dan biaya modal, (3) dampak terhadap reputasi dan legitimasi, (4) dampak 

terhadap pasar modal, serta (5) dampak non-keuangan lainnya. 

 

 

https://doi.org/10.33395/owner.v10i4.3528


Owner: Riset & Jurnal Akuntansi 

e –ISSN  : 2548-9224 | p–ISSN  : 2548-7507 

Volume 10 Nomor 4, Oktober 2026 

DOI : https://doi.org/10.33395/owner.v10i4.3528 

 

 

 

 

   
This is an Creative Commons License This work is licensed under a Creative 
Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License. 3909 

 

 

Gambar 1. Diagram Alur PRISMA dalam Proses Seleksi Artikel Penelitian Kontroversi ESG 

Sumber gambar: diolah oleh penulis (2026) 

Tabel 1 Kriteria Inklusi dan Eksklusi Berdasarkan Proses Seleksi 

Tahap Seleksi Kriteria Inklusi Kriteria Eksklusi 

Subject Area Artikel yang termasuk dalam bidang 

Business, Management and Accounting; 

Economics, Econometrics and Finance; 

Social Sciences; Environmental Science 

Artikel di luar bidang tersebut 

Source Type Publikasi yang berasal dari jurnal ilmiah 

(peer-reviewed journal) 

Prosiding konferensi, buku, bab buku, 

editorial, dan publikasi non-jurnal 

Document Type Dokumen berupa artikel penelitian 

(research article) 

Review artikel, editorial, catatan 

singkat, dan jenis dokumen selain 

artikel penelitian 

Language Artikel yang ditulis dalam bahasa Inggris Artikel selain bahasa Inggris 

Topical Relevance (Keyword 

Filtering) 

Artikel yang secara eksplisit membahas 

Environmental, Social, and Governance 

(ESG) controversy pada tingkat 

perusahaan 

Artikel yang tidak relevan dengan ESG 

controversy atau hanya membahas 

ESG secara umum tanpa fokus pada 

kontroversi 

Records identified through database 

searching (n = 176) 

Records identified through other sources, 

listed (n = 0) 

Records assessed for eligibility based 

on title and abstract (n = 161) 

Records excluded due to screening filters 

(subject area, source type, document type, 

language) (n = 15) 

Records after screening process (n = 161) 

Records excluded due to keyword 

mismatch  (n = 77) and non open access (n 

= 32) 

Total records in the screening process 

(n = 176) 

Records after eligibility assessment 

(full-text eligible)  (n = 52) 

Records excluded after title, abstract, 

and full-text review (n = 10) 

Records ready for qualitative synthesis  

(n =42) 

IDENTIFICATION 

SCREENING 

PROCESS 

ELIGIBILITY 

ASSESSMENT 

INCLUDED 
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Accessibility (Open Access) Artikel yang tersedia dalam bentuk teks 

lengkap akses terbuka 

Artikel yang tidak tersedia dalam teks 

lengkap 

Final Eligibility (Full-text 

Screening) 

Studi empiris yang menggunakan unit 

analisis perusahaan dan mengkaji faktor 

anteseden atau konsekuensi ESG 

controversy 

Studi non-empiris, artikel konseptual, 

tinjauan literatur, serta artikel yang 

tidak secara langsung meneliti ESG 

controversy pada tingkat perusahaan 

Sumber tabel: diolah penulis (2026) 

HASIL  

Tren Publikasi Literatur ESG Controversy 

Tren publikasi literatur Environmental, Social, and Governance (ESG) controversy menunjukkan 

peningkatan yang konsisten dalam beberapa tahun terakhir, dari empat artikel pada tahun 2022 

menjadi sembilan belas artikel pada tahun 2025, yang mengindikasikan meningkatnya perhatian 

akademik terhadap ESG controversy sebagai bentuk sustainability-related corporate risk. 

Peningkatan publikasi tersebut mencerminkan pergeseran fokus penelitian ESG dari sekadar 

pengukuran ESG performance menuju analisis risiko, kontroversi, reputasi, dan respons pasar 

terhadap praktik keberlanjutan perusahaan. Selain itu, meningkatnya regulasi ESG, tekanan 

investor institusional, serta tuntutan transparansi dari pemangku kepentingan turut mendorong 

perkembangan penelitian mengenai ESG controversy dalam konteks tata kelola perusahaan dan 

keberlanjutan. Sementara itu, jumlah publikasi yang masih terbatas pada tahun 2026 kemungkinan 

disebabkan oleh keterbatasan periode publikasi pada saat proses pengumpulan data dilakukan. 

 
Gambar 2. Tren Publikasi Literatur ESG Controversy 

Sumber gambar: diolah penulis (2026) 

Struktur Literatur dan Pemetaan Tematik Penelitian ESG Controversy 

Gambar 3 dan Gambar 4 menunjukkan struktur intelektual dan perkembangan tematik literatur 

Environmental, Social, and Governance (ESG) controversy. Jaringan sitasi menunjukkan bahwa 

penelitian ESG controversy didominasi oleh kajian mengenai tata kelola perusahaan serta 

dampaknya terhadap kinerja dan risiko perusahaan. Sementara itu, pemetaan kata kunci 

menunjukkan bahwa tema ESG controversy berkaitan erat dengan corporate governance, firm 

performance, financial risk, dan sustainability. Munculnya tema baru seperti information 

asymmetry dan reputasi perusahaan juga menunjukkan bahwa literatur ESG controversy terus 

berkembang menuju analisis risiko strategis dan keberlanjutan perusahaan. 

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Faozi A. Almaqtari, Tamer Elsheikh, …

Antonia Patrizia Iannuzzi, Stefano …

SHAKIL, Mohammad Hassan, TASNIA, …

Gabriela de Abreu Passos; Paula …

Sirimon Treepongkaruna, Khine …

C´ edric Faure, Emmanuelle Nys, …

Lu Li, Dailing Li, Qingmiao Yu, Xuena …

Nicola Del Sarto

Yasser Eliwa, Tariq Elrazaz
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Gambar 3.  Citation Network Literatur ESG controversy 

Sumber gambar: VOSViewer (2026) 

 

Gambar 4.  Keyword Mapping dalam Literatur ESG controversy 

Sumber gambar: VOSViewer (2026) 

Hasil keyword mapping menunjukkan adanya perkembangan tematik dalam literatur ESG 

controversy. Penelitian awal lebih banyak berfokus pada hubungan antara corporate governance, 

ESG performance, dan firm value, sedangkan penelitian terbaru mulai bergeser pada isu 

sustainability risk, reputasi perusahaan, information asymmetry, dan market reaction. Pergeseran 

tema tersebut menunjukkan bahwa ESG controversy tidak lagi dipandang hanya sebagai isu tata 

kelola perusahaan, tetapi juga sebagai risiko strategis yang memengaruhi keberlanjutan dan 

keputusan investasi perusahaan. Dari perspektif metodologis, literatur ESG controversy masih 

didominasi oleh pendekatan kuantitatif berbasis data panel perusahaan dengan penggunaan regresi 

panel dan fixed effects model sebagai metode analisis utama. Selain itu, penelitian ESG controversy 

lebih banyak dilakukan pada konteks negara maju, terutama Eropa dan Amerika Serikat, sedangkan 

penelitian pada negara berkembang masih relatif terbatas. Meskipun sebagian besar penelitian 

menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola perusahaan mampu mengurangi ESG controversy 

melalui peningkatan efektivitas pengawasan dan akuntabilitas, beberapa studi menunjukkan bahwa 

transparansi dan pengungkapan ESG yang lebih tinggi justru dapat meningkatkan visibilitas publik 

dan tekanan reputasi ketika terjadi kontroversi. Temuan ini menunjukkan adanya transparency 
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versus visibility paradox dalam literatur ESG. 

 

Anteseden ESG Controversy 

Hasil sintesis menunjukkan bahwa Environmental, Social, and Governance (ESG) controversy 

dipengaruhi oleh kombinasi faktor internal dan eksternal perusahaan yang mencakup karakteristik 

perusahaan, tata kelola perusahaan, pengungkapan dan transparansi ESG, konteks industri, serta 

lingkungan institusional dan tingkat negara. Literatur menunjukkan bahwa perusahaan dengan 

tekanan keuangan, kinerja yang rendah, dan keterbatasan sumber daya cenderung lebih rentan 

terhadap kontroversi ESG (DasGupta, 2022; Vargas-Santander et al., 2025;R. Li et al., 2026). Di 

antara berbagai faktor tersebut, tata kelola perusahaan menjadi determinan yang paling dominan, 

terutama melalui struktur dewan, independensi, keberagaman gender, komite keberlanjutan, 

struktur kepemilikan, dan pengaruh politik yang mempengaruhi efektifitas pengawasan perusahaan 

(Iannuzzi et al., 2026;Issa, 2024; Muhammad & Tadele, 2025). Selain itu, pengungkapan ESG yang 

lebih tinggi dapat meningkatkan transparansi dan akuntabilitas, tetapi juga memperbesar visibilitas 

perusahaan terhadap pengawasan publik ketika terjadi peristiwa negatif (Schiemann & Tietmeyer, 

2022;Dutt et al., 2025;Issa & Hanaysha, 2024). Risiko kontroversi ESG juga lebih tinggi pada 

industri dengan sensitivitas ESG tinggi dan tekanan pemangku kepentingan yang kuat (L. Li et al., 

2025;Shakil et al., 2025) sementara kualitas regulasi, sistem hukum, dan tata kelola nasional yang 

kuat cenderung mampu menekan tingkat kontroversi ESG perusahaan (Mendiratta et al., 

2023;Eliwa & Elrazaz, 2025). 

 
Tabel 2 Klasifikasi Antecedents ESG controversy 

No Category Key Variables Description Supporting Studies 

1 Firm 

Characteristics 

Firm size, leverage, 

profitability, 

financial constraints, 

performance 

shortfall 

Karakteristik internal 

perusahaan 

memengaruhi tingkat 

kerentanan terhadap 

ESG controversy. 

(DasGupta, 2022); Vargas-Santander et 

al., 2025; Li et al., 2026; Domadenik & 

Nascimento 2024) 

2 Corporate 

Governance 

Board size, board 

independence, 

gender diversity, 

CSR/sustainability 

committee, board 

expertise, CEO 

duality, board 

network, litigation 

rights, institutional 

ownership, pension 

fund ownership, 

political connections 

Mekanisme tata kelola 

memengaruhi ESG 

controversy melalui 

efektivitas monitoring 

dan akuntabilitas 

perusahaan. 

(Iannuzzi et al., 2026; Issa, 2024; 

Muhammad & Tadele, 2025; Ali et al., 

2025; Treepongkaruna et al., 2022; 

Treepongkaruna, 2024; Alda, 2025; 

Ould et al., 2025; Eliwa & Elrazaz, 2025 

;Ali et al., 2025; (Khalaf & Alqahtani, 

2025; Dorfleitner & Kreuzer, 2024; 

Haider et al., 2025; Car et al., 2025; Yin 

& Xu, 2025b; Agnese, Cerciello, et al., 

2023; Agnese, Battaglia, et al., 2023) 

3 ESG 

Disclosure & 

Transparency 

ESG disclosure, 

sustainability 

reporting, ESG 

score, external 

assurance, 

transparency 

Pengungkapan ESG 

meningkatkan 

transparansi, tetapi juga 

dapat meningkatkan 

eksposur reputasi 

terhadap kontroversi. 

(Schiemann & Tietmeyer, 2022;Dutt et 

al., 2025; Issa & Hanaysha, 2024; Faure 

et al., 2025) 

4 Industry 

Context 

Environmentally 

sensitive industries, 

sectoral risk, peer 

ESG controversies 

Industri dengan 

sensitivitas ESG tinggi 

memiliki risiko ESG 

controversy yang lebih 

besar. 

(L. Li et al., 2025;  Shakil et al., 2025; 

Gir et al., 2024) 

5 Institutional & 

Country 

Environment 

Legal system, 

regulatory quality, 

governance index, 

media exposure, 

country development 

Kualitas tata kelola dan 

regulasi negara 

memengaruhi tingkat 

ESG controversy 

perusahaan. 

(Karr et al., 2025; Mendiratta et al., 

2023; Vargas-Santander et al., 2025; 

Eliwa & Elrazaz, 2025) 

Sumber tabel: diolah penulis (2026) 
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Konsekuensi ESG Controversy 

Hasil sintesis menunjukkan bahwa Environmental, Social, and Governance (ESG) controversy 

menimbulkan konsekuensi signifikan bagi perusahaan, baik dari aspek keuangan maupun non-

keuangan. Dampak utama yang ditemukan meliputi penurunan kinerja keuangan dan nilai 

perusahaan, peningkatan resiko sistematis, volatilitas dan risiko kebangkrutan terutama pada sektor 

dengan sensitivitas ESG yang tinggi (Elamer, 2024; Shakil et al., 2025;Gir et al., 2024). Selain itu, 

kontroversi ESG memicu respons negatif pasar dan investor yang ditandai dengan meningkatnya 

ketidakpastian informasi, kesalahan prediksi analis (analyst forecast errors), serta menurunnya 

efisiensi investasi (Schiemann & Tietmeyer, 2022;Xue et al., 2023). Literatur juga menunjukkan 

bahwa kontroversi ESG memengaruhi keputusan strategis dan operasional perusahaan, termasuk 

penurunan efisiensi investasi, perubahan perilaku manajerial, serta penyesuaian strategi 

keberlanjutan dan produktivitas jangka panjang perusahaan (Ma & Ma, 2025;L. Li et al., 2025). 

Tabel 3. Klasifikasi Consequences ESG controversy 

No Category Key Variables Description Supporting Studies 

1 Financial 

Performance 

& Firm Value 

ROA, ROE, Tobin’s 

Q, market value, 

profitability 

ESG controversy 

menurunkan kinerja 

keuangan dan nilai 

perusahaan melalui 

dampak reputasi dan 

meningkatnya risiko 

perusahaan. 

(Elamer, 2024;  Passos & Campos-

rasera, 2024; Wu et al., 2023; Ma & Ma, 

2025; Domadenik & Nascimento, 2024; 

Mendiratta et al., 2023; Al-hiyari, 2024;  

Khalaf & Alqahtani, 2025; Almaqtari et 

al., 2022; Hidayah & Aziz, 2025;Yin & 

Xu, 2025) 

2 Risk & Cost of 

Capital 

Systematic risk, 

volatility, 

insolvency risk, 

bank risk, beta 

ESG controversy 

meningkatkan risiko 

perusahaan, volatilitas, 

dan biaya modal. 

(Shakil et al., 2025; Gir et al., 2024; 

Sarto, 2025; Brighi et al., 2026; 

Treepongkaruna et al., 2024) 

3 Reputation & 

Legitimacy 

Corporate 

reputation, 

stakeholder trust, 

legitimacy loss, 

media exposure 

ESG controversy 

menyebabkan kerusakan 

reputasi dan 

menurunkan legitimasi 

perusahaan. 

(Mendiratta et al., 2023; DasGupta, 

2022; Domadenik & Nascimento, 2024; 

Ould et al., 2025) 

4 Market 

Reaction & 

Investor 

Response 

Abnormal return, 

analyst forecast 

error, market 

reaction, investment 

efficiency 

ESG controversy 

memicu reaksi pasar 

negatif dan menurunkan 

kepercayaan investor 

(Schiemann & Tietmeyer, 2022; Xue et 

al., 2023; Karr et al., 2025; Dutt et al., 

2025)  

5 Other Non-

Financial 

Impacts 

Investment 

efficiency, earnings 

management, 

innovation, ESG 

strategy feedback, 

productivity 

ESG controversy 

memengaruhi keputusan 

strategis, perilaku 

manajemen, dan 

keberlanjutan 

perusahaan. 

(Xue et al., 2023; L. Li et al., 2025; 

DasGupta, 2022; Ma & Ma, 2025) 

Sumber tabel: diolah penulis (2026) 

Sintesis literatur menunjukkan adanya hubungan konseptual yang terintegrasi antara faktor 

anteseden, ESG controversy, dan konsekuensinya. Berbagai faktor internal dan eksternal 

perusahaan, termasuk karakteristik perusahaan, mekanisme tata kelola, transparansi ESG, konteks 

industri, serta lingkungan institusional mempengaruhi probabilitas terjadinya ESG controversy. 

Selanjutnya, ESG controversy bertindak sebagai penghubung faktor faktor tersebut dengan 

berbagai konsekuensi perusahaan, baik finansial maupun non finansial, termasuk penurunan kinerja 

dan nilai perusahaan, peningkatan resiko, kerusakan reputasi, serta reaksi negatif pasar. Kerangka 

ini menunjukkan bahwa ESG controversy merupakan bahwa ESG controversy merupakan 

manifestasi risiko keberlanjutan yang menghubungkan determinan organisasi dengan dampak 

ekonomi dan strategis perusahaan 
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PEMBAHASAN 

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa ESG controversy merupakan fenomena 

multidimensional yang tidak hanya dipengaruhi oleh mekanisme tata kelola perusahaan, tetapi juga 

oleh tekanan pemangku kepentingan, konteks institusional, dan ekspektasi keberlanjutan yang 

semakin meningkat. Dari perspektif agency theory, mekanisme tata kelola perusahaan berperan 

penting dalam mengurangi perilaku oportunistik manajemen dan memitigasi risiko ESG 

controversy melalui peningkatan efektivitas pengawasan dan akuntabilitas perusahaan (Iannuzzi et 

al., 2026). Namun, stakeholder theory dan legitimacy theory menunjukkan bahwa ESG controversy 

tidak hanya berkaitan dengan kegagalan tata kelola internal, tetapi juga mencerminkan kegagalan 

perusahaan dalam memenuhi ekspektasi sosial dan mempertahankan legitimasi di mata pemangku 

kepentingan (Mendiratta et al., 2023).  

Literatur juga menunjukkan adanya hubungan yang kompleks antara transparansi ESG dan ESG 

controversy. Pengungkapan ESG yang lebih tinggi pada satu sisi dapat meningkatkan akuntabilitas 

dan pengawasan eksternal, tetapi pada sisi lain juga meningkatkan visibilitas publik terhadap 

perusahaan ketika terjadi kontroversi. Fenomena ini menunjukkan adanya visibility paradox, di 

mana perusahaan dengan komitmen ESG yang tinggi justru menghadapi tekanan reputasi dan reaksi 

pasar yang lebih besar akibat meningkatnya ekspektasi publik terhadap praktik keberlanjutan 

perusahaan (Karr et al., 2025). Temuan ini mengindikasikan bahwa transparansi ESG tidak selalu 

berkorelasi dengan rendahnya tingkat kontroversi perusahaan, terutama ketika praktik 

keberlanjutan yang dilakukan lebih bersifat simbolis dibandingkan substantif. Dalam konteks ini, 

ESG controversy dapat dipahami sebagai konsekuensi dari kesenjangan antara citra keberlanjutan 

perusahaan dan implementasi praktik ESG yang sebenarnya, sehingga memperkuat diskusi 

mengenai greenwashing dan symbolic governance dalam literatur keberlanjutan perusahaan. 

Selain itu ESG controversy berkembang dari sekadar isu reputasi menjadi indikator 

sustainability-related corporate risk yang memengaruhi stabilitas perusahaan, risiko sistematis, dan 

keberlanjutan jangka panjang. Perkembangan ini menunjukkan adanya pergeseran fokus literatur 

ESG dari pengukuran ESG performance menuju analisis risiko, kontroversi, dan respons pasar 

terhadap praktik keberlanjutan perusahaan. Dalam beberapa tahun terakhir, perkembangan 

teknologi digital dan AI-driven ESG monitoring juga berpotensi meningkatkan kemampuan 

investor, regulator, dan media dalam mendeteksi kontroversi ESG secara lebih cepat dan luas, 

sehingga meningkatkan tekanan reputasi dan transparansi perusahaan. 

Meskipun penelitian mengenai ESG controversy berkembang pesat, literatur masih didominasi 

oleh pendekatan kuantitatif dan berfokus pada perusahaan di negara maju sehingga kajian mengenai 

dampak non-keuangan, konteks negara berkembang, dan pengukuran ESG controversy yang lebih 

dinamis masih relatif terbatas. Penelitian mendatang dapat mengembangkan model konseptual 

yang lebih terintegrasi dengan mempertimbangkan hubungan antara tata kelola perusahaan, 

tekanan legitimasi, transparansi ESG, dan risiko keberlanjutan dalam berbagai konteks 

institusional. Secara praktis, temuan ini menegaskan pentingnya penguatan tata kelola perusahaan, 

peningkatan kualitas pengungkapan ESG, dan transparansi informasi yang substantif untuk 

memitigasi risiko ESG controversy dan meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan menyajikan sintesis sistematis mengenai Environmental, Social, 

and Governance (ESG) controversy dengan menelaah faktor-faktor yang memengaruhi terjadinya 

kontroversi serta konsekuensinya terhadap perusahaan. Berdasarkan analisis terhadap 42 artikel 

empiris, temuan menunjukkan bahwa ESG controversy merupakan fenomena multidimensional 

yang dipengaruhi oleh faktor internal dan eksternal perusahaan, di mana mekanisme tata kelola 

perusahaan menjadi determinan paling dominan, diikuti oleh karakteristik perusahaan, transparansi 

ESG, konteks industri, serta lingkungan institusional dan regulasi. Selain itu, ESG controversy 

terbukti berdampak signifikan terhadap penurunan kinerja keuangan dan nilai perusahaan, 

peningkatan risiko dan ketidakstabilan, kerusakan reputasi dan legitimasi, serta memengaruhi 

keputusan strategis dan operasional perusahaan. 

Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis dengan mengintegrasikan agency theory, 

stakeholder theory, dan legitimacy theory dalam menjelaskan ESG controversy sebagai 
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sustainability-related corporate risk yang dipengaruhi oleh efektivitas tata kelola, tekanan 

legitimasi, dan ekspektasi pemangku kepentingan. Penelitian ini juga menegaskan adanya visibility 

paradox, di mana transparansi ESG dapat meningkatkan akuntabilitas sekaligus memperbesar 

tekanan reputasi ketika terjadi kontroversi. Selain itu, penelitian ini menawarkan novelty dengan 

memfokuskan sintesis pada ESG controversy sebagai konstruk utama pada tingkat perusahaan, 

berbeda dengan sebagian besar tinjauan sebelumnya yang lebih berfokus pada ESG performance 

dan sustainability disclosure. 

Secara praktis, temuan penelitian ini memberikan implikasi bagi regulator dalam 

memperkuat standar transparansi dan pengawasan ESG, bagi investor dalam menilai risiko non-

keuangan perusahaan, serta bagi corporate governance practitioners dalam meningkatkan 

efektivitas pengawasan dan implementasi praktik ESG yang substantif. Penelitian mendatang 

disarankan untuk mengembangkan pengukuran ESG controversy yang lebih dinamis, 

mengeksplorasi konteks negara berkembang dan tekanan geopolitik terhadap praktik ESG, serta 

mengkaji peran teknologi digital dan AI-driven ESG monitoring dalam mendeteksi dan memitigasi 

kontroversi ESG. 
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