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Abstract

Purpose: This study examines the effect of board characteristics—
gender diversity, cultural background, expertise, and experience—
on firm value, with Environmental, Social, and Governance (ESG)
performance serving as an intervening variable. The research
focuses on publicly listed companies across five European Union
countries: Germany, France, Italy, Spain, and the Netherlands.
Methodology/Approach: A quantitative approach was applied
using Partial Least Squares Structural Equation Modeling (PLS-
SEM) with SmartPLS. The sample was drawn through purposive
sampling, targeting firms that disclosed ESG scores and provided
comprehensive data on board composition.

Results/Findings: The findings indicate that only gender diversity
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did not directly affect firm value in this study.

Conclusions: The results suggest that while gender diversity may
strengthen ESG-related outcomes, this does not necessarily
translate into higher firm value within the observed context. This
highlights a gap between ESG initiatives and tangible financial
performance. The findings underscore the importance of effective
governance practices that integrate ESG into broader corporate
strategies rather than relying solely on board diversity.
Limitations: This study is limited to five EU countries and a single
observation period, restricting the generalizability of the results.
Contribution: The study contributes to corporate governance
literature by clarifying which board attributes improve ESG
performance under EU gender quota regulations and offering
insight into why diversity alone may not directly increase firm
value.
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1. Pendahuluan

Nilai perusahaan merupakan indikator yang mencerminkan ekspektasi pasar terhadap prospek kinerja
perusahaan. Menurut Pramesti and Nita (2022), harga saham menunjukkan peningkatan nilai
perusahaan, yang mencerminkan kinerja manajemen dan kepercayaan investor. Kinerja manajemen
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dapat di pengaruhi oleh beberapa pendekatan, salah satunya adalah dengan penerapan prinsip Good
Corporate Governance (GCG), yang dapat berfungsi sebagai kerangka kerja dalam mengarahkan dan
mengendalikan operasional perusahaan secara efektif (OCDE, 2015). Kemudian dalam konteks GCG,
dewan direksi mempunyai peran penting dalam pengambilan keputusan dan pengendalian perusahaan
berdasarkan prinsip akuntanbilitas, transparansi, dan tanggung jawab (Soliman & Abdel Salam, 2013).

Keberagaman dewan direksi merupakan salah satu aspek penting dalam implementasi GCG, yang
diyakini dapat memperkaya perspektif dalam pengambilan keputusan dan memperkuat legitimasi sosial
perusahaan. Selanjutnya, representasi gender khususnya keterlibatan perempuan dalam kepemimpinan
merupakan isu krusial dalam konteks ini. Fenomena glass ceiling merupakan hambatan struktural yang
membatasi akses perempuan mencapai manajemen tingkat atas, sehingga keberagaman gender pada
dewan direksi menjadi pusat perhatian dalam tata kelola perusahaan (Kirsch, 2021). Di Eropa,
kesetaraan gender telah menjadi fokus lembaga-lembaga, seperti European Women's Lobby (EWL) dan
European Institute for Gender Equality (EIGE), yang mengembangkan indeks kesetaraan gender Uni
Eropa berdasarkan CEDAW (Chancellery-Federal Minister for Women & Service, 2009; European
Women’s Lobby, 2020). Namun, partisipasi perempuan dalam kepemimpinan politik dan ekonomi
masih rendah, tercermin dari hanya 18% perempuan yang menjabat sebagai kepala Negara atau
pemerintahan (Barbieri et al., 2023).

Selain gender, latar belakang budaya anggota dewan menjadi perhatian penting dalam pembentukan
strategi perusahaan. Stereotip, nilai, dan norma yang dipengaruhi oleh budaya patriarki dewan dapat
membentuk arah kebijakan strategis perusahaan (European Women’s Lobby, 2023;
PricewaterhouseCoopers, 2023). Keberagaman budaya anggota dewan diyakini dapat memperluas
perspektif pengambilan keputusan, meningkatkan keunggulan secara kompetitif, dan mendorong
kolektivitas pengetahuan Fitzsimmons (2013). Hal ini didukung oleh temuan Hunt, Prince, Dixon-Fyle,
and Dolan (2020) yang menyatakan bahwa keberagaman budaya meningkatkan profitabilitas
perusahaan di Uni Eropa hingga 3% pada 2019. Namun, hubungan antara keberagaman budaya dan
Kinerja dan tata kelola ESG masih belum konsisten.

Keahlian profesional dan pengalaman dewan menjadi variabel penting dalam membentuk arah dan
kualitas pengambilan keputusan perusahaan. Pengetahuan terkait dengan keberlanjutan, industri, dan
regulasi mepunyai kecenderungan anggota dewan dapat mengelola tantangan dan hambatan eksternal
secara efektif (PricewaterhouseCoopers, 2024). Selain itu, masa jabatan dewan masing-masing juga
memengaruhi sifat yang digunakan untuk membuat kebijakan perusahaan. Menurut Magnanelli,
Paolucci, and Pirolo (2021) dan Tejerina-Gaite and Fernandez-Temprano (2021) dewan dengan masa
jabatan singkat dapat membantu pertumbuhan perusahaan. Sebaliknya, masa jabatan yang beragam di
dewan direksi menunjukkan pengendalian yang lebih baik dan risiko yang lebih rendah, seperti yang
ditunjukkan oleh Li and Wahid (2018).

Berdasarkan kerangka teoritis, beberapa teori dapat menjelaskan hubungan antara karakteristis dewan
dan nilai perusahaan diantaranya teori pemangku kepentingan, teori etika feminis, tingkat atas,
ketergantungan pada sumber daya, dan teori sinyal. Teori pemangku kepentingan mengatakan bahwa
perusahaan harus berkomitmen untuk memberikan kompensasi kepada pemangku kepentingan atas
dampak yang disebabkan oleh tindakannya Lukviarman (2009) Di sisi lain, teori sinyal bertujuan untuk
mengurangi asimetri informasi antara pemangku kepentingan dan manajemen. Menurut teori etis
feminist, perempuan memiliki kecenderungan untuk memiliki sikap altruistik dan moral, yang dapat
berdampak positif pada perilaku sosial dan masalah etis, yang membantu mencapai tujuan perusahaan
(Rao & Tilt, 2016; Yasser, Al Mamun, & Ahmed, 2017). Sementara, teori resource dependence
menjelaskan situasi bisnis yang bergantung kepada sumber daya yang dimiliki, seperti lingkungan dan
keragaman anggota dewan. Dengan demikian, keberagaman dewan perusahaan lebih cenderung
menyediakan perspektif yang berbeda, sumber daya, jaringan yang lebih luas, pengambilan keputusan
yang lebih baik, dan sistem pengendalian yang lebih baik (Hillman & Dalziel, 2003). Disisi lain, teori
upper echelons menjelaskan bahwa pengalaman dan Kkarakteristik seseorang berdampak pada
pengambilan keputusan dan kinerja organisasi. Pengalaman, usia, pendidikan, dan sikap manajer
puncak memengaruhi kinerja dan strategi organisasi.
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Meskipun sejumlah penelitian menunjukkan karakteristik dewan seperti keberagaman gender, budaya,
keahlian, dan masa jabatan dapat meningkatkan kualitas pengungkapan dan kinerja ESG (Menicucci &
Paolucci, 2022; Naveed, Voinea, Ali, Rauf, & Fratostiteanu, 2021; Romano, Cirillo, Favino, & Netti,
2020). Pengaruhnya terhadap nilai perusahaan belum sepenuhnya konsisten. Beberapa penelitian
menunjukkan adanya korelasi positif dan penelitian lain menunjukkan tidak adanya hubungan yang
signifikan antara keberagaman dewan dan nilai perusahaan (Putri, 2020). Oleh karena itu, maka kinerja
ESG dapat dilihat sebagai variabel intervening yang menjembatani pengaruh karakteristik dewan
direksi terhadap nilai perusahaan (Fatemi, Fooladi, & Tehranian, 2015; Feng & Wu, 2023). Sejalan
dengan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk mengkaji dan meningkatkan pemahaman
bagaimana karakteristik dewan direksi seperti gender, latara belkaang budaya, keahlian, dan masa
jabatan dapat berkorelasi dengan nilai perusahaan di lima negara Uni Eropa (Jerman, Prancis, Italia,
Spanyol, dan Belanda), dengan mempertimbangkan kualitas kinerja ESG sebagai variabel mediasi.
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi secara teoretis dan praktis dalam pengembangan
kebijakan tata kelola perusahaan yang inklusif dan berkelanjutan di kawasan Eropa.

2. Tinjauan Pustaka dan Pengembangan Hipotesis

2.1 Board Gender Diversity dan Kinerja ESG

Berdasarkan teori feminist ethical dan resource dependence theory (RDT), keberagaman gender pada
dewan direksi secara signifikan memengaruhi kinerja ESG. Perempuan cenderung menggunakan
analisis situasional dan emosional dalam pengambilan keputusan, sehingga hal ini akan berdampak
positif pada isu sosial dan prilaku etis (Rao & Tilt, 2016). RDT menjelaskan bahwa keberagaman dewan
menyediakan sumber daya, perspektif, dan jaringan luas, mendukung aset pengambilan keputusan dan
sistem pengendalian yang efektif (Hillman & Dalziel, 2003). Penelitian menunjukkan keberagaman
gender meningkatkan kinerja ESG dan keuangan perusahaan, terutama apabila perusahaan mempunyai
komposisi perempuan mencapai masa kritis di dewan (D. T. Nguyen, Hoang, Phi, & Truong, 2023;
Yadav & Prashar, 2023). Namun, dampak ini dapat bervariasi, seperti diungkapkan oleh Manita, Bruna,
Dang, and Houanti (2018) yang menunjukkan hasil tidak signifikan. Sehingga, hipotesis yang dapat
dikemukakan dalam penelitian ini sebagai berikut:

Hipotesis 1. Semakin proporsional jumlah perempuan dan laki-laki pada dewan direksi, maka semakin
meningkat kinerja ESG

2.2 Board Cultural Background dan Kinerja ESG

Hubungan board cultural background dan kinerja ESG dapat dianalisis menggunakan RDT, yang
menekankan pentingnya sumber daya dan legitimasi dari keberagaman dewan. Keanekaragaman
budaya di dewan direksi meningkatkan pengambilan keputusan yang inklusif, membantu mengatasi isu
sosial dan lingkungan kompleks (Abdelgawad, 2023). Penelitian di Arab Saudi dan Prancis
menunjukkan dampak positif keberagaman budaya terhadap pengungkapan ESG, meskipun
pengaruhnya bervariasi berdasarkan asal budaya direktur (Toumi, Khemiri, & Makni, 2022). Namun,
penelitian Al-Hiyari, Ismail, Kolsi, and Kehinde (2023) menunjukkan dampak negatif, apabila pada
efisiensi investasi mengindikasikan pengaruh keberagaman budaya yang bervariasi pada kinerja ESG.
Sehingga, hipotesis yang dapat dikemukakan dalam penelitian ini sebagai berikut:

Hipotesis 2. Semakin beragram latar belakang budaya (suku), maka semakin meningkat kinerja ESG

2.3 Board Expertise dan Kinerja ESG

Keahlian dewan direksi memainkan peran penting dalam meningkatkan kinerja ESG. Upper Echelons
Theory (UET) menjelaskan bahwa karakteristik dan sifat kognitif yang dimiliki setiap dewan dapat
memengaruhi kinerja perusahaan (Konstantin & Elena, 2022). Keahlian profesional, khususnya dalam
bidang industri dan finansial akan berdampak positif pada pengungkapan ESG dan kualitas tata kelola
perusahaan (Albitar, Hussainey, Kolade, & Gerged, 2020; Marrone, Pontrelli, & Oliva, 2023). Pada
penelitian di AS menunjukkan dewan dengan keahlian finansial mampu mengurangi risiko ESG dan
meningkatkan transparansi (Whelan, 2021). Namun, Velte (2016) menemukan bahwa keahlian dewan
tidak selalu signifikan terhadap kinerja ESG, namun menunjukkan hasil yang bervariasi. Sehingga,
hipotesis yang dapat dikemukakan dalam penelitian ini sebagai berikut:

Hipotesis 3. Semakin profesional dewan direksi, maka semakin meningkat kinerja ESG
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2.4 Board Experience dan Kinerja ESG

Pengalaman dewan direksi berpengaruh pada peningkatan kinerja ESG, sesuai dengan UET
mendeskripsikan karakteristik dewan seperti pengalaman dan masa jabatan, memengaruhi keputusan
strategis dan kinerja perusahaan. Pengalaman yang lebih panjang memberikan pengetahuan mendalam
tentang tantangan operasional dan kinerja ESG (McBrayer, 2018). Namun, pengaruh masa jabatan
bervariasi, Marrone et al. (2023) menemukan dampak negatif, sementara Halid, Mahmud, Suffian, and
Abdul (2022) tidak menemukan hubungan signifikan. Oleh karena itu, pengalaman dewan direksi
cenderung berdampak positif pada kinerja ESG. Sehingga, hipotesis yang dapat dikemukakan dalam
penelitian ini sebagai berikut:

Hipotesis 4. Semakin banyak pengalam dewan direksi, maka semakin meningkat kinerja ESG

2.5 Kinerja ESG dan Nilai Perusahaan

Kinerja ESG dewan direksi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini relevan dengan
teori stakeholder dan signalling. Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan mempunyai
kewajiban kepada stakeholder melalui implementasi ESG yang efektif akan meberikan sinyal positif
untuk mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan nilai perusahaan (Liu, 2023). Hal ini sesuai
dengan teori sinyal yaitu penggunaan sinyal merupakan alat pengungkapan informasi yang dapat
membantu para stakeholder dalam membuat kebijakan. Studi menunjukkan bahwa kualitas ESG akan
berdampak kepada peningkatan nilai dan profitabilitas perusahaan (Aydogmus, Giilay, & Ergun, 2022;
Kodriyah, Kurnia, Sa’adah, & Kholiyah, 2023; Yeye & Egbunike, 2023). Namun, hal ini berbeda
dengan penelitian di ASEAN dan China, yang menunjukkan hasil ESG tidak signifikan atau
menurunkan nilai perusahaan, hal ini disebabkan oleh adanya biaya ekologis yang tinggi Junius,
Adisurjo, Rijanto, and Adelina (2020), serta hasil penelitian Kriswanti and Indriani (2025) menyatakan
ESG berpengaruh tidak signifikan terhadap nilai perusahaan yang disebabkan oleh belum mengakarnya
ESG sebagai faktor utama dalam pengambilan keputusan investasi di Indonesia. Sehingga, hipotesis
yang dapat dikemukakan dalam penelitian ini sebagai berikut:

Hipotesis 5. Semakin baik kinerja ESG, semakin tinggi nilai perusahaan

2.6 Board Gender Diversity, Board Cultural Background, Board Expertise, Board Experience, dan
Nilai Perusahaan

Keberagaman dewan mengacu kepada susunan dan keberagaman fitur, karakteristik, serta kompetensi
di antara masing-masing anggota dewan yang mempunyai potensi dalam peningkatan nilai perusahaan,
baik secara langsung maupun melalui kinerja ESG. Keberagaman gender memberikan pengaruh positif
karena perempuan cenderung menggunakan pendekatan etis serta emosional dalam pengambilan
keputusan yang berdampak kepada peningkatan sensitivitas terhadap isu social dan tata kelola
perusahaan (Rao & Tilt, 2016; Yasser et al., 2017). Dalam konteks RDT, keberagaman gender dianggap
sebagai sumber daya penting yang dapat meningkatkan efektivitas pengendalian dan daya tarik investor,
sehingga akan berdampak kepada peningkatan nilai perusahaan(Yarram & Adapa, 2021).

Board cultural background memberikan kontribusi terhadap pengambilan keputusan yang lebih
inklusif dan inovatif, serta menciptakan sinyal positif bagi investor yang kemudian berdampak kepada
kenaikan nilai perusahaan (Oxelheim & Randgy, 2003). Hal ini didukung oleh hasil penelitian Dodd,
Frijns, Gong, and Liao (2024)yang menyatakan bahwa adanya pengaruh positif signifikan antara latar
belakang budaya dengan nilai perusahaan. Dalam temuannya, kebergaaman keberagaman budaya pada
dewan dianggap meningkatkan kualitas perusahaan dengan berbagai macam golongan.

Sementara itu, keahlian dan pengalaman dewan berhubungan positif terhadap nilai perusahaan karena
memberikan wawasan strategis dan pengambilan keputusan yang lebih akurat, seperti yang dijelaskan
dalam UET (Jin & Mamatzakis, 2018). Walaupun beberapa studi menunjukkan hasil yang beragam
atau tidak signifikan, seperti Putri (2020) dan Nugraha (2023), namun secara keseluruhan dapat
dibuktikan secara empiris bahwa keberagaman dewan dapat mempekuat strategi keberlanjutan
perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan (Livnat, Smith, Suslava, & Tarlie, 2019; Tanikawa,
Kim, & Jung, 2017). Sehingga, hipotesis yang diperoleh pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
Hipotesis 6. Semakin proporsional jumlah perempuan dan laki-laki, beragam latar belakang budaya
(suku), profesional, dan pengalaman dewan direksi, maka semakin tinggi nilai perusahaan.
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Berdasarkan penjelasan di atas, maka grafik hubungan antar variabel pada penelitian ini dapat dilihat
dari Gambar 1.

Gambar 1 Sr%flk IHubungan Antar Variabel
Sumber: Data diolah peneliti (2024)

3. Metodologi Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder serta metode Partial Least
Squares — Structural Equation Modelling (PLS-SEM). J. F. Hair, Sarstedt, and Ringle (2019)
menjelaskan bahwa PLS-SEM mempunyai kemampuan dalam mengestimasi model struktural yang
kompleks yang melibatkan beberapa variabel laten baik reflektif maupun formatif, dan memfasilitasi
pengujian hubungan mediasi dan moderasi secara simultan. Hal ini berbeda dengan metode
Covariance-Bases SEM (CB-SEM) atau uji mediasi seperti Sobel Test pada SPSS yang memerlukan
asumsi normalitas multivariat serta terbatas pada model mediasi sederhana, sedangkan PLS -SEM
bersidat non-parametrik dan tidak membutuhkan distribusi data normal. Sehingga, hal ini relevan
dengan penelitian yang mempunyai ukuran sampel relatif terbatas dan lintas negara seperti Jerman,
Prancis, Italia, Spanyol, dan Belanda yang berpotensi tidak memenuhi asumsi normalitas multivariat
(Henseler, Ringle, & Sarstedt, 2015).

3.1 Model Penelitian

Model penelitian ini terdiri dari empat variabel independen yaitu board gender diversity, board cultural
background, board expertise, dan board experience, satu variabel intevening yaitu kinerja ESG, dan
satu variabel dependen yaitu nilai perusahaan, dengan dua variabel kontrol yaitu size dan klasifikasi
industri. Pada penelitian ini menggunakan pendekatan penelitian kuantitatif dengan data empiris
sebagai bahan eksplorasi hubungan antar variabel independen dan variabel dependen serta variabel
intervening, bukan sekadar mengonfirmasi model teoritis (Hair Jr et al., 2021). Selain itu, pada
penelitian ini PLS-SEM mampu menguji model pengukuran (outer model) untuk mengetahui validitas
dan reliabilitas konstruk melalui pengujian convergent validity (Average Variance Extracted / AVE >
0,50), discriminant validity (HTMT < 0,90), dan composite realibility > 0,70), sebelum menguji model
struktural (inner model).

Pada tahap pengujian model struktural, signifikansi path coefficient diuji menggunakan motede
boostrapping dengan subsampel. Penggunaan metode boostrapping dipilih karena PLS-SEM tidak
bergantung pada distribusi normal dan pendekatan non-parametrik untuk mengetahui standard error,
nilai t-statistic, dan p-value. Pengujian ini digunakan untuk mengetahui signifikansi pengaruh langsung
dan tidak langsung, dan total pengaruh dar variabel independen terhadap variabel dependen melalui
variabel intervening. J. Hair and Alamer (2022) menjelaskan bahwa penggunaan boostrapping dalam
PLS-SEM mempunyai nilai akurat apabila dibandingkan dengan Sobel Test dalam SPSS, hal ini
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dikarenakan pengujian tersebut mampu mengakomodasi model mediasi yang kompleks dengan
beberapa jalur kausal dan konstruk laten secara bersamaan. Dengan demikian, penerapan PLS-SEM
pada penelitian diharapkan tidak hanya memberikan estimasi hubungan antar variabel yang robust, akan
tetapi menjamin validitas dan realibilitas model dalam konteks data yang tidak memenuhi asumsi
normalitas dan ukuran sampel yang terbatas.

3.2 Populasi dan Sampel Penelitian

Populasi pada penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan terbuka di lima negara Uni Eropa, yaitu
Jerman (Deutsche Borse), Prancis (Euronext Paris), Italia (Borsa Italiana), Spanyol (Bolsa de Madrid),
dan Belanda (Euronext Amsterdam). Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini adalah purposive
sampling, yaitu teknik pengambilan sampel berdasarkan kriteria yang relevan dengan tujuan penelitian
(Sekaran & Bougie, 2016), adapun kriteria yang digunakan meliputu: (1) perusahaan tercatat di bursa
efek masing-masing negara dan di Datastream (2020), (2) menerbitkan laporan tahunan dan/atau
laporan keberlanjutan dengan informasi dewan direksi terkait variabel penelitian (gender diversity,
cultural background, expertise, experience), (3) memiliki ESG score yang terpublikasi dalam basis data
Refinitiv Eikon, dan (4) menyajikan laporan keuangan dalam mata uang euro (€) pada periode 2023.
Perusahaan yang tidak mempunyai kriteria tersebut dikeluarkan dari sampel untuk menghindari missing
data dan potensi bias estimasi. Sehingga, berdasrkan kriteria tersebut diperoleh sebanyak 22 perusahaan
sebagai sampel penelitian. Jumlah sampel tersebut dipandang memadai untuk dianalisis menggunakan
metode PLS-SEM, sebagaimana J. F. Hair et al. (2019) menyatakan bahwa aturan umum yang
merekomendasikan ukuran sampel minimal adalah 10 kali jumlah jalur menuju suatu konstruk dalam
model penelitian.

3.3 Operasional Variabel

Pada Tabel 1. menunjukkan gambaran secara komprehensif untuk mengetahui definisi dan alat ukuran
pada setiap variabel penelitian.

Tabel 1. Matriks Operasional Variabel

Variabel | Definisi Pengukuran
BGD Proporsi perempuan dalam dewan | Persentase perempuan dalam jajaran dewan
direksi direksi.
BCB Keberagaman latar belakang budaya | Persentase anggota dewan direksi yang
(etnis) dalam dewan direksi. mempunyai perbedaan latar belakang budaya
dari lokasi induk perusahaan.
BEXT Keterampilan dan kualifikasi dewan | Persentase anggota dewan yang mempunyai
relaban dengan industri atau keuangan. | industry specific background.
BEPR Rata-rata masa jabatan dalam dewan | Jumlah tahun rata-rata setiap anggota dewan
direksi. dewan yang menjabat.
NP Tobin's Q (Market value of equity + total debt)/total
asset
KESG Kinerja perusahaan pada kriteria | ESG Score
lingkungan, sosial, dan tata kelola.
UpP Ukuran yang diklasifikasikan | Ln (total asset)
berdasarkan kriteria sesuai dengan besar
atau kecilnya perusahaan
Kl Global Industry Classification Standard | 1 = cosumer staples & discretionary,
(GICS) (Refinitiv, 2021). finansials, materials, industrials, energi, dan
IT.
0 = communication service, health care,
utilities dan real estate

Sumber: Data diolah peneliti (2024)

4. Hasil dan Pembahasan
4.1 Hasil Pengujian PLS-SEM
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4.1.1 Pengujian Signifikansi dan Path Coefficient

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan nilai path coefficient, t-
value, dan p-value sebagaimana dijelaskan pada Tabel 2. Penilaian signifikansi dan prediksi dalam
pengujian hipotesis dapat dilihat dari nilai path coefficient dan t-value.

Tabel 2. Rekapitulasi Hasil Pengujian Signifikansi dan Path Coefficient

Path Coeff | T Statistics | P Values

BG (X1) -> Kinerja ESG (2) 0,161 2,296 0,022
BC (X2) -> Kinerja ESG (2) 0,009 0,104 0,917
BExpert (X3) -> Kinerja ESG (2) 0,009 0,114 0,910
BExper (X4) -> Kinerja ESG (2Z) 0,044 0,626 0,532
Kinerja ESG (Z) -> NP (Y) -0,110 1,415 0,158
BG (X1) -> Kinerja ESG (Z) -> NP (Y) 0,021 0,756 0,450
BC (X2) -> Kinerja ESG (Z) -> NP (Y) 0,153 0,687 0,492
BExpert (X3) -> Kinerja ESG (Z) -> NP (Y) 0,145 0,137 0,891
BExper (X4) -> Kinerja ESG (Z) -> NP (Y) -0,010 0,392 0,695
Kl -> NP (Y) 0,051 0,862 0,389
Size -> NP (Y) -0,050 0,726 0,468
Total Observasi 193

Sumber: Data diolah peneliti (2024)

Dari hasil Tabel 2. diatas di peroleh nilai path coefficient yaitu sebesar 0,161 menunjukkan bahwa arah
pengaruh board gender diversity terhadap kinerja ESG adalah positif atau searah, artinya semakin baik
board gender diversity maka kinerja ESG semakin baik pula. Pengaruh board gender diversity terhadap
kinerja ESG adalah signifikan, dengan nilai t-statistik sebesar 2,296 lebih besar dari t table atau 2,296
> 1,96, serta nilai p value sebesar 0,022 lebih kecil dari alpha 5% (0,05). Dengan demikian, maka H.
diterima. Hipotesis kedua pada penelitian ini menunjukkan bahwa nilai path coefficient yakni sebesar
0,009 menunjukkan bahwa arah pengaruh board cultural background terhadap kinerja ESG adalah
positif atau searah, artinya semakin baik board cultural background, maka kinerja ESG semakin baik
pula. Pengaruh board cultural background terhadap kinerja ESG adalah tidak signifikan, dengan nilai
t-statistik sebesar 0,104 lebih kecil dari t table atau 0,104 < 1,96, serta nilai p value sebesar 0,917 lebih
besar dari alpha 5% (0,05). Dengan demikian, H. ditolak.

Hipotesis ketiga, diperoleh nilai path coefficient yakni sebesar 0,009 menunjukkan bahwa arah
pengaruh board expertise terhadap kinerja ESG adalah positif atau searah, artinya semakin baik board
expertise maka kinerja ESG semakin baik. Pengaruh board expertise terhadap kinerja ESG adalah tidak
signifikan, dengan nilai t-statistik sebesar 0,114 lebih kecil dari t table atau 0,114 < 1,96, serta nilai p
value sebesar 0,91 lebih besar dari alpha 5% (0,05). Dengan demikian, maka H. ditolak. Hipotesis ke
empat, menunjukkan perolehan nilai path coefficient yakni sebesar 0,044 menunjukkan bahwa arah
pengaruh board experience terhadap kinerja ESG adalah positif atau searah, artinya semakin baik board
experience maka kinerja ESG semakin baik. Pengaruh board experience terhadap kinerja ESG adalah
tidak signifikan, dengan nilai t-statistik sebesar 0,626 lebih kecil dari t table atau 0,626 < 1,96, serta
nilai p value sebesar 0,532 lebih besar dari alpha 5% (0,05). Dengan demikian, maka H. ditolak.

Hipotesis kelima, diperoleh nilai path coefficient yakni sebesar -0,11 menunjukkan bahwa arah
pengaruh kinerja ESG terhadap nilai perusahaan adalah negatif atau berlawanan arah, artinya semakin
baik kinerja ESG maka nilai perusahaan semakin buruk. Pengaruh kinerja ESG terhadap nilai
perusahaan adalah tidak signifikan, dengan nilai t-statistik sebesar 1,415 lebih kecil dari t table atau
1,415 < 1,96, serta nilai p value sebesar 0,158 lebih besar dari alpha 5% (0,05). Dengan demikian, maka
H. ditolak. Hipotesis ke enam, board gender diversity memperoleh nilai path coefficient yakni sebesar
0,021 menunjukkan bahwa arah pengaruh board gender diversity terhadap nilai perusahaan melalui
kinerja ESG adalah positif atau searah, artinya semakin baik board gender diversity maka kinerja ESG
akan semakin baik, hal ini akan berdampak pada semakin baik nilai perusahaan. Pengaruh board gender
diversity terhadap nilai perusahaan melalui kinerja ESG adalah tidak signifikan, dengan nilai t-statistik
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sebesar 0,751 lebih kecil dari t table atau 0,751 < 1,96, serta nilai p value sebesar 0,45 lebih besar dari
alpha 5% (0,05). Dengan demikian, H. diterima.

Board cultural background memperoleh nilai path coefficient yakni sebesar 0,153 menunjukkan bahwa
arah pengaruh board cultural background terhadap nilai perusahaan melalui kinerja ESG adalah positif
atau searah, artinya semakin baik board cultural background maka kinerja ESG akan semakin baik, hal
ini akan berdampak pada semakin baik nilai perusahaan. Pengaruh board cultural background terhadap
nilai perusahaan melalui kinerja ESG adalah tidak signifikan, dengan nilai t-statistik sebesar 0,687 lebih
kecil dari t table atau 0,687 < 1,96, serta nilai p value sebesar 0,492 lebih besar dari alpha 5% (0,05).
Dengan demikian, maka H.diterima.

Board expertise memperoleh nilai path coefficient yakni sebesar 0,145 menunjukkan bahwa arah
pengaruh board expertise terhadap nilai perusahaan melalui kinerja ESG adalah positif atau searah,
artinya semakin baik board expertise maka kinerja ESG akan semakin baik, hal ini akan berdampak
pada semakin baik nilai perusahaan. Pengaruh board expertise terhadap nilai perusahaan melalui kinerja
ESG adalah tidak signifikan, dengan nilai t-statistik sebesar 0,137 lebih kecil dari t table atau 0,137 <
1,96, serta nilai p value sebesar 0,891 lebih besar dari alpha 5% (0,05). Dengan demikian, maka H,
diterima.

Board experience memperoleh nilai path coefficient yakni sebesar -0,01 menunjukkan bahwa arah
pengaruh board experience terhadap nilai perusahaan melalui kinerja ESG adalah negatif atau
berlawanan arah, artinya semakin baik board experience maka kinerja ESG akan semakin buruk, hal
ini akan berdampak pada semakin buruknya nilai perusahaan. Pengaruh board experience terhadap nilai
perusahaan melalui kinerja ESG adalah tidak signifikan, dengan nilai t-statistik sebesar 0,392 lebih kecil
dari t table atau 0,392 < 1,96, serta nilai p value sebesar 0,695 lebih besar dari alpha 5% (0,05). Dengan
demikian, maka H. diterima. Faktor lain yang menjadi bahan pertimbangan dalam penelitian ini guna
mengontrol hubungan variabel independen dan dependen yaitu klasifikasi industri dan ukuran
perusahaan. Diketahui bahwa Klasifikasi industri terhadap nilai perusahaan adalah tidak signifikan,
dengan nilai t-statistik sebesar 0,862 lebih kecil dari t table atau 0,862 < 1,96, serta nilai p value sebesar
0,389 lebih besar dari alpha 5% (0,05). Sedangkan, variabel ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan adalah tidak signifikan, dengan nilai t-statistik sebesar 0,726 lebih kecil dari t table atau
0,726 < 1,96, serta nilai p value sebesar 0,829 lebih besar dari alpha 5% (0,05).

4.1.2 Coefficient of Determination (R:Test)

Pada Tabel 3. dapat dilihat R-Square untuk variabel Kinerja ESG (Z) sebesar 0,029 yang berarti bahwa
Board Gender Diversity (X.), Board Cultural Background (X.), Board Expertise (X;) dan Board
Experience (X.) berpengaruh terhadap Kinerja ESG (Z) sebesar 2,9%. Nilai R-Square untuk variabel
Nilai Perusahaan () sebesar 0,083 yang berarti bahwa Board Gender Diversity (X.), Board Cultural
Background (X.), Board Expertise (X.) dan Board Experience (X. berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan (YY) sebesar 8,3% melalui Kinerja ESG (Z) dengan Size dan Klasifikasi Industri sebagai
variabel kontrol, sedangkan sisanya sebesar 88,8% merupakan pengaruh dari faktor lain yang tidak
diteliti dalam penelitian ini.

Tabel 3. Hasil R: Test

R Square
Kinerja ESG (Z) 0,029
Nilai Perusahaan () | 0,083

Sumber: Data diolah peneliti (2024)

4.1.3 Analisis Effect Size

Hasil pengujian Cohen’s F square pada Tabel 4. menunjukkan bahwa pengaruh board gender diversity,
cultural background, expertise, dan experience terhadap nilai perusahaan secara umum lemah atau tidak
signifikan. Board gender diversity mempunyai efek lemah (F square 0,026) terhadap kinerja ESG,
mendukung pandangan bahwa keberagaman gender dapat berkontribusi pada pengambilan keputusan
inklusif. Namun, cultural background, expertise, dan experience pada dewan direksi tidak
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menunjukkan pengaruh signifikan terhadap kinerja ESG maupun nilai perusahaan. Kinerja ESG sebagai
indikator keberlanjutan juga tidak memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan (F square 0,012),
kemungkinan karena variasi kesadaran stakeholder terhadap isu keberlanjutan. Ukuran perusahaan
memiliki pengaruh lemah (F square 0,026), sedangkan klasifikasi industri tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Tabel 4. Rekapitulasi Hasil Pengujian Effect Size

F Cohen F Square Effect

Square Range Size
Board Gender Diversity (X1) -> Kinerja ESG (2) 0,03 0,02 - 0,15 Weak
Board Cultural Background (X2) -> Kinerja ESG (2) 0,00 <0,02 El;lfgét
Board Expertise (X3) -> Kinerja ESG (2) 0,00 <0,02 El;lfgét
Board Experience (X4) -> Kinerja ESG (2) 0,00 <0,02 EI;Ifgét
Kinerja ESG (Z) -> Nilai Perusahaan (Y) 0,01 <0,02 El;lfgét

B(_)ar_d Gender Diversity (X1) -> Kinerja ESG (Z) -> 0,00 <0,02 No.
Nilai Perusahaan () Effect

Board Cultural Background (X2) -> Kinerja ESG (2) )

-> Nilai Perusahaan (YY) 0,02 0,02-0,15 Weak

Board Expertise (X3) -> Kinerja ESG (Z) -> Nilai No.
Perusahaan () 0,02 <0,02 Effect

Board Experience (X4) -> Kinerja ESG (Z) -> Nilai No.
Perusahaan () 0,00 <0,02 Effect

Klasifikasi Industri -> Nilai Perusahaan (YY) 0,00 < 0,02 No.
Effect

. - No.
Size -> Nilai Perusahaan (YY) 0,00 <0,02 Effect

Sumber: Data diolah peneliti (2024)

4.2 Pembahasan

4.2.1 Board Gender Diversity dan Kinerja ESG

Hasil penelitian menunjukkan bahwa board gender diversity berpengaruh positif terhadap kinerja ESG.
Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang mengindikasikan keterwakilan perempuan
meningkatkan kinerja ESG dan strategis keberlanjutan, hal ini dikarenakan pendekatan pengambilan
keputusan yang lebih hati-hati dan sensitive terhadap isu social dan lingkungan (M.-H. Nguyen, Sari,
Li, & Vuong, 2025; Romano et al., 2020; Velte, 2016). Sehingga, hal ini mendukung feminist ethical
theory yang menjelaskan bahwa kehadiran perempuan dapat memperkaya perspektif etis dalam
pengambilan keputusan (Yasser et al., 2017), serta selaras dengan UET dan RDT yang menjelaskan
bahwa keberagaman gender memperluas sumber daya, jaringan, dan efektivitas pengendalian. Selain
itu, studi ini konsisten dengan kebijakan mengenai kuota 40% keterwakilan perempuan di dewan direksi
dengan nilai rata-rata sampel sebesar 39,65% yang menunjukkan tingkat kepatuhan tinggi dan
memberikan sinyal positif kepada stakeholder terkait dengan komitmen perusahaan terhadap kesetaraan
gender dan keberlanjutan.

4.2.2 Board Cultural Background dan Kinerja ESG

Hasil penelitian menunjukkan bahwa board cultural background, yang diukur berdasarkan persentase
anggota dewan dengan latar belakang budaya berbeda dari Lokasi perusahaan, tidak berpengaruh
terhadap kinerja ESG. Hasil penelitian ini mendukung Al-Hiyari et al. (2023) yang menjelaskan
keberagaman budaya berpotensi menimbulkan tantangan komunikasi dan koordinasi lintas budaya yang
berdampak kepada konflik internal, sehingga akan mengurangi efektivitas pengambilan keputusan.
Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan Harjoto, Laksmana, and Yang (2019) menemukan bahwa
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keberagaman budaya dapat memperkaya perspektif strategis dan mendorong peningkatan kinerja ESG.
Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan RDT yang menjelaskan bahwa keberagaman budaya
seharusnya berdampak positif seperti memperluas akses terhadap sumber daya eksternal, jaringan
internasional, dan khazanah multicultural (Hartomo & Adiwibowo, 2023). Oleh karena itu, penerapan
pelatihan antarbudaya dan fasilitasi komunikasi yang efektif menjadi penting agar keberagaman budaya
dapat menciptakan aset strategis yang mendukung pencapaian tujuan keberlanjutan (Oktafiyani,
Puspawati, & Permatasari, 2024).

4.2.3 Board Expertise dan Kinerja ESG

Hasil penelitian menunjukkan bahwa board expertise, yang diukur berdasarkan dari persentase anggota
dewan dengan latar belakang keuangan (strong financial background) atau keahlian spesifik industry,
tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja ESG. Hasil penelitian ini bertentangan dengan Albitar et
al. (2020) dan Konstantin and Elena (2022) yang menjelaskan bahwa keahlian keuangan dapat
meningkatkan pengendalian risiko dan kualitas kinerja ESG, namun hasil ini konsisten dengan
Herlambang (2024) yang menunjukkan bahwa keahlian spesifik lebih efektif, apabila diarahkan pada
bidangnya, seperti keuangan untuk kinerja finansial, sehingga tidak secara langsung mendorong
pencapaian kinerja ESG. Perusahaan perlu mengintegrasikan prinsip keberlanjutan ke dalam strategi
bisnis dan memberikan pelatihan ESG kepada anggota dewan. Sehingga, adanya kebijakan yang
diberikan diharapkan dapat meningkatkan transparansi, akuntabilitas, dan kepatuhan regulasi, sehingga
memberikan nilai tambah jangka panjang bagi stakeholder.

4.2.4 Board Experience dan Kinerja ESG

Hasil penelitian menunjukkan bahwa board experience, yang diukur dari lamanya seseorang menjabat
sebagai anggota dewan, tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja ESG. Hasil penelitian ini
konsisten dengan beberapa penelitian yang menyatakan bahwa masa jabatan panjang tidak secara
langsung meningkatkan pemahaman atau kemampuan dalam mengimplementasikan strategi
keberlanjutan serta cenderung mempertahankan pola pikir tradisional yang berorintasi kepada
profitabilitas Dewayanto, Rahmawati, and Suhardjanto (2020). Namun, hasil ini bertentangan dengan
UET yang menjelaskan bahwa pengalaman seharusnya dapat memperkuat pengambilan Keputusan
strategis, termasuk ESG (Hambrick & Mason, 1984).

4.2.5 Kinerja ESG dan Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menjelaskan bahwa kinerja ESG belum memberikan dampak langsung terhadap
nilai pasar. Hasil ini sesuai dengan studi penelitian penelitian Kriswanti and Indriani (2025) dan
(Budiman, Yadiati, & Abdul Hasyir, 2024) menyatakan ESG berpengaruh tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan yang disebabkan oleh belum mengakarnya ESG sebagai faktor utama dalam
pengambilan keputusan investasi. Namun, hal ini bertentangan dengan studi sebelumnya yang
menemukan adanya hubungan positif antara ESG dan Tobin’s Q pada saat kualitas pengungkapan tinggi
dan terintegrasi dalam strategis perusahaan (Fatemi et al., 2018). Dalam teori sinyal yang dikemukakan
oleh Spence (1973) mengungkapkan bahwa ESG seharusnya memberikan sinyal positif terkait dengan
komitmen keberlanjutan dan manajemen risiko, namun hasil penelitian menyatakan bahwa laporan ESG
yang kurang spesifik dan transparan melemahkan persepsi investor Fatemi et al. (2015). Kemudian,
faktor lain yang menghambat pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan meliputi prioritas investor pada
metrik keuangan tradisional, dan biaya implementasi ESG yang tinggi sehingga menekan margin
keuntungan (Aouadi & Marsat, 2018), serta rendahnya kualitas pengungkapan yang tidak memenuhi
standar internasional seperti GRI dan SASB (Hahn & Kilhnen, 2013). Dengan demikian, maka
peningkatan transparansi, relevansi, dan keterkaitan ESG dengan tujuan strategis menjadi kunci untuk
memperkuat sinyal kepada pasar serta meningkatkan nilai jangka panjang perusahaan.

4.2.6 Board Gender Diversity, Board Cultural Background, Board Expertise, Board Experience, dan
Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menemukan bahwa board gender diversity, board cultural background, board

expertise, dan board experience tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
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berbeda dengan sejumlah studi sebelumnya yang menunjukkan adanya manfaat dari keberagaman
dewan dalam meningkatkan efektivitas pengedalian, kualitas Keputusan strategis, kreativitas, dan
inovasi. Perbedaan hasil ini dapat disebabkan oleh adanya keterwakilan gender dan budaya yang
bersifat simbolis untuk memenuhi kebijakan yang berlaku, ketidaksesuaian keahlian dengan strategis
(Kolev, Wangrow, Barker Ill, & Schepker, 2019), focus Perusahaan pada pasar domestic, dan resistensi
terhadap perubahan anggota dewan yang berpengalaman. Hasil penelitian ini juga menjelaskan bahwa
meskipun RDT (Pfeffer & Salancik, 2015), UET (Hambrick & Mason, 1984), dan teori sinyal,
menggarisbawahi adanya potensi keberagaman dalam memberikan nilai tambah strategis dan
reputasional, nilai manfaat tersebut tidak secara langsung terwujud tanpa pengelolaan yang efektif,
integrasi strategis, dan transparansi informasi kepada para stakeholder. Dengan demikian, maka
Perusahaan perlu mengelola keberagaman secara aktif melalui pelatihan yang relevan, penyelarasan
keahlian dengan kebutuhan strategis, dan peningkatan kualitas pelaporan untuk mengoptimalkan
kontribusi dewan terhadap nilai perusahaan.

5. Kesimpulan dan Saran

5.1 Kesimpulan

Keragaman perempuan dalam dewan memengaruhi kinerja ESG. Hal ini menunjukkan bahwa anggota
dewan perempuan dapat meningkatkan kepekaan sosial, empati, dan analisis emosional dalam
pengambilan keputusan, yang secara positif memengaruhi kinerja ESG. Selanjtnya, board cultural
background, expertise, dan experience menunjukkan hasil yang tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja ESG. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan kinerja ESG memerlukan strategi yang lebih
holistik yang memadukan sistem tata kelola dengan kebijakan, peraturan, dan budaya perusahaan.
Kemudian, kinerja ESG dalam penelitian ini tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat
disebabkan oleh biaya substansial yang terkait dengan penerapan ESG, sehingga mengurangi opini yang
menguntungkan di antara investor. Atribut dewan direksi, termasuk keragaman gender, latar belakang
budaya, pengetahuan, dan pengalaman dewan, tidak memengaruhi nilai perusahaan baik secara
langsung maupun tidak langsung melalui kinerja ESG. Dengan demikian, maka temuan ini memberikan
sinyal bahwa keberagaman dewan dan kinerja ESG perlu di integrasikan dengan strategi perusahaan
secara lebih holistik untuk mendapatkan dampak positif pada nilai perusahaan.

5.2 Saran

Penelitian ini mempunyai sejumlah keterbatasan yang perlu dipertimbangkan. Dari empat karakteristik
dewan direksi, hanya board gender diveristy yang menunjukkan pengaruh signifikan terhadap kinerja
ESG, sementara variabel lainnya tidak berpengaruh signifikan baik terhadap kinerja ESG maupun nilai
perusahaan. Kemudian, cakupan penelitian terbatas pada perusahaan publik di lima negara Uni Eropa
(Jerman, Prancis, Italia, Spanyol, dan Belanda) yang terdaftar di ursa efek dan mempunyai data lengkap
di Refinitif Eikon pada tahun 2023, sehingga hasil penelitian ini tidak sepenuhnya dapat digeneralisasi
ke negara llain dengan regulasi, budaya tata kelola, dan kematangan pasar ESG yang berbeda. Selain
itu, kinerja ESG diukur menggunakan skor pihak ketiga yang mempunyai metodologi penelitian
tertentu, sehingga mempunyai potensi bias. Periode pengamatan terbatas pada satu tahun menjadikan
penelitian ini bersifat cross-sectional dan belum mampu menangkap dinamika hubungan variabel dalam
jangka panjang. Kemudian, faktor kualitatif seperti gaya kepemimpinan dewan, dinamika internal, dan
strategi non-keuangan juga tidak diikutsertakan, walaupun aspek tersebut mempunyai peluang dapat
mempengaruhi efektivitas tata kelola.

Pada penelitian di masa mendatang untuk mengatasi keterbatasan tersebut, maka dapat memperluas
cakupan sampel baik secara geografis ke seluruh negera Uni Eropa maupun ke negara berkembang
sebagai pembanding pengaruh karakteristik dewan dalam konteks regulasi dan kematangan pasar ESG
yang berbeda. Kemudian, periode observasi dapat diperluas menjadi studi longitudinal untuk
mengamati dampak jangka panjang karakteristik dewan terhadap kinerja ESG dan nilai perusahaan.
Selain itu, pendekatan mixed methods yang menggabugkan analisis kuantitatif dan kualitatif dapat
digunakan, misalnya melalui wawancara mendalam atau analisis konten laporan keberlanjutan sebagai
upaya komprehensif bagaimana peran dewan direksi diimplementasikand alam strategi ESG. Selain itu,
penelitian ini dapat juga ditambahkan variabel mediasi datau moderasi baru, seperti efektivitas komite
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ESG, kualitas tata kelola internal, tingkat keterlibatan stakeholder, dan tekanan regulasi nasional,
sehingga dapat diperoleh pemahaman yang lebih mendalam terkait dengan mekanisme hubungan antara
karakteristik dewan, kinerja ESG, dan nilai perusahaan. Dengan demikian, studi lanjutan diharapkan
dapat memberikan kontribusi teoritis dan praktis yang lebih kuat bagi pengembangan tata kelola
perusahaan dan integrasi ESG ke dalam strategi perusahaan.
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