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Abstract: This study examines the role of CEOs and board composition in ESG-

based investment decisions and their impact on firm performance through a 

systematic literature review (SLR) using PRISMA guidelines on 35 SCOPUS-

indexed articles from 2013–2023. The results show that the majority of studies 

(61%) found a significant relationship between ESG investment and firm 

performance, although there is some inconsistency in the short-term perspective. 

CEO characteristics influence ESG commitment and implementation effectiveness, 

while board diversity supports transparency, accountability, and concern for 

sustainability issues. These findings confirm the relevance of Upper Echelons, 

Agency, and Stakeholder theories and provide input for policymakers, 

practitioners, and academics in formulating more optimal governance strategies 

and sustainability policies. 
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Abstrak: Studi ini mengkaji peran CEO dan komposisi dewan direksi dalam 

keputusan investasi berbasis ESG serta dampaknya terhadap kinerja perusahaan 

melalui tinjauan pustaka sistematis (SLR) menggunakan pedoman PRISMA pada 

35 artikel terindeks SCOPUS dari tahun 2013–2023. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa mayoritas studi (61%) menemukan hubungan yang signifikan antara 

investasi ESG dan kinerja perusahaan, meskipun terdapat beberapa inkonsistensi 

dalam perspektif jangka pendek. Karakteristik CEO memengaruhi komitmen dan 

efektivitas implementasi ESG, sementara keberagaman dewan direksi mendukung 

transparansi, akuntabilitas, dan kepedulian terhadap isu-isu keberlanjutan. Temuan 

ini menegaskan relevansi teori Eselon Atas, Agensi, dan Pemangku Kepentingan 

serta memberikan masukan bagi para pembuat kebijakan, praktisi, dan akademisi 

dalam merumuskan strategi tata kelola dan kebijakan keberlanjutan yang lebih 

optimal. 

Kata Kunci: CEO, dewan direksi, ESG, kinerja perusahaan, tata kelola perusahaan 
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PENDAHULUAN 

Perusahaan global dan investor institusional telah berfokus pada investasi 

dalam aspek Lingkungan, Sosial, dan Governance (ESG) dalam beberapa tahun 

terakhir. Di tengah ketidakpastian global, ESG tidak lagi hanya menjadi ukuran 

keberlanjutan, melainkan juga strategi untuk menciptakan nilai jangka panjang dan 

mengurangi risiko non-keuangan. Perusahaan di negara berkembang semakin 

menyadari pentingnya mengintegrasikan ESG dalam strategi bisnis guna memenuhi 

tuntutan transparansi dan akuntabilitas dari para pemangku kepentingan. (Zhu 

et.al., 2024). Penelitian membuktikan bahwa penerapan prinsip ESG dalam 

operasional perusahaan menarik minat investor karena meningkatkan reputasi 

sekaligus mendukung stabilitas kinerja keuangan (Al-Hiyari et al., 2023; Pikatza-

Gorrotxategi et al., 2024). 

Tata kelola perusahaan, terutama peran CEO dan dewan direksi, sangat 

menentukan keputusan investasi ESG. CEO memiliki kendali strategis serta 

pengaruh kuat dalam membentuk arah keberlanjutan perusahaan. Sejumlah 

penelitian menegaskan bahwa efektivitas penerapan ESG dipengaruhi oleh gaya 

kepemimpinan, strategi, nilai pribadi, pengalaman, dan latar belakang pendidikan 

seorang CEO (Kim & Kim, 2023; Lee & Kim, 2021). CEO yang berorientasi jangka 

panjang, memiliki komitmen pada keberlanjutan, dan peduli terhadap pemangku 

kepentingan lebih cenderung mendorong investasi berbasis ESG (Zhu et al., 2024). 

Selain posisi CEO, keputusan ESG sangat dipengaruhi oleh komposisi dewan 

direksi. Berdasarkan teori agensi, keberadaan dewan yang independen 

memungkinkan pengawasan terhadap keputusan strategis dilakukan secara lebih 

objektif, sehingga dapat mengurangi potensi benturan kepentingan antara 

manajemen dan pemegang saham (Zhu et al., 2024). Di sisi lain, teori stakeholder 

menekankan bahwa perusahaan akan lebih responsif terhadap masalah sosial dan 

lingkungan apabila memiliki dewan yang beragam dan sensitif (Zhu et.al., 2024). 

Dewan yang memiliki keberagaman gender dan pengalaman internasional biasanya 

lebih aktif mendorong kebijakan ESG dan memperkuat transparansi pelaporan 

(Kim & Kim, 2023). Penelitian di pasar negara berkembang menegaskan bahwa 
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keberagaman budaya dalam dewan direksi berperan signifikan dalam memoderasi 

keputusan terkait ESG. 

Studi empiris membuktikan bahwa penerapan ESG dalam strategi bisnis 

menghasilkan kinerja keuangan yang stabil, citra perusahaan yang lebih baik, serta 

loyalitas pelanggan yang lebih tinggi (Narula et al., 2025). Perusahaan yang 

menempatkan ESG sebagai prioritas berpeluang memperoleh biaya akses modal 

yang lebih rendah, meminimalisasi risiko hukum, serta meningkatkan efisiensi 

kegiatan operasional (Agarwal et al., 2025). Pandangan ini sejalan dengan 

pemikiran bahwa implementasi ESG yang optimal dapat memberikan manfaat 

jangka panjang, tidak hanya dari sisi finansial, tetapi juga melalui kontribusi positif 

terhadap aspek sosial dan lingkungan (Chang et al., 2022). 

Dari uraian tersebut, dapat disimpulkan bahwa meski banyak penelitian 

membahas preferensi investor terhadap ESG, kajian tentang penerapannya di 

perusahaan masih terbatas. Secara khusus, peran strategis manajemen puncak 

dalam keberhasilan investasi ESG dan pengaruhnya terhadap kinerja jangka 

panjang belum banyak diteliti. Oleh karena itu, penelitian ini menerapkan 

pendekatan Systematic Literature Review (SLR) untuk menelaah peran CEO dan 

dewan direksi dalam keputusan investasi ESG serta dampaknya terhadap kinerja 

perusahaan. 

Terlepas dari sejumlah besar penelitian yang telah menyelidiki korelasi antara 

keputusan yang dibuat oleh kepemimpinan ESG dan keputusan yang dibuat oleh 

organisasi, masih terbatas penelitian yang membahas peran CEO secara 

menyeluruh. Aspek psikologis CEO, seperti kepercayaan berlebih, gender, masa 

jabatan, latar belakang pendidikan, dan orientasi strategis, masih relatif jarang 

diteliti secara mendalam (Lee & Kim, 2021). Studi ini menelaah publikasi 

akademik untuk mengidentifikasi celah literatur dan arah penelitian selanjutnya, 

dengan fokus pada peran CEO dan komposisi dewan dalam keputusan investasi 

ESG serta dampaknya terhadap kinerja perusahaan melalui pendekatan Systematic 

Literature Review (SLR). 
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TINJAUAN PUSTAKA 

Teori Signaling  

Teori signaling menjelaskan bagaimana pihak internal perusahaan 

menyampaikan sinyal kepada pihak eksternal—seperti investor, kreditur, 

pelanggan, masyarakat, dan pemerintah—untuk mengurangi asimetri informasi. 

Dalam praktik bisnis, teori ini digunakan untuk menggambarkan cara perusahaan, 

manajemen, atau CEO menunjukkan kondisi internal perusahaan kepada investor 

dan pemangku kepentingan. Tanda tersebut biasanya terlihat melalui perilaku atau 

atribut yang nyata, misalnya komitmen terhadap praktik lingkungan, sosial, serta 

tata kelola. Keberadaan dewan yang independen maupun rekam jejak CEO dalam 

menyusun laporan keberlanjutan bisa menjadi sinyal positif, termasuk sebagai 

indikasi keseriusan perusahaan dalam meminimalkan praktik korupsi. 

Teori Stakeholder 

Teori stakeholder menegaskan bahwa tanggung jawab perusahaan mencakup 

pemegang saham, karyawan, konsumen, masyarakat, dan lingkungan, sehingga 

keputusan bisnis harus seimbang antara aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan. 

Dalam praktiknya, teori ini digunakan perusahaan untuk mengintegrasikan prinsip 

keberlanjutan ke dalam strategi bisnis melalui investasi berbasis ESG (Zhu et al., 

2024). Teori ini menyoroti bahwa tanggung jawab sosial dan lingkungan 

merupakan bagian dari kewajiban moral sekaligus strategi korporasi. Penelitian 

Klettner et.al. (2014) menyatakan jika laporan keberlanjutan yang dibuat oleh bisnis 

dengan menggunakan pendekatan tata kelola stakeholder lebih konsisten dan 

memiliki komitmen jangka panjang terhadap ESG. 

Teori Agensi 

Teori agensi menjelaskan bahwa perbedaan tujuan dan akses informasi antara 

pemegang saham sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen sering 

menimbulkan konflik kepentingan. Oleh sebab itu, dibutuhkan mekanisme tata 

kelola, seperti dewan direksi independen, untuk memastikan keputusan manajemen 

sejalan dengan kepentingan pemegang saham. Dewan independen juga berperan 

penting mendorong manajemen memasukkan aspek ESG ke dalam strategi bisnis, 

karena manajemen cenderung enggan mengalokasikan sumber daya pada 
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keberlanjutan jika manfaat finansialnya tidak terlihat langsung. Jiang & Ma (2024) 

menemukan bahwa keberadaan komite ESG serta tata kelola yang berkualitas 

mampu meningkatkan performa ESG perusahaan. 

Teori Upper Echelons 

Teori Upper Echelons menyatakan bahwa karakteristik pribadi dan kognitif 

eksekutif puncak, terutama CEO, memengaruhi strategi organisasi, di mana 

persepsi, pengalaman, pendidikan, dan usia pemimpin membentuk cara pandang 

serta keputusan strategis mereka, termasuk terkait investasi ESG. Bhaskar et al. 

(2023) menemukan bahwa CEO dengan pendidikan tinggi dan pengalaman 

internasional cenderung lebih aktif dalam keputusan ESG, sehingga berdampak 

positif pada reputasi dan kinerja perusahaan. 

CEO dan Dampaknya terhadap Keputusan Investasi ESG 

Peran CEO sangat menentukan keputusan investasi ESG, di mana 

pengalaman profesional, masa jabatan, dan nilai pribadi memengaruhi strategi serta 

pencapaian ESG perusahaan. CEO dengan pengalaman relevan umumnya lebih 

menekankan praktik keberlanjutan, terutama pada industri manufaktur dan sektor 

dengan risiko lingkungan tinggi (Deng et.al., 2024). Selaras dengan temuan 

penelitian sebelumnya, terdapat hubungan langsung antara kemampuan manajerial 

CEO dan investasi ESG perusahaan, yang menunjukkan bahwa penguatan kapasitas 

kepemimpinan berkontribusi pada pencapaian hasil ESG yang lebih optimal (Zahid 

et al., 2024). 

Periode masa jabatan seorang CEO turut memengaruhi pencapaian ESG. 

CEO dengan masa jabatan lebih lama umumnya memiliki komitmen yang lebih 

kuat terhadap inisiatif keberlanjutan, karena mereka lebih memahami tujuan 

perusahaan serta harapan pemangku kepentingan dalam jangka panjang 

(Ghardallou, 2022). Karakteristik itu memengaruhi arah strategi perusahaan serta 

bagaimana inisiatif ESG dipahami dan dijalankan di seluruh organisasi. 

Komposisi Dewan Direksi dan Pengaruhnya terhadap Keputusan ESG 

Struktur dewan direksi berperan penting dalam mendorong kebijakan sosial 

dan lingkungan, di mana keberadaan dewan independen diharapkan memperkuat 

pengawasan atas keputusan manajemen, termasuk investasi ESG, sekaligus 
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meminimalkan risiko konflik kepentingan dengan pemegang saham (Jensen & 

Meckling, 1976). 

Penelitian empiris mengungkapkan bahwa perusahaan dengan dewan direksi 

lebih independen biasanya lebih efektif dalam menerapkan investasi ESG, karena 

lebih tanggap terhadap tekanan eksternal dari regulator maupun investor terkait isu 

keberlanjutan (Zhu dkk., 2024). Teori stakeholder menekankan bahwa perusahaan 

wajib memperhatikan kepentingan seluruh pihak yang terdampak, bukan hanya 

pemegang saham. Dalam konteks ini, dewan direksi independen berperan strategis 

untuk memastikan kebijakan perusahaan selaras dengan tanggung jawab sosial dan 

lingkungan (Zhu dkk., 2024). Keberadaan dewan yang bebas dari kepentingan 

manajemen juga diyakini mampu memperkuat keterbukaan informasi serta 

meningkatkan akuntabilitas dalam proses pengambilan keputusan, termasuk terkait 

dengan investasi ESG. Dengan demikian, independensi dewan direksi berkontribusi 

pada terciptanya tata kelola yang lebih transparan sekaligus mendukung praktik 

bisnis yang berkelanjutan (Zhu dkk., 2024). 

ESG Investment dan Implikasinya bagi Kinerja Perusahaan 

Investasi ESG merupakan strategi bisnis yang memperhitungkan faktor 

lingkungan, sosial, dan tata kelola. Pada aspek lingkungan, perhatiannya meliputi 

pengurangan emisi karbon, pengelolaan limbah, serta pemanfaatan sumber daya 

alam yang berkelanjutan. Sedangkan aspek sosial menitikberatkan pada hubungan 

perusahaan dengan karyawan, masyarakat, dan konsumen. Adapun aspek tata 

kelola mencakup sistem kepemimpinan, tingkat keterbukaan, serta mekanisme 

akuntabilitas dalam operasional perusahaan (Eccles dkk., 2014). 

Penerapan investasi ESG diyakini mampu memberikan pengaruh positif 

terhadap performa perusahaan. Berbagai temuan empiris menunjukkan bahwa 

organisasi yang konsisten mengintegrasikan prinsip ESG dalam kebijakan mereka 

cenderung memperoleh peningkatan kinerja finansial yang lebih baik. Berdasarkan 

telaah literatur tersebut, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

sebagai rujukan bagi regulator, pelaku bisnis, maupun kalangan akademisi dalam 

menyusun strategi tata kelola dan kebijakan keberlanjutan yang lebih efektif serta 

mampu menjawab kebutuhan para pemangku kepentingan. 
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METODOLOGI PENELITIAN 

Penelitian ini menerapkan pendekatan kualitatif dengan tujuan memperoleh 

pemahaman yang mendalam serta menyeluruh mengenai fenomena yang diteliti. 

Sugiyono (2015) menyatakan bahwa penelitian kualitatif mengkaji objek dalam 

kondisi alami dengan peneliti sebagai instrumen utama dalam pengumpulan data. 

Analisisnya bersifat induktif, bergerak dari informasi spesifik menuju pemahaman 

umum, dengan fokus pada makna dibandingkan generalisasi hasil. 

Teknik pengumpulan data dalam studi ini menggunakan metode Systematic 

Literature Review (SLR). SLR merupakan prosedur yang sistematis dan 

menyeluruh untuk menelusuri, menilai, serta mensintesis penelitian-penelitian yang 

relevan dengan pertanyaan atau topik tertentu. Tidak seperti tinjauan pustaka biasa, 

SLR disusun untuk meminimalkan bias seleksi, publikasi, maupun interpretasi, 

sehingga menghasilkan rangkuman literatur yang lebih objektif dan andal. Proses 

SLR meliputi penetapan kriteria inklusi-eksklusi yang tegas, pencarian literatur 

secara menyeluruh, serta evaluasi kritis terhadap kualitas studi terpilih 

(Nightingale, 2009). 

Penelitian ini berfokus pada kajian terdahulu mengenai peran CEO dan 

struktur dewan direksi dalam investasi ESG serta dampaknya terhadap kinerja 

perusahaan. Untuk menelusuri literatur yang relevan, peneliti memanfaatkan 

perangkat Publish or Perish dengan basis data daring yang bersumber dari Scopus. 

Selanjutnya, seleksi artikel dilakukan berdasarkan kriteria yang telah ditentukan 

peneliti, sebagaimana dijelaskan berikut ini: 

Tabel 1 Kriteria Inklusi dan Eklusi 

Kriteria Inklusi Kriteria Eksklusi 

Diterbitkan setelah tahun 2020 Diterbitkan sebelum tahun 2020 

Artikel yang terkait dengan topik 

penelitian mengenai komposisi 

dewan direksi, CEO, investasi ESG, 

dan kinerja perusahaan 

Artikel yang tidak berkaitan dengan 

topik penelitian mengenai komposisi 

dewan direksi, CEO, investasi ESG, dan 

kinerja perusahaan 
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Artikel berbahasa Inggris (karena 

seluruh artikel di Scopus ditulis 

dalam bahasa tersebut). 

Artikel yang tidak menggunakan Bahasa 

Inggris 

Artikel yang terindeks di Scopus 

(jurnal terindeks oleh Scopus) 

Artikel yang tidak terindeks di Scopus 

 

Penelitian ini menerapkan pedoman Preferred Reporting Items for Systematic 

Reviews and Meta-Analyses (PRISMA) dalam menganalisis studi-studi 

sebelumnya yang dijadikan acuan. 

 

Pencarian literatur dilakukan pada periode 1–10 Juli 2025 dengan 

menggunakan beberapa kata kunci, yaitu lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG); 

Environmental, Social, and Governance (ESG); Firm Performance; serta Kinerja 

Perusahaan. Proses seleksi literatur ini divisualisasikan dalam diagram PRISMA 

yang menggambarkan tahapan sistematis dalam menyaring artikel terkait pengaruh 

ESG terhadap kinerja perusahaan. Tahapan tersebut meliputi: 

a. Identifikasi 

Pencarian awal menggunakan kata kunci terkait ESG (lingkungan, sosial, tata 

kelola, investasi, CEO, dewan direksi, gender, kinerja, dan nilai perusahaan), 

menghasilkan 400 artikel—masing-masing 200 dari Scopus dan Google 

Scholar. Setelah penyaringan, 15 artikel dihapus karena duplikasi. 

b. Penyaringan 

Penyaringan berdasarkan judul dan abstrak menghasilkan 113 artikel relevan 

dari 385, setelah 272 artikel dieliminasi karena tidak sesuai kriteria. 
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c. Kelayakan  

Dari 113 artikel yang ditelaah lebih lanjut, 68 dieliminasi karena tidak terindeks 

atau topiknya tidak relevan, sehingga tersisa 35 artikel yang digunakan dalam 

kajian literatur sistematis. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Artikel ini menelaah literatur mengenai pengaruh peran CEO dan struktur 

dewan terhadap keputusan investasi ESG serta implikasinya bagi kinerja 

perusahaan. Analisis studi sebelumnya menunjukkan bahwa karakteristik CEO dan 

komposisi dewan berperan penting dalam mengarahkan investasi ESG yang 

berdampak pada performa perusahaan, baik jangka pendek maupun jangka panjang. 

Peran CEO dalam Keputusan Investasi ESG 

CEO memegang peran kunci dalam menetapkan strategi perusahaan, 

termasuk investasi ESG. Keputusan yang diambil dipengaruhi oleh pendidikan, 

pengalaman, dan nilai pribadinya, sejalan dengan teori upper echelons yang 

menekankan bahwa strategi mencerminkan pengalaman dan pandangan CEO 

(Huang, 2022).   

Rentang waktu masa jabatan seorang CEO juga memengaruhi kecenderungan 

dalam mengambil keputusan terkait ESG. Penelitian Kim dan Kim (2023) 

menunjukkan bahwa CEO dengan masa jabatan lebih singkat cenderung lebih giat 

melakukan investasi ESG sebagai strategi memperkuat reputasi karier mereka. Jika 

investasi tersebut terbukti meningkatkan kinerja keuangan dalam jangka pendek, 

peluang CEO untuk dipilih kembali meningkat, sehingga menguntungkan bagi 

perkembangan kariernya. Di sisi lain, Zhang et al. (2024) menemukan bahwa 

peningkatan kompensasi eksekutif berdampak positif terhadap kinerja ESG 

perusahaan. Temuan ini memperkuat relevansi teori hierarki kebutuhan Maslow, di 

mana setelah kebutuhan finansial terpenuhi, manajer terdorong untuk mencari 

aktualisasi diri melalui tanggung jawab sosial yang lebih besar. 

Faktor psikologis juga menjadi variabel penting dalam keputusan CEO terkait 

ESG. Misalnya, sikap terlalu percaya diri dapat membuat CEO mengabaikan 

masukan dari dewan atau pemangku kepentingan lainnya. Menurut Malmendier & 
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Tate (2005), kepercayaan diri berlebihan mendorong CEO menetapkan kebijakan 

ESG berdasarkan keyakinan pribadi tanpa mempertimbangkan analisis obyektif. 

Sejalan dengan itu, Lee & Kim (2021) menunjukkan adanya hubungan positif 

antara tingkat kepercayaan diri yang berlebihan dengan intensitas investasi ESG. 

Hasil ini menandakan bahwa CEO yang terlalu percaya diri sering menggunakan 

kebijakan ESG sebagai sarana membangun citra dan memperoleh pengakuan dari 

pemangku kepentingan. Lebih lanjut, efek ini semakin kuat ketika komposisi dewan 

memiliki proporsi anggota perempuan yang lebih tinggi (Lee & Kim, 2021). 

Temuan ini selaras dengan teori agensi yang menekankan kecenderungan 

manajemen untuk lebih memprioritaskan kepentingan pribadi dibanding 

kepentingan pemegang saham (Jensen & Meckling, 1976). 

Berdasar teori agensi, CEO dengan masa jabatan panjang berpotensi 

menguasai lebih banyak informasi internal perusahaan. Kondisi ini dapat 

menimbulkan asimetri informasi yang berdampak pada kualitas keputusan investasi 

ESG (Farizki & Harto, 2025). Namun, temuan lain menunjukkan bahwa masa 

jabatan yang panjang justru memberi keuntunganCEO dengan masa jabatan lebih 

lama cenderung memiliki pemahaman mendalam tentang strategi perusahaan serta 

hubungan yang solid dengan pemangku kepentingan, sehingga lebih efektif 

mengintegrasikan prinsip keberlanjutan dalam kebijakan jangka panjang. Penelitian 

Triyani et al. (2020) menunjukkan bahwa masa jabatan CEO yang lebih panjang 

berkorelasi dengan peningkatan pengungkapan ESG, sedangkan CEO berjabatan 

singkat cenderung mengabaikan investasi ESG karena manfaatnya tidak langsung 

berdampak pada kinerja finansial jangka pendek. 

Komposisi Dewan Direksi dan Keputusan Investasi ESG 

Dewan direksi memiliki peran krusial dalam mengawasi sekaligus 

mendukung penerapan kebijakan ESG perusahaan (Romano et al., 2020). Menurut 

teori agensi, dewan independen lebih efektif mengendalikan manajemen dan 

menekan konflik kepentingan, khususnya dalam kebijakan ESG, sementara 

keberagaman gender dan pengalaman anggota dewan memperluas perspektif serta 

memperkuat pengawasan implementasi ESG perusahaan (Amel-Zadeh & Serafeim, 

2018). Hasil penelitian Zhu et.al (2024) menunjukkan bahwa independensi dan 
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keberagaman gender dalam dewan berpengaruh pada investasi ESG. Karena itu, 

perusahaan disarankan menambah keterlibatan direktur non-eksekutif dan 

perempuan guna mendorong investasi ESG serta meningkatkan kinerja perusahaan.  

Dewan yang beragam dan independen mampu mendorong kebijakan ESG 

yang lebih transparan serta responsif terhadap kepentingan para pemangku 

kepentingan. García-Sánchez et al. (2020) menunjukkan bahwa dewan yang 

beragam lebih aktif mendukung keputusan ESG sesuai ekspektasi publik dan 

investor, sedangkan dewan independen lebih fokus pada isu ESG secara 

menyeluruh serta mendorong kebijakan berkelanjutan yang memperkuat kinerja 

jangka panjang perusahaan. Zhu et al. (2024) menegaskan bahwa perusahaan 

dengan lebih banyak eksekutif perempuan cenderung lebih efisien dalam investasi 

ESG, sehingga mampu menyeimbangkan alokasi investasinya secara efektif. 

Namun, Agarwal et al. (2025) menemukan hasil berbeda, yakni keragaman dewan 

tidak memengaruhi kinerja keuangan perusahaan berdasarkan ROA, ROE, Tobin’s 

Q, dan EVA, sehingga dibutuhkan pendekatan lebih terpadu agar keberagaman 

gender dalam dewan dapat lebih optimal mendukung kinerja keuangan terkait ESG. 

Zhang & Zhang (2024) menyatakan bahwa keragaman dalam tim manajemen 

berpengaruh positif terhadap kinerja ESG, sehingga penting dipertimbangkan 

perusahaan dalam menyusun komposisi tim guna mempermudah pengambilan 

keputusan investasi ESG. Al-Hiyari et al. (2023) menunjukkan bahwa keragaman 

budaya dalam dewan direksi dapat menurunkan keputusan investasi ESG, karena 

perbedaan latar belakang budaya berpotensi menghambat koordinasi dan efektivitas 

komunikasi dalam pengawasan. 

Keputusan Investasi ESG dan Dampaknya terhadap Kinerja Perusahaan 

Kajian literatur terkait hubungan antara keputusan investasi ESG dan kinerja 

perusahaan menunjukkan adanya hubungan yang kuat. Klettner et al. (2014) 

menekankan bahwa penerapan investasi berbasis ESG dapat meningkatkan reputasi 

perusahaan, menarik minat investor, serta memperkuat daya tahan terhadap risiko 

jangka panjang, sekaligus mempererat hubungan dengan publik dan pemangku 

kepentingan yang peduli pada keberlanjutan. 



JEMAP: Jurnal Ekonomi, Manajemen, Akuntansi, dan Perpajakan 

ISSN: 2622-612X (Media Online) │ Vol. │ No. │ Oktober 2025  318  

 

Agarwal et al. (2025) menemukan bahwa penerapan ESG berpengaruh pada 

beberapa indikator kinerja keuangan seperti ROA, ROE, Tobin’s Q, dan EVA, di 

mana aktivitas sosial signifikan terhadap ROE, sementara aspek lingkungan dan 

tata kelola tidak berdampak langsung pada indikator tersebut. Penelitian di sektor 

agribisnis oleh Cristea et al. (2024) juga mendukung hasil ini dengan menunjukkan 

bahwa aspek lingkungan dan tata kelola dalam ESG mampu mendorong kinerja 

finansial, meskipun tidak semua komponen ESG memberi efek yang sama. Hal ini 

disebabkan perlunya strategi ESG yang sesuai dengan karakteristik sektor 

pertanian, seperti peningkatan efisiensi penggunaan air, pemanfaatan produk ramah 

lingkungan, serta penguatan keberagaman struktur dewan direksi. 

Sejumlah penelitian menunjukkan bahwa penerapan ESG berhubungan 

positif dengan peningkatan profitabilitas. Pada sektor pertanian, praktik ramah 

lingkungan seperti pengurangan bahan kimia berbahaya dan efisiensi sumber daya 

terbukti memperbaiki kinerja keuangan, sekaligus meningkatkan reputasi, 

membuka akses pasar berkelanjutan, dan memperluas basis konsumen (Cristea et 

al., 2025). ESG dipandang sebagai faktor yang mampu menekan biaya permodalan 

serta meningkatkan loyalitas pelanggan, yang pada gilirannya berperan dalam 

memperbesar pengembalian investasi jangka panjang (Chang et al., 2022). 

ESG yang dirancang dengan baik mampu meningkatkan profitabilitas, 

stabilitas, dan daya saing perusahaan global. Temuan Sahu dan Rahate (2024) juga 

menunjukkan bahwa investasi ESG berpengaruh positif pada tujuan pembangunan 

berkelanjutan dan kinerja finansial, khususnya melalui alokasi biaya untuk kegiatan 

lingkungan. Dampak positif ESG terhadap nilai perusahaan juga dikemukakan oleh 

Bagh et al. (2024), yang menyatakan bahwa peningkatan investasi ESG mendorong 

dukungan publik dan membedakan perusahaan dari pesaingnya, sehingga dapat 

meningkatkan penjualan sekaligus nilai perusahaan. 

Status kepemilikan perusahaan juga berimplikasi pada keputusan ESG. 

Penelitian Kouzez et al. (2024) terhadap industri perbankan di Eropa menemukan 

bahwa bank asing memperoleh manfaat yang lebih besar dari investasi ESG 

dibandingkan bank milik pemerintah lokal. Hal ini konsisten dengan teori 

pemangku kepentingan (Freeman, 1984; Porter & Kramer, 2006) yang menjelaskan 
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bahwa sinyal positif dari praktik ESG meningkatkan legitimasi perusahaan dengan 

menunjukkan komitmen terhadap pembangunan masyarakat dan mengurangi 

kecenderungan untuk melakukan praktik merugikan pemangku kepentingan di 

negara tuan rumah. 

 Studi oleh Cao et al. (2024) menunjukkan bahwa investasi pada aspek 

Governance mampu memperkuat tata kelola internal bank, meningkatkan 

keterbukaan informasi, serta menekan biaya agensi, yang pada gilirannya 

mendorong peningkatan efisiensi laba (Mar Miralles-Quiros et al., 2019). 

Sementara itu, investasi pada dimensi Environment memberikan manfaat melalui 

pengelolaan risiko pinjaman berpolusi dan kebijakan dividen yang lebih efisien 

(Zhou et al., 2022). Namun demikian, alokasi berlebihan pada aspek Social justru 

berpotensi menimbulkan masalah efisiensi karena menyerap terlalu banyak sumber 

daya bank serta meningkatkan biaya, yang pada akhirnya dapat menurunkan kinerja 

keuangan (Fukuyama & Tan, 2021). 

Studi Empiris dan Kinerja Jangka Panjang 

Sejumlah studi empiris membuktikan adanya keterkaitan antara penerapan 

ESG dan kinerja perusahaan, terutama di negara berkembang seperti Tiongkok dan 

kawasan lainnya. Di Tiongkok, penelitian membuktikan bahwa investasi berbasis 

ESG dapat meningkatkan efisiensi kegiatan operasional perbankan, yang akan 

memperkuat reputasi nilai perusahaan sekaligus kinerja keuangan bank (Cao et al., 

2024). Temuan yang sama juga terlihat pada sektor pertanian di Eropa, di mana 

penerapan kebijakan ESG terbukti mampu menekan risiko bisnis serta mendorong 

peningkatan kinerja keuangan dalam jangka panjang (Cristea et al., 2025). 

Penelitian empiris di Indonesia menunjukkan bahwa variasi komposisi 

dewan, khususnya keberagaman gender, memengaruhi keputusan investasi ESG. 

Farizki & Harto (2025) menegaskan bahwa keragaman dalam dewan dapat 

memengaruhi arah keputusan strategis perusahaan sehingga memperbesar 

perhatian pada aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola yang berimplikasi positif 

pada investasi ESG. Namun, jika ditinjau dari teori agensi, keputusan strategis yang 

berdampak pada kinerja ESG sering kali tetap dipengaruhi oleh orientasi manajerial 

terhadap keuntungan jangka pendek (Farizki & Harto, 2015; Nopiawati & 
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Prasetiono, 2024). Menurut teori legitimasi, keberagaman dewan lebih berperan 

dalam membangun penerimaan sosial dan memenuhi tuntutan inklusivitas, 

daripada secara langsung meningkatkan kualitas investasi ESG. Dengan demikian, 

meski mampu memperbaiki citra, keberagaman tidak selalu berdampak nyata pada 

implementasi ESG. 

Selain dewan, karakteristik CEO juga memengaruhi kinerja jangka panjang 

perusahaan. CEO dengan kepemilikan saham cenderung lebih fokus pada strategi 

berkelanjutan dan komitmen bisnis jangka panjang dibandingkan yang tidak 

memiliki saham langsung (Nopiawati & Prasetiono, 2024). Hal ini terjadi karena 

keterlibatan kepemilikan mendorong CEO untuk lebih peduli pada kesinambungan 

operasi perusahaan. Dari sisi masa jabatan, CEO yang lebih lama menjabat 

memiliki kendali lebih besar atas arus informasi, yang dapat menimbulkan asimetri 

informasi dan memengaruhi transparansi serta kualitas keputusan investasi ESG 

(Farizki & Harto, 2025). 

 

Kesimpulan 

Studi ini menunjukkan bahwa investasi ESG berhubungan signifikan dengan 

kinerja perusahaan, baik secara finansial maupun non-finansial. Faktor 

kepemimpinan CEO dan struktur dewan, termasuk karakteristik pribadi, masa 

jabatan, serta kepercayaan diri, berperan penting dalam efektivitas kebijakan ESG, 

terutama bila didukung dewan yang beragam gender. Keberagaman dan 

independensi dewan direksi berperan penting dalam mengawasi serta memastikan 

kebijakan ESG dijalankan dengan lebih bertanggung jawab dan berorientasi jangka 

panjang. Dewan yang inklusif serta memiliki komite khusus keberlanjutan 

mendorong lahirnya keputusan yang strategis dan akuntabel. Meski temuan tentang 

dampak langsung keragaman dewan terhadap kinerja keuangan masih beragam, 

praktik ESG yang dirancang strategis terbukti memperkuat citra, menarik investor, 

dan meningkatkan daya saing. Dengan dukungan CEO visioner dan dewan yang 

kompeten, ESG yang dikelola efektif dapat memberi kontribusi positif pada kinerja 

perusahaan sekaligus mendukung tujuan pembangunan berkelanjutan. 
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Secara umum, investasi ESG berdampak positif pada kinerja keuangan 

(ROA, ROE, Tobin’s Q, EVA) maupun non-keuangan seperti reputasi, 

keberlanjutan, dan daya saing. Besarnya pengaruh dipengaruhi oleh sektor, fokus 

komponen ESG, serta struktur kepemilikan perusahaan, dan akan semakin optimal 

jika dikelola dengan baik. ESG dapat meningkatkan reputasi, memperkuat relasi 

dengan pemangku kepentingan, menarik investor, serta menciptakan stabilitas 

jangka panjang. 

Penelitian ini menegaskan bahwa karakteristik CEO, seperti latar belakang, 

pengalaman, masa jabatan, dan kepercayaan diri, memengaruhi arah kebijakan 

ESG. Selain itu, keberagaman gender, independensi, serta keberadaan komite 

keberlanjutan dalam dewan terbukti meningkatkan kualitas keputusan ESG. Selain 

itu, strategi ESG harus disesuaikan dengan sektor dan kepemilikan perusahaan, 

mengingat efektivitasnya berbeda di tiap industri. Dengan pengelolaan yang tepat, 

ESG dapat menjadi sumber keunggulan kompetitif yang menarik bagi konsumen 

dan investor berorientasi keberlanjutan. 

Adapun keterbatasan penelitian ini terletak pada belum diperhitungkannya 

faktor eksternal seperti kondisi regulasi, budaya organisasi, dan tingkat kesadaran 

publik.  Tidak semua aspek ESG ditelaah secara merata. Penelitian selanjutnya 

disarankan menelaah lebih mendalam hubungan tiap dimensi ESG dengan kinerja 

finansial maupun non-finansial, serta menguji pengaruh keragaman budaya dewan 

terhadap efektivitas ESG dengan data panel lintas sektor dan negara. 

Selanjutnya, diperlukan penelitian untuk melihat bagaimana lingkungan 

regulasi, budaya perusahaan, dan tekanan stakeholder lokal memengaruhi 

keputusan ESG. Perbandingan antarnegara di Asia Tenggara juga akan 

memperkaya pemahaman tentang variasi kelembagaan dan kebijakan ESG. 

Penelitian berikutnya bisa dikembangkan model integratif yang menggabungkan 

karakteristik kepribadian CEO (misalnya narcissism, overconfidence, ethical 

orientation) dengan interaksi sosial dan politik di dalam dewan direksi. Pendekatan 

ini dapat menjelaskan why and how keputusan investasi ESG dihasilkan secara 

kolektif , atau juga bisa dengan mengukur kinerja sosial dan lingkungan (misalnya 

tingkat emisi, efisiensi energi, hubungan komunitas) menggunakan indikator non-
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keuangan, sehingga dapat menunjukkan apakah ESG benar-benar meningkatkan 

triple bottom line. 
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