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ABSTRAK

Isu ESG semakin mendapat perhatian seiring meningkatnya tuntutan akan
keberlanjutan. Sejalan dengan hal tersebut, penelitian ini bertujuan untuk
menyelidiki pengaruh kinerja ESG terhadap kinerja keuangan perusahaan dengan
karakteristik CEO sebagai variabel moderasi. Sampel yang digunakan dalam
penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2019-2023 yang dipilih menggunakan metode purposive sampling,
dengan kriteria perusahaan yang memiliki skor ESG dalam database Thomson
Reuters. Analisis dilakukan menggunakan Moderated Regression Analysis (MRA)
dengan model Random Effect Model (REM) melalui software EViews 12. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh positif signifikan
terhadap kinerja perusahaan, sedangkan kinerja sosial dan tata kelola tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Lebih jauh, karakteristik
pendidikan CEO dapat memoderasi hubungan antara ketiga dimensi ESG terhadap
kinerja perusahaan. Usia CEO hanya dapat memoderasi hubungan antara kinerja
lingkungan terhadap kinerja perusahaan. Masa jabatan hanya dapat memoderasi
hubungan antara kinerja tata kelola terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan
pengalaman hanya mampu memoderasi hubungan antara kinerja lingkungan
terhadap kinerja perusahaan.

Kata kunci: kinerja ESG, kinerja keuangan perusahaan, karakteristik CEO
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ABSTRACT

ESG issues are receiving increasing attention in line with the growing demand
for corporate sustainability. In this context, this study aims to investigate the effect
of ESG performance on corporate financial performance, with CEO characteristics
as a moderating variable. The sample used in this study consists of companies listed
on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2019—2023 period. Samples
were selected using purposive sampling, based on companies that have ESG scores
available in the Thomson Reuters or Refinitiv Eikon databases. The analysis was
conducted using Moderated Regression Analysis (MRA) with the Random Effect
Model (REM) through EViews 12 software. The results show that environmental
performance has a significant positive effect on company performance, while social
and governance performance do not have a significant effect. Furthermore, the
CEO's educational background moderates the relationship between all three ESG
dimensions (environmental, social, and governance) and company performance.
CEO age only moderates the relationship between environmental performance and
company performance. CEQO tenure only moderates the relationship between
governance performance and company performance, while CEO experience only
moderates the relationship between environmental performance and company
performance.

Keywords: ESG performance, financial performance, CEO characteristics
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BAB 1
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang

Kinerja perusahaan merupakan salah satu indikator utama yang digunakan
untuk menilai keberhasilan suatu perusahaan (Istan, 2024). Pada awalnya,
pemangku kepentingan hanya menilai kinerja perusahaan dari aspek keuangan
saja. Namun, seiring dengan meningkatnya kesadaran terhadap isu
keberlanjutan, mereka juga mulai mempertimbangkan aspek non-keuangan
untuk menilai kinerja perusahaan. Hal ini karena isu pembangunan
berkelanjutan kini dipandang sebagai salah satu faktor yang dapat memengaruhi
kinerja perusahaan (Setiawati & Hidayat, 2023).

Di era industri yang berkembang pesat ini, banyak perusahaan yang hanya
fokus untuk meraih keuntungan yang maksimal tanpa mempertimbangkan
dampak negatif yang ditimbulkan dari aktivitas operasionalnya. Meskipun
aktivitas perusahaan dapat memberikan dampak positif terhadap pertumbuhan
ekonomi, namun di sisi lain aktivitas perusahaan juga dapat menimbulkan
dampak negatif terhadap lingkungan, seperti degradasi, deforestasi,
pencemaran udara, air, dan tanah, emisi limbah berbahaya, hilangnya
keanekaragaman hayati, kepunahan spesies, kelangkaan sumber daya alam,
hingga peningkatan emisi gas rumah kaca yang memicu perubahan iklim
(Gebara et al., 2024; Kong et al., 2023; Nakhle et al., 2024; Sandberg et al.,

2023; Shahzad et al., 2020; Xie et al., 2022; Ye et al., 2023).



Perubahan iklim yang disebabkan oleh peningkatan emisi gas rumah kaca
telah menjadi tantangan global saat ini. Hal ini karena peningkatan suhu bumi
tidak hanya menyebabkan pemanasan global (global warming), tetapi sudah
mengarah pada pendidihan global (global boiling). Untuk mengatasi hal
tersebut, Indonesia menyepakati Paris Agreement dan meratifikasinya melalui
Undang - Undang Nomor 16 Tahun 2016, sebagai langkah global untuk
membatasi kenaikan suhu bumi di bawah 2°C dan diupayakan hingga 1,5°C
(Gebara et al., 2024; Noventy & Huseini, 2021). Dalam mencapai tujuan
tersebut, pemerintah Indonesia juga menerbitkan dokumen Enhanced
Nationally Determined Contributions (ENDC) yang menargetkan penurunan
emisi GRK pada tahun 2030 sebesar 31,89% dengan usaha sendiri dan sebesar
43,20% dengan bantuan internasional sebagai bagian dari upaya mencapai Net
Zero Emissions (NZE) pada tahun 2060 atau lebih cepat. Penurunan emisi
difokuskan pada lima sektor utama, yaitu energi, limbah, proses industri,
pertanian, dan kehutanan (Zahira & Fadillah, 2022).

Selain permasalahan lingkungan, terdapat juga permasalahan sosial yang
meliputi kemiskinan, kelaparan, kesehatan, pendidikan, diskriminasi, dan
pelanggaran hak asasi manusia yang terus menjadi isu dan tantangan global saat
ini (Mishra et al., 2024; Nakhle et al., 2024). Banyak perusahaan yang masih
terlibat dalam praktik ketenagakerjaan yang buruk, seperti eksploitasi tenaga
kerja, upah yang tidak sesuai, pengabaian kesehatan dan keselamatan kerja,
diskriminasi gender atau ras, serta pelanggaran hak-hak pekerja. Di sisi lain,

permasalahan tata kelola yang buruk, seperti kasus manipulasi laporan



keuangan, korupsi, perilaku tidak etis, pencurian data dan serangan siber juga
menjadi perhatian serius. Masalah-masalah tersebut menunjukkan bahwa
semakin pentingnya perusahaan untuk menerapkan praktik bisnis yang
berkelanjutan untuk mendukung tercapainya Sustainable Development Goals
(SDGs) yang berlandaskan pada konsep triple bottom line (profit, planet and
people) agar perusahaan dapat mencapai tujuan yang seimbang antara
keuntungan, lingkungan, dan sosial (Aydogmus et al., 2022; Biger & Sit, 2023;
Candio, 2024; Darsono et al., 2024; Jin & Lei, 2023; Kind et al., 2023; Sandberg
et al., 2023; Sukmadilaga et al., 2023).

Sustainable Development Goals (SDGs) atau tujuan pembangunan
berkelanjutan adalah serangkaian tujuan global yang dikembangkan untuk
memandu negara-negara menuju pembangunan berkelanjutan (Nakhle et al.,
2024). Pada tahun 2015, negara-negara anggota PBB, termasuk Indonesia telah
mengadopsi Sustainable Development Agenda 2030 yang bertujuan untuk
mengambil langkah-langkah transformatif yang sangat diperlukan untuk
mengubah dunia menuju jalur pembangunan yang lebih berkelanjutan. Agenda
tersebut terdiri dari 17 tujuan, 169 target, dan 230 indikator yang dirancang
untuk dicapai pada tahun 2030. Tujuan-tujuan tersebut mencakup aspek
ekonomi, lingkungan, dan sosial (Gebara et al., 2024).

Untuk mencapai Sustainable Development Goals, tentu diperlukan adanya
kerja sama dari semua pihak, baik pemerintah, masyarakat, maupun perusahaan
(Nakhle et al., 2024). Perusahaan dapat mendukung pencapaian SDGs ini

dengan menerapkan Environmental, Social, and Governance (ESG) ke dalam



aktivitas bisnisnya (Nareswari et al., 2023). Menurut Jin & Lei (2023), ESG
adalah pendekatan investasi yang mempertimbangkan kinerja perusahaan
dalam aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan. Environmental,
Social, and Governance (ESG) dikelompokkan menjadi tiga dimensi, yaitu
dimensi lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan (Jin & Lei, 2023; X.
Wang & Jin, 2023; Wu et al., 2022; Yiheng et al., 2024).

Dimensi lingkungan fokus pada pengelolaan dampak lingkungan dari
aktivitas perusahaan yang meliputi aspek terkait pengurangan emisi gas rumah
kaca, pengelolaan limbah, konservasi sumber daya, efisiensi energi,
penggunaan energi terbarukan, pencegahan polusi, dan tindakan untuk mitigasi
perubahan iklim. Kinerja lingkungan yang baik dapat meningkatkan citra
perusahaan, mengurangi risiko dan biaya operasional, serta mendapatkan
dukungan dari pemangku kepentingan, sehingga dapat meningkatkan kinerja
perusahaan (Fuadah et al., 2022; Jin & Lei, 2023; Lee & Isa, 2023; Martiny et
al., 2024; Nugroho et al., 2024; Yiheng et al., 2024).

Dimensi sosial fokus pada hubungan perusahaan dengan pemangku
kepentingan baik internal maupun eksternal, yang meliputi aspek terkait
penghormatan terhadap hak asasi manusia, kesejahteraan, kesehatan dan
keselamatan kerja karyawan, kesetaraan atau non-diskriminasi, tanggung jawab
terhadap produk dan layanan, serta hubungan perusahaan dengan pemangku
kepentingan lainnya, seperti investor, kreditor, pelanggan, pemasok,
pemerintah, dan masyarakat. Kinerja sosial yang baik dapat meningkatkan

reputasi perusahaan, mengurangi risiko bisnis, dan memperkuat hubungan



dengan pemangku kepentingan, sehingga dapat meningkatkan kinerja
perusahaan (Fuadah et al., 2022; Lee & Isa, 2023; Martiny et al., 2024; Nugroho
et al., 2024; Yiheng et al., 2024).

Dimensi tata kelola perusahaan fokus pada pengendalian internal
perusahaan, yang meliputi aspek transparansi, akuntabilitas, pengelolaan risiko,
audit internal, etika perusahaan seperti anti-korupsi, serta perlindungan hak
pemegang saham. Kinerja tata kelola yang baik dapat menyelaraskan
kepentingan manajemen dengan pemegang saham, mengurangi masalah agensi,
melindungi kepentingan pemangku kepentingan, dan meningkatkan
kepercayaan pemangku kepentingan, sehingga dapat meningkatkan kinerja
perusahaan (Alareeni & Hamdan, 2020; Jin & Lei, 2023; Lee & Isa, 2023; X.
Wang & Jin, 2023; Yiheng et al., 2024).

Secara regulasi, meskipun hingga saat ini belum terdapat regulasi secara
spesifik yang mengatur ESG, namun masing-masing dimensinya telah diatur
dalam berbagai peraturan perundang-undangan. Untuk aspek lingkungan
(Environmental) diatur dalam Undang - Undang No. 32 Tahun 2009 tentang
Perlindungan dan Pengelolaan Lingkungan Hidup. Untuk aspek sosial (Social)
diatur dalam Peraturan Pemerintah No. 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab
Sosial dan Lingkungan Perseroan Terbatas. Sedangkan untuk aspek tata kelola
(Governance) diatur dalam Undang - Undang No. 40 Tahun 2007 tentang
Perseroan Terbatas.

Selain itu, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah mendukung penerapan ESG

dengan mengeluarkan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) Nomor



51/POJK.03/2017 tentang keuangan berkelanjutan bagi lembaga jasa keuangan,
emiten, dan perusahaan publik, yang mengatur kewajiban menyampaikan
laporan keberlanjutan (sustainability report) bagi lembaga jasa keuangan dan
emiten sejak tahun 2019, sedangkan bagi perusahaan publik sejak tahun 2021.
Peraturan ini merupakan landasan regulasi utama terkait penerapan ESG di
sektor jasa keuangan dan perusahaan publik di Indonesia (Dewi & Harto, 2023;
Mutiha, 2022).

Di sisi lain, Bursa Efek Indonesia (BEI) juga terus berkomitmen untuk
mendorong investasi berkelanjutan dan meningkatkan penerapan ESG bagi
perusahaan tercatat di Indonesia dengan menyediakan indeks berbasis ESG,
salah satunya adalah indeks IDX ESG Leaders. Indeks ini diharapkan dapat
memudahkan investor dalam memilih saham dari emiten yang memiliki kinerja
ESG yang baik (Nareswari et al., 2023). Tak hanya itu, BEI juga bekerja sama
dengan lembaga pemeringkat ESG yaitu Morningstar Sustainalytics untuk
menilai risiko dan kinerja ESG perusahaan yang tercatat di BEI (idx.co.id).
Dengan adanya penilaian ESG ini, perusahaan diharapkan lebih terdorong
untuk menerapkan ESG demi mendapatkan skor yang baik.

Saat ini, minat investor terhadap investasi berbasis ESG juga semakin
meningkat (Lhutfi et al., 2024). Investor semakin tertarik dengan perusahaan
yang menunjukkan komitmen terhadap prinsip-prinsip ESG (Duan et al., 2023;
Elamer & Boulhaga, 2024). Berdasarkan hasil survei PwC Global Investor 2022
menunjukkan bahwa ESG adalah salah satu prioritas utama bagi investor dalam

pengambilan keputusan investasi (PwC.com). Selain itu, data dari OJK



menunjukkan bahwa dana kelolaan atau assets under management (AUM)
reksa dana berbasis ESG meningkat dari Rp2,3 triliun pada 2021 menjadi Rp§,2
triliun pada Juni 2024. Hal ini menunjukkan bahwa investor yang
mempertimbangkan ESG dalam pengambilan keputusan investasinya, mereka
tidak hanya mengejar keuntungan finansial saja, namun mereka juga
memastikan bahwa dana yang diinvestasikan dapat berkontribusi terhadap
perbaikan isu global (Qoyum et al., 2022).

Seiring dengan meningkatnya minat investor terhadap investasi berbasis
ESG dan adanya tekanan dari regulator, semakin banyak perusahaan yang
menyadari pentingnya penerapan dan pelaporan kinerja ESG dalam laporan
keberlanjutan (sustainability report) (Chouhan et al., 2024). Langkah
perusahaan untuk menunjukkan komitmen ESG mereka terlihat dari jumlah
perusahaan yang menerbitkan laporan keberlanjutan. Hingga 2023, terdapat
97% dari total perusahaan tercatat telah menyampaikan sustainability report .
Angka ini meningkat 7% dibandingkan tahun 2022, yang hanya mencapai 90%
dari total perusahaan tercatat (idxchannel.com.).

Berdasarkan teori pemangku kepentingan, penerapan ESG dianggap dapat
meningkatkan kinerja perusahaan karena dapat memenuhi harapan dan tuntutan
para pemangku kepentingan. Dengan menerapkan ESG secara aktif, perusahaan
dapat membangun reputasi yang baik, meningkatkan keunggulan kompetitif,
mengurangi risiko, serta memperoleh kepercayaan dan dukungan dari para
pemangku kepentingan. Hal ini akan memperkuat loyalitas pelanggan, serta

menarik lebih banyak investor, yang pada akhirnya akan meningkatkan kinerja



perusahaan (Candio, 2024; Duan et al., 2023; Sandberg et al., 2023; X. Wang &
Jin, 2023).

Salah satu contoh perusahaan dengan kinerja ESG yang baik dan mampu
meningkatkan kinerja keuangan perusahaannya adalah PT Bank Central Asia
Tbk. Komitmen BCA dalam menerapkan ESG telah diakui oleh berbagai
lembaga pemeringkat kredibel dunia. Sustainalytics memberikan skor 21,5
dengan kategori risiko ESG sedang, MSCI memberikan peringkat A, dan S&P
Global memberikan skor 75 untuk BCA. Selain itu, BCA juga terdaftar dalam
indeks SRI-KEHATI, IDX ESG Leaders, ESG Quality 45 IDX-KEHATI dan
FTSE4Good ASEAN 5.

Dalam aspek lingkungan, BCA melakukan pengelolaan limbah, efisiensi
energi, dan mengurangi penggunaan kertas dengan menerapkan digitalisasi
dalam proses bisnis untuk mengurangi emisi karbon. Selain itu, BCA juga
menerapkan kebijakan pembiayaan yang ketat bagi sektor yang memiliki risiko
tinggi terhadap kerusakan lingkungan. Dalam aspek sosial, BCA fokus pada
komitmen hak asasi manusia, keselamatan kerja, dan non-diskriminasi. Selain
itu, BCA juga memiliki program sosial seperti literasi dan iklusi keuangan,
pendidikan, dan kesehatan masyarakat. BCA juga memastikan keamanan,
kenyamanan, dan kepercayaan nasabah dengan memberikan layanan
terbaiknya. Dalam aspek tata kelola, BCA berkomitmen memperkuat tata kelola
perusahaan yang baik dengan melakukan perlindungan privasi dan keamanan
data nasabah, penguatan sistem keamanan siber, serta penerapan kebijakan

pencegahan fraud dan kejahatan finansial melalui whistleblowing system.



Dikarenakan memiliki skor ESG yang baik, PT Bank Central Asia Tbk
berhasil meningkatkan kinerja keuangan perusahaannya. Berdasarkan data dari
laporan keuangan selama lima tahun terakhir, diketahui bahwa BCA mengalami
kenaikan laba bersih. Pada tahun 2019, laba bersih BCA tercatat naik 10,51%
dibandingkan tahun sebelumnya, mencapai Rp28,57 triliun. Namun, pada tahun
2020, laba bersih mengalami penurunan sebesar 4,97%, menjadi Rp27,15
triliun. Di tahun 2021, perusahaan kembali mencatatkan kenaikan laba bersih
sebesar 15,83%, yang mencapai Rp31,44 triliun. Tren positif berlanjut pada
2022 dengan laba bersih yang melonjak 29,65% menjadi Rp40,76 triliun. Pada
tahun 2023, laba bersih kembali meningkat sebesar 19,41%, mencapai Rp48,66
triliun.

Meskipun teori pemangku kepentingan menyatakan bahwa kinerja ESG
yang baik dapat meningkatkan kinerja perusahaan, namun kenyataannya masih
terdapat fenomena gap yang menunjukkan adanya inkonsistensi antara kinerja
ESG dan kinerja keuangan perusahaan. Terdapat perusahaan yang memiliki
kinerja ESG yang baik, namun justru mengalami penurunan kinerja keuangan
perusahaan. Sebaliknya, terdapat juga perusahaan yang memiliki kinerja ESG
yang buruk, namun tetap mampu meningkatkan kinerja keuangan
perusahaannya.

Salah satu contoh perusahaan dengan kinerja ESG yang baik namun justru
mengalami penurunan kinerja perusahaan adalah PT Unilever Indonesia Tbk.
Perusahaan ini meraih penghargaan The Best Listed Company Based on ESG

Score dalam ajang ESG Awards 2023 dari Yayasan Keanekaragaman Hayati
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(KEHATTI) sebagai bentuk apresiasi atas komitmennya dalam menerapkan
prinsip ESG. Unilever juga memperoleh skor ESG yang baik dari berbagai
lembaga pemeringkat. Sustainalytic memberikan skor 18,8 dengan kategori
risiko ESG rendah, MSCI memberikan peringkat AA dan S&P Global
memberikan skor 75 untuk Unilever. Selain itu, Unilever juga terdaftar dalam
indeks SRI-KEHATI dan IDX ESG Leaders.

Dalam aspek lingkungan, Unilever fokus pada isu-isu strategis, seperti
mitigasi perubahan iklim, pengurangan emisi karbon, penggunaan energi
terbarukan, pengurangan plastik, dan pengelolaan limbah dengan baik. Dalam
aspek sosial, Unilever berupaya meningkatkan kesejahteraan masyarakat
melalui program pemberdayaan dan pengembangan ekonomi lokal, seperti
peningkatan mata pencaharian petani yang terlibat dalam rantai pasok. Dalam
aspek tata kelola, Unilever menerapkan prinsip Good Corporate Governance
(GCG) melalui evaluasi berkala oleh Direksi terhadap strategi keberlanjutan
dan kepatuhan terhadap Pedoman Prinsip Bisnis (Code of Business
Principles/CoBP), serta dikenal memiliki rekam jejak yang baik dalam
manajemen perusahaan (Unilever.co.id).

Meskipun memiliki skor ESG yang baik, Unilever cenderung mengalami
penurunan kinerja keuangan. Berdasarkan data dari laporan keuangan selama
lima tahun terakhir, diketahui bahwa Unilever mengalami penurunan laba
bersih yang signifikan. Pada tahun 2019, laba bersih turun 18,63%
dibandingkan tahun sebelumnya, menjadi Rp7,39 triliun. Tahun 2020, laba

bersih kembali menurun sebesar 3,10%, menjadi Rp7,16 triliun. Penurunan
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yang lebih tajam tercatat pada tahun 2021, dengan laba bersih berkurang
19,64%, menjadi Rp5,76 triliun. Pada 2022, meski lebih kecil, penurunan laba
bersih masih terjadi sebesar 6,83%, dengan angka Rp5,36 triliun. Pada tahun
2023, laba bersih kembali mengalami penurunan sebesar 10,52%, menjadi
Rp4,80 triliun.

Sedangkan contoh perusahaan dengan kinerja ESG yang kurang baik namun
tetap mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan adalah PT Adaro
Energy Tbk yang merupakan perusahaan tambang batu bara di Kalimantan
Selatan. Adaro mendapatkan penghargaan “foxic bond” atau obligasi kotor dari
koalisi organisasi masyarakat sipil, yang terdiri dari Enter Nusantara,
Greenpeace Indonesia, dan Market Forces pada 8 Mei 2024. Penghargaan
tersebut  diberikan kepada Adaro karena memiliki banyak jejak
kerusakan lingkungan dan menyisakan konflik masyarakat. Adaro Energy juga
memperoleh skor ESG yang kurang baik dari berbagai lembaga pemeringkat.
Sustainalytic memberikan skor 42,7 dengan risiko ESG berat, MSCI
memberikan peringkat BBB dan S&P Global memberikan skor 35 untuk Adaro.

Dari aspek lingkungan, aktivitas pengerukan dan perusakan lingkungan
hidup yang dilakukan PT Adaro diduga berkontribusi besar terhadap bencana
banjir pada tahun 2021 di Kalimantan Selatan yang menyebabkan 24 orang
meninggal dunia dan 113.000 orang mengungsi. Dari aspek sosial, perluasan
wilayah tambang menyebabkan penggusuran lahan dan hilangnya Desa
Wonorejo di Kalimantan Selatan, sehingga sekitar 1000 jiwa kehilangan tempat

tinggal mereka (Walhi.or.id). Dari aspek tata kelola, Adaro diduga melakukan
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transfer pricing melalui anak usahanya di Singapura, yaitu Coaltrade Services
International. Hal ini mencerminkan lemahnya tata kelola perusahaan, karena
transfer pricing merupakan praktik yang tidak transparan dan tidak etis.

Meskipun memiliki skor ESG yang kurang baik, PT Adaro Energy Tbk tetap
mampu meningkatkan kinerja keuangannya. Berdasarkan data dari laporan
keuangan selama lima tahun terakhir, diketahui bahwa Adaro mampu
mencatatkan peningkatan laba bersih pada beberapa tahun tertentu. Pada tahun
2019, laba bersih turun sebesar 12,68% dibandingkan tahun sebelumnya,
menjadi Rp6,04 triliun. Penurunan lebih tajam terjadi pada tahun 2020, dengan
laba bersih berkurang 63,04%, mencapai Rp2,23 triliun. Namun, pada tahun
2021, laba bersih melonjak 558,20%, menjadi Rp14,69 triliun. Kenaikan serupa
juga tercatat pada tahun 2022, dengan laba bersih yang meningkat 201,13%
menjadi Rp44,24 triliun. Di sisi lain, pada tahun 2023, laba bersih kembali
mengalami penurunan sebesar 35,47%, menjadi Rp28,54 triliun.

Fenomena ini menunjukkan adanya ketidaksesuaian (gap) antara teori dan
realitas di lapangan. Dalam praktiknya, PT Unilever Indonesia Tbk yang
memiliki skor ESG tinggi justru mengalami penurunan laba bersih secara
konsisten selama lima tahun terakhir. Sebaliknya, PT Adaro Energy Tbk yang
memiliki skor ESG rendah tetap mampu mencatatkan pertumbuhan laba bersih
yang signifikan pada periode tertentu. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja ESG
yang baik tidak menjamin peningkatan kinerja keuangan perusahaan, dan
sebaliknya, kinerja ESG yang buruk tidak selalu menurunkan kinerja keuangan

perusahaan.
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Selain adanya fenomena gap, beberapa hasil penelitian sebelumnya tentang
pengaruh kinerja ESG terhadap kinerja perusahaan juga menunjukkan hasil
yang inkonsistensi. Penelitian yang dilakukan oleh Nareswari et al. (2023) dan
Ghardallou (2022) menunjukkan bahwa kinerja ESG berpengaruh negatif
terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan penelitian Lee & Isa (2023) dan Zhou
et al. (2022) menunjukkan bahwa kinerja ESG berpengaruh positif terhadap
kinerja perusahaan. Lebih lanjut, penelitian Jin & Lei (2023), Sandberg et al.
(2023), dan Yiheng et al. (2024) juga menemukan adanya hubungan positif
antara kinerja ESG dan ketiga dimensinya (lingkungan, sosial, dan tata kelola)
terhadap kinerja perusahaan.

Secara umum, terdapat dua pandangan utama yang mendasari perbedaan
hasil penelitian tersebut. Pandangan pertama yang didasarkan pada teori agensi
menyatakan bahwa kinerja ESG berpengaruh negatif terhadap kinerja
perusahaan, karena aktivitas ESG dapat menimbulkan masalah agensi atau
konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Hal ini disebabkan
oleh tingginya biaya investasi ESG yang dianggap tidak sesuai dengan tujuan
utama pemegang saham, yaitu memaksimalkan keuntungan. Sedangkan
pandangan kedua, yang didasarkan pada teori pemangku kepentingan
menyatakan bahwa kinerja ESG berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan, karena aktivitas ESG dianggap dapat memenuhi harapan semua
pemangku kepentingan, sehingga perusahaan akan mendapatkan kepercayaan
dan dukungan dari pemangku kepentingan (Chen et al., 2024; Lee & Isa, 2023;

X. Yu & Xiao, 2022).
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Dalam penelitian mengenai dampak kinerja ESG terhadap kinerja
perusahaan, beberapa studi sebelumnya juga memasukkan variabel moderasi.
seperti, struktur kepemilikan (Wu et al., 2022), komite audit (Fuadah et al.,
2022), keunggulan kompetitif (Rohendi et al., 2024), ukuran perusahaan
(Prayogo et al., 2023), dan lain sebagainya. Namun, penelitian yang menguji
peran moderasi karakteristik CEO dalam hubungan antara kinerja ESG dan
kinerja perusahaan masih belum banyak diteliti. Oleh karena itu, penelitian ini
memasukkan karakteristik CEO sebagai variabel moderasi, mengingat CEO
berperan penting dalam pengambilan keputusan strategis perusahaan, termasuk
dalam penerapan ESG.

Keputusan penerapan ESG sangat dipengaruhi oleh kesadaran dan
keterlibatan Chief Executive Officer (CEO) dalam menangani isu tersebut.
Berdasarkan upper echelon theory, karakteristik CEO dapat mempengaruhi
pengambilan keputusan strategis perusahaan (Ochoedoe et al., 2023; Sugiharto
et al., 2024). Dalam penelitian ini, penulis menggunakan tingkat pendidikan,
usia, masa jabatan, dan pengalaman CEO sebagai proksi karakteristik CEO.
Karakteristik tersebut dipilih karena diyakini dapat mencerminkan persepsi,
sikap, serta kemampuan seorang CEO dalam merespons isu-isu ESG.

Berdasarkan fenomena gap, inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya, serta
masih sedikitnya penelitian yang menguji peran moderasi karakteristik CEO
dalam hubungan antara kinerja ESG dan kinerja perusahaan, penelitian ini
penting dilakukan untuk mengisi kesenjangan tersebut. Penelitian ini bertujuan

untuk melihat bagaimana hubungan antara kinerja ESG dan kinerja keuangan
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perusahaan dengan karakteristik CEO sebagai variabel moderasi pada

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023.

. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan di atas, maka dapat

disusun beberapa rumusan masalah yaitu sebagai berikut :

1. Apakah Environmental, Social, and Governance performance dapat
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan?

2. Apakah karakteristk CEO (pendidikan, usia, masa jabatan, dan
pengalaman) dapat memoderasi hubungan antara kinerja ESG dan kinerja
keuangan perusahaan?

. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dipaparkan di atas, maka dapat

disusun beberapa tujuan penelitian yaitu sebagai berikut :

1. Untuk mengetahui pengaruh Environmental, Social, and Governance
performance terhadap kinerja keuangan perusahaan.

2. Untuk mengetahui apakah karakteristik CEO (pendidikan, usia, masa
jabatan, dan pengalaman) dapat memoderasi hubungan antara kinerja ESG
dan kinerja keunangan perusahaan.

. Manfaat Penelitian
Penelitian mengenai pengaruh Environmental, Social, Governance (ESG)

performance terhadap kinerja keuangan perusahaan dengan karakteristik CEO

sebagai moderasi memiliki beberapa manfaat, baik secara teoritis, praktis,

maupun kebijakan.
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1. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap
perkembangan ilmu di bidang keuangan, khususnya mengenai faktor-faktor
yang mempengaruhi kinerja perusahaan. Dengan menguji hubungan antara
kinerja ESG dan kinerja keuangan perusahaan, serta peran moderasi
karakteristik CEO dalam hubungan tersebut, penelitian ini dapat
memberikan wawasan baru terkait pengaruh karakteristik CEO terhadap
strategi ESG dan dampaknya terhadap kinerja perusahaan.
2. Manfaat Praktis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi perusahaan
dan investor. Bagi perusahaan, penelitian ini dapat memberikan wawasan
mengenai pentingnya menerapkan ESG dan melaporkan kinerjanya melalui
laporan keberlanjutan. Dengan memahami bagaimana kinerja ESG dapat
memengaruhi kinerja keuangan perusahaan, manajemen dapat lebih
proaktif dalam mengintegrasikan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola
dalam aktivitas bisnisnya. Bagi investor, penelitian ini dapat memberikan
wawasan tentang pentingnya mempertimbangkan kinerja ESG perusahaan
dalam pengambilan keputusan investasi mereka. Dengan memilih
perusahaan yang memiliki kinerja ESG yang baik, investor berpotensi
memperoleh imbal hasil yang menguntungkan dalam jangka panjang.
3. Manfaat Kebijakan
Penelitian ini adalah diharapkan dapat memberikan masukan bagi

regulator atau pembuat kebijakan dalam merumuskan dan
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menyempurnakan kebijakan yang mendorong praktik bisnis berkelanjutan
melalui penerapan ESG ke dalam aktivitas bisnis mereka. Dukungan
regulasi diharapkan dapat dimanfaatkan perusahaan untuk meningkatkan

kinerja ESG.

E. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan bertujuan untuk memberikan gambaran ringkas

mengenai isi penelitian. Pembahasan pada setiap bab disajikan sebagai berikut:

1.

BAB I Pendahuluan

Bab ini meliputi latar belakang, rumusan masalah, tujuan penelitian,
manfaat penelitian, dan sistematika penulisan.

BAB II Landasan Teori dan Kajian Pustaka

Bab ini meliputi landasan teori, kajian pustaka, kerangka teoritis dan
pengembangan hipotesis.

BAB III Metodologi Penelitian

Bab ini meliputi desain penelitian, definisi operasional variabel, populasi
dan sampel, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data, teknik analisis
data, dan metode pengujian hipotesis.

BAB IV Hasil dan Pembahasan

Bab ini meliputi gambaran umum objek atau sampel penelitian, analisis
statistik deskriptif, pengujian hipotesis, dan pembahasan.

BAB IV Penutup

Bab ini meliputi kesimpulan, keterbatasan penelitian, dan saran untuk

penelitian selanjutnya.



BABV
PENUTUP
A. Kesimpulan

Dalam beberapa tahun terakhir, isu Environmental, Social, and Governance
(ESG) semakin menjadi perhatian utama di kalangan pelaku pasar dan pembuat
kebijakan. Di satu sisi, pemerintah dan regulator memperketat kebijakan dan
memperluas kewajiban pelaporan terkait ESG. Di sisi lain, investor dan
konsumen juga menuntut transparansi yang lebih besar terhadap praktik ESG
perusahaan. Oleh karena itu, penciptaan nilai suatu perusahaan tidak lagi hanya
bertumpu pada kinerja finansial, melainkan juga harus mempertimbangkan
dampak dari faktor-faktor ESG. Hal ini menjadi sangat relevan bagi
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja ESG terhadap
kinerja perusahaan. Secara khusus, penelitian ini juga mengeksplorasi peran
karakteristik Chief Executive Officer (CEO) sebagai variabel moderasi dalam
hubungan antara kinerja ESG dan kinerja perusahaan. Karakteristik CEO yang
dianalisis dalam penelitian ini meliputi tingkat pendidikan, usia, lama masa
jabatan, dan pengalaman kerja sebagai CEO. Sampel penelitian terdiri dari
perusahaan yang terdaftar di BEI selama periode 2019-2023. Dengan
menggunakan metode regresi berganda untuk menguji hubungan antar variabel,

hasil penelitian menunjukkan bahwa :
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Environmental performance

Kinerja lingkungan berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
perusahaan. Hubungan ini dimoderasi secara positif oleh pendidikan dan
pengalaman CEO, yang menunjukkan bahwa CEO berpendidikan tinggi
dan berpengalaman cenderung mampu mengelola isu lingkungan dengan
lebih efektif untuk mendorong kinerja perusahaan. Sebaliknya, usia CEO
memoderasi secara negatif hubungan ini, yang mengindikasikan bahwa
CEO vyang lebih tua cenderung kurang responsif terhadap inisiatif
lingkungan. Sementara itu, masa jabatan CEO tidak memiliki pengaruh
moderasi yang signifikan terhadap hubungan ini.
Social performance

Kinerja sosial tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.
Namun, hubungan ini dimoderasi secara negatif oleh pendidikan CEO.
Artinya, semakin tinggi pendidikan CEO, semakin lemah pengaruh kinerja
sosial terhadap kinerja perusahaan, kemungkinan karena kegiatan sosial
dipandang sebagai beban biaya. Karakteristik usia, masa jabatan, dan
pengalaman CEO tidak menunjukkan efek moderasi yang signifikan
terhadap hubungan antara kinerja sosial dan kinerja perusahaan.
Governance performance

Kinerja tata kelola tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
perusahaan. Namun, hubungan ini dimoderasi secara positif oleh
pendidikan CEO dan secara negatif oleh masa jabatan CEO. Hal ini

menunjukkan bahwa CEO yang berpendidikan tinggi dapat memperkuat
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pengaruh tata kelola terhadap kinerja, sementara CEO dengan masa jabatan
panjang cenderung mempertahankan status quo dan kurang inovatif dalam
mengembangkan tata kelola. Karakteristik usia dan pengalaman CEO tidak

memberikan pengaruh moderasi yang signifikan terhadap hubungan ini.

B. Keterbatasan dan Saran

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, antara lain sebagai berikut :

1.

Penelitian ini menggunakan jumlah sampel yang relatif kecil karena
terbatasnya jumlah perusahaan Indonesia yang secara konsisten memiliki
data ESG di database Thomson Reuters dalam periode penelitian (2019-
2023). Sehingga hal ini mungkin membatasi kemampuan generalisasi hasil
atau belum mampu menggambarkan kinerja ESG perusahaan yang terdaftar
di BEI secara keseluruhan. Oleh karena itu, disarankan agar penelitian
selanjutnya menggunakan periode waktu yang lebih panjang atau
mempertimbangkan pendekatan panel tidak berimbang (unbalanced panel),
sehingga dapat mencakup lebih banyak perusahaan meskipun tidak semua
memiliki data ESG lengkap untuk setiap tahun. Dengan cara ini, jumlah
sampel dapat ditingkatkan dan hasil penelitian dapat menjadi lebih
representatif.

Saat ini terdapat banyak lembaga pemeringkat ESG yang menggunakan
metode dan pendekatan yang berbeda. Hal ini menyebabkan kemungkinan
adanya perbedaan skor ESG. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan

skor ESG dari database lain, karena setiap lembaga pemeringkat
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menggunakan pendekatan atau metodologi yang berbeda dalam melakukan
pemeringkatan ESG, sehingga hasilnya pun mungkin berbeda.

3. Penelitian ini hanya menguji peran moderasi karakteristik CEO dengan
indikator tingkat pendidikan, usia, masa jabatan, dan pengalaman CEO.
Penelitian selanjutnya dapat menambah indikator karakteristik CEO seperti
latar belakang pendidikan, jenis kelamin, dan-lain-lain.

C. Implikasi
1. Implikasi Teoritis

Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap pengembangan literatur
tentang keberlanjutan bisnis dalam beberapa hal. Pertama, penelitian ini
berfokus pada penerapan ESG dalam konteks Indonesia yang merupakan
negara berkembang, sedangkan penelitian sebelumnya pada umumnya
berfokus pada penerapan ESG di negara maju. Kedua, penelitian ini
mengkaji peran moderasi karakteristik CEO dalam hubungan antara kinerja
ESG terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian mendukung
stakeholder theory, khususnya pada dimensi lingkungan yang terbukti
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa perhatian terhadap isu lingkungan mampu menjawab harapan
stakeholder dan berdampak pada peningkatan kinerja perusahaan. Selain
itu, penelitian ini juga mendukung wupper echelons theory dengan
menunjukkan bahwa karakteristik CEO (usia, pendidikan, masa jabatan,
dan pengalaman) dapat memoderasi hubungan ESG dengan kinerja

perusahaan. Hasil ini memperkuat argumen bahwa latar belakang dan
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karakter individu CEO berperan penting dalam pengambilan keputusan
strategis perusahaan.

2. Implikasi Praktis
a. Untuk Perusahaan

Bagi perusahaan, hasil penelitian ini menunjukkan pentingnya untuk
mengintegrasikan prinsip-prinsip ESG, khususnya aspek lingkungan ke
dalam strategi bisnis. Perusahaan harus terus berupaya meningkatkan
kinerja ESG khususnya aspek lingkungan, mengingat hasil penelitian
menunjukkan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Meskipun kinerja sosial dan tata kelola
tidak menunjukkan pengaruh signifikan, keduanya tetap penting, karena
pengaruhnya mungkin tidak langsung atau baru terlihat dalam jangka
panjang. Kinerja ESG yang baik dapat meningkatkan reputasi,
mengurangi risiko dan biaya, sehingga perusahaan dapat meningkatkan
kepercayaan dan dukungan dari pemangku kepentingan, yang pada
akhirnya dapat meningkatkan kinerja perusahaan.

Selain itu, hasil penelitian menunjukkan bahwa karakteristik CEO
memainkan peran penting dalam keberhasilan implementasi ESG. Oleh
karena = itu, perusahaan disarankan untuk mempertimbangkan
karakteristtik CEO dalam proses seleksi dan pengangkatan CEO.
Disarankan agar perusahaan memilth CEO yang memiliki tingkat
pendidikan yang tinggi dan pengalaman karier yang panjang karena

terbukti mampu memperkuat pengaruh positif kinerja lingkungan



139

terhadap kinerja perusahaan. Selain itu, perusahaan sebaiknya
mempertimbangkan CEO yang berusia relatif muda serta memiliki masa
jabatan yang tidak terlalu lama, mengingat usia tua dan masa jabatan
yang lama cenderung konservatif dan enggan mengambil risiko,
sehingga kurang responsif terhadap inisiatif ESG yang membutuhkan

inovasi dan investasi besar.

. Untuk Investor

Bagi investor, implikasi dari penelitian ini menekankan pentingnya
mempertimbangkan aspek ESG dalam pengambilan keputusan
investasi. Investor perlu melihat ESG sebagai indikator penting yang
mencerminkan keberlanjutan dan prospek jangka panjang perusahaan.
Investor dan pemangku kepentingan dapat menjadikan informasi ESG,
khususnya kinerja lingkungan, sebagai indikator dalam pengambilan
keputusan investasi, karena terbukti berkorelasi positif dengan kinerja
perusahaan.

Di samping itu, mereka juga perlu memperhatikan profil
kepemimpinan perusahaan, sebab karakteristik CEO turut memengaruhi
efektivitas implementasi kebijakan ESG. Hal ini penting untuk
mengidentifikasi perusahaan dengan CEO yang mampu merespons
tuntutan keberlanjutan secara proaktif. Investor sebaiknya memilih
perusahaan yang dipimpin oleh CEO berpendidikan tinggi,

berpengalaman, berusia muda, dan memiliki masa jabatan yang relatif
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singkat, karena kombinasi ini terbukti mendukung peningkatan kinerja
keuangan melalui praktik ESG yang efektif.
3. Implikasi Kebijakan

Bagi regulator dan pembuat kebijakan, hasil penelitian ini menjadi dasar
untuk memperkuat regulasi dan pengawasan terhadap pelaporan serta
implementasi ESG oleh perusahaan, terutama dalam aspek lingkungan yang
terbukti berdampak positif terhadap kinerja perusahaan. Meskipun OJK
telah menerbitkan POJK No. 51/POJK.03/2017 yang menjadi dasar hukum
pelaporan keberlanjutan di sektor jasa keuangan, namun belum terdapat
dasar hukum yang secara menyeluruh mengatur implementasi inisiatif
keberlanjutan (ESG) di berbagai sektor lainnya. Oleh karena itu, regulator
diharapkan dapat menyusun regulasi khusus yang bersifat lintas sektor
untuk mendorong penerapan ESG secara lebih luas dan merata. Regulasi ini
penting untuk memberikan kejelasan, keseragaman, dan kepastian hukum
bagi pelaku usaha non-keuangan dalam menerapkan prinsip-prinsip
keberlanjutan. Selain itu, regulator juga perlu mendorong penerapan ESG

melalui kebijakan yang lebih tegas, termasuk insentif fiskal.
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