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Abstract

This study investigates the impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) disclosures on the financial
performance of energy sector companies in Indonesia during the 2021-2023 period, with CEO Pay Slice and
CEO Tenure serving as moderating variables. The analysis uses panel-data regression with Stata 17. The findings
indicate that ESG disclosures do not have a significant direct effect on Return on Assets (ROA). However,
moderating effects reveal more nuanced relationships. CEO Pay Slice negatively moderates the relationship
between Social Disclosure and ROA, suggesting that higher CEO compensation concentration may weaken the
financial benefits of social disclosure practices. In contrast, CEO Pay Slice does not moderate the relationship
between Environmental or Governance Disclosure and firm performance. Meanwhile, CEO Tenure strengthens
the positive influence of Environmental Disclosure on ROA but weakens the relationship between Social
Disclosure and ROA. CEO Tenure does not moderate the relationship between Governance Disclosure and
financial performance. Overall, the results emphasize the importance of leadership structure and managerial
incentives in shaping the effectiveness of ESG disclosures in enhancing firm performance.
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Pendahuluan

Kinerja keuangan mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya ekonomi dan
menjadi dasar utama bagi investor dalam pengambilan keputusan (Inawati, et al., 2023) Return on
Assets (ROA) dipilih sebagai indikator kinerja karena mengukur efisiensi pemanfaatan aset, sangat
relevan untuk sektor energi yang padat modal (Utami & Muslih, 2023). Berdasarkan pada gambar 1,
data ROA sektor energi menunjukkan lonjakan signifikan dari 2,33% (2021) menjadi 650,93% (2023),
dipicu oleh transisi energi dan pemulihan pasca-pandemi (Utomo, 2024) Berdasarkan data dari
Emissions Database for Global Atmospheric Research (EDGAR) tahun 2024, peningkatan sebesar
38,77% tercatat dalam rentang tahun 2013 hingga 2020. Meningkatnya kesadaran akan risiko iklim
mendorong perusahaan untuk mengadopsi prinsip ESG. Pengungkapan ESG, terutama aspek
lingkungan, terbukti menurunkan emisi karbon dan meningkatkan daya tarik investor (Li et al., 2024).
Meski demikian, perusahaan kerap menghadapi dilema antara profitabilitas dan investasi berkelanjutan
(Adenina et al., 2024).
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Gambar 1. Perkembangan ROA Sektoral 2021-2023

Pengungkapan lingkungan mencerminkan upaya perusahaan dalam mengurangi dampak negatif
terhadap lingkungan, seperti emisi karbon, pengelolaan limbah, dan penggunaan energi terbarukan
(Merici et al., 2023). Praktik lingkungan yang baik dapat meningkatkan citra dan legitimasi Perusahaan,
menarik investor (Inawati, ef al., 2023), dan menghasilkan keuntungan jangka panjang (Al Amosh et
al., 2023). Namun, beberapa studi juga menunjukkan dampak negatif atau tidak signifikan terhadap
kinerja keuangan karena implementasi lingkungan sering memerlukan waktu dan investasi yang besar
(Alareeni & Hamdan, 2020). Aspek sosial menilai bagaimana perusahaan memperlakukan karyawan,
komunitas, serta dampak sosial dari aktivitas bisnisnya (Merici et al., 2023). Pengungkapan sosial yang
kuat dapat meningkatkan reputasi dan dukungan dari publik serta investor (Zahroh, 2021), yang pada
akhirnya mendorong kinerja keuangan (Al Amosh et al., 2023). Namun demikian, beberapa penelitian
menunjukkan tidak adanya hubungan signifikan antara aspek sosial dan profitabilitas, mengindikasikan
kemungkinan efisiensi yang rendah dalam alokasi sumber daya sosial (Alareeni & Hamdan, 2020). Tata
kelola berkaitan dengan struktur dan proses pengambilan keputusan perusahaan, termasuk transparansi,
akuntabilitas, kompensasi manajemen, dan kepatuhan terhadap regulasi (Merici et al., 2023). Tata
kelola yang baik meningkatkan kepercayaan investor dan legitimasi perusahaan (Alareeni & Hamdan,
2020). Meskipun membutuhkan biaya besar dalam jangka pendek (Buallay, 2019), tata kelola yang
solid dapat memperkuat reputasi dan menciptakan nilai jangka panjang.

Berdasarkan fenomena tersebut, penelitian ini berkontribusi pada pengembangan literatur mengenai
hubungan antara Environmental, Social, 1 Governance (ESG) dan kinerja keuangan perusahaan. Kajian
ini berfokus pada sektor energi di Indonesia yang memiliki peran strategis dalam perekonomian
sekaligus menjadi kontributor signifikan terhadap emisi karbon. Penelitian ini juga mengintegrasikan
CEO Power sebagai variabel moderasi yang diukur melalui CEO Pay Slice (CPS) dan CEO Tenure
(CEOT) untuk menjelaskan bagaimana karakteristik kepemimpinan memengaruhi hubungan antara
pengungkapan ESG dan kinerja keuangan perusahaan. Selain itu, penelitian ini menggunakan data
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2023, yang
mencerminkan peningkatan kinerja sektor energi serta meningkatnya tuntutan terhadap praktik
keberlanjutan dan transisi energi. Pendekatan ini diharapkan memberikan pemahaman yang lebih
komprehensif mengenai peran kepemimpinan dalam memperkuat implementasi ESG terhadap kinerja
keuangan perusahaan.

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa karakteristik individu CEO, khususnya kekuatan CEO,
berperan dalam memoderasi hubungan antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan perusahaan
(Velte, 2019). CEO memiliki pengaruh besar terhadap pelaporan keuangan dan non-keuangan (Javeed
& Lefen, 2019), di mana kekuatan CEO dipengaruhi oleh besarnya kompensasi relatif (CEO Pay Slice)
dan lama masa jabatan (CEO Tenure) (Velte, 2019). Kedua indikator ini digunakan untuk mengukur
CEO Power yang dianggap penting dalam pengambilan keputusan strategis, termasuk implementasi
ESG. Berdasarkan fenomena peningkatan kinerja sektor energi, urgensi keberlanjutan, dan kesenjangan
riset mengenai peran CEO sebagai moderator dalam hubungan ESG dan kinerja keuangan di sektor
energi, penelitian ini bertujuan untuk mengkaji “Pengaruh Environmental, Social, and Governance
(ESG) terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan dengan CEO Power sebagai Variabel Moderasi pada
Sektor Energy (2021-2023).”
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Kajian Pustaka

Legitimacy Theory

Teori legitimasi yang dikemukakan oleh Dowling & Pfeffer, (1975) menjelaskan bahwa
keberlangsungan perusahaan sangat bergantung pada kesesuaiannya dengan nilai-nilai dan harapan
masyarakat. Ketika terjadi ketidaksesuaian antara nilai-nilai perusahaan dan nilai-nilai sosial
masyarakat, muncul legitimacy gap (Donovan, 1999). Salah satu cara untuk mengurangi kesenjangan
ini adalah dengan melakukan pengungkapan ESG (Environmental, Social, and Governance), yang
mencerminkan komitmen perusahaan terhadap tanggung jawab sosial, lingkungan, dan tata kelola yang
baik. Dowling dan Pfeffer (1975) menekankan bahwa pengungkapan tersebut membantu menciptakan
keselarasan antara nilai-nilai internal perusahaan dengan ekspektasi eksternal masyarakat. Dalam
konteks sektor energi, ESG menjadi semakin penting karena industri ini sering mendapat sorotan terkait
dampak lingkungan dan sosialnya. (Safriani & Utomo, 2024), menyebutkan bahwa melalui praktik
ESG, perusahaan energi dapat menunjukkan pemenuhan standar yang diharapkan masyarakat dan
regulator. Hal ini didukung oleh (Aryawati & Suardana, 2021), yang menyatakan bahwa ESG berperan
dalam membangun citra positif dan memenuhi harapan hukum serta sosial masyarakat.

Agency Theory

Teori agensi menjelaskan hubungan antara pemilik perusahaan (prinsipal) dan manajemen (agen), yang
seringkali menimbulkan konflik kepentingan akibat ketimpangan informasi dan moral hazard (Jensen
& Meckling, 1976). Agen, yang lebih mengetahui kondisi internal perusahaan, dapat bertindak tidak
sejalan dengan kepentingan prinsipal. Teori ini menekankan bahwa tugas utama manajemen adalah
memaksimalkan keuntungan bagi pemegang saham. Oleh karena itu, kegiatan seperti tanggung jawab
sosial dianggap sebagai beban karena dinilai mengurangi nilai ekonomi bagi pemilik (Husada &
Handayani, 2021). Namun, dalam praktiknya, peran CEO menjadi kunci dalam menyelaraskan
kepentingan ini. Visi dan kepemimpinan CEO berpengaruh besar dalam mendorong penerapan ESG di
perusahaan (Mutiara, et al., 2024), di mana komitmen CEO terhadap keberlanjutan dapat membentuk
budaya perusahaan yang lebih bertanggung jawab secara sosial dan lingkungan (Martinez-Ferrero et
al., 2024).

Return on Aset (ROA)

Kinerja keuangan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aset untuk menghasilkan
laba dalam periode tertentu, dan dapat dinilai melalui laporan keuangan (Rudianto, 2013). Salah satu
indikator umum yang digunakan adalah tingkat profitabilitas (Jumingan, 2006), yang dapat diukur
melalui rasio seperti Return on Assets (ROA) (Sutrisno, 2013). Penelitian ini menggunakan ROA
sebagai proksi kinerja keuangan karena mampu menggambarkan efisiensi pemanfaatan aset secara
keseluruhan dalam menghasilkan laba. ROA relevan terutama di sektor energi yang padat modal, serta
mencerminkan efektivitas tata kelola perusahaan melalui transparansi, akuntabilitas, dan pengawasan
yang baik, yang turut memengaruhi efisiensi operasional dan profitabilitas (Sudana, 2015).

Earning After Taxes
Total Asset

Return On Aset (ROA) =

Environmental Disclosure

Penelitian oleh Hasibuan & Wirawati, (2020) menyatakan bahwa pengungkapan lingkungan termasuk
dalam pelaporan tanggung jawab sosial perusahaan yang sukarela. Selain itu, Hamidi (2019)
menyatakan bahwa pengungkapan lingkungan mencakup informasi tentang cara perusahaan mengelola
dampak lingkungan, baik yang terjadi saat ini, maupun yang mungkin terjadi di masa mendatang.
Konsep sustainability development menyatakan bahwa pembangunan harus mampu memenuhi
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kebutuhan generasi yang akan datang (Nurbaiti et al., 2024). Oleh karena itu, pola proses pembangunan
mencakup multiple set of variables yang bergerak secara dinamis dan terus-menerus. Pengungkapan
aspek Environmental menggunakan batasan GRI 300 tahun 2021.

BN DL = o e, 2)

YENDIGgRI

Social Disclosure

Kriteria sosial, menurut Ningwati et al., (2022), menggambarkan hubungan perusahaan dengan
pemasok, karyawan, kelompok masyarakat, pembeli, dan badan hukum lainnya yang memiliki
hubungan dengan perusahaan. Konsep ini menegaskan bahwa perusahaan harus memperluas lingkup
tanggung jawab sosialnya. Perusahaan memiliki hak dan tanggung jawab terhadap lingkungan (Wardani
et al., 2022). Perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan dan reputasinya
dengan menyajikan laporan kinerja sosial. Pada akhirnya, nilai perusahaan terpengaruh oleh strategi ini.
Komponen sosial diukur dari tanggung jawab produk, tanggung jawab karyawan, tanggung jawab hak
asai manusia, dan kepatuhan (Dimic & Vahidmaa, 2024). Kinerja sosial diukur berdasarkan pekerjaan,
hubungan sosial, sumber etis, dan dampak sosial produk (Chang, 2016). Pengungkapan aspek sosial
menggunakan batasan GRI 400 tahun 2021.

SO =, 3)

2SODIGRI

Governance Disclosure

Istilah Corporate Governance Untuk pertama kalinya digunakan oleh Komite Cadbury dalam laporan
tahun 1992, yang dikenal sebagai Cadbury Report. Tujuan Corporate Governance adalah untuk
mengontrol dan mengarahkan perusahaan dengan tujuan untuk mengimbangi wewenang yang dimiliki
perusahaan untuk mempertahankan eksistensinya dan kewajibannya untuk memberikan
pertanggungjawaban kepada semua pihak yang terlibat. Menurut Ningwati et al., (2022), membahas
proses pengelolaan perusahaan yang terstruktur, transparan, dan berkelanjutan merupakan standar tata
kelola yang baik. Salah satu bentuk pengelolaan perusahaan yang baik adalah tata kelola karena dapat
mengatur hubungan antara berbagai bagian perusahaan, seperti manajemen, investor, kreditur,
pemerintah, karyawan, dan lainnya (Pingkan & Trisnaningsih, 2024). Transparansi adalah prinsip tata
kelola perusahaan, yang berarti bahwa perusahaan harus memberikan informasi kepada para
stakeholder secara jelas. Dalam konteks tata kelola lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG), tata kelola
yang baik mencerminkan kemampuan perusahaan untuk mengelola kegiatan bisnisnya secara
profesional, etis, dan akuntabel (Hijazi, 2021). Pengungkapan aspek Governance menggunakan batasan
GRI 2021.

XGoDI

GODI = =20 e, @)

2GODIgR]

CEQ Pay Slice

CEO Pay Slice (CPS) adalah rasio kompensasi CEO terhadap total kompensasi tim eksekutif lainnya
dan digunakan sebagai indikator dominasi CEO dalam struktur manajemen (Bebchuk ez al., 2011). CPS
yang tinggi mencerminkan tingginya pengaruh CEO dalam pengambilan keputusan strategis, namun
dapat menimbulkan risiko tata kelola seperti lemahnya pengawasan dewan direksi dan pengambilan
keputusan yang bias. Penelitian menunjukkan bahwa CPS memiliki hubungan yang kompleks dengan
kinerja perusahaan beberapa studi menilai CPS tinggi berdampak negatif karena menghambat
kontribusi eksekutif lain (De Angelis & Grinstein, 2020), sementara studi lain melihatnya sebagai
bentuk penghargaan atas kepemimpinan CEO (Li ef al., 2024). Dalam konteks ESG, CPS juga dapat
memengaruhi pelaporan baik dengan meningkatkan inisiatif keberlanjutan sebagai bentuk reputasi,
maupun menciptakan konflik kepentingan yang menurunkan transparansi (Velte, 2019).
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. compensation of the top executive team
CEO Pay Slice = - et T %)
CEO related to industry median

CEO Tenure

CEO Tenure adalah durasi masa jabatan seorang CEO dalam suatu perusahaan dan dianggap
memengaruhi kepemimpinan serta kinerja organisasi (Fukutomi, 1991). CEO dengan masa jabatan
panjang biasanya memiliki pemahaman mendalam tentang perusahaan dan dapat merancang strategi
jangka panjang. Namun, jika terlalu lama menjabat, mereka berisiko mengalami stagnasi dan
kehilangan perspektif baru. Hubungan antara CEO Tenure dan kinerja perusahaan bersifat non-linear,
membentuk pola inverted U-shape, di mana efektivitas meningkat di awal masa jabatan namun menurun
setelah titik tertentu (Henderson et al., 2006) . CEO yang baru menjabat cenderung lebih reaktif
terhadap pasar, sementara yang berpengalaman lebih fokus pada keberlanjutan jangka panjang, namun
juga rentan terhadap gaya kepemimpinan otokratis (Hill, 1992). Dalam konteks ESG, CEO yang telah
lama menjabat memiliki peluang lebih besar untuk memperkuat pelaporan dan pelaksanaan kebijakan
keberlanjutan (Velte, 2019), meskipun mendekati akhir masa jabatan, mereka bisa saja mengutamakan
laba jangka pendek (Velte, 2019).

CEO Tenure = Lamanya masa jabatan CEO dalam perusahaan yang diteliti.......................... 6)

Pengaruh antar Variabel

Aspek environmental dalam ESG mengevaluasi bagaimana perusahaan mengelola dampak lingkungan
melalui praktik seperti pengurangan emisi karbon, pengelolaan limbah, dan penggunaan energi
terbarukan. Berdasarkan kerangka legitimasi, pengelolaan isu lingkungan yang baik memungkinkan
perusahaan memperoleh dukungan dari masyarakat dan pemangku kepentingan karena dianggap
memenuhi ekspektasi sosial (Dowling & Pfeffer, 1975). Pengungkapan environmental disclosure juga
dapat meningkatkan citra dan reputasi perusahaan, sehingga mendorong kepercayaan investor dan
meningkatkan minat investasi (Merici et al., 2023). Peningkatan investasi dan dukungan stakeholder
tersebut berpotensi meningkatkan kinerja operasional dan laba perusahaan yang pada akhirnya
tercermin dalam kinerja keuangan. Sejalan dengan hal tersebut, Al Amosh et al. (2023) menemukan
bahwa kinerja lingkungan yang baik dapat menurunkan risiko legitimasi dan mendukung stabilitas
keuntungan jangka panjang. Namun, Alareeni dan Hamdan (2020) menunjukkan bahwa indikator
lingkungan tidak selalu berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan karena manfaat dari investasi
lingkungan sering kali baru terlihat dalam jangka panjang.

H1: Aspek enviromental memengaruhi kinerja keuangan perusahaan sektor energi tahun 2021-2023

Pengungkapan social dalam ESG mencerminkan bagaimana perusahaan memperlakukan karyawan,
komunitas, serta dampak sosial dari aktivitas bisnis (Merici et al., 2023). Berdasarkan teori legitimasi,
keterlibatan perusahaan dalam tanggung jawab sosial dapat meningkatkan kepercayaan dan dukungan
dari masyarakat serta pemangku kepentingan (Velte, 2020). Dukungan tersebut dapat memperkuat
hubungan dengan pelanggan, meningkatkan loyalitas konsumen, serta menarik perhatian investor,
sehingga berpotensi meningkatkan kinerja operasional dan laba perusahaan (Zahroh, 2021). Al Amosh
et al. (2023) juga menunjukkan bahwa komitmen sosial yang kuat dapat meningkatkan minat investor
dan konsumen terhadap perusahaan. Namun, Alareeni dan Hamdan (2020) menemukan bahwa
pengungkapan sosial tidak selalu berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan karena biaya
implementasi yang tinggi atau manfaat yang baru terlihat dalam jangka panjang. Oleh karena itu,
pengaruh social disclosure terhadap profitabilitas dapat bervariasi tergantung pada karakteristik sektor
dan konteks perusahaan.

H2: Aspek social memengaruhi kinerja keuangan perusahaan sektor energi tahun 2021-2023
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Pengungkapan governance dalam kerangka ESG menggambarkan bagaimana perusahaan dikelola dan
diawasi, termasuk struktur dewan, kebijakan manajemen, serta sistem pengendalian internal (Merici et
al., 2023). Transparansi dan akuntabilitas dalam tata kelola dapat mengurangi risiko oportunistik
manajemen serta meningkatkan kepercayaan investor dan pemangku kepentingan (Alareeni & Hamdan,
2020). Berdasarkan teori legitimasi, perusahaan yang menerapkan tata kelola yang baik cenderung
memperoleh legitimasi publik karena dianggap mematuhi norma dan regulasi yang berlaku (Dowling
& Pfeffer, 1975). Kepercayaan dan reputasi yang meningkat tersebut dapat memperkuat akses
pendanaan dan mendukung kinerja operasional perusahaan, sehingga berdampak pada peningkatan laba
dan kinerja keuangan. Meskipun penerapan tata kelola memerlukan biaya tambahan, seperti remunerasi
komisaris independen dan sistem pengawasan (Buallay, 2019), investasi tersebut dapat memberikan
manfaat jangka panjang melalui peningkatan reputasi dan kepercayaan investor.

H3: Aspek governance memengaruhi kinerja keuangan perusahaan sektor energi tahun 2021-2023

CEO pay slice berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara pengungkapan ESG dan
kinerja keuangan perusahaan. Berdasarkan teori keagenan, struktur kompensasi eksekutif memengaruhi
perilaku manajemen dalam pengambilan keputusan strategis karena insentif yang diterima dapat
menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham. Proporsi kompensasi CEO yang lebih
besar dibandingkan dengan anggota manajemen lainnya mencerminkan tingkat kekuasaan CEO dalam
menentukan arah kebijakan perusahaan. Kondisi ini memungkinkan CEO untuk mendorong
implementasi strategi ESG yang berpotensi meningkatkan reputasi perusahaan, memperkuat hubungan
dengan pemangku kepentingan, serta menarik minat investor sehingga berdampak pada peningkatan
kinerja keuangan (Li et al., 2024). Namun, dominasi kompensasi juga dapat memicu perilaku
oportunistik apabila pengungkapan ESG dilakukan hanya sebagai sarana untuk membangun citra tanpa
implementasi yang substansial (Zhang & Zhang, 2022). Selain itu, pada tingkat kompensasi yang lebih
rendah, CEO cenderung lebih fokus pada efisiensi biaya dan pencapaian kinerja jangka pendek
dibandingkan dengan investasi keberlanjutan yang bersifat jangka panjang (Cordeiro & Sarkis, 2007).

H4: CEO pay slice memoderasi aspek enviromental pada kinerja keuangan perusahaan sektor energi
tahun 2021-2023

CEO pay slice dapat memoderasi hubungan antara pengungkapan sosial ESG dan kinerja keuangan
perusahaan. Pengungkapan sosial mencerminkan komitmen perusahaan terhadap kesejahteraan
karyawan, masyarakat, dan pemangku kepentingan lain, yang dapat meningkatkan reputasi perusahaan,
kepercayaan publik, serta loyalitas konsumen. Kondisi tersebut berpotensi meningkatkan efisiensi
operasional dan menarik minat investor sehingga berdampak pada peningkatan kinerja keuangan
perusahaan (Merici et al., 2023). Berdasarkan teori keagenan, struktur kompensasi yang tercermin
dalam CEO Pay Slice memengaruhi perilaku CEO dalam menentukan prioritas strategis perusahaan.
Proporsi kompensasi yang lebih besar dapat mendorong CEO untuk lebih aktif dalam
mengimplementasikan program sosial guna memperkuat hubungan dengan pemangku kepentingan dan
meningkatkan nilai perusahaan (Velte, 2019). Namun, jika kompensasi lebih berorientasi pada kinerja
jangka pendek, CEO dapat memprioritaskan efisiensi biaya dibandingkan dengan investasi sosial. Oleh
karena itu, besarnya CEO Pay Slice dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh pengungkapan
sosial terhadap kinerja keuangan perusahaan (Bhaskar et al., 2023).

HS5: CEO pay slice memoderasi aspek Social pada kinerja keuangan perusahaan sektor energi tahun
2021-2023

CEO pay slice dapat memoderasi hubungan antara pengungkapan governance dan kinerja keuangan

perusahaan. Pengungkapan tata kelola yang baik meningkatkan transparansi, akuntabilitas, dan
efektivitas pengawasan manajemen, sehingga mampu mengurangi konflik kepentingan serta
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meningkatkan kualitas pengambilan keputusan strategis. Kondisi ini dapat meningkatkan efisiensi
operasional dan kepercayaan investor yang pada akhimya berdampak pada peningkatan kinerja
keuangan perusahaan (Merici et al., 2023). Berdasarkan teori keagenan, struktur kompensasi CEO yang
tercermin dalam CPS memengaruhi sejauh mana CEO memiliki kekuatan dan insentif dalam
menjalankan mekanisme tata kelola perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). CPS yang lebih tinggi
dapat memperkuat peran CEO dalam mengarahkan implementasi tata kelola secara efektif sehingga
mampu meningkatkan nilai perusahaan. Namun dalam beberapa konteks, CPS yang terlalu tinggi juga
berpotensi menciptakan dominasi kekuasaan CEO yang dapat melemahkan fungsi pengawasan dewan.

Oleh karena itu, besarnya CEO Pay Slice dapat memperkuat maupun memperlemah pengaruh
pengungkapan tata kelola terhadap kinerja keuangan perusahaan (Bebchuk & Fried, 2004).

H6: CEO pay slice memoderasi aspek Governance pada kinerja keuangan perusahaan sektor energi
tahun 2021-2023

CEO tenure berpotensi memoderasi hubungan antara pengungkapan lingkungan dan kinerja keuangan
perusahaan. Pengungkapan lingkungan menunjukkan komitmen perusahaan dalam mengelola dampak
lingkungan seperti pengurangan emisi, pengelolaan limbah, dan efisiensi energi, yang dapat
meningkatkan reputasi perusahaan serta kepercayaan pemangku kepentingan sehingga berdampak pada
kinerja keuangan. Berdasarkan teori keagenan, CEO bertanggung jawab memastikan bahwa kebijakan
lingkungan yang diterapkan perusahaan tetap selaras dengan kepentingan pemegang saham (Jensen &
Meckling, 1976). CEO dengan masa jabatan yang lebih panjang umumnya memiliki pemahaman yang
lebih baik terhadap strategi perusahaan dan risiko lingkungan sehingga mampu mengintegrasikan
kebijakan lingkungan ke dalam strategi bisnis jangka panjang (Velte, 2019). Selain itu, perusahaan
sering mengungkapkan informasi lingkungan untuk memperoleh legitimasi sosial dari masyarakat dan
pemangku kepentingan (Qiu et al., 2016). Reputasi lingkungan yang baik dapat memperkuat hubungan
dengan stakeholder dan mendukung peningkatan kinerja keuangan perusahaan (Mumtazah &
Purwanto, 2020). Oleh karena itu, masa jabatan CEO dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh
pengungkapan lingkungan terhadap kinerja keuangan.

H7: CEO tenure memoderasi aspek enviromental pada kinerja keuangan perusahaan sektor energi tahun
2021-2023

CEO tenure juga dapat memoderasi hubungan antara pengungkapan sosial dan kinerja keuangan
perusahaan. Pengungkapan sosial mencerminkan komitmen perusahaan terhadap kesejahteraan
karyawan, masyarakat, dan pemangku kepentingan lainnya, yang dapat meningkatkan reputasi
perusahaan, kepercayaan publik, serta loyalitas konsumen sehingga berpotensi meningkatkan kinerja
keuangan. Berdasarkan teori keagenan, CEO sebagai agen bertanggung jawab mengelola hubungan
dengan pemegang saham dan pemangku kepentingan melalui kebijakan sosial perusahaan. CEO dengan
masa jabatan yang lebih lama umumnya memiliki pengalaman dan pemahaman yang lebih mendalam
mengenai strategi perusahaan sehingga mampu mengoptimalkan manfaat aktivitas sosial terhadap
kinerja keuangan (Velte, 2019). Namun, masa jabatan yang terlalu panjang juga dapat menurunkan
tingkat keterlibatan dalam aktivitas sosial karena berkurangnya tekanan pengawasan atau perubahan
orientasi karier manajerial (Chen et al., 2019). Oleh karena itu, durasi masa jabatan CEO dapat
memengaruhi kekuatan hubungan antara pengungkapan sosial dan kinerja keuangan perusahaan.

HS: CEO fenure memoderasi aspek social pada kinerja keuangan perusahaan sektor energi tahun 2021-
2023
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CEO tenure juga dapat memoderasi hubungan antara pengungkapan tata kelola dan kinerja keuangan
perusahaan. Pengungkapan tata kelola meningkatkan transparansi, akuntabilitas, dan efektivitas
pengawasan manajemen sehingga dapat mengurangi konflik kepentingan dan meningkatkan kualitas
pengambilan keputusan strategis. Berdasarkan teori keagenan, mekanisme tata kelola perusahaan
bertujuan mengendalikan konflik antara manajemen dan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976).
CEO dengan masa jabatan yang lebih panjang umumnya memiliki pemahaman yang lebih mendalam
terhadap operasi perusahaan sehingga mampu memperkuat implementasi tata kelola dan menekan biaya
agensi (Velte, 2019). Posisi CEO juga berperan penting dalam menentukan arah strategis perusahaan
dan efektivitas penerapan kebijakan tata kelola (Javeed & Lefen, 2019). Ketika komunikasi dengan
pemangku kepentingan terjalin dengan baik, perusahaan cenderung menunjukkan pelaporan yang lebih
transparan sehingga dapat meningkatkan reputasi dan kinerja keuangan secara berkelanjutan (Clarkson
et al.,2019). Dengan demikian, masa jabatan CEO dapat memperkuat maupun memperlemah pengaruh
pengungkapan tata kelola terhadap kinerja keuangan perusahaan.

H9: CEO Tenure memoderasi aspek Governance pada kinerja keuangan perusahaan sektor energi tahun
2021-2023
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Sumber: Diolah penulis dengan mengadaptasi Velte (2019)
Gambar 2. Model Penelitian

Hasil penelitian ini dianalisis dengan menggunakan kerangka konseptual sebagaimana ditunjukkan
pada Gambar 2. Model tersebut memperlihatkan hubungan antara pengungkapan ESG (Environment,
Social, Governance) dan karakteristik kekuasaan CEO (revenue dan fenure) terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Panah dalam model menunjukkan arah pengaruh, di mana variabel ESG dan kekuatan CEO
berperan langsung maupun tidak langsung dalam menentukan hasil kinerja.

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif karena mampu menguji hubungan kausal secara
objektif dan terukur antara variabel ESG dan kinerja keuangan, dengan CEO sebagai variabel moderasi
(Sugiyono, 2021). Jenis data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan tahunan dan laporan
keberlanjutan periode 2021-2023, yang diperoleh dari situs resmi perusahaan. Populasi penelitian
mencakup seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI selama tahun 2021-2023 sebanyak
73 perusahaan. Melalui teknik purposive sampling, dipilih 34 perusahaan yang memenuhi kriteria, yaitu
menyampaikan laporan keberlanjutan serta informasi remunerasi direksi dan komisaris. Dengan
cakupan tiga tahun pengamatan, total data observasi yang dianalisis berjumlah 102. Teknik analisis data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah statistik deskriptif, regresi linier berganda dengan software
STATA 17. Untuk menguji pengaruh moderasi, digunakan dua model regresi, yaitu Model 1 menguji
peran moderasi CEO Pay Slice terhadap hubungan ESG dan kinerja keuangan, sedangkan Model 2
menguji peran moderasi CEO Tenure dalam hubungan yang sama. Pembagian model ini bertujuan
untuk menangkap efek moderasi secara lebih spesifik dan menghindari multikolinearitas antar variabel
moderasi.
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Hasil Penelitian

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variable Obs Mean Std. dev. Min Max
ROA 102 3.883262 10.48757 -20.035 53.0852
Enviromental 102 0.4222011 0.2961411 0 1
Social 102 0.414488 0.2766116 0.0555556 1
Governance 102 0.7849673 0.2973527 0.1 1
CEO Pay Slice 102 6.343137 7.412186 1 31
CEO Tenure 102 6.343137 7.412186 1 31

Sumber: STATA 17 (data diolah, 2024)

Berdasarkan Tabel 1, hasil statistik deskriptif dari 102 observasi, rata-rata Return on Assets (ROA)
sebesar 3,88 dengan standar deviasi 10,49 menunjukkan fluktuasi profitabilitas yang tinggi antar
perusahaan energi, dengan nilai minimum -20,04 dan maksimum 53,09. Rata-rata pengungkapan ESG
masih tergolong sedang, dengan nilai Environmental sebesar 0,42, Social 0,41, dan Governance 0,78.
Sementara itu, variabel CEO Pay Slice dan CEO Tenure memiliki rata-rata yang sama yaitu 6,34, namun
dengan standar deviasi yang tinggi (7,41), menunjukkan adanya variasi besar dalam struktur
kompensasi dan masa jabatan CEO. Sebaran nilai yang lebar pada beberapa variabel mengindikasikan
potensi adanya outlier dan distribusi yang tidak simetris.

Hasil Pemelihan Model Estimasi

Pemilihan model regresi dalam penelitian ini didasarkan pada hasil uji Chow, Hausman, dan Lagrange
Multiplier (LM). Pada model 1 dan model 2, uji Chow dan LM menunjukkan bahwa model Pooled OLS
(common effect) lebih tepat dibandingkan Fixed Effect dan Random Effect. Meskipun uji Hausman
cenderung mendukung Fixed Effect, hasil uji lainnya tidak menunjukkan keunggulan yang signifikan.
Oleh karena itu, pendekatan Pooled OLS dipilih sebagai model regresi paling sesuai untuk analisis data
panel dalam kedua model.

Hasil Uji Asumsi Klasik

Model pertama dan kedua umumnya memenuhi asumsi klasik regresi seperti normalitas (Shapiro-
Wilk), tidak adanya multikolinearitas (VIF < 5), serta bebas autokorelasi (uji Wooldridge). Namun,
keduanya mengalami heteroskedastisitas berdasarkan uji Breusch-Pagan/Cook-Weisberg. Untuk
mengatasi hal ini, model pertama menggunakan pendekatan clustered standard error, sedangkan model
kedua menerapkan Feasible Generalized Least Squares (FGLS) melalui perintah xtgls,
panels(heteroskedastic) di STATA 17. Metode FGLS dipilih karena lebih efisien dalam menangani
heteroskedastisitas antar panel dan sesuai dengan rekomendasi dari Greene (2012) dan Wooldridge
(2002),, terutama saat heteroskedastisitas cukup parah. Hasil regresi menunjukkan bahwa model
pertama signifikan (Prob > F = 0,009; R? = 0,2212), sementara model kedua juga signifikan (Prob >
chi2 = 0,0154) dengan 68 observasi dari 34 kelompok.

Uji Statistik F

Hasil uji F pada model regresi pertama menunjukkan nilai Prob > F sebesar 0.0090, yang berada di
bawah tingkat signifikansi 5%. Hal ini berarti model regresi secara keseluruhan signifikan, sehingga
dapat disimpulkan bahwa secara simultan variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen
ROA. Hasil uji F pada model regresi kedua ditunjukkan oleh nilai Prob > chi2 sebesar 0.0154, yang
berada di bawah tingkat signifikansi 5%. Hal ini menunjukkan bahwa model regresi secara simultan
signifikan, artinya seluruh variabel independen dalam model secara bersama-sama berpengaruh
terhadap ROA.
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Uji Statistik t

Tabel 2. Hasil Uji Hipotesis
Variable Coefficient Std. Err. P>|t|
Enviromental 18,91375 9,642168 0,058
Social -1,16688 6,475389 0,858
Governance 0,92336 6,101942 0,881
CEO Pay Slice -0,0030351 0,118029 0,980
CEO Tenure 0,322054 0,605345 0,588
Enviromental* CEO Pay Slice 0,1009446 0,713788 0,888
Social*CEO Pay Slice -4,668143 1,485705 0,004
Governance* CEO Pay Slice -0,4139833 1,750521 0,814
Enviromental* CEO Tenure 2,581504 1,280933 0,044
Social*CEO Tenure -3,48734 0,962025 0,000
Governance*CEQO Tenure -0,96465 1,590289 0,544

Sumber: Ouput STATA 17 (data diolah, 2024)

Uji Koefisien Determinan (R?)

Berdasarkan hasil regresi model 1 pada Tabel 2, nilai Adjusted R-squared sebesar 0.1303 menunjukkan
bahwa sekitar 13,03% variasi dalam Return on Assets (ROA) dapat dijelaskan oleh variabel independen
yang digunakan dalam model dan interaksi moderasi masing-masing aspek ESG dengan CEO Pay Slice.
Berdasarkan hasil regresi model 2 pada regresi OLS, nilai Adjusted R-squared (Adj R?) sebesar 0.1184
menunjukkan bahwa sekitar 11,84% variasi dalam kinerja keuangan perusahaan, yang diukur dengan
Return on Assets (ROA), dapat dijelaskan oleh variabel-variabel independen dalam model, yaitu
Enviromental, Social, Governance, dan CEO Tenure.

Pembahasan

Pengaruh Aspek Enviromental terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Environmental Disclosure tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan perusahaan sektor energi yang diukur melalui ROA. Dalam perspektif Legitimacy Theory,
pengungkapan informasi lingkungan lebih banyak dilakukan untuk memperoleh penerimaan sosial dan
menjaga legitimasi dari masyarakat serta pemangku kepentingan. Karena itu, pengungkapan
lingkungan sering kali muncul sebagai respons terhadap tekanan eksternal, sehingga tidak selalu
berkorelasi langsung dengan peningkatan profitabilitas perusahaan.

Secara empiris, data deskriptif memperlihatkan adanya ketidakkonsistenan antara tingkat
pengungkapan lingkungan dan nilai ROA. Beberapa perusahaan dengan tingkat Environmental
Disclosure tinggi justru mencatat ROA negatif, sementara perusahaan lain dengan pengungkapan
rendah memiliki ROA tinggi. Rata-rata nilai pengungkapan lingkungan dalam sampel hanya sebesar
0,42, bahkan masih terdapat perusahaan yang sama sekali tidak mengungkapkan aspek lingkungan.
Kondisi ini menunjukkan bahwa praktik pengungkapan lingkungan di sektor energi Indonesia masih
relatif rendah dan belum terintegrasi secara strategis dengan aktivitas operasional perusahaan.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Aydogmus et al. (2022) yang menekankan bahwa investasi dan
kebijakan lingkungan bersifat jangka panjang sehingga belum memberikan dampak finansial langsung
terhadap kinerja perusahaan. Sebaliknya, hasil penelitian ini tidak mendukung temuan Al Amosh et al.
(2023) serta Inawati & Rahmawati (2023) yang menemukan adanya pengaruh positif pengungkapan
lingkungan terhadap kinerja keuangan. Perbedaan hasil tersebut kemungkinan dipengaruhi oleh
karakteristik industri, tingkat regulasi, serta sejauh mana strategi keberlanjutan diintegrasikan dalam
operasional perusahaan.

Implikasi praktis dari temuan ini adalah perlunya perusahaan sektor energi di Indonesia untuk
mengintegrasikan kebijakan lingkungan ke dalam strategi bisnis inti agar tidak sekadar berfungsi
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sebagai simbol kepatuhan. Pengungkapan lingkungan sebaiknya diarahkan pada indikator yang terukur
dan terkait langsung dengan efisiensi operasional, transparansi, serta penghematan biaya. Selain itu,
perusahaan perlu meningkatkan kualitas pengungkapan agar mencerminkan komitmen nyata terhadap
keberlanjutan, sekaligus melibatkan pemangku kepentingan dalam perencanaan dan evaluasi kebijakan
lingkungan. Dengan langkah tersebut, Environmental Disclosure berpotensi menjadi instrumen
strategis yang tidak hanya menjaga legitimasi sosial, tetapi juga mendukung peningkatan kinerja
keuangan perusahaan sektor energi di masa mendatang.

Pengaruh Aspek Social terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Social Disclosure tidak berpengaruh terhadap Return on Assets
(ROA) perusahaan sektor energi di Indonesia. Dalam perspektif Legitimacy Theory, pengungkapan
sosial dilakukan perusahaan untuk memperoleh dukungan masyarakat dan menjaga reputasi, namun
tujuan legitimasi tersebut tidak selalu diikuti dengan peningkatan kinerja keuangan dalam jangka
pendek. Data penelitian memperlihatkan bahwa rata-rata pengungkapan sosial meningkat dari 0,33 pada
tahun 2021 menjadi 0,47 pada tahun 2023, tetapi peningkatan tersebut tidak diiringi oleh kenaikan
profitabilitas. Ketidaksesuaian ini menegaskan bahwa aktivitas sosial perusahaan masih lebih bersifat
simbolik dan belum sepenuhnya terintegrasi dengan strategi bisnis yang mampu menciptakan nilai
ekonomi secara langsung.

Karakteristik sektor energi yang memiliki risiko sosial tinggi, seperti potensi konflik dengan masyarakat
sekitar, juga mendorong perusahaan untuk melakukan aktivitas sosial sebagai bentuk mitigasi risiko.
Namun, kegiatan tersebut sering kali menimbulkan biaya tambahan yang dapat menekan profitabilitas
dalam jangka pendek. Temuan ini sejalan dengan penelitian Ghazali (2020) yang menyatakan bahwa
aktivitas sosial perusahaan lebih berfungsi untuk menjaga legitimasi daripada memberikan dampak
finansial langsung. Sebaliknya, hasil ini berbeda dengan penelitian Velte (2019) yang menemukan
bahwa pengungkapan sosial dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan berdampak positif terhadap
kinerja keuangan. Perbedaan hasil tersebut kemungkinan dipengaruhi oleh tingkat kematangan
implementasi Corporate Social Responsibility (CSR) serta kondisi institusional di masing-masing
negara.

Implikasi praktis dari temuan ini adalah perlunya perusahaan sektor energi di Indonesia untuk
mengarahkan pengungkapan sosial pada program yang terukur dan terintegrasi dengan strategi bisnis
inti. Aktivitas sosial sebaiknya tidak hanya berfungsi sebagai sarana legitimasi, tetapi juga diarahkan
pada penciptaan nilai ekonomi melalui peningkatan efisiensi, penguatan hubungan dengan masyarakat,
serta pengurangan risiko sosial yang berpotensi mengganggu operasional. Dengan integrasi yang lebih
mendalam, Social Disclosure dapat berkembang dari sekadar simbol kepatuhan menjadi instrumen
strategis yang mendukung keberlanjutan sekaligus kinerja keuangan perusahaan.

Pengaruh Aspek Governance terhadap Kinerja Keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Governance Disclosure tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan perusahaan yang diukur melalui ROA. Dalam perspektif Agency Theory, tata kelola
perusahaan seharusnya berfungsi untuk mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan
pemegang saham melalui mekanisme pengawasan yang lebih efektif. Namun, temuan ini
memperlihatkan bahwa tingkat pengungkapan tata kelola belum mampu meningkatkan profitabilitas
perusahaan secara langsung. Data penelitian menunjukkan bahwa rata-rata pengungkapan Governance
meningkat dari 0,76 pada tahun 2021 menjadi 0,80 pada tahun 2023, tetapi nilai ROA perusahaan relatif
stagnan. Bahkan terdapat perusahaan dengan tingkat pengungkapan tata kelola tinggi namun mencatat
ROA negatif, sementara perusahaan lain dengan pengungkapan lebih rendah justru memiliki ROA
tinggi. Kondisi ini mengindikasikan bahwa praktik tata kelola yang dilaporkan dalam laporan
perusahaan kemungkinan masih bersifat formalitas dan belum sepenuhnya diimplementasikan dalam
proses pengambilan keputusan strategis.
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Temuan ini sejalan dengan penelitian Ghazali (2020) yang menekankan bahwa tata kelola perusahaan
lebih berperan dalam membangun reputasi dan mengurangi risiko dalam jangka panjang, bukan secara
langsung meningkatkan profitabilitas. Sebaliknya, hasil penelitian ini berbeda dengan Alareeni &
Hamdan (2020) yang menemukan bahwa governance berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja
keuangan, serta penelitian Buallay (2019) yang menunjukkan bahwa governance dapat berdampak
negatif dalam jangka pendek namun positif dalam jangka panjang. Perbedaan hasil tersebut
kemungkinan disebabkan oleh tingkat efektivitas implementasi tata kelola serta perbedaan lingkungan
regulasi di masing-masing negara.

Implikasi praktis dari temuan ini adalah perlunya perusahaan sektor energi di Indonesia untuk
memperkuat implementasi tata kelola agar tidak berhenti pada aspek formalitas dalam laporan,
melainkan benar-benar diterapkan dalam pengambilan keputusan strategis. Tata kelola yang efektif
seharusnya diarahkan pada peningkatan transparansi, akuntabilitas, dan pengawasan internal yang
mampu mendukung efisiensi operasional serta mengurangi risiko perusahaan. Dengan integrasi yang
lebih mendalam, Governance Disclosure berpotensi menjadi instrumen strategis yang tidak hanya
menjaga reputasi dan legitimasi, tetapi juga memberikan kontribusi nyata terhadap kinerja keuangan
perusahaan dalam jangka panjang.

Pengaruh CEO Pay Slice dalam memoderasi aspek Enviromental terhadap kinerja keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa interaksi antara Environmental Disclosure dan CEO Pay Slice
(CPS) tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan ROA.
Temuan ini mengindikasikan bahwa CPS tidak mampu memoderasi hubungan antara pengungkapan
lingkungan dan profitabilitas perusahaan sektor energi. Meskipun rata-rata Environmental Disclosure
dan CPS mengalami peningkatan selama periode 2021-2023, nilai ROA perusahaan relatif stagnan
sehingga peningkatan kompensasi CEO tidak memperkuat pengaruh pengungkapan lingkungan
terhadap kinerja keuangan.

Dalam perspektif Agency Theory, kompensasi manajemen dirancang untuk menyelaraskan kepentingan
manajer dengan pemegang saham. Namun, ketika struktur kompensasi terlalu terpusat pada CEO
melalui CPS yang tinggi, insentif tersebut tidak selalu mendorong pengambilan keputusan yang
mendukung strategi keberlanjutan jangka panjang. CEO cenderung lebih berfokus pada pencapaian
target keuangan jangka pendek dibandingkan dengan investasi lingkungan yang manfaat finansialnya
baru terlihat dalam jangka panjang.

Temuan ini tidak sejalan dengan penelitian Li et al. (2024), Zhang & Zhang (2022), dan Cordeiro (2007)
yang menemukan bahwa kompensasi CEO dapat mendorong kinerja lingkungan perusahaan. Perbedaan
hasil tersebut kemungkinan disebabkan oleh konteks institusional dan tingkat integrasi strategi
keberlanjutan dalam perusahaan. Di negara dengan regulasi lingkungan yang lebih ketat, kompensasi
CEO sering dikaitkan langsung dengan indikator keberlanjutan sehingga mampu memperkuat
hubungan antara kinerja lingkungan dan kinerja keuangan. Sebaliknya, hasil penelitian ini sejalan
dengan Rousseau et al. (2023) yang menyatakan bahwa ketimpangan kompensasi yang terlalu besar
dapat menurunkan efektivitas kerja tim eksekutif dan melemahkan implementasi strategi jangka
panjang seperti kebijakan lingkungan.

Implikasi praktis dari temuan ini adalah perlunya perusahaan sektor energi di Indonesia untuk
merancang struktur kompensasi yang lebih seimbang dan berbasis pada indikator keberlanjutan.
Kompensasi CEO sebaiknya tidak hanya berorientasi pada pencapaian target keuangan jangka pendek,
tetapi juga dikaitkan dengan keberhasilan implementasi program lingkungan yang terukur. Dengan
demikian, CPS dapat diarahkan untuk mendukung strategi keberlanjutan yang konsisten, memperkuat
legitimasi sosial, dan pada akhirnya memberikan kontribusi positif terhadap kinerja keuangan
perusahaan dalam jangka panjang.

Pengaruh CEO Pay Slice dalam memoderasi aspek Social terhadap kinerja keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa CEO Pay Slice (CPS) berpengaruh negatif dalam memoderasi
hubungan antara Social Disclosure dan kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan ROA.
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Temuan ini menegaskan bahwa semakin besar dominasi kompensasi CEO dibandingkan eksekutif lain,
semakin lemah pengaruh aktivitas sosial perusahaan terhadap profitabilitas. Meskipun Social
Disclosure meningkat dari 0,33 pada tahun 2021 menjadi 0,47 pada tahun 2023, rata-rata ROA
perusahaan tetap stagnan, sehingga peningkatan aktivitas sosial tidak mampu meningkatkan kinerja
keuangan ketika CPS berada pada tingkat yang tinggi.

Dalam perspektif Agency Theory, ketidakseimbangan struktur kompensasi antara CEO dan eksekutif
lainnya dapat menimbulkan konflik kepentingan di tingkat manajemen. CPS yang tinggi menunjukkan
konsentrasi insentif pada CEO sehingga dapat mengurangi kolaborasi tim eksekutif dalam menjalankan
strategi perusahaan, termasuk aktivitas sosial. Akibatnya, program sosial yang dijalankan perusahaan
tidak terintegrasi secara optimal dengan strategi bisnis sehingga tidak memberikan kontribusi signifikan
terhadap profitabilitas.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Bhaskar et al. (2023) yang menyatakan bahwa kompensasi CEO
yang terlalu dominan dapat mengurangi efektivitas implementasi tanggung jawab sosial perusahaan.
Sebaliknya, hasil penelitian ini tidak mendukung temuan Velte (2019) dan Kong (2017) yang
menemukan bahwa CPS dapat memperkuat pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap
kinerja perusahaan. Perbedaan hasil tersebut kemungkinan disebabkan oleh karakteristik industri serta
tingkat kedewasaan praktik CSR di masing-masing negara. Pada sektor energi di negara berkembang,
aktivitas sosial sering kali masih bersifat simbolik atau sekadar respons terhadap tekanan eksternal
sehingga belum mampu menghasilkan manfaat ekonomi yang signifikan dalam jangka pendek.

Implikasi praktis dari temuan ini adalah perlunya perusahaan sektor energi di Indonesia untuk
merancang struktur kompensasi yang lebih seimbang antara CEO dan eksekutif lainnya, serta
mengaitkan kompensasi dengan indikator keberhasilan program sosial yang terukur. Dengan demikian,
aktivitas sosial perusahaan dapat lebih terintegrasi dengan strategi bisnis inti, memperkuat legitimasi
sosial, dan pada akhirnya memberikan kontribusi positif terhadap kinerja keuangan dalam jangka
panjang.

Pengaruh CEO Pay Slice dalam memoderasi aspek Governance terhadap kinerja keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa CEO Pay Slice (CPS) tidak memoderasi hubungan antara
Governance Disclosure dan kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan ROA. Meskipun tingkat
pengungkapan tata kelola meningkat dari 0,76 pada tahun 2021 menjadi 0,80 pada tahun 2023, serta
CPS juga mengalami peningkatan, kinerja keuangan perusahaan tidak menunjukkan perubahan yang
signifikan. Hal ini menegaskan bahwa besarnya dominasi kompensasi CEO tidak memperkuat pengaruh
praktik tata kelola terhadap profitabilitas.

Dalam perspektif Agency Theory, sistem kompensasi seharusnya berfungsi sebagai mekanisme
pengendalian untuk menyelaraskan kepentingan manajemen dan pemegang saham. Namun, ketika
kompensasi CEO terlalu dominan dibandingkan anggota manajemen lainnya, mekanisme tersebut
menjadi kurang efektif dalam mendorong implementasi tata kelola yang lebih baik. Dengan kata lain,
tingginya CPS tidak selalu mampu meningkatkan efektivitas tata kelola perusahaan dalam
menghasilkan kinerja keuangan yang lebih tinggi.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Bebchuk dan Fried (2004) yang menyatakan bahwa tingginya
kompensasi CEO tidak selalu berkorelasi dengan peningkatan kinerja perusahaan. Sebaliknya, hasil
penelitian ini berbeda dengan Velte (2019) dan Bhaskar et al. (2023) yang menemukan bahwa struktur
kompensasi eksekutif dapat memperkuat hubungan antara tata kelola perusahaan dan kinerja keuangan.
Perbedaan hasil tersebut kemungkinan disebabkan oleh tingkat efektivitas implementasi tata kelola
serta perbedaan lingkungan regulasi di masing-masing negara.

Implikasi praktis dari temuan ini adalah perlunya perusahaan sektor energi di Indonesia untuk
merancang sistem kompensasi eksekutif yang lebih seimbang, tidak hanya berfokus pada insentif
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individual CEO, tetapi juga mempertimbangkan keseimbangan kompensasi dalam tim manajemen.
Dengan struktur kompensasi yang lebih proporsional, kolaborasi eksekutif dapat ditingkatkan sehingga
mendukung implementasi strategi keberlanjutan dan tata kelola perusahaan secara lebih efektif. Pada
akhirnya, hal ini akan memperkuat legitimasi perusahaan sekaligus membuka peluang terciptanya
kinerja keuangan yang lebih berkelanjutan dalam jangka panjang.

Pengaruh CEO Tenure dalam memoderasi aspek Enviromental terhadap kinerja keuangan

Hasil regresi menunjukkan bahwa CEQO Tenure secara signifikan memoderasi hubungan antara
Environmental Disclosure dan kinerja keuangan (ROA). Temuan ini menegaskan bahwa semakin lama
masa jabatan CEO, semakin kuat pengaruh pengungkapan lingkungan terhadap profitabilitas
perusahaan. Pengalaman dan stabilitas kepemimpinan yang lebih panjang memungkinkan CEO untuk
memperkuat implementasi strategi lingkungan sehingga mampu memberikan kontribusi nyata terhadap
peningkatan kinerja perusahaan.

Dalam perspektif Agency Theory, masa jabatan CEO yang lebih panjang memberikan kesempatan bagi
terbentuknya pemahaman mendalam terhadap strategi perusahaan serta hubungan dengan pemangku
kepentingan. Kondisi ini dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang
saham, sekaligus mendorong CEO untuk mengintegrasikan kebijakan lingkungan ke dalam strategi
bisnis jangka panjang. Dengan demikian, pengungkapan lingkungan menjadi lebih kredibel dan
berpotensi memberikan dampak positif terhadap kinerja keuangan.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Carnahan et al. (2010) yang menyatakan bahwa CEO dengan
pengalaman dan masa jabatan lebih lama cenderung lebih aktif dalam mendorong praktik keberlanjutan
perusahaan. Sebaliknya, hasil ini berbeda dengan penelitian Oware dan Awunyo-Vitor (2021) yang
tidak menemukan pengaruh signifikan antara masa jabatan CEO dan praktik lingkungan. Perbedaan
tersebut kemungkinan disebabkan oleh variasi konteks industri serta kualitas pelaporan keberlanjutan
di masing-masing negara.

Implikasi praktis dari temuan ini adalah perlunya perusahaan sektor energi di Indonesia untuk
mempertimbangkan masa jabatan CEO sebagai faktor penting dalam keberhasilan strategi
keberlanjutan. CEO yang berpengalaman dapat diarahkan untuk memastikan bahwa kebijakan
lingkungan tidak hanya bersifat simbolik, tetapi benar-benar terintegrasi dengan strategi bisnis inti.
Dengan kepemimpinan yang stabil, perusahaan memiliki peluang lebih besar untuk membangun
legitimasi sosial, meningkatkan efisiensi operasional, dan pada akhirnya memperkuat kinerja keuangan
secara berkelanjutan.

Pengaruh CEO Tenure dalam memoderasi aspek Social terhadap kinerja keuangan
Hasil penelitian menunjukkan bahwa CEO Tenure secara signifikan memoderasi hubungan antara
Social Disclosure dan kinerja keuangan dengan arah negatif. Temuan ini menegaskan bahwa semakin
lama masa jabatan CEO, semakin lemah pengaruh pengungkapan sosial terhadap profitabilitas
perusahaan. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa kepemimpinan yang terlalu lama dapat
menimbulkan kecenderungan stagnasi dalam pengembangan strategi sosial perusahaan.

Dalam perspektif Agency Theory, masa jabatan CEO yang terlalu panjang berpotensi meningkatkan
kekuasaan manajerial dan melemahkan efektivitas mekanisme pengawasan. Situasi ini dapat
menimbulkan perilaku oportunistik atau menurunkan motivasi untuk mengembangkan strategi baru,
termasuk inovasi dalam program tanggung jawab sosial perusahaan. Akibatnya, aktivitas sosial yang
dijalankan perusahaan tidak lagi memberikan kontribusi signifikan terhadap peningkatan kinerja
keuangan.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Choi et al. (2020) yang menemukan bahwa aktivitas Corporate
Social Responsibility (CSR) cenderung menurun seiring dengan semakin lamanya masa jabatan CEO.
Sebaliknya, hasil penelitian ini berbeda dengan temuan Velte (2019) dan Carnahan et al. (2010) yang
menyatakan bahwa CEO berpengalaman dapat meningkatkan efektivitas strategi sosial perusahaan.
Perbedaan hasil tersebut kemungkinan dipengaruhi oleh karakteristik sektor energi yang memiliki biaya
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sosial tinggi serta orientasi profitabilitas yang kuat, sehingga aktivitas sosial perusahaan belum
sepenuhnya terintegrasi dengan strategi bisnis utama.

Implikasi praktis dari temuan ini adalah perlunya perusahaan sektor energi di Indonesia untuk
menyeimbangkan masa jabatan CEO dengan kebutuhan inovasi dalam strategi sosial. Perusahaan dapat
mempertimbangkan pembatasan masa jabatan atau memperkuat mekanisme pengawasan agar
kepemimpinan tidak menimbulkan stagnasi. Selain itu, aktivitas sosial perlu diarahkan pada program
yang terukur dan terintegrasi dengan strategi bisnis inti, sehingga tidak hanya berfungsi sebagai
legitimasi sosial, tetapi juga mampu memberikan kontribusi nyata terhadap kinerja keuangan dalam
jangka panjang.

Pengaruh CEO Tenure dalam memoderasi aspek Governance terhadap kinerja keuangan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa CEO Tenure tidak memoderasi hubungan antara Governance
Disclosure dan kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan ROA. Meskipun rata-rata masa
jabatan CEO dan tingkat pengungkapan tata kelola meningkat selama periode penelitian, kinerja
keuangan perusahaan tidak mengalami perubahan yang signifikan. Hal ini menegaskan bahwa lamanya
masa jabatan CEO tidak memperkuat pengaruh praktik tata kelola terhadap profitabilitas.

Dalam perspektif Agency Theory, masa jabatan CEO yang terlalu panjang berpotensi meningkatkan
dominasi manajerial sehingga mengurangi efektivitas mekanisme pengawasan yang menjadi inti dari
tata kelola perusahaan. Ketika pengawasan dari dewan direksi atau pemegang saham melemabh,
pengungkapan tata kelola cenderung bersifat formalitas dan tidak sepenuhnya mencerminkan praktik
tata kelola yang efektif dalam meningkatkan kinerja keuangan.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Prafiani dan Utama (2024) yang menunjukkan bahwa masa
jabatan CEO tidak berpengaruh signifikan terhadap praktik ESG. Sebaliknya, hasil penelitian ini
berbeda dengan temuan Javeed dan Lefen (2019) yang menyatakan bahwa kepemimpinan CEO yang
kuat dapat meningkatkan efektivitas tata kelola perusahaan dan kinerja organisasi. Perbedaan hasil
tersebut kemungkinan disebabkan oleh kualitas implementasi tata kelola serta tingkat pengawasan yang
berbeda di masing-masing perusahaan.

Implikasi praktis dari temuan ini adalah perlunya perusahaan sektor energi di Indonesia memastikan
bahwa masa jabatan CEO tetap diimbangi dengan mekanisme pengawasan yang kuat. Dewan direksi
dan pemegang saham perlu memperkuat peran pengawasan agar pengungkapan tata kelola tidak hanya
menjadi formalitas, tetapi benar-benar mencerminkan praktik yang efektif. Dengan keseimbangan
antara kepemimpinan yang stabil dan pengawasan yang ketat, tata kelola perusahaan dapat berfungsi
optimal dalam mendukung strategi keberlanjutan sekaligus meningkatkan kinerja keuangan secara
berkelanjutan.

Kesimpulan, Keterbatasan Penelitian, dan Saran untuk Penelitian Selanjutnya

Penelitian ini menyimpulkan bahwa pengungkapan aspek Environmental, Social, dan Governance tidak
memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor energi di Indonesia pada 2021-2023.
Namun, karakteristik CEO terbukti berperan sebagai variabel moderasi CEO Pay Slice hanya
memoderasi secara negatif hubungan Social Disclosure terhadap kinerja keuangan, sedangkan CEO
Tenure memoderasi secara positif hubungan Environmental Disclosure dan secara negatif hubungan
Social Disclosure. Temuan ini menguatkan relevansi teori agensi dan legitimasi, serta menegaskan
bahwa keberhasilan strategi keberlanjutan sangat dipengaruhi oleh karakteristik kepemimpinan.
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan. Pertama, penilaian ESG
dilakukan secara manual berdasarkan interpretasi penulis terhadap indikator GRI, schingga
mengandung unsur subjektivitas dan berpotensi menimbulkan bias karena tidak ada proses verifikasi
independen. Kedua, ketidaksesuaian antara standar GRI 2021 yang digunakan dan standar GRI 2016
yang masih banyak dipakai oleh perusahaan pada tahun 2021 dapat memengaruhi akurasi penilaian
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ESG. Oleh karena itu, hasil pengukuran perlu ditafsirkan dengan hati-hati dan menjadi pertimbangan
dalam penyempurnaan metodologi pada penelitian selanjutnya. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan
menggunakan indikator ESG dari lembaga penilai pihak ketiga seperti Refinitiv serta memperluas
pengukuran kinerja keuangan, misalnya dengan ROE, Tobin’s Q, atau nilai perusahaan. Selain itu,
karakteristik CEO lain seperti gender, pendidikan, kepemilikan saham, atau dualitas jabatan dapat
dipertimbangkan sebagai variabel moderasi, serta menambahkan variabel kontrol seperti kepemilikan
institusional, regulasi, dan kondisi ekonomi agar hasil penelitian menjadi lebih komprehensif dan
kontekstual.

Pernyataan Konflik Kepentingan

Penulis menyatakan bahwa tidak terdapat konflik kepentingan dalam penelitian ini. Seluruh proses
penelitian dan penulisan artikel ini dilakukan secara independen, tanpa adanya kepentingan pribadi,
komersial, atau institusional yang dapat memengaruhi hasil atau interpretasi dari penelitian ini.
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