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Pendahuluan

Studi ini mengkaji bagaimana biaya lingkungan, praktik ESG, dan tata kelola perusahaan yang baik (GCG)
memengaruhi kinerja keuangan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) Indonesia, dengan fokus pada efisiensi
operasional menggunakan rasio Beban Operasional terhadap Pendapatan Operasional (BOPO). Studi ini
menyoroti komitmen Indonesia terhadap keberlanjutan berdasarkan Perjanjian Paris dan semakin pentingnya
menyelaraskan praktik bisnis dengan tanggung jawab lingkungan dan sosial. Meskipun ESG dan inisiatif
lingkungan dapat meningkatkan nilai jangka panjang dan kepercayaan pemangku kepentingan, dampak
langsungnya terhadap kinerja keuangan masih beragam. Studi ini menemukan bahwa BOPO memainkan peran
mediasi utama, yang menghubungkan upaya keberlanjutan dan hasil keuangan. Studi ini menawarkan wawasan
praktis bagi perusahaan dan pembuat kebijakan untuk memperkuat strategi keberlanjutan, meningkatkan tata

kelola, dan mencapai hasil keuangan yang lebih baik.
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Literatur Review

Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola

Penelitian tentang dampak finansial pengungkapan ESG (Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola) menunjukkan
hasil yang beragam dan seringkali tidak konsisten, yang menyoroti kompleksitas hubungan ini. Beberapa studi
melaporkan bahwa ESG tidak secara langsung meningkatkan profitabilitas dan bahkan dapat menurunkan nilai
perusahaan jika dikelola dengan buruk studi lain menemukan dampak positif, seperti peningkatan reputasi, daya
saing, dan nilai perusahaan yang lebih tinggi, terutama ketika praktik ESG dikomunikasikan secara transparan.
Efisiensi operasional, yang tercermin dari rasio OEOI, memainkan peran kunci dalam memediasi dampak
finansial ESG. OEOI yang rendah (menunjukkan efisiensi operasional) dapat mendukung profitabilitas dan
memperkuat manfaat ESG, sementara OEOI yang tinggi dapat melemahkannya. Oleh karena itu, manajemen
ESG yang efektif dikombinasikan dengan operasional yang efisien sangat penting untuk mencapai Kinerja

keuangan yang lebih baik.
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Literatur Review

Biaya Lingkungan

Berinvestasi dalam inisiatif lingkungan tidak selalu menghasilkan keuntungan finansial langsung, karena biaya
tambahan untuk memenuhi standar lingkungan dapat mengurangi profitabilitas jangka pendek. Meskipun
perusahaan dengan praktik lingkungan yang kuat dapat memperoleh keuntungan reputasi, manfaat ini tidak
selalu menghasilkan kinerja keuangan yang lebih baik. Namun, perusahaan yang mengadopsi strategi
lingkungan yang efektif seringkali mengelola biaya operasional dengan lebih efisien, sebagaimana tercermin
dalam rasio OEOI yang lebih rendah. Hal ini menunjukkan bahwa praktik lingkungan dapat meningkatkan
efisiensi operasional, yang pada gilirannya mendukung profitabilitas. Rasio OEOI dengan demikian berfungsi
sebagai variabel mediasi utama yang menghubungkan pengeluaran lingkungan dengan hasil keuangan, dengan
bukti dari berbagai sektor menunjukkan bahwa perusahaan yang hemat biaya cenderung mencapai hasil

keuangan yang lebih baik seiring waktu.
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Literatur Review

Tata Kelola Perusahaan yang Baik

Penelitian tentang hubungan antara tata kelola perusahaan yang baik (GCG) dan kinerja keuangan
menghasilkan hasil yang beragam, yang menunjukkan bahwa tata kelola yang kuat tidak selalu secara langsung
mengarah pada hasil keuangan yang lebih baik. Efektivitas GCG sering kali bergantung pada seberapa baik tata
kelola tersebut selaras dengan kondisi internal perusahaan dan komitmen manajemen. Dalam industri seperti
manufaktur, GCG mungkin tidak meningkatkan hasil keuangan kecuali jika mendukung efisiensi operasional.
Namun, GCG dapat memengaruhi rasio OEOI, yang mencerminkan perannya dalam meningkatkan manajemen
biaya dan efisiensi operasional. Studi menunjukkan bahwa perusahaan dengan tata kelola yang kuat cenderung
memiliki rasio OEQOI yang lebih rendah, yang menunjukkan operasi yang lebih efisien. Sebagai variabel mediasi,
OEOIl menjelaskan bagaimana GCG secara tidak langsung memengaruhi kinerja keuangan dengan
meningkatkan efisiensi operasional. Dengan demikian, GCG berkontribusi pada kesuksesan finansial tidak

ng. tetapi melalui efek positifnya dalam mengelola biaya operasional.
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Literatur Review

Biaya Operasional terhadap Pendapatan Operasional

Mengevaluasi kinerja keuangan memberikan wawasan berharga tentang kesuksesan perusahaan, terlepas dari
apakah perusahaan tersebut berada di sektor keuangan atau non-keuangan, dengan mengukur efisiensi
operasional, yang dapat diukur menggunakan rasio beban operasional terhadap pendapatan operasional
(BOPO). Studi menunjukkan bahwa BOPO memengaruhi pengembalian aset (ROA), yang berarti bahwa
efisiensi operasional yang lebih tinggi dapat meningkatkan pengembalian aset di sektor keuangan ( Jefri dkk.,
2024). Sebagaimana ditunjukkan oleh penelitian sebelumnya, efisiensi biaya operasional di sektor non-keuangan
juga berkontribusi signifikan terhadap pertumbuhan laba. Lebih lanjut, penelitian terbaru mengungkapkan bahwa
BOPO sangat memengaruhi ROA, baik secara terpisah maupun dalam kaitannya dengan elemen lainnya. Salah
satu faktor utama yang membantu bisnis untuk mendukung dan meningkatkan kinerja keuangannya adalah
pengendalian beban operasional yang efisien (Yang dkk., 2025). Berdasarkan hasil yang disebutkan di atas,

ngajukan hipotesis berikut:
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Hipotesis Penelitian

H1: ESG tidak menunjukkan hubungan yang signifikan secara
statistik dengan kinerja keuangan

H2: ESG mempengaruhi OEOI

H3: ESG menentukan kinerja keuangan melalui peran mediasi
OEOL.

H4: Biaya lingkungan tidak mempengaruhi kinerja keuangan

H5: Biaya lingkungan mempengaruhi OEOI

HG: Biaya lingkungan mempengaruhi kinerja keuangan dengan
OEOI sebagai mediasi

H7: GCG tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan
H8: GCG mempengaruhi OEOI

H9: GCG mempengaruhi kinerja keuangan melalui dampak
mediasi OEOI

H10: OEOI mempengaruhi kinerja keuangan
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Metode

Studi ini menggunakan analisis data panel untuk mengeksplorasi hubungan antara komitmen ESG, biaya lingkungan, tata kelola
perusahaan, dan efisiensi operasional terhadap kinerja keuangan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) di Indonesia. Dengan
menggunakan data sekunder dari tahun 2020 hingga 2023 termasuk laporan tahunan, pengungkapan keberlanjutan, dan catatan
keuangan penelitian ini menerapkan pengambilan sampel purposif untuk memastikan kualitas data. Dari sampel awal 65 BUMN,
sampel tersebut disempurnakan menjadi 18 perusahaan yang secara konsisten melaporkan data ESG dan tanggung jawab
lingkungan yang komprehensif selama empat tahun, menghasilkan 72 observasi perusahaan per tahun.

Tabel 1. Hasil Seleksi Populasi

_________ Kiteia | Jumlah _

Perusahaan Badan Usaha Milik Negara di Republik Indonesia 65

Perusahaan yang menyajikan Laporan Tahunan berturut-turut dari periode 42
2020-2023

Perusahaan yang menyajikan Laporan Keberlanjutan berturut-turut dari 24
periode 2020-2023

Perusahaan yang mengungkapkan Biaya TJSL secara berurutan dari 18
periode 2020-2023

Total sampel penelitian (18 perusahaan x 4 periode dari tahun 2020 72
hingga 2023)

U ’?\
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Metode

Tabel 2. Definisi Variabel dan Metode Pengukuran

TIDAK | variabel | Definisl | _ RumusPengukuan | _Skala |

Independent Variable (X1):  Pengungkapan ESG diukur berdasarkan jumlah Skor ESG = Jumlah Perbandingan
Environmental, Social, and item yang diungkapkan menurut Standar GRI 2016 Pengungkapan / Total
Governance (ESG) (94 item) dan Standar GRI 2021 (126 item). Pengungkapan yang Mungkin

2 Independent Variable (X2):  Biaya lingkungan diukur sebagai rasio biaya CSR Rasio Biaya Lingkungan = Biaya Perbandingan
Environmental Costs (Tanggung Jawab Sosial Perusahaan) terhadap CSR / Pendapatan Setelah Pajak
pendapatan setelah pajak.

3 Independent Variable (X3):  Proporsi komisaris independen relatif terhadap Rasio Komisaris Independen = Perbandingan
Good Corporate jumlah total komisaris dewan, digunakan untuk Jumlah Komisaris Independen /
Governance (GCG) mengukur Tata Kelola Perusahaan yang Baik Jumlah Komisaris Dewan
(GCQG). Komisaris
4 Mediating Variable (Z): Efisiensi operasional diukur dengan OEOI = Beban Operasional / Perbandingan
Operational Expenses to membandingkan biaya operasional dengan Pendapatan Operasional

Operating Income (OEOI) pendapatan operasional.

5 Dependent Variable (Y): Kinerja keuangan dalam analisis ini diukur ROA = Laba Bersih / Total Aset Perbandingan
Financial Performance menggunakan indikator Return on Assets (ROA),
(Return on Assets) yang menyoroti efektivitas perusahaan dalam

memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan laba.
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Metode

Studi ini menggunakan regresi data panel untuk menganalisis hubungan antara aktivitas ESG, biaya lingkungan,
praktik tata kelola, dan kinerja keuangan, dengan OEOI sebagai variabel mediasi. Berbagai uji statistik seperti uji
F, uji t, R? yang disesuaikan, dan Durbin-Watson diterapkan untuk menilai signifikansi model, pengaruh variabel,
dan perilaku residual. Uji diagnostik, termasuk VIF untuk multikolinearitas dan uji Breusch-Godfrey serta Breusch-
Pagan untuk autokorelasi dan heteroskedastisitas, memastikan reliabilitas model. Semua analisis dilakukan

menggunakan EViews 12 untuk memberikan hasil yang akurat dan berdasarkan hipotesis.
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Hasil

Uji Hipotesis Coefficient of determination test

Table 3. F Test (Simultaneous Test) Table 4. Test of Determination Coefficient
| Modell | Modelll | 1 modell | Modelll
] ]
0.074582 0.678870 0.074582 0.678870
0.033755 0.543996 0.033755 0.543996
0.297266 0.074256 0.297266 0.074256
0.275700 0.275700
98.18032 98.18032
(Fstatistic [ 5.033352 | Fstatistic ~ [RRVLIEN 5.033352
Prob(F-statistic) 0.150522 0.000001 0.150522 0.000001
Mean dependent var 0.138988 0.014028 0.138988 0.014028
S.D. dependent var 0.302414 0.109964 0.302414 0.109964
Sum squared resid 6.008979 6.008979
Akaike info criterion -2.116120 -2.116120
Schwarz criterion 1.420472 1.420472
Hannan-Quinn criter. -1.839180 -1.839180
Durbin-Watson stat 1.865990 2.892149 1.86599 2.892149

== ““. . . universitas .
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Hasil

Regression equation and t-Test (partial test)

’ ’ ’ ’ OEOI
Table 5. Regression and t-Test (Partial Test) Model | Table 6. Regression and t-Test (Partial Test) Model Il
| Variable | Coefficient | _Std. Error | _t-Statistic | __Prob.

Coefficient | _Std. Error | _t-Statistic | _Prob.___

0.459228  0.187058  2.455004 0.0167 TR 0:057515 2.034717 0.0472

e Lo o 0.0237 -0.106044 0.053591 -1.978761 0.0534

0.001970 0.043737 0.045035 0.9643

L | e | R 05419 0.124667 0.124759 0.999264 0.3225

0.153890  0.364450  0.422254 0.6742 0327711 0.035771 0161464 0.0000
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Hasil

Mediation test Sobel

Table 7. Sobel test results

Coefficient A -0.4055
Coefficient B -0.3277

Standard Error A (SE_A) 0.1755
Standard Error B (SE_B) 0.0357

Sobel Statistic 2.2437

One-sided p-value 0.0124
Two-sided p-value 0.0248

Description Two-tailed probability;
significant (< 0.05)

Value Mediation ESG Value Mediation EC Value Mediation GCG

-0.1007 0.1538
-0.3277 -0.3277
0.1643 0.3644
0.0357 0.0357
0.6115 2.2437
0.2704 0.0124
0.5408 0.6731

Two-tailed probability; Two-tailed probability;
not significant (> 0.05) not significant (> 0.05)

e \! iversi .
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Pembahasan

Studi ini mengkaji dampak faktor-faktor keberlanjutan yaitu ESG (lingkungan, sosial, dan tata kelola), biaya lingkungan,
dan GCG terhadap kinerja keuangan badan usaha milik negara (BUMN) di Indonesia, dengan efisiensi operasional
(diukur dengan rasio BOPO) sebagai faktor mediasi. Temuan menunjukkan bahwa ESG tidak secara langsung
memengaruhi imbal hasil atas aset (ROA) tetapi secara signifikan meningkatkan efisiensi operasional. Hal ini
menunjukkan bahwa ESG berkontribusi secara tidak langsung terhadap kinerja keuangan dengan meningkatkan proses
internal dan mengelola risiko non-keuangan. ESG juga memperkuat reputasi perusahaan dan kepercayaan investor,
memposisikannya sebagai aset strategis dalam mencapai tujuan bisnis berkelanjutan. Namun, biaya lingkungan, yang
diukur melalui pengeluaran tanggung jawab sosial dan lingkungan, tidak ditemukan berdampak signifikan terhadap
efisiensi atau hasil keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa pengeluaran tersebut belum terintegrasi secara strategis ke
dalam perencanaan bisnis dan berisiko menjadi beban keuangan semata. Demikian pula, penerapan tata kelola
perusahaan yang baik (GCG), khususnya peran komisaris independen, belum menunjukkan dampak yang signifikan
terhadap kinerja keuangan, seringkali dianggap sebagai formalitas alih-alih alat untuk meningkatkan efisiensi
operasional. Penguatan peran substantif tata kelola terutama dalam pengendalian biaya tetap penting untuk -mencapai
keberlanjutan keuangan.

14
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Kesimpulan

Studi ini menawarkan wawasan berharga bagi para pengambil keputusan, menekankan bahwa ESG harus dipandang
tidak hanya sebagai kepatuhan terhadap regulasi, tetapi juga sebagai alat strategis untuk meningkatkan efisiensi biaya,
menarik investor yang berwawasan keberlanjutan, dan memperkuat kepercayaan pemangku kepentingan.
Memprioritaskan ESG sebagai bagian dari efisiensi internal dapat mendukung daya saing jangka panjang dan citra
perusahaan yang positif. Sebaliknya, pengeluaran lingkungan dan praktik tata kelola yang tidak terstruktur dengan baik
berisiko menjadi mahal tanpa memberikan kontribusi nilai riil . Namun, studi ini menghadapi keterbatasan, termasuk
ukuran sampel yang kecil, yaitu 18 BUMN, periode observasi empat tahun yang terbatas, dan pengukuran GCG yang
sempit hanya berdasarkan proporsi komisaris independen. Studi ini juga kekurangan analisis kualitatif, yang dapat
menangkap budaya dan konteks organisasi yang memengaruhi ESG, biaya lingkungan, dan praktik tata kelola .
Penelitian di masa mendatang sebaiknya memperluas sampel untuk mencakup perusahaan swasta, mengadopsi metode
campuran, dan menggunakan ukuran yang lebih luas untuk GCG dan biaya lingkungan. Studi longitudinal juga
direkomendasikan untuk lebih memahami dampak jangka panjang inisiatif keberlanjutan terhadap nilai perusahaan dan

untuk menginformasikan pengambilan kebijakan perusahaan yang lebih efektif dan berkelanjutan.

15
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