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Abstract

This research aims to determine the moderating role of corporate governance mechanism on the effect of
ESG and company performance. The study was conducted on mining and energy companies listed on the
IDX for the period 2023 — 2024. The research population consists of all mining and energy companies listed
on the IDX during the 2023-2024 period. Using a saturated sampling technique, 48 companies were selected
that met the established criteria. This research uses a quantitative method with secondary data sourced from
the company's financial history obtained thru the official IDX website and Katadata ESG Index.The
independent variable of the study is ESG performance measured by the ESG index, the dependent variable is
company performance measured by ROE, while the moderating variable is the corporate governance
mechanism measured by institutional ownership. The multiple regression method using the SPSS statistical
tool was employed as the analysis technique for the obtained data. Empirical evidence shows that ESG has a
positive and significant impact on company performance, accompanied by the moderating role of
institutional ownership to strengthen the influence of both variables.

Keywords: ESG, Profitability, Corporate Governance, Institutional Ownership.

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui peranan moderasi dari mekanisme tata kelola perusahaan atas
pengaruh dari ESG dan kinerja perusahaan. Studi dilakukan pada perusahaan pertambangan dan energi yang
terdaftar di BEI periode 2023 — 2024. Populasi penelitian merupakan seluruh perusahaan pertambangan dan
energi yang terdaftar di BEI periode 2023 — 2024. Dengan menggunakan teknik sampling berupa sampling
jenuh, diperoleh 48 perusahaan yang memenuhi kriteria yang telah ditetapkan. Penelitian ini menggunakan
metode kuantitatif dengan jenis data sekunder yang bersumber data histori keuangan perusahaan yang
diperoleh melalui laman resmi IDX dan Katadata ESG Index. Variabel independen penelitian adalah kinerja
ESG yang diukur dari indeks ESG, variabel dependen adalah kinerja perusahaan yang diukur dari ROE
sedangkan variabel moderasi adalah mekanisme corporate governance yang diukur dari kepemilikan
institusional. Metode regresi berganda dengan alat statistik SPSS dipergunakan sebagai teknik analisis atas
data yang telah diperoleh. Bukti empiris menunjukkan ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap
kinerja perusahaan, disertai dengan adanya peranan moderasi dari kepemilikan institusional untuk
memperkuat pengaruh kedua variabel tersebut.

Kata Kunci: ESG, Profitabilitas, Tata Kelola Perusahaan, Kepemilikan Institusional.

PENDAHULUAN

Sektor pertambangan dan energi merupakan salah satu sektor yang mendapat sorotan
kinerja perusahaannya di tahun 2023 dan akan dapat berlanjut pada tahun-tahun
mendatang. PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) mengalami penurunan laba bersih sebesar
19,45% dari Rp 3,82 triliun menjadi Rp 3,077 triliun. Hal senada dialami oleh PT Bukit
Asam Tbk (PTBA) yang melaporkan penurunan laba bersih hingga 51,7% menjadi Rp 6,3
triliun dari sebelumnya 12,78 triliun sedangkan PT Timah Tbk (TINS) harus mencatatkan
kerugian sebesar Rp487 miliar. Lebih jauh, penurunan kinerja perusahaan pertambangan
dan energi ini berdampak pula terhadap kinerja indeks saham energi (IDXENERGY) yang
mengalami penurunan sebesar -7,84% (IDX, 2024). Salah satu faktor yang menjadi
penyebab penurunan permintaan komoditas ini adalah isu tentang keberlanjutan dan energi
bersih (Rhamadanty, 2024).

Tema pembangunan berkelanjutan dan menyeluruh kembali menjadi topik hangat
pembahasan di seluruh dunia. Berbagai organisasi internasional dan negara di seluruh
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dunia telah membangun kerangka kerja pembangunan berkelanjutan seperti environmental
(E), social (S), dan governance (G). Selain menjadi metode tata kelola yang komprehensif,
konkret, dan membumi, ESG merupakan filosofi investasi yang mengejar peningkatan
nilai dalam jangka panjang (Li et al., 2021).

Dalam konteks Indonesia, pertumbuhan ekonomi dan industi nasional erat kaitannya
dengan eksploitasi sumber daya alam dan lingkungan. Studi Giljum et al. (2022)
menemukan bahwa kerusakan hutan tropis Indonesia adalah yang paling parah di dunia,
menyumbang 58,2 persen dari deforestasi di 26 negara yang diteliti. Industri pertambangan
adalah penyebab deforestasi tropis di Indonesia, yang mencapai puncaknya dari tahun
2010 hingga 2014. Deforestasi torpis ini menjadi penyebab utama munculnya perubahan
iklim oleh karena adanya dampak gas rumah kaca, dimana emisi CO2 merupakan
penyumbang paling signifikan terhadap peningkatan efek gas rumah kaca (Arista & Amar,
2019; Iskhomiya & Andriyani, 2024).

Investasi yang bertanggung jawab (SRI) adalah dasar dari konsep ESG. Prinsip-prinsip
investasi yang bertanggung jawab menempatkan faktor lingkungan, sosial, dan tata kelola
(ESG) sebagai strategi dan praktik investasi dalam keputusan investasi dan kepemilikan
aktif (PRI, 2025). Akibatnya, ESG biasanya digunakan oleh investor untuk mengevaluasi
perilaku dan kinerja keuangan masa depan perusahaan. Tiga faktor utama ESG menjadi
poin utama yang perlu dipertimbangkan dalam proses analisis investasi dan pengambilan
keputusan. Selain itu, faktor tata kelola, lingkungan, dan sosial (ESG) membantu
mengukur dampak sosial dan keberlanjutan operasi bisnis (EBA, 2021).

ESG merupakan isu lingkungan, sosial, atau tata kelola yang dapat berdampak positif atau
negatif pada kinerja keuangan atau solvabilitas suatu perusahaan (EBA, 2021). Oleh
karena itu, berbagai studi empiris yang telah dilakukan masih menunjukkan adanya
ketidak konsistenan temuan. Peningkatkan kinerja ESG akan berdampak signifikan dan
positif terhadap peningkatan kinerja perusahaan (Qu & Zhang, 2023; Fu & Li, 2023; Ding
& Lee, 2024; Velte, 2020) dan kinerja keberlanjutan perusahaan (Zhang et al., 2025)

Adanya temuan yang relevan antara kinerja ESG dan kinerja perusahaan dapat
memperjelas bahwa perusahaan yang terlibat secara efektif dengan stakeholders dan
berinvestasi dalam inisiatif yang bertanggung jawab secara lingkungan dan sosial dapat
mencapai kinerja keuangan yang unggul, reputasi yang lebih baik, dan keunggulan
kompetitif (Pedrini & Ferri, 2019). Hal ini dapat disebabkan oleh adanya modal sosial dan
niat baik yang dihasilkan oleh praktik yang etis dan bertanggung jawab secara sosial, yang
menumbuhkan kepercayaan dan loyalitas pemangku kepentingan, yang berpotensi
mengurangi risiko dan meningkatkan efisiensi operasional (Ting et al., 2020).

Temuan empiris yang berbeda ditunjukkan oleh Khoury et al. (2023) dimana kinerja ESG
dapat mengangkat kinerja perusahaan jika investasinya relatif rendah. Namun, kinerja ESG
dapat menurunkan kinerja perusahaan jika investasinya berlebihan. Ahmad et al., (2021)
dimana aspek kinerja lingkungan mempunyai dampak yang tidak signifikan dan negatif
terhadap kinerja keuangan. Shobhwani & Lodha (2023) menghasilkan temuan bahwa ESG
risk score dan komponen-komponennya tidak menunjukkan dampak yang signifikan
terhadap kinerja perusahaan (baik itu Tobin’s Q untuk kinerja berbasis pasar, ROA untuk
kinerja operasional dan ROE untuk kinerja pembiayaan).

Integrasi ESG ke perusahaan yang terwujud dalam integrated reporting telah menjadi isu
penting bagi investor, pemerintah, regulator, perusahaan, dan organisasi non pemerintah
(Lee et al., 2013). Oleh karena itu, memahami motivasi perusahaan dalam membuat
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integrated reporting sangat penting untuk memenuhi tuntutan pemangku kepentingan.
Teori penciptaan nilai memprediksi bahwa integrasi tanggung jawab lingkungan dan sosial
ke dalam strategi dan praktik perusahaan mengurangi risiko perusahaan dan mendorong
penciptaan nilai jangka panjang (Yu & Zhao, 2015). Mekanisme tata kelola perusahaan
akan memainkan peran penting dalam hubungan antara kinerja ESG dan kinerja
perusahaan terkait dengan proses pembentukan nilai jangka panjang (Albitar et al., 2020).

Salah satu mekanisme corporate governance yaitu kepemilikan institusional, dapat
mengarah pada kinerja ESG tertentu sebagai upaya dari pemegang saham mayoritas, dan
dapat pula memengaruhi keputusan tentang kebijakan perusahaan yang terkait dengan
kinerja ESG (Selcuk, 2019). Masih terbatasnya penelitian terkait dengan peranan moderasi
dari mekanisme corporate governance (Albitar et al., 2020; Velte, 2020; Sabatini &
Utama, 2023), penelitian ini berusaha memperkaya temuan empiris, dengan adanya
perbedaan terkait dengan negara, sektor industri, variabel moderasi dan periode waktu
penelitian. Fokus studi ini adalah pada perusahaan yang bergerak di industri pertambangan
dan energy yang terdaftar di IDX periode waktu 2023 — 2024 dan variabel moderasi
mekanisme corporate governance adalah kepemilikan institusional yang dianggap sebagai
faktor dominan penentu kinerja ESG perusahaan di Indonesia.

Tujuan penelitian ini didasarkan pada beberapa penjelasan sebelumnya. Pertama,
penelitian ini akan menganalisis pengaruh kinerja ESG terhadap kinerja perusahaan;
kedua, akan menganalisis peran moderasi yang dimainkan oleh kepemilikan institusional
atas pengaruh kinerja ESG terhadap kinerja perusahaan. Studi empiris berfokus pada
perusahaan di Indonesia yang bergerak dalam sektor pertambangan dan energi.

KAJIAN PUSTAKA

Teori Stakeholder

Kerangka pemikiran yang terkandung dalam teori stakeholder mengandung esensi dasar
berupa pergeseran paradigma pengelolaan perusahaan menuju orientasi kepada masyarakat
luas. Isi pergeseran ke arah orientasi masyarakat tersebut tentunya akan lebih bermuatan
pada pengelolaan keberlanjutan yang pada akhirnya justru dapat dijadikan sebagai pilar
dalam menciptakan keunggulan kompetitif bagi perusahaan (Horisch et al., 2014). Teori
stakeholder sejalan dengan penelitian ini karena praktik ESG akan mendukung manajemen
yang efektif, kepuasan berbagai pemangku kepentingan, dan kinerja keuangan yang positif
(Freeman, 1994).

Teori Keagenan

Teori keagenan berfokus pada mengurangi masalah yang muncul di perusahaan karena
perbedaan antara pemilik dan manajer. Implementasi berbagai mekanisme tata kelola,
penjelasan teori ini dapat membantu untuk mengontrol tindakan agen dalam perusahaan
yang dimiliki bersama (Panda & Leepsa, 2017). Terkait dengan penelitian, teori keagenan
masih memiliki relevansi dimana mekanisme corporate gvernance dirancang untuk

memantau manajer dan mengurangi biaya agensi dalam suatu perusahaan (Switzer et al.,
2018).

Hubungan Kinerja ESG, Kinerja Perusahaan dan Mekanisme Corporate Governance
Teori stakeholder menjelaskan adanya tekanan eksternal akan pentingnya peningkatan
kinerja ESG melalui laporan pengungkapan lingkungan, sosial dan tata kelola guna
menciptakan keunggulan kompetitif perusahaan. Pengungkapan lingkungan merupakan
strategi untuk memenuhi harapan para pemangku kepentingan karena isu lingkungan
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merupakan perhatian penting bagi semua pihak yang terlibat, terutama konsumen, investor,
dan pemerintah (Nekhili et al., 2017). Bisnis yang mematuhi peraturan pengungkapan
lingkungan meningkatkan kinerja perusaaan mereka dengan memenangkan pemangku
kepentingan (Li et al., 2018). Sama halnya dengan pengungkapan sosial yang merupakan
suatu metode untuk meningkatkan reputasi dan citra merek, yang dapat menarik konsumen
yang sadar sosial dan mengarah pada peningkatan penjualan; dimana pengungkapan ini
dapat berfokus pada konservasi sumber daya dan pengurangan limbah mengarah pada
penghematan biaya (Sideri, 2021).

Governance dalam kerangka ESG adalah suatu sistem proses, sistem dan struktur terpadu
yang memungkinkan bisnis tumbuh secara menguntungkan (Kocmanova et al., 2011). Jika
suatu perusahaan memiliki tingkat ESG yang tinggi, maka perusahaan tersebut dapat
secara efektif menghadapi berbagai risiko, termasuk risiko pasar, kebijakan, dan keuangan,
yang dapat membantu meningkatkan kinerja bisnisnya (Sassen et al., 2016). Penelitian ini
mengukur kinerja perusahaan dengan menggunakan rasio profitabilitas untuk mengukur
seberapa baik manajemen menggunakan aset perusahaan untuk meningkatkan penjualan
dan menjalankan operasi lainnya (Parrino et al., 2012). Studi yang ada menunjukkan
adanya pengaruh yang positif antara kinerja ESG dan kinerja perusahaan (Qu & Zhang,
2023; Fu & Li, 2023; Ding & Lee, 2024; Velte, 2020).

HI: Kinerja ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan.

Masalah keagenan yang muncul akibat adanya pemisahan antara pendiri dan pengelola
perusahaan memunculkan isu terkait dengan mekanisme corporate governance, yang
diciptakan untuk menjembatani kesenjangan yang terjadi antara pemilik dan pengelola
perusahaan, jika ada pengelola yang mengambil keuntungan dari posisi mereka, sehingga
berpotensi memperburuk kondisi keuangan perusahaan (Naimah & Hamidah, 2017).
Kepemilikan institusional, salah satu mekanisme tata kelola perusahaan, memainkan peran
penting dalam hubungan antara kinerja perusahaan dan kinerja ESG. Mayoritas pemegang
saham institusi akan dimotivasi untuk meningkatkan kinerja ESG, tidak hanya untuk
kepentingan pribadi mereka, tetapi juga untuk membangun hubungan yang lebih baik
dengan para pemangku kepentingan lainnya, yang akan meningkatkan reputasi dan kinerja
perusahaan (Brooks & Oikonomou, 2018).

H2: Kinerja ESG berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang dimoderasi oleh
kepemilikan institusional.

METODE

Fokus penelitian ini adalah untuk mengevaluasi peranan, hubungan, dan pengaruh antara
dua variabel atau lebih, yaitu variabel bebas, moderasi, dan terikat. Metode kuantitatif,
pendekatan asosiatif, digunakan. (Sugiarto, 2022). Dalam penelitian ini, kinerja ESG
adalah variabel bebas, tata kelola perusahaan adalah variabel moderasi, dan kinerja
perusahaan adalah variabel terikat. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari
tahun 2023 hingga 2024 adalah subjek penelitian. Dengan menggunakan metode sampling
jenuh, 48 perusahaan dipilih berdasarkan kriteria seperti kelengkapan laporan keuangan
dan laporan keberlanjutan, seperti yang ditunjukkan pada Tabel 1.

Pengukuran variabel kinerja ESG mengadopsi penelitian Bachtiar & Arief (2024) yang
akan mengacu kepada Katadata ESG Index yaitu penilaian independen yang dilakukan
oleh Katadata Insight Center untuk mengevaluasi kinerja keberlanjutan perusahaan publik
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Pengukuran variabel kinerja perusahaan akan
mengacu kepada rasio profitabilitas yaitu ROE. Pengukuran variabel mekanisme corporate
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governance kan mengacu kepada ownership concentration yaitu persentase kepemilikan
institusional. Analisis data dilakukan dengan analisis regresi berganda dan kemudian diuji
dengan statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan uji hipotesis. Teknik Moderated
Regression Analysis (MRA) akan digunakan untuk menguji peran moderasi karena analisis
persamaan regresinya mengandung elemen interaksi (perkalian antara variabel moderator
dan independen) (Ghozali, 2018).

Tabel 1. Penentuan Sampel Penelitian
Kriteria Jumlah
Perusahaan pertambangan dan energi yang terdaftar di BEI dan ESG

Index periode 2023-2024 >2
Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data periode 2023-2024 (0)
Outlier 4)
Total sampel perusahaan 48
Tahun pengamatan 2

Total observasi 96

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Jumlah total observasi, nilai maksimum, nilai minimum, nilai rata-rata, dan deviasi standar
akan diberikan oleh statistik deskriptif untuk memberikan gambaran umum tentang data
variabel penelitian. Statistik deskriptif untuk masing-masing variabel dapat dilihat di Tabel
2. Tabel 2 memperlihatkan tiga variabel penelitian yakni ESG, ROE, dan KI beserta
deskriptif nilai masing-masing variabel. Nilai rata-rata ESG perusahaan pertambangan dan
energi pada periode tahun 2023-2024 ialah 0.283 dengan nilai tertinggi 0.775 dan terendah
-1.050 serta standar deviasinya pada nilai 0.243. Nilai rata-rata ROE perusahaan
pertambangan dan energi pada periode tahun 2023-2024 adalah 0.111 dengan nilai
tertinggi 0.432 dan terendah -0.317 serta standar deviasinya pada nilai 0.114. Nilai rata-
rata KI perusahaan pertambangan dan energi pada periode tahun 2023-2024 adalah 0.632
dengan nilai tertinggi 0.992 dan terendah 0.001 serta standar deviasinya pada nilai 0.281.

Tabel 2. Deskriptif Variabel Penelitian

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ESG 96 -0.050 0.775 0.283 0.243
ROE 96 -0.317 0.432 0.111 0.114
KI 96 0.001 0.992 0.632 0.281
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Metode non-parametrik K-S (Kolmogorov Smirnov) akan digunakan untuk menguji
normalitas data. Jika nilai a lebih besar dari 5% (0.05), maka data dianggap berdistribusi
normal (Ghozali, 2018). Berdasarkan tabel 3. dibawah, nilai a = 0.556 lebih besar dari 5%
(0.05), maka dapat dikatakan bahwa data penelitian berdistribusi normal.

Tabel 3. Uji Normalitas Data (Kolmogorov Smirnov)
Kolmogorov-Smirnov Z 0.793
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.556

Uji Multikolinieritas

Untuk menguji multikolinieritas variabel, metode folerance dan Variance Inflation Factor
(VIF). Jika nilai cut off tolerance lebih besar dari 0,10 atau VIF di bawah 10, maka
dinyatakan bahwa tidak terjadi multikolinieritas (Ghozali, 2018). Berdasarkan tabel 4.
dibawah, nilai tolerance semua variabel lebih besar dari 0.10 atau nilai VIF semua variabel

233



JAKP: Jurnal Akuntansi, Keuangan dan Perpajakan
Vol 8. No 2. Agustus 2025

lebih kecil dari 10, maka dapat dinyatakan variabel penelitian tidak terjadi
multikolinearitas.

Tabel 4. Uji Multikolinieritas
Collinearity Statistics

Variabel

Tolerance VIF
ESG 0.144 6.930
KI 0.413 2.421
ESG*KI 0.119 8.389

Uji Autokorelasi
Untuk menguji autokorelasi, metode run test akan digunakan. Jika nilai o lebih besar dari
5% (0.05), maka autokorelasi tidak terjadi (Ghozali, 2018). Berdasarkan hasil pengujian
yang tersaji pada Tabel 5, nilai a = 0.305 lebih besar dari 5% (0.05), maka dapat
dinyatakan variabel penelitian tidak terjadi autokorelasi.

Tabel 5. Uji Autokorelasi

Z 1.026
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.305

Uji Heterokedastisitas

Uji park akan digunakan untuk menguji heterokedastisitas dengan melakukan transformasi
nilai residual (log natural residual pangkat dua) sebagai variabel dependen untuk kemudian
dilakukan regresi terhadap variabel bebas. Jika nilai o lebih besar dari 5% (0.05), maka
heterokedastisitas tidak terjadi (Ghozali, 2018). Tabel 6 memperlihatkan bahwa nilai o
masing-masing variabel (ESG dan ESG*KI) adalah 0.429 dan 0.070 lebih besar dari 5%
(0.05), maka dapat dinyatakan variabel penelitian tidak terjadi heterokedastisitas.

Tabel 6. Uji Autokorelasi

Variabel B t Sig.
ESG -0.794 0.429
ESG*KI 1.833 0.070

Uji Hipotesis Parsial (Uji t)

Pengujian hipotesis penelitian akan menjawab dua rumusan hipotesis yang telah ditetapkan
sebelumnya. Untuk menjawab dua rumusan hipotesis tersebut, model regresi yang
terbentuk akan terdiri dari dua model regresi. Adapun model regresi yang terbentuk adalah

1) ROE =a+ BIESG + e
2) ROE = o + B1ESG + B2KI + B3ESG*KI + e
Tabel 6. Pengujian Hipotesis 1

Variabel B t Sig.
(Constant) 0.083 0.000
ESG 0.099 0.038

Berdasarkan Tabel 6, ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan
pertambangan dan energi yang diukur dari ROE. Adapun model regresi pertama yang
terbentuk adalah sebagai berikut.

ROE =0.083 + 0.099ESG + ¢

Tabel 7 menunjukkan adanya interaksi antara ESG dan kepemilikan institusional
(ESG*KI) yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan
pertambangan dan energi yang diukur dari ROE. Hasil ini menunjukkan bahwa
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kepemilikan institusional berperan moderasi, dalam hal ini berperan memperkuat, atas
pengaruh ESG terhadap kinerja perusahaan.

Tabel 7. Pengujian Hipotesis 2

Variabel B t Sig.
(Constant) 0.126 0.005
ESG -0.161 0.188
KI -0.065 0.298

ESG*KI 0.399 0.023

Adapun jenis moderasi yang terbentuk dari variabel kepemilikan institusional adalah pure
moderated dimana variabel yang memoderasi (ESG*KI) berinteraksi dengan variabel
independen secara signifikan tanpa adanya signifikansi dari variabel independen
(kepemilikan institusional) terhadap variabel dependen (kinerja perusahaan). Adapun
model regresi kedua yang terbentuk adalah sebagai berikut.

ROE =0.126 - 0.161ESG - 0.065KI + 0.399ESG*KI + e

Uji Determinasi

Tabel 8 memperlihatkan hasil uji koefisien determinasi yang akan dipergunakan untuk
mengukur kesanggupan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai
Adjusted R Square pada Tabel 8 sebesar 0,080 yang menunjukkan bahwa variabel kinerja
perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel ESG, KI dan moderasi (ESG*KI) sebesar 8§%.
Faktor variabel lainnya di luar model penelitian sebesar 92%.

Tabel 8. Uji Determinasi
Adjusted R Square
0.080

Uji Hipotesis Simultan (Uji F)

Tabel 9 memperliatkan nilai sig. = 0.013 < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa variabel
ESG, KI dan moderasi (ESG*KI) secara bersama-sama mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap kinerja perusahaan.

Tabel 9. Uji F
F Sig.
3.759 0.013

Hubungan Kinerja ESG dan Kinerja Perusahaan

Hasil pengujian statistik menunjukkan kinerja ESG berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kinerja perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa dengan menciptakan citra
perusahaan yang hijau dan ramah lingkungan melalui penciptaan visi jangka panjang
terhadap pengembangan perusahaan dan tidak hanya mengejar keuntungan jangka pendek
untuk keuntungan langsung, perusahaan dapat memperoleh keuntungan jangka panjang
(Gao & Han, 2022). Teori stakeholder menekankan tata kelola perusahaan eksternal untuk
memaksimalkan kepentingan keseluruhan pemangku kepentingan, yang pada gilirannya
akan mengarah pada pertumbuhan dan manfaat perusahaan yang lebih tinggi (Teplova et
al., 2022). Hasil ini sejalan dengan studi empiris yang menunjukkan adanya pengaruh yang
positif dan signifikan antara kinerja ESG dan kinerja perusahaan (Qu & Zhang, 2023; Fu
& Li, 2023; Ding & Lee, 2024; Velte, 2020).
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Peranan Moderasi Kepemilikan Institusional atas Pengaruh Kinerja ESG terhadap
Kinerja Perusahaan

Pengujian statistik menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memoderasi pengaruh
kinerja ESG terhadap kinerja perusahaan. Sifat moderasi dari kepemilikan institusional
bersifat memperkuat. Hasil ini menunjukkan bahwa adanya kebijakan ESG oleh suatu
perusahaan akan menarik pemegang saham besar, dan ini dapat menghasilkan investasi
yang besar, serta kepemilikan yang terkonsentrasi pada suatu institusi, sehingga dapat
mengarah pada kebijakan ESG yang spesifik karena upaya para pemangku kepentingan
(Dam & Scholtens, 2013). Tingginya kepemilikan institusional (nilai mean = 63,2%) pada
perusahaan pertambangan dan energi di Indonesia, akan lebih memilih untuk terlibat lebih
banyak dalam kebijakan ESG untuk membangun hubungan yang baik dengan para
pemangku kepentingan, yang membantu meningkatkan reputasi dan citra positif
perusahaan, yang pada gilirannya meningkatkan kinerjanya. Temuan empiris ini sejalan
dengan pembuktian yang dilakukan oleh Albitar et al. (2020).

SIMPULAN

Studi empiris berhasil membuktikan bahwa pertama, kinerja ESG berpengaruh positif dan
signifikan terhadap kinerja perusahaan, dan kedua, kepemilikan institusional memoderasi
(memperkuat) pengaruh kinerja ESG terhadap kinerja perusahaan. Hasil ini berimplikasi
secara teoritis bahwa peningkatan kinerja ESG oleh perusahaan akan meningkatkan kinerja
perusahaan yaitu terutama kinerja keuangan dan ini sejalan dengan teori stakeholder
bahwa tata kelola perusahaan eksternal secara maksimal untuk kepentingan keseluruhan
pemangku kepentingan, akan meningkatkan pertumbuhan dan kinerja yang lebih tinggi.
Selain itu, dengan mengacu kepada teori agensi, pemegang saham mayoritas dapat menjadi
solusi mengatasi masalah keagenan dan dalam konteks ini, saham mayoritas yang dimiliki
oleh institusi, dapat memengaruhi keputusan tentang kebijakan ESG perusahaan.
Peningkatan saham mayoritas oleh institusi berdampak pada peningkatan kinerja ESG dan
akhirnya berpengaruh pada peningkatan kinerja perusahaan. Implikasi praktis bagi
perusahaan di Indonesia adalah perusahaan perlu meningkatkan kinerja ESG sehingga
menarik investor yang berasal dari institusi menjadi pemegang saham mayoritas, dan
berdampak kembeali terhadap peningkatan kinerja ESG dan dengan demikian, berpengaruh
terhadap kinerja keuangan perusahaan.
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