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ABSTRAK

PENGARUH ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND GOVERNANCE (ESG)
PERFORMANCE DAN DEBT MATURITY TERHADAP EFISIENSI
INVESTASI PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DALAM INDEKS
SRI-KEHATI

Oleh
M Rizky Ramadhan Al Choir

Pada era globalisasi dan disrupsi ekonomi digital saat ini, efisiensi investasi menjadi
indikator penting dalam menilai seberapa optimal perusahaan mengalokasikan sumber
daya modalnya. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ESG performance
dan debt maturity terhadap efisiensi investasi pada perusahaan yang terdaftar dalam
Indeks SRI-KEHATI periode 2019-2023. Metode penelitian kuantitatif dengan
pendekatan purposive sampling menghasilkan sampel 24 perusahaan dengan total 120
observasi. Analisis data menggunakan regresi data panel dengan fixed effect model
(FEM) sebagai model terpilih. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG performance
berpengaruh positif dan signifikan terhadap efisiensi investasi. Namun, debt maturity
tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan. Variabel kontrol ukuran perusahaan
(Firm Size) dan kinerja perusahaan (ROA) juga tidak berpengaruh signifikan secara
parsial. Secara simultan, seluruh variabel independen berpengaruh signifikan. Hasil
ini mengindikasikan bahwa komitmen terhadap prinsip keberlanjutan (ESG) berperan
sebagai mekanisme tata kelola yang efektif dalam meningkatkan efisiensi alokasi
modal, sementara struktur utang jangka pendek belum menjadi alat disiplin keuangan

yang signifikan dalam konteks perusahaan berkelanjutan di Indonesia.

Kata kunci : ESG performance, debt maturity, efisiensi investasi, teori agensi, indeks

SRI-KEHATI



ABSTRACT

THE EFFECT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND GOVERNANCE (ESG)
PERFORMANCE AND DEBT MATURITY ON INVESTMENT EFFICIENCY
IN COMPANIES LISTED IN THE SRI-KEHATI INDEX

By
M Rizky Ramadhan Al Choir

In the current era of globalization and digital economic disruption, investment
efficiency has become a crucial indicator in assessing how optimally a company
allocates its capital resources. This study aims to examine the effect of ESG
performance and debt maturity on investment efficiency in companies listed in the SRI-
KEHATI Index for the 2019—2023 period. A quantitative research method using a
purposive sampling approach resulted in a sample of 24 companies with a total of 120
observations. Data analysis used panel data regression with a fixed effect model
(FEM) as the selected model. The results show that ESG performance has a positive
and significant effect on investment efficiency. However, debt maturity does not show
a significant effect. The control variables of firm size and company performance
(ROA) also do not have a significant effect partially. Simultaneously, all independent
variables have a significant effect. These results indicate that commitment to
sustainability principles (ESG) plays an effective role as a governance mechanism in
improving capital allocation efficiency, while short-term debt structure has not
become a significant financial discipline tool in the context of sustainable companies
in Indonesia.

Keywords : ESG performance, debt maturity, investment efficiency, agency theory,
indeks SRI-KEHATI
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BAB I
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Pada era globalisasi dan disrupsi ekonomi digital saat ini, efisiensi investasi menjadi
indikator penting dalam menilai seberapa optimal perusahaan mengalokasikan sumber
daya modalnya untuk menciptakan nilai ekonomi yang maksimal (Tampenawas &
Kusumadewi, 2024). Dalam konteks bisnis yang semakin kompetitif dan dinamis,
efisiensi investasi tidak hanya berkontribusi terhadap peningkatan profitabilitas
perusahaan, tetapi juga mendorong pertumbuhan ekonomi secara berkelanjutan
(Biddle et al., 2009). Ketika perusahaan mampu menjalankan investasi dengan
efisiensi tinggi, mereka tidak hanya menghindari pemborosan modal, tetapi juga
mengurangi risiko kegagalan proyek, memperkuat struktur keuangan, dan
meningkatkan nilai pemegang saham. Oleh karena itu, penting untuk memahami
elemen-elemen yang berdampak pada efisiensi investasi menjadi penting, khususnya
di tengah tantangan ekonomi global seperti ketidakpastian pasar, perubahan iklim, dan

tekanan terhadap keberlanjutan (Moradi et al., 2022).

Keadaan di indonesia menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi Indonesia periode
2014-2019 tergolong rendah akibat pengelolaan investasi yang kurang efisien
(Darwanti et al., 2021). Fenomena ini dapat diamati dari tingkat incremental capital
output ratio (ICOR) Indonesia menurut badan pusat statistika (BPS) pada tahun 2023
mencapai 6,33 meningkat dari tahun sebelumnya 2022 sebesar 6,02. Menurut
Mazllami (2021), semakin tinggi nilai ICOR menunjukkan bahwa terjadinya infesiensi
dalam investasi. Semakin rendah nilai ICOR, semakin besar tingkat efisiensi yang
dicapai, karena menandakan lebih banyak output yang dihasilkan per unit investasi,

sehingga meningkatkan kinerja ekonomi.



Efisiensi investasi didefinisikan sebagai kapabilitas suatu entitas bisnis dalam
menyalurkan sumber dayanya ke dalam berbagai inisiatif yang mampu menciptakan
nilai tambah, dan terhindar dari praktik overinvestment maupun underinvestment
(Fitri, A., & Marietza, 2024). Praktik ini penting untuk memastikan bahwa perusahaan

dapat beroperasi secara optimal dan mencapai tujuan jangka panjangnya.

Ellili (2022), mendeskripsikan efisiensi investasi sebagai kondisi dimana sebuah
perusahaan dapat mengeksekusi proyek-proyek yang memiliki net present value
(NPV) positif dalam situasi pasar tanpa persaingan. Pada dasarnya, seluruh korporasi
yang melakukan aktivitas investasi mengharapkan perolehan NPV positif guna
mencegah terjadinya kedua situasi tersebut, yaitu overinvestment dan

underinvestment.

Sebuah faktor strategis yang kini semakin banyak diperbincangkan peranannya dalam
mengoptimalkan efisiensi investasi adalah integrasi prinsip Environmental, Social,
and Governance (ESG). Beberapa tahun belakangan, telah terjadi peningkatan
kesadaran mengenai aspek keberlanjutan di tingkat pemerintah, komunitas bisnis, dan
masyarakat. Tren ini dapat dilihat dari semakin maraknya adopsi kerangka ESG yang
dijadikan sebagai komponen integral dalam strategi operasional perusahaan secara
global (Gao et al., 2024). Prinsip ESG kini tidak sekadar dipersepsikan sebagai bentuk
tanggung jawab sosial perusahaan (corporate social responsibility), melainkan telah
berevolusi menjadi sebuah pertimbangan kritikal dalam proses pengambilan

keputusan investasi dan manajemen risiko korporat



REGION 2016 2018 2020
Europe® 12,040 14,075 12017
United States 8723 11995 17081
Canada 1,086 1699 2423
Australasia* 516 734 906 Global sustainable
investment at
Japan 474 2180 2874 $35.3 trillion
Total (USD billions) 22,839 30,683 35,301

Gambar 1.1 Data Investasi Berkelanjutan

Data yang dirilis oleh Global Sustainable Investment Alliance (GSIA)
mengungkapkan bahwa investasi berkelanjutan global mencapai US$35,3 triliun pada
tahun 2020. Angka ini merepresentasikan kenaikan sebesar 15% dalam kurun dua
tahun sejak 2018, yang mengonfirmasi bahwa prinsip esg telah berkembang menjadi
sebuah fokus utama bagi kalangan investor dan pemangku kepentingan. Dalam
merespons tren ini, korporasi-korporasi berskala internasional semakin menyadari
bahwa praktik keberlanjutan tidak lagi bersifat opsional, melainkan sebuah imperatif
untuk menjamin operasional bisnis yang berkelanjutan dalam jangka panjang. Sejalan
dengan makin meluasnya adopsi ESG, temuan dalam penelitian tersebut juga
mengindikasikan bahwa perusahaan-perusahaan yang menginternalisasikan praktik-
praktik berkelanjutan ke dalam strategi intinya menunjukkan kecenderungan untuk

memiliki stabilitas kinerja keuangan yang lebih unggul.
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Gambar 1.2 Tren ESG

Lebih lanjut, studi KPMG (2024) mengungkapkan bahwa 71% pelaku bisnis melihat
peningkatan pentingnya ESG dalam transaksi dalam 12—18 bulan terakhir. Hal ini
menunjukkan bahwa kesadaran akan tanggung jawab sosial dan lingkungan semakin
menjadi faktor kunci dalam pengambilan keputusan investasi. Peningkatan ini
mencerminkan perubahan paradigma di kalangan investor yang semakin
mempertimbangkan faktor non-keuangan dalam strategi investasi mereka. Perubahan
ini sejalan dengan tren global yang menunjukkan bahwa investor kini lebih cenderung
memilih perusahaan yang menerapkan prinsip ESG dalam operasional mereka

(Firmansyah et al., 2023)
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Gambar 1.3 Komitmen Organisasi Terhadap ESG

Seiring dengan perubahan paradigma tersebut, komitmen organisasi terhadap ESG
terus mengalami peningkatan. Bahkan, sebanyak 90% entitas bisnis memiliki rencana
menambah investasi mereka di bidang ESG sealma tiga tahun mendatang. Data ini
menunjukkan bahwa ESG sudah menjadi elemen penting dalam perumusan strategi

bisnis.
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Gambar 1.4 Tingkat Adopsi ESG

Lebih lanjut, survei Capital Group (2023) mencatat bahwa tingkat adopsi ESG meraih
catatan tertinggi dengan 90% investor menyatakan perannya sebagai pengadopsi ESG,
meningkat dari 84% pada tahun 2021. Tren ini menunjukkan bahwa investor semakin

mempertimbangkan faktor ESG dalam menilai keberlanjutan dan risiko investasi.



Lebih lanjut, penelitian empiris yang dilakukan oleh Friede et al., (2015), terhadap
lebih dari 2.200 studi menunjukkan bahwa sekitar 90% dari penelitian tersebut

mengindikasikan hubungan positif antara ESG dan kinerja keuangan perusahaan.

Di Indonesia, penerapan prinsip ESG juga semakin menunjukkan perkembangan yang
positif. Salah satu bukti konkret dari hal ini adalah diluncurkannya indeks SRI-
KEHATT atas inisiatif Bursa Efek Indonesia bekerja sama dengan Yayasan KEHATI.
Fungsi indeks ini adalah untuk mengevaluasi performa saham dari emiten-emiten yang
memiliki rekam jejak komitmen kuat dalam penerapan praktik berkelanjutan. Laporan
Bursa Efek Indonesia (2023), mencatat bahwa saham-saham yang tergabung dalam
indeks sri-kehati mengalami peningkatan minat investasi dari investor asing sebesar
18% pada periode satu tahun terakhir (Ainy et al., 2024). Data ini merefleksikan
tumbuhnya kepercayaan investor terhadap perusahaan-perusahaan yang secara
konsisten menerapkan prinsip-prinsip esg. Di sisi lain, penelitian oleh Dewi (2023),
juga melaporkan bahwa tingkat pengungkapan informasi ESG pada perusahaan-
perusahaan dalam indeks ini lebih komprehensif jika dibandingkan dengan perusahaan

di luar indeks.

Keyakinan bahwa kinerja esg yang baik dapat mendorong efisiensi investasi didukung
oleh sejumlah mekanisme. Pertama, praktik ESG meningkatkan tingkat transparansi
dan meminimalkan asimetri informasi, sehingga memungkinkan investor untuk
mengambil keputusan investasi yang lebih tepat. Kedua, perusahaan yang memiliki
skor esg performance tinggi biasanya diiringi dengan reputasi yang lebih baik di mata
para pemangku kepentingan. Hal ini pada gilirannya memudahkan perusahaan untuk
mengakses sumber pendanaan dengan biaya modal yang lebih rendah. Ketiga, struktur
tata kelola perusahaan yang kuat dalam kerangka ESG berperan dalam mereduksi
konflik keagenan serta meningkatkan akuntabilitas manajemen. Faktor-faktor ini
merupakan elemen kunci dalam proses pengambilan keputusan investasi yang optimal
(Bilyay-Erdogan et al., 2024). Studi dari Chen et al., (2023), juga menunjukkan bahwa
ESG secara signifikan meningkatkan kepercayaan pasar dan prediktabilitas alokasi

sumber daya.



Namun, tidak dapat dipungkiri bahwa inisiatif ESG juga memiliki tantangan. Dalam
beberapa kasus, perusahaan menghadapi beban tambahan dari sisi biaya operasional
untuk memenuhi standar esg, yang dapat menimbulkan risiko jangka pendek terhadap
kinerja keuangan (Ma, 2024). Di Indonesia misalnya, kasus PT Vale Indonesia Tbk
menunjukkan bagaimana upaya mengadopsi praktik ESG dalam pertambangan
menghadapi kendala biaya dan resistensi dari pemangku kepentingan lokal. Meskipun
demikian, dalam jangka panjang, pendekatan berbasis esg diyakini dapat menciptakan

efisiensi dan daya saing yang berkelanjutan.

Selain ESG, struktur keuangan perusahaan juga memengaruhi efisiensi investasi,
terutama dalam hal struktur jatuh tempo utang atau debt maturity. Jatuh tempo utang
berperan penting dalam strategi manajemen modal, karena berpengaruh terhadap
fleksibilitas likuiditas dan risiko pembiayaan. Utang jangka panjang memberikan
ruang gerak lebih besar dalam menjalankan proyek investasi tanpa tekanan jangka
pendek. Sebaliknya, utang jangka pendek dapat memaksa perusahaan bersikap lebih
disiplin, tetapi juga dapat meningkatkan risiko likuiditas (Jun & Jen, 2003) dan (Ortiz-
Molina & Penas, 2008). Struktur utang yang tidak proporsional dapat menimbulkan

masalah investasi, baik berupa overinvestment maupun underinvestment.

Di Indonesia, struktur utang jangka pendek masih mendominasi pembiayaan
perusahaan. Data OJK (2023), menunjukkan bahwa sekitar 60% utang korporasi masih
berjangka waktu pendek. Fenomena ini menimbulkan risiko pembiayaan berulang
yang tinggi dan rentan terhadap tekanan pasar. Misalnya, kasus gagal bayar PT Tiga
Pilar Sejahtera Food Tbk pada tahun 2018 menjadi bukti bagaimana struktur utang
jangka pendek yang tidak diimbangi dengan arus kas memadai dapat menimbulkan
krisis likuiditas dan inefisiensi dalam investasi. Begitu pula kasus restrukturisasi utang
PT Garuda Indonesia memperlihatkan bagaimana struktur utang jangka panjang yang
tidak terkendali berkontribusi pada pemborosan alokasi modal dan inefisiensi

strategis.



Penelitian yang menguji seberapa besar pengaruh environmental, social, and
governance (ESG) performance serta struktur jatuh tempo utang atau debt maturity
terhadap efisiensi investasi menunjukkan hasil yang bervariasi, menciptakan gap
empiris yang signifikan, terutama di pasar berkembang seperti Indonesia. Beberapa
studi menunjukkan hubungan positif, sementara yang lain tidak menemukan hubungan
yang signifikan atau bahkan negatif. Salah satu studi oleh Gao et al., (2024) di China
menemukan bahwa kinerja ESG yang baik berhubungan positif dengan efisiensi
investasi, dengan ESG mengurangi asimetri informasi dan konflik agensi. Namun,
studi lain oleh Gu et al., (2025) menunjukkan bahwa investasi yang tidak efisien dapat
menurunkan kinerja perusahaan, dan kinerja ESG yang tinggi dapat memperburuk
efek negatif ini dengan menarik perhatian lebih banyak penelitian institusional yang
mengungkapkan lebih banyak masalah. Perbedaan hasil ini menunjukkan bahwa
konteks pasar dan karakteristik perusahaan dapat mempengaruhi hubungan antara

ESG dan efisiensi investasi.

Selain itu, studi oleh Tumba (2024), di sektor energi Indonesia menunjukkan bahwa
efisiensi investasi dan kinerja perusahaan dipengaruhi oleh ESG performance. Namun,
studi oleh (Rynaldi et al., 2024) menunjukkan bahwa kualitas pelaporan keuangan
dapat memediasi pengaruh kinerja ESG terhadap efisiensi investasi, yang
menunjukkan bahwa faktor-faktor lain seperti kualitas pelaporan keuangan dapat

mempengaruhi hubungan antara esg dan efisiensi investasi.

Di sisi lain, studi oleh Yuniasara (2024), menunjukkan bahwa struktur utang yang
lebih panjang dapat meningkatkan efisiensi investasi dengan memberikan fleksibilitas
dalam pengambilan keputusan investasi jangka panjang. Namun, studi oleh Datta et
al., (2005), menunjukkan bahwa struktur utang tidak selalu berhubungan positif
dengan efisiensi investasi, karena dapat meningkatkan risiko finansial dan
menyebabkan perusahaan lebih berhati-hati dalam membuat keputusan investasi.
Penelitian-penelitian ini menunjukkan adanya variasi dalam hubungan antara struktur
utang dan efisiensi investasi, tergantung pada faktor-faktor seperti ukuran perusahaan,

kondisi ekonomi, dan kebijakan keuangan perusahaan.



Lebih lanjut, studi oleh Christine & Yanti (2017), yang mengkaji sektor perbankan
Indonesia menemukan bahwa debt maturity yang lebih panjang dapat mengurangi
biaya modal dan meningkatkan efisiensi investasi, tetapi hanya pada perusahaan
dengan struktur modal yang stabil. Sebaliknya, penelitian oleh Aulia (2025),
mengungkapkan bahwa struktur utang yang terlalu panjang dapat memperburuk
kinerja perusahaan, terutama dalam menghadapi ketidakpastian pasar yang tinggi,

yang pada akhirnya menurunkan efisiensi investasi.

Berdasarkan tinjauan literatur sebelumnya mengenai pengaruh kinerja ESG (ESG
performance) dan struktur jatuh tempo utang (debt maturity) terhadap efisiensi
investasi, mayoritas penelitian terkonsentrasi pada perusahaan-perusahaan di pasar
modal negara maju, meskipun terdapat sejumlah studi yang mulai mengkaji konteks
negara berkembang. Celah empiris yang teridentifikasi adalah adanya disparitas hasil
yang signifikan antara temuan di pasar maju dan pasar berkembang, khususnya dalam
setting Indonesia. Sebagian studi membuktikan bahwa kinerja esg yang unggul
berkontribusi positif terhadap peningkatan efisiensi investasi, sementara penelitian
lain gagal menemukan hubungan yang signifikan atau justru melaporkan temuan yang

bersifat kontradiktif.

Penelitian ini dirancang untuk mengisi celah empiris yang ada dengan menguji
pengaruh ESG performance dan debt maturity terhadap efisiensi investasi pada
perusahaan-perusahaan yang tercatat dalam Indeks SRI-KEHATI sebagai representasi
pasar berkembang di Indonesia. Walaupun sejumlah studi terdahulu mengisyaratkan
adanya hubungan positif antara ESG performance dengan efisiensi investasi serta
antara debt maturity dengan efisiensi investasi, inkonsistensi hasil yang masih terjadi
menimbulkan ambiguitas dalam literatur mengenai determinan efisiensi investasi di

lingkungan pasar berkembang.

Dengan mempertimbangkan gap empiris yang ada, peneliti memiliki ketertarikan
untuk melakukan studi dengan judul “Pengaruh Environmental, Social, and

Governance (ESG) Performance dan Debt maturity terhadap Efisiensi Investasi Pada
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Perusahaan Yang Terdaftar Indeks SRI-KEHATI”, dengan tujuan untuk
mengeksplorasi lebih dalam mengenai korelasi antara esg performance dan debt
maturity terhadap efisiensi investasi dalam konteks pasar Indonesia. Studi ini
diharapkan dapat memperkaya literatur mengenai efisiensi investasi di pasar
berkembang dan dapat berkontribusi berupa rekomendasi yang dapat diterapkan

manajemen perusahaan maupun regulator di Indonesia.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut

1. Apakah ESG performance berpengaruh terhadap efisiensi investasi pada
perusahaan yang terdaftar dalam Indeks SRI-KEHATI?

2. Apakah debt maturity berpengaruh terhadap efisiensi investasi pada
perusahaan yang terdaftar dalam Indeks SRI-KEHATI?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian

adalah sebagai berikut:

1. Menguji pengaruh ESG performance terhadap efisiensi investasi pada
perusahaan yang terdaftar dalam Indeks SRI-KEHATT.
2. Menguji pengaruh debt maturity terhadap efisiensi investasi pada perusahaan

yang terdaftar dalam Indeks SRI-KEHATI.
1.4 Manfaat Penelitian
Adapun manfaat yang dapat disampaikan atas hasil penelitian ini yaitu :

1. Manfaat Teoritis : Penelitian ini memberikan kontribusi pada pengembangan
literatur terkait hubungan antara kinerja environmental, social, and

governance (ESQG), debt maturity, dan efisiensi investasi, khususnya di pasar
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modal Indonesia. Studi ini juga memperkaya penelitian sebelumnya dengan
fokus pada interaksi antara ESG performance dan debt maturity, serta
implikasinya terhadap efisiensi investasi perusahaan yang terdaftar dalam
Indeks SRI-KEHATT.

Manfaat Praktis : Memberikan wawasan kepada manajemen perusahaan
tentang pentingnya penerapan prinsip ESG dan pengelolaan struktur utang
untuk meningkatkan efisiensi investasi. Membantu perusahaan dalam
merumuskan strategi keuangan dan keberlanjutan yang lebih terintegrasi.
Menyediakan informasi tambahan terkait kinerja ESG dan debt maturity
sebagai faktor penting dalam pengambilan keputusan investasi. Mendukung
investor dalam mengidentifikasi perusahaan dengan potensi efisiensi investasi
yang lebih baik.

Manfaat Sosial Ekonomi : Mendukung terciptanya lingkungan bisnis yang
lebih efisien dan berkelanjutan, yang pada akhirnya berkontribusi pada
pertumbuhan ekonomi nasional. Meningkatkan kesadaran perusahaan dan
masyarakat luas terhadap pentingnya penerapan prinsip ESG dalam

mendukung pembangunan berkelanjutan.



BAB 11

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Kajian Teori

2.1.1 Teori Agensi (Agency Theory)

Dalam disiplin ilmu ekonomi dan keuangan, teori agensi menjelaskan hubungan antara
dua pihak, yaitu prinsipal (pemilik atau pemegang saham) dan agen (manajer) dalam
suatu hubungan kontraktual. Agen diberi kuasa oleh prinsipal untuk mengurus
perusahaan dan menetapkan kebijakan yang mewakili kepentingan prinsipal. Namun,
karena perbedaan kepentingan dan informasi yang tidak simetris ini dapat

memunculkan konflik keagenan (Jensen & Meckling, 1976).

Teori keagenan pertama kali diperkenalkan secara sistematis oleh Jensen & Meckling
(1976), dalam karya klasik mereka berjudul Theory of the Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure. Dalam penelitian tersebut, dijelaskan bahwa
perbedaan kepentingan antara agen (manajer) dan prinsipal (pemilik) menimbulkan
konflik keagenan (agency problem), yang pada gilirannya menghasilkan biaya
keagenan (agency cost). Biaya ini meliputi pengeluaran untuk mekanisme pengawasan
(monitoring costs), biaya pemberian insentif (incentive costs), serta kerugian efisiensi
yang timbul akibat keputusan agen yang tidak selaras dengan tujuan prinsipal (Jensen

& Meckling, 1976).

Seiring perkembangannya, kerangka teori keagenan menjadi dasar bagi kajian
keuangan dan tata kelola perusahaan modern. Banyak studi lanjutan, seperti yang
dilakukan oleh (Fama & Jensen, 1983), menambahkan bahwa struktur organisasi dan
mekanisme pengambilan keputusan juga memengaruhi efektivitas pengendalian
terhadap agen. Mereka menekankan pentingnya pemisahan antara fungsi kepemilikan

dan pengawasan dalam organisasi modern untuk meminimalkan konflik agensi.
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Konflik keagenan umumnya muncul akibat ketidakselarasan tujuan antara prinsipal
dan agen, serta adanya asimetri informasi yang memungkinkan agen menguasai
informasi lebih banyak dibandingkan prinsipal. Kondisi ini berpotensi mendorong
agen untuk mengambil keputusan yang lebih mengutamakan kepentingan pribadi
dibandingkan kepentingan prinsipal (Miller, 2005). Untuk mengurangi masalah
agensi, perusahaan dapat menerapkan mekanisme pengawasan internal maupun
eksternal, insentif berbasis kinerja, serta pelaporan keterbukaan informasi baik

keuangan maupun non-keuangan (Zhai et al., 2022).

Dalam konteks penelitian ini, teori agensi digunakan untuk menjelaskan peran ESG
performance dan debt maturity sebagai mekanisme pengendalian yang bertujuan
mengurangi konflik kepentingan antara agen dan prinsipal. Menurut Kriiger (2015),
perusahaan yang menunjukkan komitmen terhadap prinsip ESG cenderung memilki
tingkat transparansi dan akuntabilitas yang lebih tinggi, sehingga memperkecil

asimetri informasi antara agen dan prinsipal.

Selain esg, teori agensi juga relevan dalam menjelaskan struktur jatuh tempo utang
(debt maturity) sebagai mekanisme pengendalian eksternal terhadap agen. Debt
maturity, khususnya utang jangka pendek, dapat menciptakan tekanan eksternal pada
manajer karena adanya kewajiban pembayaran dalam jangka waktu yang lebih
singkat. Kondisi ini mendorong manajer untuk bertindak hati-hati dalam pengambilan
keputusan investasi dan lebih disiplin dalam pengelolaan dana perusahaan (Barclay &
Smith, 1995). Dengan demikian, ESG performance dan debt maturity merupakan
instrumen tata kelola yang berperan dalam menekan konflik keagenan, yang pada

akhirnya meningkatkan efisiensi investasi perusahaan.
2.1.2 Environmental, Social, and Governance (ESG) Performance

Konsep environmental, social, and governance (ESG) berkembang sebagai standar
keberlanjutan yang berfungsi untuk tingkat perhatian perusahaan terhadap aspek

lingkungan, sosial, dan tata kelola dalam aktivitas bisnisnya. Pertama kali gagasan esg
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diinisiasi oleh Perserikatan Bangsa-Bangsa (PBB) melalui publikasi laporan “Who
Cares Wins” pada tahun 2004, dan diperkuat pada tahun 2006 dengan peluncuran
prinsip-prinsip investasi yang bertanggung jawab. Sejak saat itu, esg memegang
peranan penting bagi investor dalam proses penilaian dampak keberlanjutan
perusahaan dan menjadikannya pertimbangan utama dalam proses penentuan

keputusan investasi (Martha & Khomsiyah, 2023).

Berdasarkan kerangka konseptual yang dirumuskan oleh Organisation for Economic
Co-operation and Development (OECD) tahun 2022, ESG dapat didefinisikan sebagai
suatu pendekatan strategis yang mengintegrasikan pertimbangan aspek lingkungan,
sosial, dan tata kelola dalam proses pengambilan keputusan bisnis dan perencanaan
alokasi aset, dengan tujuan mencapai profitabilitas finansial yang berkelanjutan.
Dalam perkembangan literatur keuangan kontemporer, ESG telah diakui sebagai salah
satu indikator kunci bagi keberlangsungan kinerja perusahaan dalam jangka panjang.
Hal ini disebabkan oleh persepsi bahwa perusahaan dengan peringkat esg tinggi dinilai
lebih mampu dalam mengelola berbagai risiko non-finansial yang dapat mengancam
sustainability operasional, seperti isu perubahan iklim, dinamika sosial, serta praktik
korupsi (Arvidsson & Dumay, 2022). Lebih lanjut, implementasi esg yang baik juga
dikaitkan dengan terbangunnya reputasi yang positif, peningkatan loyalitas investor,

serta peningkatan akses terhadap modal investasi yang berkelanjutan.

Berdasarkan temuan Zhao (2024), ESG performance merujuk pada kerangka evaluasi
yang digunakan untuk menilai kinerja perusahaan dalam aspek perlindungan
lingkungan, tanggung jawab sosial, dan tata kelola perusahaan. Menurut Shen (2023),
kinerja ESG mengacu pada tingkat keberhasilan perusahaan dalam mengelola dampak
lingkungan, praktik sosial, serta struktur tata kelola yang diterapkan. Kinerja ini
semakin dipandang penting dalam menilai keberhasilan perusahaan baik dalam jangka
pendek maupun jangka panjang, karena secara langsung memengaruhi efektivitas

operasional dan sustainability perusahaan dalam konteks ekonomi global.
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Berdasarkan pemahaman yang lebih mendalam, environmental, social, and
governance (ESG) performance merupakan suatu pengukuran komprehensif terhadap
kemampuan perusahaan dalam mengelola isu-isu lingkungan, sosial, dan tata kelola
yang berkaitan langsung dengan aktivitas operasionalnya. Dimensi lingkungan
meliputi upaya perusahaan dalam menekan emisi karbon, mengadopsi energi
terbarukan, mengoptimalkan penggunaan sumber daya, serta menerapkan sistem
pengelolaan limbah yang bertanggung jawab. Pada dimensi sosial, fokusnya meliputi
komitmen terhadap kesejahteraan karyawan, perlindungan konsumen, pemberdayaan
masyarakat sekitar, dan penghormatan terhadap hak asasi manusia. Sementara itu,
aspek tata kelola menekankan efektivitas struktur dewan direksi, transparansi dalam
pelaporan keuangan dan non-keuangan, perlindungan hak pemegang saham, serta
penerapan kebijakan anti-korupsi. Kinerja ESG telah berkembang menjadi tolok ukur
utama yang diperhitungkan investor dalam menilai tingkat keberlanjutan dan tanggung

jawab sosial suatu entitas bisnis (Aydogmus et al., 2022).

Seiring dengan menguatnya kesadaran global mengenai pentingnya isu lingkungan
dan sosial, ESG kini berperan sebagai kerangka acuan bagi para investor dan para
pemangku kepentingan lainnya untuk menilai perusahaan tidak semata dari aspek
profitabilitas, melainkan juga dari sudut pandang keberlanjutan dan kontribusi sosial.
Peran ESG kian mengemuka dalam konteks investasi yang bertanggung jawab dan
pengembangan industri berkelanjutan, terlebih di tengah meningkatnya perhatian

global terhadap masalah lingkungan dan sosial (Chen et al., 2023).

Tingginya kinerja ESG pada suatu perusahaan sering kali berkorelasi dengan
keunggulan performa finansial, reputasi yang baik, serta tingkat risiko operasional
yang lebih rendah. Penerapan prinsip-prinsip ESG dalam strategi bisnis diyakini
mampu meningkatkan efisiensi investasi sekaligus memperkuat daya saing

perusahaan di pasar global (Tamasiga et al., 2024).

Berbagai penyedia data dan lembaga independen menyediakan metrik untuk menilai

ESG performance perusahaan, dan salah satu referensi yang paling banyak digunakan
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adalah Bloomberg Terminal. Penelitian ini mengukur ESG performance
memanfaatkan bloomberg esg disclosure score, yaitu skor 0—100 yang merefleksikan
sejauh mana kelengkapan dan keterbukaan informasi dalam pengungkapan yang
memiliki keterkaitan dengan aspek lingkungan, sosial, serta tata kelola korporasi, di
mana semakin tinggi nilainya semkain bagus pula kinerjanya (Machmuddah &

Wardhani, 2021).

Meskipun skor ini menilai tingkat pengungkapan ESG, bukan kinerja ESG secara
langsung, penelitian sebelumnya menunjukkan korelasi positif antara keterbukaan
informasi dan komitmen terhadap praktik ESG (Machmuddah & Wardhani, 2021;
Zhou, 2024). Oleh karena itu, skor ESG dari Bloomberg Terminal ini digunakan

sebagai proksi untuk ESG performance.

Kinerja esg yang unggul dapat berkontribusi terhadap peningkatan efisiensi investasi
melalui beberapa mekanisme, antara lain dengan meminimalkan asimetri informasi,
memperkuat reputasi korporat, serta menekan biaya modal. Dengan demikian, kinerja
esg memainkan peran strategis dalam mendukung pengambilan keputusan investasi

yang optimal (Bilyay-Erdogan et al., 2024).
2.1.3 Debt maturity

Debt maturity merujuk pada periode jatuh tempo kewajiban utang suatu perusahaan.
Konsep ini mencakup seluruh jenis utang yang perusahaan miliki, baik utang jangka
pendek yang wajib dibayar dalam periode dibawah satu tahun maupun utang jangka
panjang dengan jangka waktu pembayaran diatas satu tahun (Myers, 1977). Utang
jangka pendek didefinisikan sebagai kewajiban finansial perusahaan yang meliputi
pinjaman bank berjangka pendek, utang dagang, wesel jangka pendek, bagian dari
utang jangka panjang yang jatuh tempo dalam waktu satu tahun, serta kewajiban
terkait pajak dan bunga yang harus dibayar dalam periode berjalan. Sementara itu,
utang jangka panjang diartikan sebagai kewajiban finansial yang memiliki maturitas

diatas satu tahun, meliputi obligasi, pinjaman bank jangka panjang, utang hipotek,
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kontrak sewa pembiayaan jangka panjang, serta instrumen utang lain yang serupa

(Barclay & Smith, 1995).

Selanjutnya, debt maturity memengaruhi keputusan dan perilaku perusahaan dalam
pengelolaan keuangan. Struktur maturitas utang, mencakup jangka panjang maupun
jangka pendek, membentuk insentif investasi serta beban keuangan perusahaan. Utang
jangka pendek meningkatkan risiko likuiditas sehingga mendorong kehati-hatian
dalam berinvestasi, sedangkan utang jangka panjang memberi fleksibilitas lebih besar
namun disertai beban bunga yang lebih tinggi. Oleh karena itu, struktur jatuh tempo
utang menjadi faktor penting dalam menentukan strategi pembiayaan dan investasi

perusahaan (Diamond & He, 2014).

Selain itu, pengelolaan debt maturity berperan penting dalam menentukan risiko
likuiditas, fleksibilitas keuangan, dan biaya modal perusahaan. Ketergantungan yang
tinggi pada utang jangka pendek dapat meningkatkan risiko pembiayaan kembali dan
ketidakpastian pasar, sedangkan proporsi utang jangka panjang yang seimbang
memberikan stabilitas dan mendukung pendanaan investasi jangka panjang (Chen et

al., 2022).

Keputusan manajemen dalam menentukan struktur jatuh tempo utang dipengaruhi
oleh berbagai pertimbangan, termasuk tingkat asimetri informasi, stabilitas arus kas,
serta dinamika pasar keuangan. Perusahaan yang menghadapi tingkat ketidakpastian
yang signifikan cenderung lebih memilih pembiayaan utang jangka pendek guna
menghindari komitmen finansial jangka panjang yang bersifat kaku. Sebaliknya,
entitas bisnis dengan arus kas yang stabil umumnya lebih memilih utang jangka
panjang karena memberikan kepastian pembiayaan dan stabilitas dalam perencanaan

keuangan (Adachi-Sato & Vithessonthi, 2019).

Oleh karena itu, struktur jatuh tempo utang dapat dipandang sebagai suatu strategi
finansial yang mencerminkan pertimbangan manajemen dalam menentukan komposisi

sumber pendanaan antara instrumen jangka pendek dan jangka panjang sesuai dengan
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profil dan kebutuhan keuangan perusahaan. Karakteristik utang jangka pendek yang
memerlukan pelunasan dalam periode relatif singkat menuntut perusahaan untuk
secara konsisten memelihara likuiditas dan memastikan ketersediaan arus kas guna

memenuhi kewajiban jangka pendeknya (Suaidah & Sebrina, 2020).

Myers (1977), mengemukakan bahwa struktur jatuh tempo utang berpotensi
memitigasi masalah overinvestment dan underinvestment. Ketika terdapat peluang
investasi dengan net present value (NPV) positif, perusahaan dapat memanfaatkan
pembiayaan melalui utang jangka pendek wuntuk mengatasi kemungkinan
terjadinya underinvestment. Penelitian Yin & Zhang (2020), lebih lanjut
mengonfirmasi bahwa debt maturity memiliki keterkaitan erat dengan biaya agensi, di
mana utang jangka pendek dapat berperan dalam menekan asimetri informasi antara
manajemen dan kreditur, sekaligus memperkuat mekanisme pengawasan terhadap

keputusan investasi yang dibuat oleh manajer.

Berdasarkan kerangka teoretis tersebut, penelitian ini memposisikan debt
maturity sebagai variabel independen yang diduga memiliki pengaruh signifikan
terhadap efisiensi investasi, khususnya pada perusahaan-perusahaan yang
menunjukkan komitmen kuat terhadap prinsip keberlanjutan dan tata kelola yang baik,

sebagaimana terepresentasikan melalui keikutsertaan dalam Indeks SRI-KEHATI.

2.1.4 Efiensi Investasi

Efisiensi investasi merupakan kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan modal
secara optimal pada aktivitas yang menciptakan nilai tambah. Secara konseptual,
efisiensi investasi tercapai ketika korporasi mengalokasikan dana pada proyek yang
memiliki net present value (NPV) positif dalam kondisi pasar yang optimal, dan tidak
terhambat oleh masalah seperti adverse selection atau biaya agensi (Biddle et al.,

2009).

Dengan kata lain, efisiensi investasi tercapai ketika perusahaan mampu memilih dan

melaksanakan proyek yang benar-benar memberikan nilai tambah. Investasi dikatakan
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efisien apabila direalisasikan sesuai rencana dan ekspektasi manajemen tanpa
penyimpangan yang menyebabkan overinvestment maupun underinvestment, karena
keduanya dapat menurunkan efektivitas dan menimbulkan kerugian dalam

pengelolaan modal (Ellili, 2022).

Berdasarkan perspektif yang sama, Khan et al., (2024), menyatakan bahwa efisiensi
investasi merepresentasikan kapabilitas perusahaan dalam mengalokasikan modal
secara optimal. Hal ini diwujudkan melalui seleksi investasi pada proyek-proyek yang
menghasilkan net present value positif dan menghindari proyek dengan net present
value negatif. Dengan demikian, entitas yang mencapai tingkat efisiensi investasi yang

tinggi mampu mencegah terjadinya praktik overinvestment maupun underinvestment.

Fenomena inefisiensi investasi pada umumnya bersumber dari adanya asimetri
informasi dan konflik keagenan antara pihak manajemen dan pemegang saham.
Seperti dijelaskan oleh Cutillas Gomariz & Sanchez Ballesta (2014), dalam kondisi
pasar keuangan yang ideal, seluruh proyek bernilai NPV positif seharusnya
memperoleh pendanaan dan dapat diimplementasikan. Namun, dalam realitanya,
ketidaksempurnaan pasar serta tingginya biaya keagenan dapat mendorong
perusahaan untuk menginvestasikan dana pada proyek bernilai negatif
(overinvestment) atau justru mengabaikan peluang investasi yang sebenarnya

menguntungkan (underinvestment).

Dengan demikian, efisiensi investasi tercapai ketika perusahaan dapat mengalokasikan
sumber daya ke proyek yang memberikan hasil terbaik bagi pemegang saham, tanpa
terpengaruh oleh masalah informasi yang tidak simetris antara manajemen dan
penyedia modal eksternal. Oleh karena itu, efisiensi investasi sangat bergantung pada
struktur keuangan dan praktik tata kelola perusahaan, termasuk pengelolaan ESG dan

debt maturity.

Dengan mempertimbangkan berbagai faktor tersebut, efisiensi investasi merupakan

aspek penting dari keuangan perusahaan yang mencerminkan seberapa baik
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perusahaan dapat mengubah peluang investasinya menjadi hasil yang menguntungkan

(Ma, 2025).

2.1.5 Indeks SRI-KEHATI

Indeks SRI-KEHATI merupakan suatu indeks saham hasil kolaborasi strategis antara
Yayasan Keanekaragaman Hayati Indonesia (KEHATTI) dengan Bursa Efek Indonesia
(BEI), yang secara resmi diluncurkan pada tanggal 8 Juni 2009. Indeks ini
dikembangkan dengan mengusung paradigma Sustainable and Responsible
Investment (SRI) yang mengintegrasikan tiga pilar fundamental: aspek lingkungan

(environmental), sosial (social), dan tata kelola (governance) atau ESG.

Keberadaan indeks ini bertujuan untuk menciptakan sinergi antara praktik konservasi
dan aktivitas bisnis, sekaligus menjadi referensi bagi investor dan manajer investasi
dalam mengidentifikasi perusahaan publik yang memiliki performa holistik dalam
integrasi aspek tata kelola keuangan, sosial, dan lingkungan. Indeks SRI-KEHATI
terdiri atas 25 saham emiten terpilih yang tercatat di BEI, dengan komposisi
konstituennya ditinjau dan diperbarui secara rutin dua kali dalam setahun, yaitu pada

bulan Mei dan November.
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Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

et al. (2022)

performance on firm
value and
profitability

No | Peneliti dan Judul Penelitian Hasil Penelitian
Tahun
Penelitian
Bilyay- ESG  performance | Penelitian ini menemukan bahwa keterlibatan
Erdogan et | and investment | perusahaan dalam aktivitas ESG secara
al. (2024) efficiency: The | keseluruhan memiliki hubungan positif dan
impact of information | signifikan dengan efisiensi investasi. Dalam
asymmetry analisis  skenario  overinvestment dan
underinvestment, keterlibatan ESG terbukti
mengurangi masalah overinvestment,
sementara untuk underinvestment,
manfaatnya hanya terlihat pada perusahaan
yang memiliki tingkat asimetri informasi yang
tinggi.
Aydogmus | Impact of ESG | Hasil penelitian mengungkapkan bahwa

tingkat skor ESG menunjukkan hubungan
positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan serta profitabilitas. Walaupun
aspek lingkungan tidak berdampak signifikan
terhadap nilai perusahaan, dimensi sosial dan
tata kelola terbukti memberikan pengaruh
positif yang bermakna. Temuan ini
memperkuat argumen bahwa investasi dalam
peningkatan kinerja ESG dapat
menghasilkan refurn finansial yang lebih
baik, yang pada akhimya berkontribusi
terhadap peningkatan efisiensi investasi.

Chen et al.,
(2023)

Environmental,
social, and
governance (ESG)
performance and
financial outcomes.:
Analyzing the impact
of ESG on financial
performance

Penelitian  ini  membuktikan = bahwa
kinerja Environmental, Social, and
Governance (ESG) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap performa keuangan
perusahaan. Dampak kinerja ESG terlihat
lebih nyata dalam situasi berisiko tinggi
dibandingkan dengan kondisi risiko rendah.
Penelitian ini menegaskan relevansi praktik
ESG dalam konteks bisnis kontemporer serta
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menyajikan rekomendasi praktis bagi para
pemangku kepentingan.

Yadav & | Debt maturity, Penelitian ini menemukan bahwa kualitas tata
Yadav, governance and kelola perusahaan (CG) dan penggunaan
(2024) investment utang jangka pendek (STD) berpengaruh
efficiency: new positif terhadap efisiensi investasi. Kualitas
evidence from CG yang lebih tinggi dan penggunaan STD
emerging market yang lebih besar mengurangi inefisiensi
investasi, baik dalam konteks overinvestment
maupun underinvestment. Hasil menunjukkan
bahwa CG dan STD saling melengkapi dalam
meningkatkan  efisiensi  investasi  di
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di NSE
India
Permatasari | The Effect of Penelitian ini menunjukkan bahwa kualitas
et al, (2020) | Financial Reporting | laporan keuangan berhubungan positif dengan
and Debt maturity efisiensi investasi, sedangkan utang jangka
Quality of Investment | pendek berhubungan negatif. Risiko litigasi
Efficiency with ditemukan memperlemah hubungan antara
Litigation Risk as kualitas laporan keuangan dan efisiensi

Moderated Variables

investasi, tetapi tidak memoderasi hubungan
antara utang jangka pendek dan efisiensi
investas

Hung et al.,
(2020)

Impacts of Earnings
Quality and Debt
maturity on
Investment
Efficiency: Study
Case in Vietnam

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
kualitas laba (EQ) dan jatuh tempo utang
memiliki pengaruh positif terhadap efisiensi
investasi. Kualitas laba memiliki pengaruh
yang lebih kuat dibandingkan dengan jatuh
tempo utang. Penelitian ini juga menemukan
bahwa EQ dan jatuh tempo utang
berkontribusi dalam mengurangi
overinvestment.
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2.3 Kerangka Berpikir

Variabel Independen

ESG Performance Variabel Dependen
X1) A
Efisiensi Investasi (Y)
Debt Maturity ~ |— HAT
(X2)

Variabel Kontrol

Ukuran Perusahaan
Kinerja Perusahaan

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran

2.4 Pengembangan Hipotesis

2.4.1 Pengaruh ESG Performance Terhadap Efisiensi Investasi

Teori agensi yang mengkaji hubungan antara pemilik (principal) dan manajer (agent)
yang sering kali memiliki kepentingan yang tidak selaras, di mana manajer cenderung
mengambil keputusan yang menguntungkan dirinya sendiri ketimbang pemilik
perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Dalam konteks ini, kinerja ESG dapat
berperan sebagai mekanisme tata kelola yang membantu mengurangi konflik
keagenan melalui peningkatan transparansi, akuntabilitas, dan tanggung jawab sosial
perusahaan (Ferrell et al., 2016). Studi lebih lanjut memperkuat peran kinerja ESG
sebagai instrumen mitigasi konflik keagenan dan pendorong efisiensi investasi.
Benlemlih & Bitar (2018), menemukan bahwa perusahaan dengan kinerja ESG yang
tinggi cenderung menerapkan kebijakan investasi yang lebih disiplin dan efisien,
karena praktik ESG dapat membatasi perilaku oportunistik manajemen serta

mengarahkan keputusan investasi pada tujuan jangka panjang pemegang saham.
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ESG performance berperan penting dalam meningkatkan efisiensi investasi
perusahaan. Penerapan ESG yang baik mencerminkan komitmen terhadap lingkungan,
sosial, dan tata kelola, sehingga membangun reputasi serta kepercayaan dari berbagai
pemangku kepentingan. Reputasi positif ini berdampak pada penurunan biaya modal,
perluasan akses pembiayaan, dan sinyal kepada investor bahwa perusahaan
menjalankan praktik tata kelola yang sehat serta beroperasi secara berkelanjutan

(Bilyay-Erdogan et al., 2024).

Lebih lanjut, ESG performance membantu mengurangi asimetri informasi antara
manajemen dan investor. Ketika perusahaan secara proaktif mengungkapkan performa
ESG, investor memperoleh informasi tambahan untuk menilai strategi dan profil risiko
perusahaan, termasuk efisiensi pengelolaan investasi. Kinerja ESG yang berkualitas
tinggi menjadi salah satu sarana untuk mendorong perusahaan menyajikan pelaporan
yang lebih transparan dan akuntabel, yang pada akhirnya mendorong pengambilan

keputusan alokasi modal yang lebih rasional dan efisien (Wang et al., 2022).

Sejalan dengan pandangan tersebut, Lian & Weng (2024), menyatakan bahwa
pengungkapan ESG membantu pemangku kepentingan dalam membuat keputusan
yang lebih informatif. Kinerja ESG yang baik berperan mengurangi kesenjangan
informasi antara perusahaan dan investor, yang akhirnya memicu peningkatan

efisiensi investasi sekaligus menurunkan risiko dalam proses pengambilan keputusan.

Selain itu, kinerja ESG yang baik dapat meningkatkan efisiensi investasi dengan
mengurangi risiko operasional dan meningkatkan kepercayaan dari pemangku
kepentingan. Perusahaan yang fokus pada kinerja ESG tidak hanya meningkatkan
reputasi perusahaan tetapi juga berkontribusi pada keberlanjutan jangka panjang dan

stabilitas keuangan (Rynaldi et al., 2024).

Skor ESG secara komprehensif menunjukkan hubungan positif dan signifikan secara
statistik terhadap nilai perusahaan serta tingkat profitabilitas. Temuan ini

mengindikasikan bahwa perusahaan dengan performa ESG yang unggul cenderung
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memiliki valuasi pasar dan profitabilitas yang lebih tinggi. Implikasinya, efisiensi
investasi dapat dikatakan terwujud ketika kinerja ESG yang baik tidak hanya
berkontribusi pada peningkatan nilai pasar dan profitabilitas, tetapi juga merefleksikan
kapabilitas perusahaan dalam mengoptimalkan pengelolaan sumber daya untuk

mencapai hasil yang maksimal (Aydogmus et al., 2022).

Secara keseluruhan, bukti empiris tersebut memperkuat argumentasi bahwa ESG
performance merupakan instrumen yang efektif dalam mengurangi masalah agensi
dan mendorong efisiensi investasi perusahaan. Berdasarkan temuan sebelumnya,
penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh ESG performance terhadap efisiensi

investasi. Maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H1 : ESG Performance berpengaruh positif terhadap efisiensi investasi.
2.4.2 Pengaruh Debt maturity Terhadap Efisiensi Investasi

Debt maturity memiliki keterkaitan dengan kerangka kerja teori agensi yang
menggambarkan hubungan antara agen dan prinsipal, yang di mana perbedaan
kepentingan di antara keduanya dapat memunculkan masalah keagenan. Debt maturity
dapat berperan sebagai mekanisme tata kelola yang dapat mengurangi konflik
keagenan. Utang jangka pendek memberikan tekanan disiplin kepada manajer karena
perusahaan harus lebih sering berinteraksi dengan kreditur dan melakukan pelaporan
keuangan, sehingga membatasi ruang gerak manajer dalam pengambilan keputusan
investasi yang tidak efisien dan merugikan perusahaan (Barnea et al., 1980). Oleh
karena itu, struktur jatuh tempo utang yang tepat dapat menjadi alat tata kelola yang
membantu mengurangi biaya agensi dan meningkatkan efisiensi alokasi investasi

perusahaan (Datta et al., 2005).

Debt maturity merujuk pada kebijakan perusahaan dalam menetapkan jangka waktu
pelunasan utang yang dimanfaatkan perusahaan dalam strategi keuangan mereka,
dengan utang jangka pendek yang mempunyai tenggat waktu pembayaran dibawah

satu tahun. Penggunaan utang dengan jangka waktu pendek dinilai efisien dalam
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mendorong peningkatan efisiensi investasi dikarenakan perusahaan lebih
memungkinkan  untuk lebih responsif terhadap perubahan kondisi pasar dan
meminimalkan risiko yang terkait dengan asimetri informasi (Permatasari &

Nengtyas, 2020).

Struktur  jatuh  tempo  utang  berperan  penting dalam  memitigasi
masalah overinvestment dan underinvestment. Menurut Myers (1977), ketika
perusahaan mengidentifikasi proyek dengan net present value positif, pendanaan
melalui utang jangka pendek dapat menjadi solusi untuk mengatasi
potensi underinvestment. Pemilihan instrumen utang jangka pendek didasari oleh
karakteristiknya yang akan segera dilunasi dalam periode singkat, sehingga
memungkinkan perusahaan untuk memperoleh keuntungan penuh dari investasi

tersebut.

Debt maturity memengaruhi efisiensi investasi karena berperan sebagai mekanisme
disiplin eksternal bagi manajemen. Proporsi utang jangka pendek yang lebih tinggi
mendorong manajer agar lebih cermat dalam menetapkan keputusan investasi. Dengan
demikian, utang jangka pendek berfungsi sebagai alat monitoring yang memperkuat
mekanisme tata kelola dan meningkatkan efektivitas serta efisiensi alokasi modal

perusahaan (Yadav & Yadav, 2024).

Penelitian yang dilakukan oleh Hotimah et al.,, (2025), mengonfirmasi bahwa
komposisi utang jangka pendek berperan dalam meningkatkan efisiensi investasi,
khususnya pada sektor manufaktur di Indonesia. Hasil penelitian mereka
menunjukkan bahwa proporsi utang jangka pendek yang lebih besar terhadap total
utang berkorelasi positif dengan tingkat efisiensi investasi. Mekanisme ini bekerja
melalui disiplin keuangan yang terbentuk, di mana manajer terdorong untuk
menghindari alokasi modal yang tidak produktif dan lebih memfokuskan sumber daya

pada proyek-proyek yang memiliki dampak ekonomi positif.
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Struktur jatuh tempo utang (debt maturity) menunjukkan pengaruh positif yang
signifikan terhadap efisiensi investasi. Pemanfaatan utang jangka pendek dapat
berperan dalam menekan asimetri informasi antara manajemen dan pemegang saham,
yang selanjutnya mendorong peningkatan efisiensi alokasi investasi. Mekanisme ini
bekerja melalui pengawasan yang lebih intensif dari kreditur serta penciptaan disiplin
finansial bagi pihak manajemen, sehingga mendorong kehati-hatian yang lebih tinggi
dalam pengambilan keputusan investasi. Selain itu, karakteristik utang jangka pendek
yang membutuhkan pelunasan dalam periode lebih cepat mendorong perusahaan
untuk meningkatkan transparansi dan responsivitas terhadap dinamika pasar, yang
pada akhirnya mendukung terciptanya alokasi sumber daya yang lebih optimal (Hung
et al., 2020).

Secara keseluruhan, bukti empiris tersebut memperkuat argumentasi bahwa debt
maturity merupakan instrumen yang efektif dalam mengurangi masalah agensi dan
mendorong efisiensi investasi perusahaan. Berdasarkan temuan sebelumnya,
penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh debt maturity terhadap efisiensi

investasi. Maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2 : Debt maturity berpengaruh positif terhadap efisiensi investasi.



BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

2.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini tergolong ke dalam jenis penelitian kuantitatif yang bertujuan menguji
hipotesis melalui analisis data berbasis angka. Data kuantitatif mengacu pada
informasi yang dapat diukur dan diekspresikan dalam satuan numerik tertentu.
Menurut Sugiyono (2013), data kuantitatif adalah data yang disajikan dalam bentuk
angka dan dapat diolah dengan metode statistik.

2.2 Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang
telah dikumpulkan dan dipublikasikan oleh pihak lain sebelumnya (Sugiyono, 2013).
Sumber data sekunder dalam penelitian ini mencakup situs web resmi Bursa Efek
Indonesia (BEI), daftar perusahaan konstituen Indeks SRI-KEHATI, Bloomberg
Terminal, serta laporan keuangan tahunan dari perusahaan-perusahaan yang menjadi

sampel penelitian.
2.3 Populasi dan Sampel
2.3.1 Populasi

Populasi merujuk pada keseluruhan unit atau individu dengan karakteristik tertentu
yang menjadi subjek penelitian (Sugiyono, 2013). Populasi dalam penelitian ini
mencakup seluruh perusahaan yang tercatat sebagai konstituen Indeks SRI-KEHATI
dalam periode 2019 hingga 2023.
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2.3.2 Sampel

Sampel dapat didefinisikan sebagai sebagian dari populasi yang memiliki karakteristik
khusus yang mampu mewakili keseluruhan populasi, dan dipilih berdasarkan metode
tertentu  (Sugiyono, 2013). Pada penelitian ini, teknik pemilihan sampel
menggunakan non-probability sampling dengan pendekatan purposive sampling.
Adapun kriteria yang digunakan dalam pemilihan sampel penelitian adalah sebagai

berikut:

1.) Perusahaan yang terdaftar pada indeks SRI-KEHATTI periode 2019-2023.

2.) Perusahaan yang memiliki skor ESG dari bloomberg terminal pada periode 2019-
2023.

3.) Perusahaan yang memiliki data lengkap sesuai dengan variabel yang digunakan

dalam penelitian.

Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut, maka daftar pemilihan sampel adalah sebagai

berikut :

Tabel 3.1 Sampel Penelitian

Kriteria Sampel Jumlah
Perusahaan yang terdaftar pada indeks SRI-KEHATI periode 2019- 40
2023
Perusahaan yang memiliki skor ESG dari bloomberg terminal pada 24
periode 2019-2023.
Perusahaan yang memiliki data lengkap sesuai dengan variabel yang 24
digunakan dalam penelitian
Jumlah Perusahaan yang masuk sampel 24
Periode penelitian 5
Total Observasi Penelitian 120

Sumber: data diolah (2025)
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2.4 Definis Operasional Variabel
2.4.1 Variabel Dependen (Y)

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah efisiensi investasi, yang mengacu pada
kemampuan perusahaan dalam mengalokasikan sumber daya modal secara optimal
untuk proyek-proyek yang dapat menciptakan nilai tambah. Secara teoretis, efisiensi
investasi tercapai ketika perusahaan mampu menginvestasikan dana pada proyek-
proyek yang memiliki nilai bersih sekarang (net present value/NPV) positif dalam
kondisi pasar yang ideal, tanpa adanya gangguan seperti asimetri informasi atau
konflik keagenan (Biddle et al., 2009). Pengukuran efisiensi investasi dilakukan
dengan menghitung nilai absolut residual dari pertumbuhan penjualan, mengacu pada
model investasi yang dikembangkan Biddle et al., (2009), Pendekatan ini
memungkinkan identifikasi seluruh variasi yang terkait dengan keputusan investasi
perusahaan, di mana investasi (INV) diformulasikan sebagai fungsi dari pertumbuhan

penjualan:
INVi,t =0 + p1 GROWTHi,t + €i,t
Keterangan :

INVit : Merupakan total investasi perusahaan dengan menghitung pengeluaran
investasi dibagi dengan lagged total asset, {(Capital Expenditure/Lagged Total
Assets)*100)}.

GROWTHi,t : Tingkat pertumbuhan penjualan dibandingkan dengan tahun
sebelumnya {(sales t — salest-1)/ sales t-1)*100}.

Model regresi dari pengukuran efisiensi investasi ini menggunakan estimasi OLS
regresi data panel dengan melakukan uji pemodelan yang tepat untuk menghasilkan
nilai residual. Nilai ini mengukur perbedaan nilai aktual investasi dengan nilai
investasi yang diestimasi dari model dan kemudian digunakan sebagai variabel

efisiensi investasi (INEF) pada penelitian ini (Hammami & Hendijani Zadeh, 2020).
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2.4.2 Variabel Independen (X)

a.) Enviromental, social, governance (ESG) performance merupakan suatu standar
evaluasi yang digunakan untuk mengukur tingkat keberlanjutan serta dampak
sosial dan lingkungan dari suatu investasi korporat. Dalam penelitian ini, kinerja
ESG diukur dengan Bloomberg ESG Disclosure Score, yaitu suatu indikator yang
menilai kelengkapan dan transparansi pengungkapan informasi perusahaan terkait
aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola. Skor ini berkisar antara 0 hingga 100, di
mana nilai yang lebih tinggi mencerminkan kualitas pengungkapan ESG yang
lebih menyeluruh (Machmuddah & Wardhani, 2021). Skor dihitung berdasarkan
jumlah data ESG yang diungkapkan perusahaan secara publik, dengan
mempertimbangkan lebih dari 120 poin data berbeda di seluruh kategori
lingkungan, sosial, dan tata kelola. Pilar enviromental meliputi emisi gas rumah
kaca, konsumsi energi, pengelolaan air, dan manajemen limbah. Pilar social
meliputi praktik ketenagakerjaan, keragaman karyawan, keterlibataan masyarakat,
dan praktik hak asasi manusia. Pilar governance meliputi komposisi dewan
direksi, etika bisnis, hak pemegang saham, dan praktik anti korupsi. Penggunaan
skor ESG dari Bloomberg dinilai relevan untuk menganalisis hubungan antara
kinerja ESG dengan berbagai aspek kinerja perusahaan, termasuk efisiensi
investasi (Zhou, 2024). Oleh karena itu, metrik ini dianggap sesuai untuk
diterapkan dalam penelitian ini mengingat cakupan datanya yang luas dan tingkat
validitas yang telah diakui dalam ranah akademik maupun praktik investasi.

b.) Debt maturity mengacu pada struktur waktu jatuh tempo dari kewajiban utang
perusahaan. Konsep ini mencakup semua jenis liabilitas, termasuk utang jangka
pendek yang harus dilunasi dalam waktu kurang dari satu tahun, serta utang jangka
panjang dengan masa pelunasan melebihi satu tahun. Lebih lanjut, struktur jatuh
tempo utang dapat memengaruhi keputusan investasi perusahaan, karena utang
jangka pendek umumnya memberikan fleksibilitas pengelolaan kas yang lebih

besar, namun juga berpotensi meningkatkan eksposur risiko likuiditas (Myers,
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1977). Menurut Custodio et al., (2013), pengukuran debt maturity dapat dilakukan

dengan menggunakan formula sebagai berikut:

Debt maturity = Hutang Jangka Pendek/Total Hutang

2.4.3 Variabel Kontrol

Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

a)

b)

Ukuran Perusahaan (Firm Size)
Ukuran perusahaan (firm size) mengacu pada skala operasional suatu entitas bisnis
yang umumnya diukur berdasarkan total aset yang dimiliki (Harymawan et al.,
2022). Total aset mencerminkan seluruh sumber daya ekonomi yang dikuasai
perusahaan, baik aset lancar maupun aset tetap. Pengukuran ukuran perusahaan
dilakukan dengan menggunakan logaritma natural dari total asset (Ellili, 2022).
Ukuran perusahaan (size firm) dapat dihitung dengan pengukuran sebagai berikut:
Firm Size = LN Total Assets
Ukuran perusahaan mempengaruhi sensitivitas investasi terhadap perubahan arus
kas internal. Pada perusahaan berskala kecil, responsivitas investasi terhadap
fluktuasi arus kas internal cenderung lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan besar. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan besar umumnya
lebih cepat dalam beradaptasi dan mengalokasikan dana internal untuk keperluan
investasi ketika terjadi peningkatan arus kas positif (Soumaya, 2012).
Kinerja Perusahaan (ROA)
Kinerja perusahaan merepresentasikan pencapaian yang menunjukkan efektivitas
dan efisiensi entitas bisnis dalam mencapai target operasionalnya dalam suatu
periode. Salah satu metode pengukuran kinerja perusahaan adalah melalui
rasio return on assets (ROA), yang berfungsi untuk menilai sejauh mana
perusahaan mampu memanfaatkan total asetnya secara optimal guna

menghasilkan laba (Al-Matari et al., 2014).
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Return on Assets (ROA) merupakan salah satu indikator penting yang digunakan
untuk mengevaluasi tingkat keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba
dari aset yang dimilikinya. Semakin tinggi nilai ROA, mencerminkan semakin
efektif kemampuan perusahaan dalam menciptakan profitabilitas (Chen et al.,
2011). Kinerja perusahaan memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
efisiensi investasi. Implikasinya, perusahaan dengan kinerja keuangan yang kuat
cenderung mampu mengalokasikan sumber daya investasinya secara lebih efisien
(Aydogmus et al., 2022). Rumus dari ROA untuk mengukur kinerja perusahaan
adalah sebagai berikut:
ROA = Net Income / Total Assets

Tabel 3.2 Ringkasan Pengukuran Variabel

Variabel Indikator Notasi Pengukuran
Variabel Independen
Esg Performance Skor ESG ESG  ESG Score
Hutang
. Jatuh Tempo Jangka
Debt maturity Utang bM Pendek/Total
Hutang
Variabel Dependen

Nilai residual
atau selisih

dari nilai
aktual
investasi
Efisiensi Investasi Peﬂumbuhan INEF  dengan nilai
Penjualan 2T
estimasi

investasi dari
regresi model
Biddle et al
(2009).

Variabel Kontrol
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Logaritma
Ukuran Perusahaan Total Aset SIZE  natural dari
Total Aset
Mengukur Net Income/
Kinerja Perusahaan Kinerja ROA  Average
perusahaa Total Assets

2.5 Metode Analisi Data

Penelitian ini menganalisis data menggunakan pendekatan regresi data panel, yang
menggabungkan dimensi cross-section (antar unit observasi) dan time-series (periode
waktu tertentu). Kombinasi ini memungkinkan pengamatan terhadap dinamika
perilaku unit analisis seperti perusahaan secara lebih komprehensif dari waktu ke
waktu (Ghozali & Ratmono, 2013). Proses analisis data dilakukan dengan bantuan
perangkat lunak Econometric Views versi 12 (EViews 12) untuk mengolah dan
menguji model statistik yang digunakan. Tahapan analisis meliputi uji statistik
deskriptif untuk memberikan gambaran umum mengenai data penelitian, pemilihan
model regresi data panel yang paling sesuai, pengujian asumsi klasik untuk
memastikan keandalan model, serta uji hipotesis guna menguji signifikansi dan

validitas hasil estimasi yang diperoleh.
2.5.1 Analisis Statistik Deskriptif

Menurut Priyatno (2023), statistik deskriptif memberikan ringkasan atau deskripsi
data melalui ukuran-ukuran seperti rata-rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum,
dan nilai minimum. Penerapan analisis statistik deskriptif membantu dalam
memahami karakteristik dasar data penelitian sebelum dilakukan analisis lebih

mendalam.
2.5.2 Uji Pemilihan Model

Uji pemilihan model dilakukan untuk menentukan model regresi data panel yang

paling tepat di antara tiga opsi yang tersedia, yaitu Common Effect
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Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM)
(Priyatno, 2023). Terdapat tiga prosedur pengujian yang umum digunakan dalam

proses pemilihan model tersebut, yaitu:

2.5.2.1 Uji Chow

Effect Model yang paling optimal diaplikasikan dalam mengestimasi data panel

dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut:

a. Apabila probabilitas (prob) pada cross section F < 0,05 maka yang lebih tepat
adalah dengan menggunakan Fixed Effect Model.

b. Apabila probabilitas (prob) pada cross section F > 0,05 maka yang lebih tepat
adalah dengan menggunakan Common Effect Model.

Sementara itu, kriteria pengambilan keputusan berdasarkan nilai F hitung adalah

sebagai berikut:

a. Apabila F hitung > F tabel maka yang lebih tepat adalah menggunakan Fixed Effect
Model.

b. Apabila F hitung < F tabel maka yang lebih tepat adalah menggunakan Common
Effect Model.

2.5.2.2 Uji Hausman

Uji Hausman dilakukan untuk menentukan antara Fixed Effect Model atau Random

Effect Model yang paling optimal diaplikasikan dalam mengestimasi data panel

dengan kriteria pengambilan keputusan seperti berikut ini:

a. Apabila probabilitas (prob) < 0,05 maka yang lebih tepat adalah menggunakan
Fixed Effect Model.

b. Apabila probabilitas (prob) > 0, 05 maka yang lebih tepat adalah menggunakan
Random Effect Model.

Sementara itu, kriteria pengambilan keputusan berdasarkan Chi Square hitung adalah

sebagai berikut:

a. Apabila Chi Square hitung > Chi Square tabel maka yang lebih tepat adalah
menggunakan Fixed Effect Model.
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b. Apabila Chi Square hitung < Chi Square tabel maka yang lebih tepat adalah
menggunakan Random Effect Model.

2.5.2.3 Uji Langrange Multiplier

Uji langrange multiplier dilakukan untuk menentukan antara Common Effect Model

atau Random Effect Model yang paling optimal diaplikasikan dalam mengestimasi data

panel dengan kriteria pengambilan keputusan seperti berikut ini:

a. Apabila Signifikansi pada Both < 0,05 maka yang lebih tepat adalah menggunakan
Random Effect Model.

b. Apabila Signifikansi pada Both > 0,05 maka yang lebih tepat adalah menggunakan
Common Effect Model.

Sementara itu, kriteria pengambilan keputusan berdasarkan nilai LM (Langrange

Multiplier) adalah sebagai berikut:

a. Apabila nilai LM > Chi Square tabel maka yang lebih tepat adalah menggunakan
Random Effect Model.

b. Apabila nilai LM < Chi Square tabel maka yang lebih tepat adalah menggunakan
Common Effect Model.

2.5.3 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik diperlukan untuk mengevaluasi kelayakan model regresi yang
dibangun. Prosedur ini bertujuan memastikan tidak adanya pelanggaran asumsi
multikolinearitas dan heteroskedastisitas, serta memverifikasi kenormalan distribusi
data (Priyatno, 2023). Pemenuhan asumsi-asumsi klasik dalam analisis regresi sangat
penting untuk menjamin validitas dan reliabilitas hasil estimasi yang diperoleh,

termasuk bebas dari masalah multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas.
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2.5.3.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dalam analisis regresi bertujuan untuk menguji apakah residual model

berdistribusi normal atau tidak (Priyatno, 2023). Suatu model regresi dapat dianggap

memadai apabila nilai residualnya terdistribusi secara normal dengan kriteria sebagai

berikut:

a. Apabila nilai Jarque-Bera (J-B) < Chi Square dan probabilitas > 0,05, maka data
tersebut terdistribusi normal.

b. Apabila nilai Jarque-Bera (J-B) > Chi Square dan probabilitas < 0,05 maka data

tidak terdistribusi normal.

2.5.3.2 Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas mengacu pada kondisi adanya hubungan linier yang kuat di antara
variabel-variabel independen dalam sebuah model regresi. Fenomena ini terjadi ketika
sebagian atau seluruh variabel bebas menunjukkan fungsi linier yang sempurna,
sehingga menyulitkan identifikasi kontribusi masing-masing variabel terhadap
variabel terikat (Priyatno, 2023). Uji ini bertujuan mendeteksi adanya korelasi antar
variabel independen. Salah satu metode yang umum digunakan untuk mendeteksi
masalah ini adalah dengan menganalisis nilai Variance Inflation Factor (VIF). Suatu
model dinyatakan bebas dari multikolinearitas jika nilai VIF seluruh variabel

independen kurang dari 10.

2.5.3.3 Uji Heterokedasitas

Heteroskedastisitas merupakan kondisi ketika varian residual tidak konstan untuk
semua observasi dalam model regresi. Uji ini dilakukan untuk memeriksa
ketidaksamaan varian residual antar observasi. Salah satu metode deteksi yang dapat
digunakan adalah wuji glejser (Priyatno, 2023). Uji glejser dilakukan dengan
meregresikan nilai absolut residual terhadap variabel independen. Kriteria yang

berlaku adalah jika nilai probabilitas chi-square pada Obs R-Squared* lebih besar dari
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0.05, maka hipotesis nol diterima, yang menunjukkan tidak adanya heteroskedastisitas

dalam model regresi.

2.5.3.4 Uji Autokorelasi

Autokorelasi merupakan kondisi terjadinya korelasi antara residual pada periode
tertentu dengan residual pada periode sebelumnya dalam suatu model regresi. Model
regresi yang ideal harus terbebas dari masalah autokorelasi (Priyatno, 2023). Untuk
mendeteksi adanya autokorelasi, dapat digunakan Uji Durbin-Watson melalui
bantuan software Eviews, dengan kriteria penentuan sebagai berikut:

a. dU <d <4 - dU maka tidak terjadi autokorelasi.

b. d<dL atau d >4 — dL maka terjadi autokorelasi.

c. dL <d<dU atau4 —dU <d <4 — dL maka tidak ada kesimpulan.

2.5.4 Model Estimasi Regresi Data Panel

Analisis regresi data panel melibatkan tiga pendekatan estimasi utama, yaitu Common
Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM)
(Priyatno, 2023). Masing-masing pendekatan memiliki karakteristik dan asumsi yang
berbeda dalam memproses dan menginterpretasikan data panel, yang dapat dijelaskan

secara lebih rinci sebagai berikut:
2.5.4.1 Common Effect Model (CEM)

Common Effect Model (CEM) merupakan pendekatan paling dasar dalam analisis data
panel. Model ini tidak memperhitungkan dimensi waktu maupun perbedaan individu,
dengan asumsi bahwa perilaku data setiap entitas bersifat homogen selama periode
pengamatan. CEM menggabungkan data time series dan cross section tanpa
mengakomodasi efek individu atau waktu, dan dapat diestimasi menggunakan

metode Ordinary Least Square (OLS).
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2.5.4.2 Fixed Effect Model (FEM)

Fixed Effect Model (FEM) mengakomodasi perbedaan karakteristik antar entitas
melalui variasi intersep, sementara koefisien kemiringan (slope) dianggap tetap sama.
Model ini menggunakan variabel dummy untuk menangkap perbedaan spesifik
masing-masing perusahaan, yang dapat dipengaruhi oleh faktor seperti budaya
organisasi, sistem manajemen, atau kebijakan insentif. Pendekatan ini juga dikenal

sebagai metode Least Squares Dummy Variable (LSDV).
2.5.4.3 Random Effect Model (REM)

Random Effect Model (REM) berasumsi bahwa variasi karakteristik antar entitas
tercermin dalam komponen error, bukan melalui perbedaan intersep seperti pada Fixed
Effect Model (FEM). Model ini mempertimbangkan kemungkinan adanya korelasi
dalam error term, baik across waktu maupun across individu. REM memiliki
keunggulan dalam menangani masalah heteroskedastisitas, dan dikenal pula
sebagai Error Component Model (ECM). Estimasi model ini umumnya dilakukan

menggunakan metode Generalized Least Squares (GLS).

2.5.5 Analisis Regresi Data Panel

Penelitian ini mengimplementasikan model regresi data panel guna menganalisis
pengaruh kinerja esg dan struktur jatuh tempo utang terhadap efisiensi investasi pada
perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam indeks SRI-KEHATI. Pemilihan
pendekatan data panel didasarkan pada kemampuannya dalam mengintegrasikan
dimensi time series dan cross-section, sehingga menghasilkan estimasi yang lebih
komprehensif dan robust. Model ini diterapkan untuk menguji hubungan kausal antara
variabel independen dan dependen secara empiris, selaras dengan tujuan penelitian.

Adapun spesifikasi model regresi data panel yang digunakan adalah sebagai berikut:



40

INEFi,t = B0 + p1 ESGi,t + B2 Dmi,t + B3 SIZEi,t + B4 ROAi,t + ei,t

Keterangan :

INEFi,t . Efisiensi Investasi
ESGi,t : Esg Performance
Dmi,t : Debt maturity
SIZEi,t : Ukuran Perusahaan
ROAI,t : Kinerja Perusahaan
B : Koefisien Regresi
€ :error

2.5.6 Uji Hipotesis

Prosedur uji hipotesis dilakukan untuk memverifikasi validitas temuan penelitian
melalui penerapan uji-t (uji parsial), uji-f (uji simultan), serta analisis koefisien
determinasi (Adjusted R-Square) (Priyatno, 2023). Penjelasan lebih rinci mengenai

masing-masing uji tersebut disajikan sebagai berikut:
2.5.6.1 Uji T (Uji Parsial)

Uji T merupakan metode statistik yang bertujuan untuk menguji signifikansi pengaruh
masing-masing variabel independen secara individual terhadap variabel dependen
(Priyatno, 2023). Penelitian ini menggunakan tingkat signifikansi 1%, 5%, dan 10%
yang dilambangkan dengan alpha (o). Apabila nilai probabilitas (p-value) yang
diperoleh lebih kecil dari nilai alpha, maka variabel independen tersebut dinyatakan
memiliki pengaruh yang signifikan secara parsial terhadap variabel dependen.
Sebaliknya, jika nilai probabilitas lebih besar dari alpha, maka variabel tersebut tidak

memiliki pengaruh yang signifikan.
2.5.6.2 Uji F (Uji Simultan)

Uji F digunakan untuk menguji signifikansi pengaruh seluruh variabel independen
secara bersama-sama terhadap variabel dependen (Priyatno, 2023). Penelitian ini

menerapkan tingkat signifikansi 1%, 5%, dan 10% yang dilambangkan dengan alpha
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(o). Apabila nilai probabilitas (p-value) dari uji F lebih kecil dari nilai alpha, maka
seluruh variabel independen secara simultan dinyatakan memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap variabel dependen. Sebaliknya, jika nilai probabilitas lebih besar
dari alpha, maka variabel-variabel independen secara bersama-sama tidak

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen..
2.5.6.3 Analisis Determinasi (Adjusted R Square)

Koefisien determinasi menggambarkan proporsi variabilitas variabel terikat yang
mampu diterangkan oleh variabel-variabel bebas secara kolektif dalam model regresi
(Priyatno, 2023). Nilai R? yang rendah menunjukkan bahwa variabel bebas hanya
memberikan penjelasan yang minimal terhadap perubahan variabel terikat, sementara
nilai R? yang mencapai 1 menandakan bahwa seluruh variasi variabel terikat dapat
diuraikan oleh variabel variabel bebas. Adjusted R-Square merupakan penyempurnaan
dari R? yang dikoreksi untuk mengurangi bias yang timbul akibat penambahan jumlah
variabel bebas. Berbeda dengan R? yang cenderung naik ketika variabel baru
dimasukkan, nilai Adjusted R-Square dapat mengalami penurunan jika variabel
tambahan tersebut tidak memberikan sumbangan yang berarti bagi model. Oleh karena
itu, Adjusted R-Square lebih disarankan untuk digunakan pada model regresi yang

melibatkan tiga atau lebih variabel bebas.
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PENUTUP

5.1 Kesimpulan

ESG performance merupakan indikator yang menggambarkan kinerja perusahaan
dalam aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola yang berkelanjutan, sedangkan debt
maturity mencerminkan struktur jatuh tempo utang yang dimiliki perusahaan. Dalam
konteks efisiensi investasi, kedua faktor ini dinilai mampu memengaruhi keputusan
alokasi sumber daya perusahaan. Penelitian ini berfokus pada pengujian pengaruh Esg
Performance dan Debt maturity terhadap efisiensi investasi pada perusahaan yang
terdaftar dalam Indeks SRI-KEHATI. Penelitian menggunakan data periode 2019
hingga 2023 dengan pendekatan regresi data panel dan metode Fixed Effect Model
(FEM) pada sampel 24 perusahaan (120 observasi). Penelitian ini menghasilkan tiga

temuan utama:

1. ESG Performance berpengaruh positif dan signifikan terhadap efisiensi investasi.
Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan ESG performance yang
lebih tinggi cenderung mampu mengalokasikan sumber daya investasi secara lebih
optimal, sehingga terhindar dari praktik overinvestment maupun underinvestment.
ESG performance berfungsi sebagai mekanisme tata kelola yang efektif dalam
mengurangi asimetri informasi, meningkatkan transparansi, dan memperkuat
akuntabilitas manajemen faktor-faktor yang secara teoritis mendorong keputusan
investasi yang lebih rasional dan berorientasi nilai jangka panjang

2. Debt maturity tidak berpengaruh signifikan terhadap efisiensi investasi. Meskipun
secara teoritis utang jangka pendek diharapkan dapat menciptakan tekanan disiplin

bagi manajemen, hasil empiris pada konteks perusahaan SRI-KEHATI tidak
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mendukung hipotesis tersebut. Ketidaksignifikanan ini dapat dijelaskan oleh
karakteristik institusional Indonesia sebagai ekonomi berbasis hubungan
(relationship-based economy), di mana kemudahan akses refinancing, relasi kuat
antara bank dan perusahaan, serta tingginya restrukturisasi kredit korporasi
mengurangi efektivitas utang jangka pendek sebagai alat pengawasan eksternal.
3. Secara keseluruhan variabel independen dalam model penelitian (ESG
Performance, Debt Maturity, Firm Size, dan ROA) berpengaruh signifikan
terhadap efisiensi investasi dengan nilai F-statistik sebesar 2,468672 (p =
0,000748). Model ini mampu menjelaskan 24,99% variasi efisiensi investasi
(Adjusted R?* = 0,249941), sementara 75,01% sisanya dipengaruhi oleh faktor-
faktor lain di luar ruang lingkup penelitian.
Secara teoretis, temuan ini memperkuat penerapan teori agensi dalam konteks
investasi berkelanjutan, sekaligus menunjukkan pentingnya pertimbangan kontekstual
institusional dalam menganalisis efektivitas mekanisme keuangan. ESG performance
terbukti berfungsi sebagai mekanisme tata kelola komplementer yang efektif di pasar
berkembang, sedangkan efektivitas mekanisme tradisional seperti debt maturity sangat

tergantung pada lingkungan hukum, regulasi, dan hubungan bisnis yang spesifik.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian in1 memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan, antara lain:

1. Sampel penelitian hanya mencakup perusahaan yang tergabung dalam Indeks SRI-
KEHATI sehingga belum dapat digeneralisasikan untuk seluruh perusahaan publik
di Indonesia.

2. Periode penelitian terbatas pada lima tahun (2019-2023) mencakup masa pandemi
dan pemulihan ekonomi, yang mungkin mempengaruhi pola investasi dan
kebijakan utang perusahaan. Periode yang lebih panjang diperlukan untuk

mengamati tren jangka panjang.
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3. Penelitian ini belum mempertimbangkan faktor-faktor lain seperti struktur
kepemilikan, pelaporan keuangan, kepemilikan institusional, atau cost of capital
yang mungkin mempengaruhi hubungan antara variabel-variabel penelitian.

5.3 Saran

Berdasarkan keterbatasan tersebut, maka saran yang dapat diberikan adalah sebagai

berikut:

1.

Penelitian mendatang dapat memperluas cakupan sampel dengan memasukkan
perusahaan di luar Indeks SRI-KEHATT atau membandingkan antara perusahaan
dengan peringkat ESG tinggi dan rendah untuk analisis yang lebih komprehensif.
Menambah periode penelitian menjadi 10—15 tahun untuk mengamati dinamika
jangka panjang hubungan antara ESG performance, debt maturity, dan efisiensi
investasi, termasuk respons perusahaan terhadap regulasi keberlanjutan yang
semakin ketat.

Menguji peran variabel lain seperti kualitas pelaporan keuangan, kepemilikan
institusional, atau cost of capital, serta variabel moderasi seperti tipe industri atau

karakteristik tata kelola.

5.4 Kontribusi Penelitian

Kontribusi penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut :

1.

Secara teoritis, penelitian ini memperkaya literatur mengenai pengaruh ESG
performance dan debt maturity terhadap efisiensi investasi, khususnya di pasar
modal Indonesia.

Secara praktis, penelitian ini memberikan gambaran bagi perusahaan mengenai
pentingnya meningkatkan kinerja esg dan mengelola struktur utang dengan tepat
untuk mendorong efisiensi investasi.

Bagi investor, hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan dalam pengambilan
keputusan investasi dengan memperhatikan aspek keberlanjutan dan struktur utang

perusahaan.
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4. Secara sosial-ekonomi, penelitian ini mendukung praktik bisnis yang
berkelanjutan dan efisien, yang pada akhirnya berkontribusi pada pertumbuhan

ekonomi nasional.
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