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ABSTRAK 

 

PENGARUH ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND GOVERNANCE (ESG) 

TERHADAP KINERJA KEUANGAN BANK DI ASEAN: 

PERAN MODERASI RISIKO KREDIT 

 

Oleh: 

Nathalie Geraline Yohari; Dr. Muizzuddin, S.E., M.M;  

Prof. Dr. Yuliani, S.E., M.M 

 

Penelitian ini menganalisis pengaruh Environmental, Social, and Governance 

(ESG) terhadap kinerja keuangan bank di ASEAN dengan mempertimbangkan 

peran risiko kredit sebagai variabel moderasi. Kinerja keuangan diukur melalui 

Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), serta indeks gabungan FinPerf 

yang dibentuk dari z-score ROA dan ROE. Risiko kredit diproksikan melalui rasio 

Non-Performing Loans (NPL), sementara Produk Domestik Bruto (GDP), inflasi, 

dan ukuran perusahaan (SIZE) digunakan sebagai variabel kontrol. Penelitian ini 

menggunakan data panel dari 26 bank di ASEAN selama periode 2014–2023. 

Analisis dilakukan menggunakan model regresi panel Instrumental Variable-

Generalized Method of Moments (IV-GMM) untuk mengatasi potensi endogenitas 

dan heteroskedastisitas. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG secara 

signifikan meningkatkan kinerja keuangan bank di ASEAN. Temuan ini 

menegaskan bahwa penerapan ESG yang lebih baik mampu meningkatkan 

profitabilitas dan stabilitas keuangan bank secara konsisten. Di sisi lain, risiko 

kredit tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan bank dan tidak 

memoderasi hubungan antara ESG dan kinerja keuangan.  

 

Kata kunci: ESG, Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), kinerja 

keuangan, risiko kredit, Non-Performing Loans (NPL), Produk Domestik Bruto, 

Inflasi, ukuran perusahaan 
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ABSTRACT 

 

 

THE IMPACT OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL, AND GOVERNANCE 

(ESG) ON BANK FINANCIAL PERFORMANCE IN ASEAN: 

THE MODERATING ROLE OF CREDIT RISK 

 

By:  
Nathalie Geraline Yohari; Dr. Muizzuddin, S.E., M.M;  

Prof. Dr. Yuliani, S.E., M.M 

 

This study examines the impact of Environmental, Social, and Governance (ESG) 

on the financial performance of banks in ASEAN, considering the moderating role 

of credit risk. Financial performance is measured using Return on Assets (ROA), 

Return on Equity (ROE), and a composite index, FinPerf, derived from the z-scores 

of ROA and ROE. Credit risk is proxied by the Non-Performing Loans (NPL) ratio, 

while Gross Domestic Product (GDP), inflation, and firm size serve as control 

variables. This study analyzes panel data from 26 banks in ASEAN over the period 

2014 to 2023. The research employs the Instrumental Variable-Generalized 

Method of Moments (IV-GMM) panel regression model to address potential issues 

of endogeneity and heteroskedasticity. The analysis reveals that ESG significantly 

enhances bank financial performance in ASEAN. These findings suggest that better 

ESG practices consistently improve bank profitability and financial stability. In 

contrast, credit risk does not significantly impact on financial performance and 

does not moderate the relationship between ESG and financial performance. 

 

Keywords: ESG, Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), financial 

performance, credit risk, Non-Performing Loans (NPL), Gross Domestic Product 

(GDP), inflation, firm size 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
 

1.1 Latar Belakang 

Fenomena dalam bidang ekonomi dunia saat ini mulai berjalan ke arah yang 

berkelanjutan atau bisa disebut dengan sustainability. Pergeseran ke arah praktik 

yang lebih berkelanjutan ini berjalan secara signifikan dalam ekonomi global. Hal 

ini selaras dengan konsep Environmental, Social, and Governance (ESG) yang 

semakin marak dan ramai digunakan dalam sektor perbankan (Chandran M. C. et 

al., 2024). Misalnya, bank-bank terkemuka seperti Santander, Crédit Agricole, dan 

Société Générale telah mengimplementasikan dimensi keberlanjutan dan dampak 

sosial ke dalam produk keuangan mereka, seperti Significant Risk Transfers (SRTs), 

untuk menarik minat investor yang peduli terhadap isu lingkungan dan sosial 

(Harris, 2024).  

Namun, hingga saat ini belum ada konsensus industri atau kerangka regulasi 

yang mendefinisikan secara jelas apa yang dimaksud dengan SRT yang 

berkelanjutan, sehingga setiap investor dan bank memiliki interpretasi yang 

berbeda. Hal ini tercermin oleh artikel dari KPMG menyebutkan bahwa tren 

implementasi konsep ESG ini terjadi akibat adanya tuntutan dari pasar atau 

masyarakat dan regulasi pemerintah yang semakin menekankan akan pentingnya 

keberlanjutan (sustainability) dalam dunia bisnis tak terkecuali dalam operasional 

bank. 
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Walaupun dilain pihak, adanya kehadiran kritikus yang mempertanyakan 

keaslian beberapa klaim tersebut, karena belum ada ukuran standar untuk 

memastikan bahwa produk SRT tersebut benar-benar berkontribusi pada tujuan 

keberlanjutan. Selain itu, BNP Paribas sedang meninjau kembali pendekatannya 

terhadap keuangan berkelanjutan dengan menekankan pada transaksi yang 

menguntungkan dan mendefinisikan ulang kriteria keberlanjutannya, untuk 

memastikan bahwa keuangan berkelanjutan tidak mengorbankan profitabilitas 

(Furness, 2025). Tren ini mencerminkan preferensi di kalangan investor terhadap 

pengembalian yang lebih tinggi yang terkait dengan investasi yang etis dan 

berkelanjutan, meskipun tantangan dalam mendefinisikan dan mengukur 

keberlanjutan masih ada. 

ESG merupakan konsep yang menilai dampak lingkungan (environmental), 

sosial (social), dan tata kelola (governance) dari suatu organisasi (Paužuolienė & 

Derkach, n.d.). Aspek ESG merupakan suatu praktik untuk mengukur, 

mengungkapkan, dan untuk mempertanggungjawabkan kepada pemangku 

kepentingan baik di dalam maupun luar perusahaan serta skor ESG perusahaan 

dapat menunjukkan kinerja tujuan pembangunan berkelanjutan yang dilakukan oleh 

perusahaan (Almeyda & Darmansyah, 2019). Implementasi ESG dalam strategi 

bisnis dan laporan bisnis perusahaan, seperti bank juga merupakan salah satu 

parameter dalam upaya melaksanakan tujuan pembangunan berkelanjutan atau 

Sustainable Development Goals (SDGs) yang ditetapkan oleh dewan PBB (Candera 

et al., 2025, Sarkar et al., 2023). 
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Implementasi ESG juga mampu berkontribusi dalam meningkatkan nilai 

usaha dan daya saing usaha, karena dapat menarik lebih banyak konsumen, 

mengurasi biaya produksi, atau meningkatkan value dari produk yang dimiliki oleh 

perusahaan (Katsamakas & Sanchez-Cartas, 2023). Sebagai contoh dari 

implementasi ESG dalam bisnis oleh Mandiri Institute pada salah perusahaan di 

negara ASEAN, yaitu Indonesia pada tahun 2023, lebih dari 95% perusahaan di 

Indonesia termasuk di dalamnya adalah bank, telah mengadopsi ESG sebagai upaya 

dalam meningkatkan nilai perusahaan dan memenuhi ekspektasi dari para investor, 

pemangku kepentingan, pemerintah serta masyarakat.  

Sejumlah bank di ASEAN telah menerapkan ESG dalam operasional 

bisnisnya karena diharapkan dapat meningkatkan keuntungan dan memberikan 

nilai tambah bagi perusahaan. ASEAN sendiri merupakan organisasi yang 

beranggotakan sepuluh negara, yaitu Brunei Darussalam, Indonesia, Kamboja, 

Laos, Malaysia, Myanmar, Filipina, Singapura, Thailand, dan Vietnam. Namun, 

hingga saat ini, hanya enam negara yang aktif mengadopsi dan melaporkan 

implementasi ESG pada bank di negara mereka, yaitu Indonesia, Malaysia, Filipina, 

Singapura, Thailand, dan Vietnam. 

Beberapa tahun terakhir, integrasi prinsip Environmental, Social, and 

Governance (ESG) dalam sektor perbankan semakin mendapatkan perhatian, 

khususnya di kawasan ASEAN. Sustainable Banking Assessment 2024 yang dirilis 

oleh WWF-Singapore menunjukkan bahwa kesadaran terhadap ESG telah 

mengalami peningkatan, terbukti dari tujuh dari delapan negara Asia (kecuali 
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Vietnam) yang mencetak skor di atas 75% dalam pengakuan terhadap isu 

lingkungan dan sosial. Namun demikian, implementasinya masih belum merata dan 

seringkali bersifat dangkal. Hanya 52% bank yang telah mengembangkan kebijakan 

keberlanjutan yang jelas dan dapat diimplementasikan, yang mengindikasikan 

bahwa integrasi ESG seringkali terbatas pada pernyataan strategis tanpa adopsi 

yang menyeluruh dalam operasional.  

Selain itu, penerapan prinsip ESG dalam seluruh produk keuangan juga 

masih terbatas; sebagai contoh, hanya 9% bank yang mewajibkan penilaian risiko 

air bagi klien dengan risiko tinggi. Transparansi juga menjadi tantangan, karena 

banyak bank yang memberikan informasi terbatas mengenai eksposur mereka 

terhadap sektor-sektor sensitif, sehingga menimbulkan keraguan atas kredibilitas 

komitmen ESG mereka. Kesenjangan-kesenjangan ini tidak hanya menghambat 

praktik keuangan berkelanjutan, tetapi juga berpotensi memengaruhi kinerja 

keuangan. Dengan meningkatnya ekspektasi investor dan regulator terhadap ESG, 

bank yang gagal mengimplementasikan dan mengungkapkan strategi ESG secara 

menyeluruh berisiko mengalami kerusakan reputasi, peningkatan eksposur 

terhadap risiko lingkungan dan sosial, serta penurunan kinerja keuangan (Azmi et 

al., 2021; Giese et al., 2019). Sehingga, penelitian mengenai hubungan antara 

integrasi ESG dan kinerja keuangan pada bank-bank di kawasan ASEAN menjadi 

hal yang penting untuk pengaruh dari sustainability dalam sektor perbankan. 

Sebagai salah satu pilar utama dalam perekonomian negara, sektor 

perbankan merupakan salah satu motor penggerak dalam pendanaan usaha-usaha 

terutama bagi bisnis kecil maupun yang baru akan merintis, seperti UMKM ataupun 
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tak terkecuali bagi perusahaan besar yang membutuhkan pinjaman sebagai modal 

tambahan untuk investasi projek baru yang khususnya akan bergerak atau berfokus 

dalam isu-isu mengenai lingkungan ataupun sustainability. Salah satu contoh bank 

besar di Indonesia, yaitu PT Bank Mandiri (Persero) Tbk terus memperkuat 

komitmen perusahaannya dalam menerapkan prinsip keberlanjutan melalui 

implementasi ESG sehingga dapat menguasai lebih dari 30% pangsa pasar dalam 

hal pembiayaan berkelanjutan di Indonesia dan melalui implementasi ESG, Bank 

Mandiri juga dapat meraih beberapa penghargaan di kancah internasional dalam 

kategori yang menyangkut sustainability. Melalui hal tersebut, terbukti bahwa 

pengimplementasian ESG juga dapat memberikan pertumbuhan yang positif bagi 

operasi bisnis pada bank tidak hanya kepada lingkungan dan sosial yang 

berkelanjutan. 

Implementasi ESG pada bank memiliki dampak yang signifikan terhadap 

praktik operasional, kinerja pasar, dan kinerja keuangan (Buallay, 2019). Hal ini 

tercermin dalam penelitian yang dilakukan oleh Jagannayaki et al. (2024), dimana 

hasil penelitiannya menunjukkan bahwa ESG secara positif berdampak terhadap 

keberlanjutan dan saya saing perusahaan dalam jangka panjang, memengaruhi 

kinerja keuangan seperti pendapatan, profitabilitas dan kinerja saham.  Dalam 

kaitannya dengan kinerja keuangan pada bank, Return on Assets (ROA) dan Return 

on Equity (ROE) sering digunakan sebagai indikator utama untuk mengukur 

profitabilitas dan efisiensi manajemen bank dalam menggunakan aset dan modal 

yang dimilikinya (Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2024; Rahi et al., 2022). Pemilihan 

variabel ROA dan ROE dipilih berdasarkan indikator accounting-based dalam 
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kinerja keuangan yang sering digunakan oleh beberapa jurnal penelitian (Cankaya 

& Simsek, 2021; Gidage et al., 2025; Zhou, 2024). 

Sebagai lembaga keuangan, bank memiliki fungsi untuk menghimpun dan 

menyalurkan dana kepada masyarakat. Dalam menjalankan fungsi intermediasi ini, 

penyaluran dana oleh bank umumnya dilakukan dalam bentuk kredit. Namun, 

aktivitas pemberian kredit memiliki risiko, yaitu risiko kredit, yang dapat 

memengaruhi stabilitas dan profitabilitas bank. Risiko kredit merupakan potensi 

kerugian finansial yang diakibatkan oleh debitur yang gagal membayarkan 

kewajibannya kepada bank sebagai debitur (Fithria & Darma, 2024).  

Salah satu indikator utama dalam menghitung risiko kredit adalah Non-

Performing Loans (NPL), yaitu kredit bermasalah yang terjadi akibat kegagalan 

debitur dalam memenuhi kewajibannya untuk membayar pinjaman kepada kreditur 

dalam periode tertentu (Brigham & Houston, 2019). Tingginya nilai NPL dapat 

berdampak negatif pada kinerja keuangan bank, karena jika NPL meningkat maka 

akan memperbesar beban pencadangan sehingga dapat menekan profitabilitas bank 

dan kualitas kredit yang menurun (P. M. Shrestha & Khadka, 2024; Yanti et al., 

2025). 

Variabel moderasi merupakan variabel yang memengaruhi hubungan antara 

variabel independen dan dependen, baik dalam hal kekuatan maupun arah 

pengaruhnya (Memon et al., 2019). Penggunaan risiko kredit dengan indikator NPL 

sebagai variabel moderasi telah dilakukan dalam beberapa penelitian sebelumnya  

(Indriyani & Putra, 2023 dan Naeem, 2023). Studi oleh Naeem (2023) menunjukkan 
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bahwa manajemen risiko kredit, yang diukur melalui NPL, secara signifikan 

memoderasi hubungan antara mekanisme corporate governance dan kinerja 

keuangan bank, terutama pada hubungan antara board independence dan 

profitabilitas (Naeem, 2023). Temuan ini mengindikasikan bahwa dalam konteks 

tata kelola yang kuat seperti prinsip ESG, risiko kredit dapat menjadi faktor penting 

dalam menentukan apakah implementasi ESG mampu meningkatkan kinerja 

keuangan bank.  

Lebih lanjut, penelitian oleh Indriyani dan Putra (2023) menemukan bahwa 

NPL berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan khususnya dalam hal 

profitabilitas, NPL tidak mampu memperkuat hubungan antara pemberian kredit 

dengan kinerja keuangan di Lembaga Perkreditan Desa (Indriyani & Putra, 2023). 

Dengan demikian, penting untuk memahami bagaimana risiko kredit memoderasi 

hubungan antara ESG dengan kinerja keuangan bank. Hal ini dapat membantu bank 

dalam mengembangkan strategi manajemen risiko kredit yang lebih efektif, 

sehingga dampak positif ESG terhadap kinerja keuangan bank dapat dioptimalkan. 

Oleh karena itu, penelitian ini akan berfokus pada bank di ASEAN yang 

terdaftar dalam Refinitiv Eikon dengan rentang tahun 2014-2023 untuk 

menganalisis pengaruh implementasi Environmental, Social, and Governance 

(ESG) terhadap Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) dengan risiko 

kredit (NPL) sebagai variabel moderasi. Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan wawasan mengenai pentingnya implementasi ESG dalam 

meningkatkan kinerja keuangan pada bank serta kontribusinya terhadap 

keberlanjutan (sustainability). 
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1.2 Rumusan Masalah 

Beberapa tahun terakhir, tren ekonomi berkelanjutan semakin mendapat 

perhatian dari berbagai pihak, termasuk perusahaan dan masyarakat. Seiring 

dengan tren tersebut, bank-bank di ASEAN mulai menerapkan prinsip 

Environmental, Social, and Governance (ESG) dalam operasional bisnis 

mereka. Implementasi ESG telah dilakukan di enam negara ASEAN, yaitu 

Indonesia, Malaysia, Filipina, Singapura, Thailand, dan Vietnam. Namun, 

kajian empiris yang menganalisis secara mendalam pengaruh ESG terhadap 

kinerja keuangan bank di ASEAN masih terbatas. Khususnya, bagaimana 

variabel risiko kredit memengaruhi hubungan antara ESG terhadap kinerja 

keuangan bank yang diukur melalui Return on Assets (ROA) dan Return on 

Equity (ROE). Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk mengisi 

kesenjangan literatur dengan mengeksplorasi hubungan antara ESG, kinerja 

keuangan, dan risiko kredit pada bank-bank di ASEAN. 

Berdasarkan hal tersebut, maka pada penelitian ini terapat beberapa 

pertanyaan penelitian sebagai berikut: 

1. Apakah ESG berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan bank di 

ASEAN? 

2. Apakah risiko kredit berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan 

bank di ASEAN? 

3. Apakah risiko kredit memperlemah hubungan antara ESG dan kinerja 

keuangan bank di ASEAN? 
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1.3 Tujuan Penelitian 

Sejalan dengan latar belakang dan rumusan masalah yang telah dijabarkan 

sebelumnya diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk menguji pengaruh dari ESG terhadap kinerja keuangan bank di 

ASEAN. 

2. Untuk menguji pengaruh risiko kredit terhadap kinerja keuangan bank 

di ASEAN. 

3. Untuk menguji peran risiko kredit sebagai variabel moderasi dalam 

hubungan antara ESG dan kinerja keuangan bank di ASEAN. 

1.4 Manfaat Penelitian 

1.4.1 Secara Teoretis 

Secara teoretis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan ilmu dan 

memperluas wawasan bagi berbagai pihak yang membacanya, dimana 

penelitian ini menggunakan teori Triple Bottom Line dan hasil dari penelitian 

ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi dan informasi mengenai topik 

terkait khususnya dalam ESG dan keuangan. Bagi penulis, penelitian ini 

merupakan kesempatan untuk mengaplikasikan pengetahuan mengenai teori-

teori manajemen, khususnya manajemen keuangan yang telah dipelajari dalam 

perkuliahan dalam suatu fenomena yang sedang marak terjadi dalam dunia 

ekonomi. 
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1.4.2 Secara Praktis 

Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat 

bagi berbagai pihak yang membaca, seperti kepada pemerintah diharapkan 

dapat menjadi salah satu bahan pertimbangan ketika akan mengeluarkan 

kebijakan mengenai Environmental, Social, and Governance (ESG) dan 

praktik ekonomi berkelanjutan. Selain itu, kepada pihak perusahaan, 

diharapkan penelitian ini dapat menjadi sarana dasar bagi para petinggi 

perusahaan dalam menetapkan strategi keberlanjutan dalam pelaksanaan 

operasional perusahaan.  
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