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ABSTRAK

Auria Revi Marisa, 2025, SKRIPSI. Title: “Pengaruh Environmental, Social,
Governance (ESG) terhadap Financial Performance dengan
Financial Constraints dan Karakteristik CEO sebagai Variabel
Moderasi”

Pembimbing : Dyah Febriantina Istiqgomah, M.Sc

Kata Kunci  : ESG, Financial Constraints, Financial Performance, Karakteristik
CEO

Riset ini untuk menyajikan bukti empiris terkait pengaruh Environmental,
Social, Governance (ESG) terhadap financial performance perusahaan, dengan
dimoderasi variabel financial constraints dan karakteristik CEO. Pengungkapan
ESG yang transparan dan berkualitas diyakini mampu meningkatkan kepercayaan
investor, mendorong masuknya investasi, serta memperkuat struktur pendanaan,
dan pada akhirnya berpotensi meningkatkan financial performance perusahaan.
Namun, ketika tingkat financial constraints perusahaan tinggi, alokasi anggaran
untuk penerapan praktik ESG akan cenderung terbatas, sehingga akan menurunkan
financial performance perusahaan. Selain itu, karakteristik CEO turut berperan
signifikan dalam menentukan arah serta kebijakan manajerial perusahaan. Secara
umum, CEO perempuan cenderung bersikap lebih cermat dalam proses
pengambilan keputusan, termasuk dalam pengelolaan praktik ESG yang diyakini
dapat memberikan kontribusi positif terhadap peningkatan financial
performance perusahaan.

Riset ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan memanfaatkan data
sekunder yang diperoleh dari perusahaan-perusahaan sektor energi yang tercatat di
BEI selama periode 2021 hingga 2023. Sebanyak 46 perusahaan dijadikan sampel
penelitian dan diamri selama tiga tahun, menghasilkan total 138 unit data observasi.
Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling. Analisis data
dilakukan dengan menggunakan regresi moderasi data panel yang diolah melalui
perangkat lunak Eviews 12.

Temuan riset mengindikasikan bahwa penerapan ESG memiliki dampak
positif terhadap kinerja keuangan perusahaan dan ditemukan bahwa financial
constraints mampu memoderasi negatif pengaruh ESG terhadap kinerja keuangan.
Di sisi lain, karakteristik pimpinan perusahaan (CEO) tidak menunjukkan peran
sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara ESG dan kinerja keuangan. Hasil
ini menyoroti peran penting laporan keberlanjutan ESG dalam meningkatkan
kinerja keuangan perusahaan sekaligus menciptakan nilai jangka panjang
perusahaan yang dapat menarik para investor.
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ABSTRACT
Auria Revi Marisa, 2025, THESIS. Title: “The Effect of Environmental, Social,
Governance (ESG) on Financial Performance with Financial
Constraints and CEO Characteristics as Moderating Variables”

Supervisor  : Dyah Febriantina Istiqgomah, M.Sc

Keywords . ESG, Financial Constraints, Financial Performance, CEO
Characteristics

This study presents empirical evidence related to the influence of
Environmental, Social, Governance (ESG) on the company's financial
performance, with moderated financial constraints and CEO characteristics. ESG
disclosure is believed to increase investor confidence, encourage investment,
strengthen the funding structure, and improve the company's financial performance.
Ultimately, it has the potential to improve the company's financial performance.
However, the budget allocation for implementing ESG practices will likely increase
when the company's financial constraints are high. Budget allocation for
implementing ESG practices will be limited, reducing the company's financial
performance. Reduce the company's financial performance. In addition, the
company's characteristics also play a significant role in determining the direction
and managerial policies of the company. Direction and managerial policies of the
company. In general, female CEOs tend to be more careful in decision-making,
including in the management of ESG practices. Decision-making process, including
in the management of ESG practices, which are practices that are believed to make
a positive contribution to improving the company's financial performance of the
company.

This research applies a quantitative approach by utilising secondary data
from energy sector companies listed on the IDX from 2021 to 2023. A total of 46
companies were sampled and observed for three years, resulting in a total of 138
observation data units. The sample selection was carried out using a purposive
sampling method. Data analysis was done using panel data moderation regression
processed through Eviews 12 software.

The research findings indicate that implementing ESG has a positive impact
on the company's financial performance. Financial constraints can negatively
moderate the influence of ESG on economic performance. On the other hand, the
characteristics of the company's leader (CEO) did not show a role as a moderating
variable in the relationship between ESG and financial performance. These results
highlight the critical role of ESG sustainability reporting in improving corporate
financial performance while creating long-term corporate value that can attract
investors.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Karakteristik perusahaan dapat tercermin melalui dua aspek utama, yaitu
financial performance dan tata kelola perusahaan (Putri & Istiqomah, 2024).
Financial performance suatu perusahaan menjadi salah satu sumber referensi
bagi para pemangku kepentingan, seperti investor dalam pengambilan
keputusan dari segi ekonomi. Financial performance mengacu pada
kemampuan perusahaan untuk secara konsisten dan berkelanjutan mencapai
hasil positif keuangan jangka panjang (El-Deeb et al., 2023). Kegagalan
perusahaan untuk mencapai financial performance pada tingkat yang
diperlukan akan membahayakan keberadaan dan keberlanjutan mereka, maka
perlu digaris bawahi pentingnya financial performance sebagai penentu
keberhasilan perusahaan (Almagqtari et al., 2024).

Kondisi saat ini terdapat beberapa perusahaan yang menunjukkan
penurunan financial performance. Salah satu contohnya terjadi pada PT Aneka
Tambang Tbk (ANTM) yang mengalami penurunan laba bersih sebesar 19,45%
dari Rp 3,82 triliun pada tahun 2022 menjadi Rp 3,077 triliun pada tahun 2023
(Rhamadanty, 2024). Hal serupa juga dialami oleh PT Bukit Asam Tbk,
penurunan laba sebesar 31,98% disebabkan oleh menurunnya kontribusi
penjualan batubara, sehingga pendapatan juga mengalami penurunan (Kurnia,
2024). Kasus tersebut menunjukkan terjadinya penurunan financial

performance perusahaan sehingga mengindikasikan turunnya penilaian



terhadap kualitas perusahaan (Purwanti, 2021). Hal ini berdampak pada
berkurangnya investor yang akan berinvestasi di saham perusahaan (Dura,
2022). Menanggapi kasus tersebut, para pelaku industri di sektor pertambangan
dan energi mulai melakukan proses hilirisasi serta mengalihkan penggunaan
energi kotor ke energi ramah lingkungan (Rhamadanty, 2024). Hal tersebut
sejalan dengan tujuan pemerintah dalam mencapai keberlanjutan perusahaan
yang fokus pada dimensi ekonomi, sosial dan lingkungan yaitu dengan
meningkatkan kinerja perusahaan melalui ESG perusahaan (Shakil, 2021).

Tren ESG (Environmental, Social, and Governance) yang terus berkembang
kini menarik perhatian lebih banyak investor, karena dianggap sebagai indikator
kesinambungan investasi dan praktik manajemen perusahaan yang lebih baik.
Dunia global saat ini semakin menekankan pentingnya kebijakan peraturan dan
pedoman ESG (Xu & Zhu, 2024). Di Indonesia, OJK mewajibkan perusahaan
menyusun laporan keberlanjutan berdasarkan UU No 40 Tahun 2007, yang
berpedoman pada standar Internasional Global Reporting Initiative (GRI)
sebagai bagian dari tanggung jawab sosial perusahaan (Dura, 2022). Dalam
perspektif  teori  stakeholder, adanya laporan berkelanjutan yang
mengungkapkan ESG dapat meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan
eksternal dan membuka peluang bagi perusahaan untuk mendapatkan lebih
banyak sumber daya dan dana (Sari & Widiatmoko, 2023).

Pelaporan ESG mengungkapkan informasi non keuangan perusahaan yang
mencerminkan kontribusi perusahaan terhadap lingkungan, masyarakat, dan

aspek lainnya. Perusahaan yang mengungkapkan ESG akan mendapatkan



legitimasi masyarakat dari bentuk kontribusi perusahaan terhadap lingkungan
sekitar (Wijaya & Dwijayanti, 2023). Melalui pengungkapan ESG, perusahaan
diharapkan dapat membangun reputasi positif di mata para stakeholder, yang
menjadi indikator penting dalam menilai kemampuan kinerja perusahaan
(Rahmansyah & Mutmainah, 2024). Selain itu, ESG juga berfungsi sebagai
bentuk jaminan transparansi yang memberikan keyakinan kepada para
stakeholder mengenai komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan jangka
panjang. Kepercayaan dan reputasi positif yang diperoleh dari penerapan ESG
tersebut dapat berdampak pada peningkatan pendapatan secara stabil melalui
perputaran modal dari para stakeholder dan akan meningkatkan financial
performance perusahaan. Dengan demikian, penerapan ESG yang baik dapat
membantu perusahaan dalam menjaga kestabilan keuangan dan meningkatkan
tata kelola berkelanjutan yang baik serta berkontribusi terhadap kesejahteraan
lingkungan sekitar (Safriani & Utomo, 2020).

Penelitian Velte (2020), Lee & Isa (2023), Hira et al (2023), Rizqi (2023),
Sari & Widiatmoko (2023), Fu & Li (2023), Xu & Zhu (2024), Ho et al (2024)
dan Chininga et al (2024) menghasilkan konsistensi temuan bukti empiris
dengan adanya pengungkapan ESG dapat berdampak positif terhadap
peningkatan financial performance. Temuan ini didukung oleh Inawati &
Rahmawati (2023) yang menjelaskan bahwa adanya inisiatif pembangunan
berkelanjutan cenderung lebih menarik bagi calon investor. Ketika perusahaan
mengalokasikan sumber daya untuk kinerja ESG, maka bisnis perusahaan akan

meningkat, memperoleh sumber daya keuangan yang lebih besar, dan pada



akhirnya akan meningkatkan financial performance perusahaan. Pendapat
berbeda dikemukakan dalam penelitian yang dilakukan oleh Pratiwi &
Hersugondo (2023), Wijaya & Dwijayanti (2023) dan Yulista & Herawaty
(2024) menunjukkan bahwa ESG memiiki dampak negatif terhadap financial
performance. Hal ini dikarenakan pengungkapan ESG di Indonesia masih
belum diterapkan secara menyeluruh dan belum dapat mempengaruhi
pengambilan keputusan, sehingga financial performance tidak dapat tergambar
melalui penerapan ESG (Yulista & Herawaty, 2024). Perbedaan temuan ini
menunjukkan bahwa pengaruh ESG terhadap financial performance masih
menjadi isu yang relevan dan membutuhkan eksplorasi lebih mendalam melalui
penelitian lanjutan untuk memahami hubungan kompleks di antara keduanya.
Upaya perusahaan dalam meningkatkan financial performance melalui
ESG tentu tidak terlepas dari berbagai tantangan, salah satunya yaitu financial
constraints (Pratiwi & Hersugondo, 2023). Ketika perusahaan mengalami
financial constraints, pendanaan menjadi terbatas, sehingga resiko krisis
keuangan yang harus ditanggung perusahaan juga semakin meningkat. Ketika
semakin tinggi financial constraints, maka perusahaan akan semakin sulit
memperoleh dana dari pihak eksternal. Akibatnya, pemasukan dana perusahaan
menurun dan menghambat penerapan ESG dalam operasional perusahaan.
Kesulitan dalam menerapkan ESG berdampak pada menurunnya minat para
stakeholder untuk berinvestasi dalam perusahaan, sehingga menyebabkan
penurunan financial performance perusahaan (Xu & Zhu, 2024). Sedangkan

perusahaan yang mampu menerapkan ESG yang baik dapat meningkatkan



modal kerja melalui dukungan dana dari para stakeholder, yang pada akhirnya
berkontribusi pada peningkatan laba dan perbaikan financial performance
(Pratiwi & Hersugondo, 2023). Artinya semakin tinggi tingkat financial
constraints yang dihadapi perusahaan, maka kemungkinan ESG dapat
diterapkan semakin rendah. Kondisi ini berdampak pada penurunan financial
performance. Temuan ini selaras dengan hasil studi sebelumnya yang telah
dilakukan oleh Pratiwi & Hersugondo (2023), Ho at al., (2024) dan Xu & Zhu
(2024) yang menunjukkan bahwa financial constraints memiliki efek moderasi
negatif terhadap hubungan antara ESG dan financial performance.

Selain financial constraints, karakteristik Chief Executive Officer (CEO)
juga memainkan peran penting dalam pengungkapan ESG perusahaan. Sebagai
pengambil keputusan utama, CEO tidak hanya bertanggung jawab atas strategi
operasional perusahaan, tetapi juga atas akuntabilitas dan penerapan kebijakan
keberlanjutan yang berdampak pada financial performance perusahaan (Triyani
& Setyahuni, 2020). Karakteristik CEO berkontribusi dalam meningkatkan
profitabilitas perusahaan, sebagaimana yang dinyatakan oleh Almulhim &
Aljughaiman (2023), menunjukkan bahwa CEO mempengaruhi efektivitas
pengelolaan sumber daya serta pengambilan keputusan strategis perusahaan.
Implikasi dari peran CEO menimbulkan spekulasi mengenai bagaimana
karakteristik CEO dapat mempengaruhi praktik pengungkapan ESG perusahaan
yang akan berdampak pada financial performance. Karakteristik CEO yang
diukur berdasarkan CEO gender diyakini dapat memberikan perbedaan

perspektif dalam pengambilan keputusan manajemen operasional perusahaan.



Penelitian yang dilakukan oleh Ali et al., (2023) menjelaskan bahwa CEO
perempuan cenderung lebih kritis dalam proses pengambilan keputusan serta
menunjukkan komitmen kebijakan yang lebih kuat terhadap tata kelola
perusahaan yang bertanggung jawab dan melibatkan para stakeholder. Melalui
keterlibatan tersebut, perusahaan dapat menarik lebih banyak perhatian dari
para stakeholder, yang pada akhirnya berdampak positif pada financial
performance perusahaan. CEO perempuan juga mendorong perusahaan untuk
lebih transparan dalam mengungkapkan ESG sehingga berkontribusi pada
peningkatan financial performance perusahaan (Sukmawan & Khomsiyah,
2024). Pernyataan ini konsisten dengan hasil studi yang telah dilakukan oleh
Ghardallou (2022), menunjukkan bahwa karakteristik CEO memoderasi positif
dalam hubungan antara keberlanjutan perusahaan dengan financial
performance. CEO yang memiliki pemahaman mendalam mengenai praktik
keberlanjutan mampu membawa perusahaan menuju pencapaian financial
performance yang lebih baik. Berbeda dengan penelitian Yulista & Herawaty
(2024) dan Rahmawati & Juliarto (2024) menunjukkan bahwa bahwa
karakteristtik CEO memperlemah pengaruh ESG terhadap financial
performance dikarenakan rata-rata CEO di Indonesia berjenis kelamin laki-laki.
Oleh karena itu, untuk menjawab perbedaan temuan dalam penelitian
sebelumnya, peneliti memilih karakteristik CEO sebagai variabel moderasi
dalam studi ini.

Penelitian ini dikembangkan berdasarkan penelitian sebelumnya yaitu Xu

& Zhu (2024). Namun, dengan fokus yang berbeda dari penelitian sebelumnya,



karena menitikberatkan pada penambahan variabel karakteristik CEO sebagai
variabel moderasi, serta perbedaan dalam hal objek dan periode penelitian yang
digunakan. Objek penelitian sebelumnya dilakukan di negara Cina pada Badan
Usaha non BUMN, sedangkan pada studi ini dilakukan di Indonesia sebagai
negara berkembang lainnya, dengan fokus pada perusahaan sektor energi.
Perusahaan sektor energi memiliki bisnis utama yang bergerak di bidang
eksploitasi sumber daya alam, sehingga dinilai berisiko tinggi terhadap aspek
ESG (Anshari & Prihandini, 2024).

Berdasarkan penjelasan latar belakang diatas, peneliti mengangkat judul
penelitian “Pengaruh Environmental, Social, Governance (ESG) terhadap
Financial Performance dengan Financial Constraints dan Karakteristik
CEO sebagai Variabel Moderasi”. Studi ini diharapkan mampu memberikan
pemahaman lebih lanjut dan analisis komparatif antara teori dan realita terkait
variabel yang mempengaruhi kinerja keuangan.

1.2 Rumusan Masalah

Merujuk pada penjelasan latar belakang yang telah dijabarkan di atas,
peneliti merumuskan fokus permasalahan dalam riset ini sebagai berikut:

a. Apakah Environmental, Social, Governance (ESG) berpengaruh positif

terhadap Financial Performance ?

b. Apakah Financial Constraints dapat memoderasi negatif pengaruh

Environmental, Social, Governance (ESG) terhadap Financial

Performance ?



c. Apakah Karakteristik CEO dapat memoderasi positif pengaruh
Environmental, Social, Governance (ESG)  terhadap Financial
Performance ?

1.3 Tujuan Penelitian

Merujuk pada rumusan masalah yang telah diuraikan, maka tujuan dari riset

ini dapat disampaikan sebagai berikut:

a. Menyajikan bukti empiris mengenai pengaruh ESG terhadap financial
performance

b. Mengkaji secara empiris peran financial consttraints sebagai variabel
moderasi dalam hubungan antara ESG dan financial performance

c. Mengkaji peran karakteristik CEO dalam memperkuat hubungan antara
ESG dan financial performance.

1.4 Manfaat Penelitian

Riset ini diharapkan memberikan manfaat bagi berbagai pihak yang

berkepentingan, antara lain sebagai berikut :

a. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memperluas pemahaman mengenai ESG
terhadap financial performance dengan financial constraints dan
karakteristik CEO sebagai variabel moderasi. Diharapkan hal ini dapat
digunakan sebagai referensi untuk penelitian dan bahan bacaan.

b. Manfaat Praktis

1. Bagi Peneliti



Untuk memperluas pemahaman mengenai dampak ESG terhadap
financial performance, penelitian ini turut mempertimbangkan
peran  financial constraints dan CEQO Characteristics sebagai
variabel moderasi pada perusahaan yang bergerak di sektor energi.
2. Bagi Investor
Untuk memberikan gambaran financial performance perusahaan,
Environmental, Social, Governance (ESG) , financial constraints
dan karakteristik CEO pada sektor energi yang ada di Indonesia.
Dengan demikian, para investor dapat memanfaatkan informasi
tersebut sebagai acuan dalam menetapkan keputusan inventasi.
3. Bagi Akademis
Untuk menambah ilmu pengetahuan dan acuan dalam akademis
terkait financial performance perusahaan, Environmental, Social,
Governance (ESG), financial constraints dan karakteristik CEO
bagi peneliti selanjutnya.
1.5 Batasan Penelitian
Penetapan batasan dalam penelitian ini dimaksudkan agar pembahasan tetap

terarah sesuai dengan topik utama yang dianalisis. Batasan penelitian ini

mencakup penggunaan sampel hanya pada perusahaan-perusahaan di sektor

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021 hingga tahun

2023



2.1 Penelitian Terdahulu
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KAJIAN PUSTAKA

Tinjauan pustaka dari penelitian sebelumnya digunakan untuk menggali

hubungan antara studi-studi terdahulu dengan penelitian yang sedang

dijalankan

saat 1ni.

Penelitan yang berhubungan dengan pengaruh

Environmental, Social, Governance (ESG) terhadap Financial Performance

dengan Financial Constraints dan Karakteristik CEO sebagai Variabel

Moderasi. Berikut ini rangkuman dari penelitian sebelumnya :

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No Nama, Tahun, Variabel Metode Hasil
Judul Penelitian
Penelitian

1. | Yiming Xu & | Variabel Metode Kinerja ESG
Naiping Zhu, 2024, | Independen : kuantitatif mempengaruhi
The  Effect of | ESG dengan CFP, sementara
Environmental, Performance Analisis itu variable
Social, and Regresi kendala
Governance (ESG) | Variabel pembiayaan
Performance  on | Dependen: memiliki
Corporate Financial moderasi negative
Financial Performance pengaruh  antara
Performance in kinerja ESG dan
China: Based on | Variabel CFP.
the Perspective of | Moderasi:

10




Innovation and | Financial
Financial Constraints
Constraints
Vindy Yulista & | Variabel Metode Variabel  Tax
Vinola Herawaty, | Independen: kuantitatif Avoidance
2024, Peran | ESG dan 7ax | dengan memiliki
Karakteristik CEO | Avoidance Analisis pengaruh
dalam Memoderasi Regresi positif
Pengaruh  antara terhadap
ESG dan | Variabel kinerja
Penghindaran Pajak Dependen : keuangan.
terhadap ~ Kinerja | Kinetja Variabel
Keuangan. Keuangan karakteristik
CEO
Variabel memperkuat
Moderasi : hubungan
Karakteristik positif
CEO penghindaran
pajak dan
kinerja
keuangan.
ESG tidak
memberikan
pengaruh
terhadap
kinerja
keuangan.
Karakteristik
CEO tidak
memperkuat
dampak ESG

11




terhadap

kinerja
keuangan.
Ly Ho, Van Ha | Variabel Analisis - Hubungan
Nguyen, Tung Lam | Independen: Regresi positif antara
Dang, 2024, ESG | ESG Berganda variabel ESG
and firm Metode OLS, dan  variabel
performance:  do | Variabel GMM  dan kinerja
stakeholder Dependen: PSM-DiD keuangan
engagement, Firm didorong oleh
financial Performance kinerja
constraints and lingkungan
religiosity matter? | Variabel dan sosial
Moderasi : daripada
Financial kinerja  tata
Constraints, kelola.
Stakeholder - Hubungan
Engagement, positif  lebih
and religiosity menonjol
dalam
kelemahan

dengan tingkat
keterlibatan
pemangku
kepentingan
yang lebih
tinggi.
Hubungan
varibel ESG
perusahaan

yang  positif

12




menjadi lebih
lemah di
perusahaan
dengan lebih
banyak
financial
constraints.
Hubungan
positif antara
variabel ESG
firm

performance

dan

melemah
untuk
perusahaan
yang berlokasi
di negara-
negara dengan

Suasana agama

yang lebih kuat
(variabel
religiosity).
Veirent Audrew | Variabel Analisis - CEO Power
Liandy, Titis | Independen: Regresi Data tidak
Fatarina Mahfirah, | CEO power Panel berpengaruh
and Nelson Lajuni, yang
2024, Do CEO | Variabel signifikan
characteristics Dependen: terhadap firm
moderate the link | Firm performance.
between CEO | Performance - CEO Age tidak
mampu

13




power and  firm

performance?

Variabel
Moderasi :

CEO Gender,
CEO Age, CEO

Education

memoderasi
dampak CEO
power
terhadap firm
performance.
CEO
Education
tidak mampu
memoderasi
dampak CEO
power
terhadap firm
performance.
CEO Gender
terutama
Wanita
berpangaruh
positif dalam
memoderasi
CEO  power
terhadap firm

performance.

Tao Fu & Jiangjun
Li, 2023, 4n
Empirical Analysis
of the Impact of
ESG on Financial
Performance:  the

Moderating Role of

Variabel
Independen:
ESG

Performance

Variabel
Dependen:

Metode
kuantitatif
dengan
Analisis

Regresi

Kinerja ESG
menunjukkan
hubungan
positif dan
berarti
terhadap
kinerja

keuangan

14




Digital Financial Transformasi
Transformation. Performance digital  turut
berperan
Variabel sebagai
Moderasi: pemoderasi
Digital yang
Transformation memperkuat
hubungan
positif antara
antara kinerja
ESG dan
kinerja
keuangan.
Lola Rizky Bunga | Variabel Metode Variabel
Pratiwi & | Independen: kuantitatif kinerja  ESG
Hersugondo, 2023, | Kinerja ESG dengan menunjukkan
Pengaruh  Kinerja analisis pengaruh
Environmental, Variabel Regresi Data negative
Social, Governance | Dependen: Panel dan terhadap
(ESG) terhadap | Kinerja REM kinerja
Kinerja Perusahaan | Perusahaan keuangan
dengan  Kendala | (ROA, ROS) (ROA).
Keuangan sebagai Variabel
Variabel Moderasi | Variabel kinerja  ESG
(Studi pada | Moderasi : menunjukkan
Perusahaan Kendala pengaruh
Manufaktur  yang | Keuangan negative
Terdaftar di Bursa terhadap
Efek Indonesia kinerja
Tahun 2016-2020) keuangan
(ROS).

15




Variabel
kendala
keuangan
mampu
memoderasi
interaksi
kinerja  ESG
dan kinerja
perusahaan
(ROA).
Variabel
kendala
keuangan
dapat berperan
sebagai
pemoderasi

dalam

interaksi ESG

dan kinerja
perusahaan
(ROS).
Wafa Ghardallou, | Variabel Analisis - Sustainability
2022,  Corporate | Independen: Regresi Performance
Sustainability and | Environment Berganda memiliki
Firm Performance: | performance, Metode hubungan
The  Moderating | Social GMM positif dengan
Role  of  CEO | performance, (Generalized financial
Education and | Economic Method  of performance.
Tenure performance. Moment) - CEO dengan
(Sustainability gelar MBA
Performance) memainkan

16




Variabel
Dependen:
Firm Financial

Performance

Variabel
Moderasi:

CEO
Education/Tenur

e

pengaruh
moderat yang
menguntungka
n dalam
hubungan
antara
financial
performance
dan
Sustainability
Performance
CEO dengan
gelar  teknik
atau sains
terkait
memperkuat
hubungan
positif antara
financial
performance
dan
Sustainability
Performance
Sustainability
Report  lebih
menarik  bagi
CEO yang
sudah bekerja
untuk
perusahaan

dalam jangka

17




waktu

lebih

yang

lama,
tanpa efek
positif  pada
financial

performance.

Hsuan-Lien Chu,
Nai-Yng Liu, and
She-Chih Chiu,
2022, CEO power
and  CSR:  the
moderating role of
CEO

characteristics

Variabel
Independen:

CEO Power

Variabel
Dependen:
CSR

Variabel
Moderast :
CEO

Characteristics

Metode
kuantitatif
dengan
Analisis

Regresi

Variabel CEO
yang kuat
kurang
responsif
terhadap
tuntutan
pemangku
kepentingan
untuk CSR.
Variabel
karakteristik
CEO
lebih
lebih

yang

muda,

kompeten dan
terlalu percaya
diri
memoderasi
negative pada
hubungan
CEO  power
dan CSR.
Efek  negatif
dari CEO

power  pada

18




CSR

dilemahkan
oleh
karakteristik
CEO gender
Wanita. CEO
Wanita
menunjukkan
kinerja  CSR
yang unggul.
9. | Yatazya Muzamil | Variabel Analisis Pembiayaan
dan  Hersugondo, | Independen: regresi modal  kerja
2021, Pengaruh | Financial dengan mengakibatka
Pembiayaan Modal | Constraints dan | metode n  penurunan
Kerja dan Financial | Pembiayaan General kinerja
Constraints Modal Kerja Method  of perusahaan
terhadap  Kinerja Moment Financial
Perusahaan Variabel (GMM) constraint
Dependen: berpengaruh
Kinerja terhadap
Perusahaan kinerja
keuangan
perusahaan.
10. | Patrick Velte, 2020, | Variabel Metode ESG
Does CEO Power | Independen: kuantitatif berpengaruh
Moderate the Link | EGS dengan positif
Between ESG | Performance Analisis terhadap
Performance and Regresi Data financial
Financial Variabel Panel performance
Performance ? Dependen: (ROA).
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Performance dapat berperan
sebagai
Variabel pemoderasi
Moderasi : hubungan ESG
CEO Power Performace

Keuangan.

Financial - CEO Power

dan  Kinerja

Sumber : Diolah Oleh Peneliti, 2024

Dari beberapa penelitian terdahulu, penelitian utama yang dilakukan oleh
Xu & Zhu (2024) meneliti tentang pengaruh ESG performance terhadap
financial performance perusahaan di China berdasarkan perspektif inovasi dan
financial constraints menunjukkan adanya pengaruh positif ESG performance
terhadap financial performance dan financial constraints memoderasi negative
pengaruh ESG terhadap financial performance. Hasil penelitian tersebut sama
dilakukan oleh Velte (2020), Ghardallou (2022), (Xu & Zhu, 2024), Fu & Li
(2023), dan Ho et al. (2024) yang melihatkan adanya pengaruh positif ESG
terhadap kinerja keuangan. Pada penelitian Muzamil & Hersugondo (2021),
Xu & Zhu (2024), dan Ho et al. (2024) menunjukkan persamaan bahwa
financial constraints memoderasi negative pengaruh ESG terhadap financial
performance. Dari persamaan tersebut, ada perbedaan pada penelitian ini yaitu
menambahkan karakteristik CEO sebagai variabel moderasi serta objek

penelitian yang diteliti yaitu sektor energi.

Penelitian oleh  Yulista & Herawaty (2024), yang mengkaji peran

karakteristik CEO dalam memoderasi dampak ESG dan penghindaran pajak
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terhadap kinerja keuangan mengungkapkan bahwa ESG memberikan dampak.
Namun demikian, karakteristik CEO sebagai variabel moderasi tidak terbukti
memperkuat hubungan antara ESG dengan kinerja keuangan. Temuan ini
berbeda dengan hasil studi yang dilakukan oleh Ghardallou (2022) dan Velte
(2020), yang menngungkapkan bahwa karakteristik CEO mampu memoderasi
positif. Perbedaan utama antara penelitian terdahulu dan studi ini terletak pada
penggunaan financial constraints dan karakteristik CEO sebagai variabel

moderasi, serta fokus objek penelitian yang terbatas pada sektor energi.

Perbedaan lain yang membedakan penelitian ini dari studi sebelumnya
adalah pengukuran Environmental, Social dan Governance (ESG) diproksikan
dengan standar GRI 2021. Kemudian pada karakteristik CEO dikur dengan

proksi CEO gender karena lebih relevan dengan variabel yang diteliti.

2.2 Kajian Teoritis

2.2.1 Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory)

Pada tahun 1984, R. Edward Freeman diakui sebagai pelopor
stakeholder theory yang menunjukkan bahwa tanggung jawab
perusahaan mencakup semua pemangku kepentingan tidak hanya
pemegang saham (Wisanggeni & Rahmawati, 2024). Stakeholder
tersebut merujuk pada individu maupun kelompok yang dapat
diidentifikasi, termasuk karyawan, pelanggan, pemasok,
pemerintah, pemegang saham, dll. Menurut teori Freeman,

keberhasilan suatu perusahaan ditentukan oleh kepuasan seluruh
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pemangku kepentingan, bukan semata-mata dari keuntungan
pemegang saham (Lee & Isa, 2023). Teori ini menyoroti pentingnya
perusahaan mempertimbangkan kepentingan seluruh pihak yang
terlibat, tidak hanya kepentingan perusahaan saja. Tujuanya untuk

keberlangsungan perusahaan terhadap para stakeholder.

Langkah yang dapat diambil perusahaan untuk
mempertahankan hubungan dengan para pemangku kepentingan
adalah dengan pengungkapan informasi ESG dalam laporan
keberlanjutan perusahaan (Sari & Widiatmoko, 2023). Keterbukaan
laporan keberlanjutan didorong oleh keinginan perusahaan untuk
mengelola pemangku kepentingan sehingga perusahaan dapat
menciptakan nilai ekonomi yang maksimal. Semakin besar
kepercayaan pemangku kepentingan terhadap perusahaan,maka
semakin baik sumber daya yang diterima perusahaan. Selain itu,
teori ini juga dapat menjadi dasar penelitian terkait karakteristik

CEO dan penerapan ESG (Yulista & Herawaty, 2024).

Stakeholder Theory juga mengatakan bahwa ESG
mencerminkan manajemen perusahaan yang baik, yang dapat
memenuhi kepentingan semua stakeholder, sehingga akan
berdampak positif pada kinerja keuangan perusahaan (Lee & Isa,
2023). Berdasarkan teori ini, pengungkapan informasi ESG dapat
memperkuat kepercayaan para stakeholder sehingga sumber daya

yang diterima perusahaan semakin baik (Sari & Widiatmoko, 2023).
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2.2.2

Sebagai dasar penelitian karakteristik CEO, teori pemangku
kepentingan diharapkan dapat memberikan panduan bagi para
manajer untuk membangun citra positif perusahaan, di mana CEO
tidak hanya fokus pada peningkatan kinerja keuangan, tetapi juga
pada peran perusahaan yang peduli terhadap lingkungan (Triyani &

Setyahuni, 2020).

Teori Legitimasi (Legitimacy Theory)

Teori legitimasi menitikberatkan pada hubungan antara
perusahaan dan Masyarakat. Menurut Dowling & Pfeffer (1975),
legitimasi dipandang sebagai salah satu elemen krusial yang
menunjang keberlangsungan hidup sutau perusahaan. Teori ini
menjelaskan bahwa organisasi secara aktif berupaya beradaptasi
dengan nilai-nilai sosial yang berlaku, sehingga aktivitas yang
dilakukan selaras dengan norma-norma yang dianut oleh
Masyarakat. Sejalan dengan pandangan tersebut, Suchman (1995)
mengemukakan bahwa legitimasi adalah pandangan bahwa tindakan
entitas dianggap pantas dan sesuai dengan nilai, norma, serta

keyakinan yang berkembang dalam Masyarakat.

Teori legitimasi mengklaim bahwa bisnis beroperasi
dibawah kontrak sosial yang bertujuan untuk mendapatkan dan
mempertahankan penerimaan sosial (Ghardallou, 2022). Tujuannya
agar dalam pelaksanaan kegiatan operasional perusahaan tidak dapat

menyimpang dari nilai dan kepentingan masyarakat sekitar.
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Legitimasi dianggap krusial bagi perusahaan karena faktor strategis
dalam  mendukung pertumbuhannya. Oleh karena itu,
keberlangsungan perusahaan bergantung pada kemampuan

perusahaan menyampaikan tujuan mereka kepada masyarakat.

Legitimasi sosial yang berkaitan dengan nilai sosial, etika
dan harapan masyarakat dapat diungkapkan dalam bentuk
sustainability report yaitu ESG. Pendekatan legitimasi membahas
terkait pelaporan keberlanjutan kini telah berkembang menjadi
kebutuhan moral (Ghardallou, 2022). ESG merupakan wujud
tanggung jawab perusahaan yang diungkapkan melalui isu
lingkungan, sosial, ekonomi dan tata kelola perusahaan. Selain itu,
kinerja keuangan perusahaan juga menjadi faktor penting dalam

upaya meningkatkan legitimasi perusahaan dimata Masyarakat.

2.2.3 Financial Performance

Financial performance menurut [AI (2007) yaitu
kemampuan perusahaan dalam mengelola dan mengawasi sumber
daya yang dimilikinya (Mahrani & Soewarno, 2018). Kinerja
merupakan hasil pencapaian tujuan perusahaan yang diukur
menggunakan indikator tertentu.  Financial  performance
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mencapai tujuan dan
mampu menjalankan operasinya dengan efisien. Oleh karena itu,
financial performance dapat menjadi acuan evaluasi bagi

perusahaan untuk menilai hasil pencapaian selama periode tertentu.
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Harahap (2010:101) menyatakan bahwa jenis rasio keuangan

yang digunakan untuk mengevaluasi financial performance meliputi

beberapa bentuk, antara lain :

1.

Rasio Likuiditas

Berperan dalam menilai kemampuan perusahaan untuk
memenuhi  kewajiban lancarnya, serta memastikan
ketersediaan arus kas lancar untuk membayar liabilitas
tersebut secara tepat waktu (Setyowati et al., 2023). Rasio
likuiditas dapat diukur melalui current ratio, quick ratio,
cash ratio, inventory to networking capital dan rasio
perputaran kas (Fitriani, 2024).

Rasio Solvabilitas

Menilai sejauh mana kegiatan perusahaan dibiayai melalui
utang (Setyowati et al., 2023). Rasio solvabilitas dapat diukur
melalui DAR, DER, Debt to Capital Ratio (Fitriani, 2024).
Rasio Aktivitas

Analisis rasio aktivitas memberikan Gambaran terkait
efesiensi perusahaan menggunakan asetnya. Membantu
investor dan kreditur dalam membuat keputusan terkait
investasi dan pemberian kredit (Setyowati et al., 2023). Rasio
aktivitas terbagi menjadi Asset Turnover, perputaran modal
kerja, perputaran aktiva tetap, inventory turnover, perputaran

piutang (Fitriani, 2024).
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4. Rasio Profitabilitas
Analisis ini  digunakan perusahaan untuk menilai
kemampuan dalam menghasilkan laba atau profit. Rasio
profitabilitas dapat diukur dengan NPM, ROA, ROE, EPS,
Return on Capital Employed (ROCE) (Fitriani, 2024).

5. Rasio leverage
Rasio leverage untuk menilai sejauh mana perusahaan
mengandalkan utang dalam menjalankan operasinya. Rasio
leverage dapat diukur dengan Quick Ratio, Investing Policy
Ratio, Banking Ratio, Assets to Loan Ratio, Cash Ratio,dll
(Fitriani, 2024).

6. Rasio pertumbuhan
Mencerminkan presentase kenaikan penjualan atau
pendapatan tahun berjalan dibandingkan tahun sebelumnya.

7. Penilaian pasar
Mencerminkan kondisi kinerja perusahaan dipasar modal

8. Rasio produktivitas
Menunjukkan tingkat efisiensi dari unit atau aktivitas yang

dievaluasi.

Dalam penelitian ini menggunakan pengukuran ROA.
Return on Asset (ROA) yaitu ukuran profitabilitas yang dilandaskan
pada kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Hubungan

profitabilitas dan pengungkapan adalah sebagai respon sosial agar
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perusahaan dapat beroperasi dengan mengungkapkan lebih banyak
informasi terkait kemampuannya dalam mengahasilkan laba yang
tinggi. Sehingga para investor percaya perusahaan dalam posisi
aman dan kegiatan perusahaan beroperasi secara efisien (Sari &

Widiatmoko, 2023)

2.2.4 Environmental, Social, Governance (ESG)

Environmental, Social, Governance (ESG) merupakan
kerangka kerja yang dirancang untuk diintegrasikan ke dalam
strategi perusahaan yang berkaitan dengan peningkatan nilai
perusahaan dengan memperluas tujuan perusahaan untuk
memasukkan identifikasi, penilaian dan pengelolaan berbagai risiko
serta peluang yang terkait keberlanjutan perusahaan. Konsep ESG
pertama kali diusulkan dalam Laporan The United Nations
Prinsiples of Responsible Investment pada tahun 2006, yang mana
ESG ini merupakan istilah dalam pasar modal untuk
memperlihatkan performa non-keuangan perusahaan (Atan et al.,
2018). ESG mengacu pada tata kelola, lingkungan, dan sosial

perusahaan.

ESG digunakan sebagai alat untuk mengevaluasi sejauh
mana kemajuan perusahaan dalam mengungkapkan informasi
terkait praktik lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan.
Penilaian ini dapat dilakukan dengan menggunakan standar GRI,

yaitu suatu pedoman yang dikembangkan oleh Global Reporting
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Initiative (GRI) untuk menyusun kerangka pelaporan mengenai
aspek ekonomi, lingkungan, dan sosial. Standar ini bertujuan untuk
memberikan informasi kepada publik melalui sistem pelaporan yang
terstandarisasi secara global (Ghazali & Zulmaita, 2020). Standar
GRI mulai diwajibkan di Indonesia sebagai index standar

pengukuran ESG melalui indikator yang ada.

Berkaitan dengan stakeholder theory, penerapan ESG
menjadi sarana komunikasi antara para pemangku kepentingan
dengan perusahaan. Penerapan ESG mampu memperbaiki kinerja
keuangan perusahaan. Dengan adanya ESG diharapkan dapat
menciptakan nilai jangka panjang yang berkelanjutan yang berguna
bagi para pemangku kepentingan. ESG berperan penting bagi para
stakeholder, seperti investor untuk mengevaluasi risiko dan peluang
yang dimiliki oleh perusahaan. Adanya prinsip ESG mendorong
perusahaan untuk memperhatikan masalah lingkungan, aspek sosial

dan tata kelola perusahaan yang lebih baik.

2.2.5 Financial Constraints
Financial constraints merupakan aspek krusial dalam
perusahaan dan dapat digunakan sebagai salah satu tolak ukur untuk
menilai potensi kebangkrutan perusahaan (Pratiwi & Hersugondo,
2023). Semakin tinggi nilai yang mencerminkan tingkat financial
constraints, maka semakin tinggi pula kemungkinan perusahaan

mengalami kebangkrutan. Tingkat financial constraints tinggi maka
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risiko yang ditanggung perusahaan juga tinggi. Peningkatan risiko
tersebut mencerminkan nilai perusahaan yang buruk dan akan

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.

Pada saat yang sama, semakin tinggi tingkat financial
constraints maka perusahaan sulit untuk mengumpulkan dana dari
sumber eksternal misalnya para investor. Karena mereka melihat
biaya pembiayaan meningkat dan arus kas perusahaan menurun. Kas
memegang peranan vital dalam menjaga keberlangsungan dan
pertumbuhan perusahaan. Penurunan jumlah kas dapat memberikan
dampak signifikan terhadap kondisi kinerja keuangan perusahaan,
yang berpotensi memicu terjadinya krisis keuangan (Xu & Zhu,
2024). Dengan adanya financial constraint maka dapat menghambat

strategi operasional perusahaan.

2.2.6 Karakteristik CEO

Chief Executive Officer (CEO) adalah posisi tertinggi dalam
struktur perusahaan atau pimpinan eksekutif utama yang memiliki
tanggung jawab atas perumusan dan pelaksanaan strategi
perusahaan (Liandy et al., 2024). Berperan sebagai kunci dalam
membentuk kebijakan dan strategi perusahaan untuk peningkatan
keberhasilan suatu perusahaan. Karakteristik CEO menjadi salah
satu dasar yang mendukung kebijakan tersebut. Karakteristik CEO

ini dapat diproksikan dalam empat ukuran yang popular dan tersedia
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untuk umum, yaitu CEO age, CEO gender, CEO ability dan CEO

overconfidende (Chu et al., 2023)

Perbedaan gender di lingkungan kerja dapat menciptakan
sudut pandang baru dalam proses pengambilan keputusan,
membantu pengawasan tata kelola perusahaan agar lebih optimal,
serta memberikan nilai tambah melalui peningkatan kreativitas dan
inovasi sebagai keunggulan kompetitif. CEO perempuan
mencerminkan potensi keunggulan dalam pengambilan keputusan
dan gaya kepemimpinan yang berbeda (Liandy et al., 2024). CEO
Perempuan juga dinilai memiliki kecenderungan lebih cermat dalam
mengambil keputusan, sehingga mampu menarik minat investor
eksternal dan pada akhirnya berkontribusi pada peningkatan kinerja

keuangan perusahaan (Radinda & Hasnawati, 2023).

2.2.7 Kajian Perspektif Islam
Kinerja keuangan mencerminkan kemampuan perusahaan
untuk mencapai tujuan kebijakan yang telah dibuat dan mampu
menjalankan operasinya secara efisien. Namun, tidak semua
kebijakan yang diberlakukan dalam perusahaan selaras dengan
prinsip keadilan sebagaimana yang diajarkan dalam konsep islam.
Sesuai dengan firman Allah pada Q.S Ar-Ra’ad ayat 11, sebagai

berikut :
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Artinya : “Manusia senantiasa didampingi oleh malikat-
malaikat yang bergantian menjaga dari arah depan maupun
belakang atas perintah Allah. Sesungguhnya, Allah tidak akan
mengubah keadaan suatu kaum kecuali mereka sendiri yang
mengubah apa yang ada pada diri mereka. Dan apabila Allah
menghendaki suatu musibah menimpa suatu kaum, maka tidak ada
vang dapat menolaknya, serta tidak ada pelindung bagi mereka

selain Allah ™ (Q.S Ar-Ra’ad ayat 11).

Ayat tersebut menjelaskan bahwa kondisi yang kita alami
tidak akan berubah begitu saja, melainkan bergantung pada Upaya
kita sendiri untuk mengubahnya, baik dalam situasi yang kurang
baik maupun yang menguntungkan. Jika suatu perbuatan didasari
oleh niat dan tujuan yang baik, maka hasilnya pun akan membawa
kebaikan. Sebaliknya, jika perbuatan dilakukan dengan dasar yang
buruk, maka akibat yang diterima juga akan buruk. Apabila
dikaitkan dengan kinerja keuangan suatu perusahaan, ayat tersebut
menjelaskan bahwa kinerja keuangan yang dikelola dengan baik
dengan adil dan jujur, maka perusahaan akan memperoleh laba atau

keuntungan sesuai dengan target yang telah ditetapkan.

Pada kondisi saat ini, kinerja keuangan perlu

mempertimbangkan aspek sosial dan lingkungan yang sesuai
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dengan laporan ESG perusahaan. Aspek tersebut menunjukkan
bahwa manusia senantiasa menjaga dan memelihara lingkungan
serta kesejahteraan sosial. Dalam Q.S Al-An’am ayat 165, Allah
SWT berfirman :

Bl el 53 (ans (538 aiaid b3 V) Gl a&Bea sl S
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Artinya : “ Dialah yang menjadikan kamu sebagai
pemimpin-pemimpin di muka bumi dan mengangkat sebagaian di
antara kalian derajatnya lebih tinggi dari sebagian lainnya, sebagai
ujian atas apa yang telah diberikan-Nya kepada kalian.
Sesungguhnya Tuhanmu sangat cepat dalam memberikan balasan-
Nya. Sesungguhnya Dia Maha Pengampun lagi Maha Penyayang”.

(Q.S Al-An’am ayat 165).

Ayat tersebut mengajarkan bahwa sebagai khalifah dibumi,
manusia harus memperhatikan aspek sosial dalam melaksanakan
tugasnya. Prinsip ini sejalan dengan penerapan ESG yang
memfokuskan perhatian pada aspek lingkungan, sosial dan tata
kelola perusahaan untuk mendukung kinerja keuangan yang

optimal.

2.3 Kerangka Konseptual
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Kerangka konseptual yaitu suatu struktur yang menunjukkan hubungan
antara variabel dependen dan variabel independen dalam suatu penelitian.
Secara singkat kerangka konseptual dibawah ini menjelaskan terkait
pengaruh ESG terhadap financial performance dengan financial constraints
dan karakteristik CEO sebagai varibel moderasi. Berikut ini gambar

kerangka konseptual:

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
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ESG merupakan sarana komunikasi perusahaan dengan para
pemangku kepentingan yang bersangkutan ESG terdiri dari tiga
dimensi, yaitu environmental, social, governance.  Kinerja
keuangan dengan dimensi environmental saling berhubungan,
peningkatan kinerja lingkungan maupun pengurangan biaya
lingkungan memberikan efek yang penting pada peningkatan kinerja
keuangan. Kemudian pengeluaran untuk dimensi social atau CSR
yang rasional juga dapat membantu perusahaan dalam
meningkatkan kinerja keuangannya. Hal tersebut menjadi bukti jika
perusahaan telah bertindak transparan dalam aspek sosial (Xu &
Zhu, 2024). Pada dimensi governance perusahaan, teori legitimasi
mengungkapkan bahwa setiap aktivitas perusahaan perlu selaras
dengan norma-norma yang berlaku di Masyarakat. Oleh karena itu,
peningkatan kinerja keuangan perusahaan dapat tercapai melalui
pemenuhan tanggung jawab sosial, yakni dengan membangun serta
mempertahankan hubungan harmonis dengan para pihak
berkepentingan dalam aspek sosial (Pratiwi & Hersugondo, 2023).

Perusahaan yang aktif berpartisipasi dalam isu-isu ESG
dinilai memiliki potensi untuk meraih kinerja keuangan yang lebih
optimal (Sandberg et al., 2023). Hal tersebut dikarenakan adanya
fenomena keberlanjutan, para pemangku kepentingan menggunakan
kriteria ESG sebagai salah satu untuk memperkirakan kinerja

keuangan perusahaan. Dukungan dan legitimasi dari masyarakat
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mendorong perusahaan untuk meingkatkan nilainya, yang pada
akhirnya membuka peluang bagi perusahaan untuk mencapai kinerja
keuangan yang lebih tinggi serta meningkatkan tingkat
profitabilitasnya. Sedangkan berdasarkan stakeholder theory,
perusahaan yang dapat mengelola hubungan mereka secara efektif
dengan para pemangku kepentingan cenderung mudah untuk
mencapai kesuksesan. Melalui pengungkapan ESG perusahaan
secara efektif dapat meningkatkan transparansi dan mengurangi
asimetri informasi, sehingga dapat memperkuat kepercayaan
investor untuk investasi jangka panjang pada perusaaannya (Fu &
Li, 2023).

Sama dengan hasil studi yang dilakukan oleh Pratiwi &
Hersugondo (2023), Xu & Zhu (2024), dan (Shakil, 2021)
menunjukkan bahwa kinerja ESG berdampak positif terhadap
financial performance perusahaan. Perusahaan yang memiliki
penerapan ESG yang baik cenderung memberikan pengungkapan
informasi ESG yang lebih luas. Hal ini disebabkan oleh
pengaruhnya terhadap persepsi kinerja perusahaan di mata para
pemangku kepentingan. Dari penjelasan ini, maka hipotesis pertama
dalam studi ini, yaitu :

H1: Environmental, Socail, Governance (ESG) berpengaruh positif

terhadap Financial Performance
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2.4.2 Financial Constraints Memoderasi Pengaruh Environmental,
Social, Governance (EGS) Terhadap Financial Performance

Financial constraints menjadi salah satu indikator yang
digunakan untuk menilai potensi kebangkrutan perusahaan.
Perusahaan yang mampu meningkatkan operasinya dari dukungan
dana yang diberikan, akan mampu meningkatkan labanya misalnya
dari penjualan produk perusahaan. Sehingga dari aktivitas tersebut,
ROA akan meningkat karena profitabilitas perusahaan meningkat
(Pratiwi & Hersugondo, 2023). Pada penelitian (Xu & Zhu, 2024)
juga menjelaskan bahwa risiko yang ditanggung oleh perusahaan
akan meningkat, jika perusahaan mengalami tingkat financial
constraints yang tinggi. Peningkatan risiko yang dihadapi oleh
perusahaan dapat mengurangi nilai perusahaan, sekaligus akan
berdampak pada financial performance. Pada saat yang sama, akan
semakin sulit bagi perusahaan untuk mengumpulkan dana dari
sumber eksternal ataupun investor, karena biaya pembiayaan
meningkat dan arus kas perusahaan menurun.

Dalam kerangka ESG, perusahaan dengan peringkat ESG
yang lebih rendah menanggung lebih banyak biaya pembiayaan,
mengalami asimetri informasi yang lebih tinggi dan menghadapi
financial constraints yang lebih tinggi pula (Xu & Zhu, 2024).
Apabila perusahaan menampilkan ESG yang baik, maka kesediaan

mereka untuk mengungkapkan informasi lebih kuat. ESG
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mencerminkan hubungan transparan dengan para pemangku
kepentingan yang kondusif untuk mengurangi asimetri informasi,
sehingga memudahkan perusahaan untuk memperoleh pembiayaan
eksternal dan mengurangi masalah financial constraints. Mengingat
bahwa implementasi ESG bukan tanpa biaya, financial constraints
dapat menyebabkan perusahaan melewatkan investasi ESG atau
terlibat dalam kegiatan ESG sebagai taktik manajemen impresi yang
mungkin bernilai tidak relevan.

Hal tersebut sejalan dengan penelitian (Xu & Zhu, 2024) dan
(Ho et al., 2024) yang menyatakan bahwa ESG perusahaan yang
positif menjadi lebih lemah di perusahaan dengan lebih banyak
financial constraints. Artinya, semakin tinggi tingkat kendala
keuangan, maka semakin berkurang pemasukan yang digunakan
untuk menunjang ESG dan berpengaruh pada  financial
performance. Dari penjelasan tersebut, hipotesis kedua dalam studi
ini, yaitu :
H2: Financial Constraints dapat memoderasi negatif pengaruh
Environmental, Social, Governance (ESG) terhadap Financial
Performance
Karakteristik CEO Memoderasi Pengaruh Environmental,
Social, Governance (EGS) Terhadap Financial Performance

Karakteristik CEO merupakan kualitas yang dimiliki oleh

CEO suatu perusahaan. Seorang CEO berperan penting dalam
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strategi perusahaan untuk menentukan arah dan tingkat transparansi
environmental melalui pengungkapan ESG (Liandy et al., 2024).
CEO yang memahami dan memperhatikan seluruh pemangku
kepentingan, juga cenderung mendorong pengungkapan social yang
lebih  substansial dan transparansi. Karakteristik CEO
mencerminkan  kualitas  governance  perusahaan. Adanya
pengungkapan governance yang baik dapat mengurangi asimetri
informasi dan meningkatkan kepercayaan pemilik, serta
menunjukkan tanggung jawab perusahaan dan transparansi
perusahaan terhadap para pemangku kepentingan.

Strategi dalam perusahaan bergantung pada karakteristik
CEOQO. Karakteristik CEO diproksikan dalam empat proksi, yaitu :
usia, jenis kelamin, kemampuan dan kepercayaan diri (Chu et al.,
2023). CEO laki-laki maupun perempuan memikul tanggung jawab
yang setara dalam hal pengambilan keputusan dan tindakan, yang
pada akhirnya berdampak terhadap kinerja keuangan perusahaan
(Liandy et al., 2024). Dengan demikian perusahaan perlu
memastikan dan menganalisis lebih mendalam agar karakteristik
yang dimiliki oleh CEO sejalan dengan visi dan misi perusahaan

Sejalan dengan penelitian Liandy et al. (2024) Menyatakan
bahwa karakteristik CEO berdasarkan proksi CEO gender
memberikan dampak positif pada hubungan CEO power dan kinerja

keuangan perusahaan. CEO perempuan mencerminkan potensi
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keuanggulan dalam  pengambilan  keputusan dan gaya
kepemimpinan yang berbeda. Sama hal nya dengan penelitian Chu
et al. (2023) menyatakan bahwa CEO perempuan dapat memoderasi
positif pada hubungan kekuatan CEO dengan kinerja keuangan
perusahaan. CEO perempuan menunjukkan kinerja CSR unggul.
Namun, Berbeda dengan penelitian Yulista & Herawaty (2024)
karakteristik CEO tidak memperkuat pengaruh penerapan ESG
terhadap kinerja keuangan.

H3: Karakteristik CEO dapat memperkuat pengaruh Environmental,

Social, Governance (ESG) terhadap Financial Performance.
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BAB III

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Riset ini menggunakan metode kuantitatif dengan pendekatan
deskriptif. Metode kuantitatif adalah pendekatan riset yang berbasis angka
dan bertujuan menghasilkan temuan melalui prosedur atau teknik
pengukuran tertentu. Pendekatan ini bertujuan untuk menguji hipotesis dan
menganalisis keterkaitan antara variabel Independen dan variabel dependen.
Dalam proses pengujiannya, riset ini menggunakan perangkat lunak Eviews

sebagai alat bantu analysis.

3.2 Lokasi Penelitian

Riset ini menggunakan data sekunder yang didapat dari laporan
keuangan perusahaan sektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dari periode 2021 hingga 2023. Pengambilan data dilakukan melalui
situs resmi BEI, yakni www.idx.co.id. = Pemilihan sumber data ini
berdasarkan pada pertimbangan terkait situs tersebut menyediakan
informasi yang lengkap dan relevan untuk mendukung kebutuhan data

dalam penelitian ini.

3.3 Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi dalam riset ini terdiri dari perusahaan-perusahaan sektor

energi yang tercatat di BEI selama periode tahun 2021-2023. Berdasarkan
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data dari BEIL total populasi dalam riset ini mencapai 87 perusahaan.
Sampel yaitu bagian dari populasi yang diseleksi berdasarkan kriteria
tertentu untuk mewakili keseluruhan populasi. Dalam riset ini, sampel yang
digunakan adalah sektor energi yang dipilih menggunakan metode
purposive sampling atau kualifikasi khusus yang harus dipenubhi.

3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Dalam riset ini, sampel yang digunakan diambil dengan metode
purposive sampling. Pemilihan sampel datanya dilakukan berdasarkan
kualifikasi tertentu. Beberapa kualifikasi yang diterapkan dalam pemilihan

sampel pada riset ini, antara lain :

1. Perusahaan sektor energi yang tercatat di BEI sepanjang kurun waktu
2021 hingga 2023.

2. Perusahaan yang secara rutin menerbitkan laporan keuangan dan
laporan keberlanjutan dalam rentang waktu 2021-2023.

3. Perusahaan yang tidak menunjukkan indikasi kerugian Kkinerja
finansialnya selama tahun 2021 sampai dengan 2023.

4. Menyajikan informasi lengkap terkait variabel penelitian

Tabel 3.1 Kualifikasi Sampel Perusahaan
No. Kualifikasi Jumlah

1. | Perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI 87
tahun 2021 - 2023
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2. | Perusahaan sektor energi terdaftar di BEI yang tidak (19)
menerbitkan laporan keuangan dan laporan

keberlanjutan

3. | Perusahaan sektor energi terdaftar di BEI yang (22)
mengalami kerugian selama tahun penelitian pada

periode 2021-2023

Total Perusahaan yang sesuai kriteria 46
Jumlah tahun yang diteliti 3
Jumlah data 138

Sumber : Bursa Efek Indonesia (BEI) dan laporan perusahaan

3.5 Data dan Jenis Data
Data dan jenis data pada riset ini menggunakan jenis data sekunder
yaitu laporan keuangan tahunan yang diambil dari perusahaan-perusahaan
sektor energi yang terdaftar di BEI dalam periode tahun 2021-2023.
Laporan keuangan ini merupakan laporan keuangan yang terbit secara
berturut-turut (time series) berdasarkan waktu penelitian, yang didapat
melalui laman resmi BEI yaitu pada website www.idx.co.id. Data pada
penelitian ini juga dapat diakses pada website masing-masing entitas.
3.6 Teknik Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data dalam riset ini dikerjakan dengan
pendekatan dokumentasi, yaitu mengambil dan menghimpun data dari
laporan keuangan perusahaan sektor energi yang terdaftar di situs resmi BEI
yaitu www.idx.co.id. Dokumen yang dijadikan acuan meliputi laporan

keuangan tahunan serta laporan keberlanjutan perusahaan sektor energi
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tahun 2021-2023 yang tersedia di BEI mapun di situs web masing-masing
entitas terkait.

3.7 Definisi Operasional Variabel

3.7.1 Variabel Dependen

Financial Performance merupakan variabel dependen dalam
penelitian ini. Saat ini Investor dapat dengan mudah melihat neraca,
laporan laba rugi, dan laporan arus kas dari setiap perusahaan public,
sehingga hasil laporan keuangan perusahaan dimasukkan ke dalam
penelitian ini (Hira et al., 2023). Ada berbagai macam proksi yang
dapat digunakan dalam menilai financial performance. Penelitian ini
menggunakan pendekatan ROA untuk mengukur financial
performance. Pendekatan ROA  memanfaatkan  pengaruh
pendapatan yang diciptakan oleh berbagai jenis asset yang
diinvestasikan dalam proses bisnis perusahaan, sehingga
mencerminkan kemampuan pengembangan perusahaan secara
keseluruhan, dengan kelengkapan yang sangat kuat (Xu & Zhu,
2024). Return on Asset (ROA) yang lebih tinggi menunjukkan
peningkatan kinerja keuangan perusahaan, dikarenakan peningkatan
ROA dapat menyebabkan tingkat profitabilitas yang lebih tinggi.
Rumus yang digunakan dalam menentukan ROA adalah sebagai

berikut :

Net Income After Tax
Total Asset

ROA =
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3.7.2 Variabel Independen

Variabel Independen dalam riset ini mengacu pada
Environmental, Social, and Governance (ESG). ESG berfungsi
sebagai instrument evaluative dalam menilai tingkat keterbukaan
informasi terkait praktik-praktik di bidang lingkungan, sosial, dan
tata kelola perusahaan. Indikator ESG dalam penelitian ini
direpresentasikan melalui pendekatan standar GRI (Global
Reporting Initiative), yakni suatu sistem pelaporan yang dirancang
untuk menyusun kerangka pelaporan berstandar global terkait
ekonomi, lingkungan, dan sosial kepada publik (Ghazali &
Zulmaita, 2020). Standar GRI berperan dalam mendorong
akuntabilitas perusahaan untuk bertanggung jawab atas dampak
sosial dan lingkungan yang timbul dari implementasi fungsionalnya
dengan menetapkan standar keberlanjutan (Arifah, 2024). Variabel
ESG yang diproksikan menggunakan GRI dihitung menggunakan
rumus :

Y. Company's Disclosure Item

ESG =
Y. GRI's Disclosure Standard Item

3.7.3 Variabel Moderasi

Variabel moderasi merupakan variabel yang berperan dalam
memperkuat atau melemahkan arah hubungan antara variabel

independent terhadap variabel dependen. Dalam riset ini ada dua
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variabel moderasi yaitu variabel financial constraints dan variabel

karakteristik CEO.

3.7.3.1 Financial Constraints

Dalam pengukurannya Financial —Constraints
memiliki berbagai proksi. Proksi pertama yaitu indeks SA
Anri et al. (2021) yang menggunakan indikator tunggal yaitu
arus kas. Proksi yang kedua yaitu indeks WW Whited & Wu,
(2006) yang digunakan untuk mengukur financial
constraints pada pasar modal di negara maju. Proksi yang
ketiga yaitu indeks KZ Cochrane et al. (1997) yang
digunakan untuk mengukur financial constraints yang terdiri
dari Tobin's Q, arus kas, dan indikator lainnya, yang
memiliki kekhawatiran endogenitas. Pada penilitian ini
mengacu pada proksi pertama yaitu menggunakan indeks
SA dikembangkan dengan variabel eksternal seperti usia
perusahaan, yang menghindari masalah endogenitas yang

dipicu oleh indikator perusahaan (Xu & Zhu, 2024).
SA = —0,737 x Size + 0,043 x Size® — 0,040 x Age

Ukuran merupakan singkatan dari logaritma alami dari
total asset perusahaan, Usia menunjukan tahun operasinya
perusahaan. Hasil perhitungan O apabila salah satu indikator

kosong.
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3.7.3.2 Karakteristik CEO

Chief Executive Officer (CEO) merupakan posisi

puncak dalam struktur organisasi perusahaan atau pemangku

jabatan eksekutif tertinggi yang memiliki tanggung jawab

utama dalam merancang dan mengarahkan strategi

perusahaan (Liandy et al., 2024). Karakteristik CEO dapat

diukur dalam beberapa empat proksi yaitu CEO age, CEO

gender, CEO education dan CEO overconfidence (Chu et al.,

2023). Dalam penelitian ini menggunakan proksi CEO

gender, yang mana pengukurannya menggunakan penilaian

dummy sebagai berikut :

Tabel 3.2 Kriteria Penilaian Karakteristik CEO

Nilai

Keterangan

1

Jika CEO perusahaan berjenis kelamin perempuan

0

Jika CEO perusahaan berjenis kelamin laki-laki

Sumber : (Liandy et al., 2024), (Chu et al., 2023)

3.7.4 Variabel Kontrol

Mengikuti literatur penelitian sebelumnya, maka penelitian ini

menggunakan variabel control, yaitu : leverage, Earning per share

(EPS), Growth, Board size.

a). Leverage
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Menggambarkan kemampuan perusahaan yang

dibiayai oleh hutang atau pihak luar (Fitriani, 2024)

Total Liabilitas
Total Asset

Leverage =

b). Earning per Share (EPS)

EPS dalam perusahaan digunakan mengukur margin
laba atas penjualan yang dibandingkan dengan laba bersih

setelah pajak.(Fitriani, 2024).

Net Profit After Tax
EPS = fieAf

Total Equity

¢). Board Size

Board Size menunjukkan jumlah keseluruhan dewan
direksi yang menjabat pada perusahaan menjadi bagian dari
stuktur perusahaan yang memiliki kewenangan dalam
mengelola perusahaan dan bertanggung jawab dalam

operasional perusahaan (Salam, 2021).

Bord Size = Ln ( Y, Anggota Dewan Direksi)

Tabel 3.3 Operasional Variabel

Variabel Definisi Operasional Referensi

Pengukuran
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Environmental, | Variabel ESG direpresentasikan melalui | (Ghazali &
Social, acuan standar GRI, yakni suatu pedoman | Zulmaita,
Governance yang dirancang oleh GRI untuk | 2020)
(ESG) menyusun sistematika pelaporan
(Standard GRI | dibidang ekonomi, lingkungan, dan
2021) (X1) sosial kepada publik, dengan mengacu

pada standar yang diakui secara global,

B = e Siondod
Financial Financial  Performance  diproksikan | (Hira et al.,
Performance menggunakan pengukuran profitabilitas, | 2023)
(ROA) (Y1) yaitu ROA. Saat ini Investor dapat

dengan mudah melihat laporan keuangan

dari setiap perusahaan public, sehingga

hasil laporan keuangan perusahaan

dimasukkan ke dalam penelitian ini

ROA = 2o
Financial Pada penilitian ini mengacu pada | (Xu & Zhu,
Consttraints proksi indeks SA dikembangkan dengan | 2024)
(Indeks ~ SA) | variabel eksternal seperti usia perusahaan
(Z1) SA = —0,737 x Size + 0,043 x Size?

— 0,040 x Age

Karakteristik Dalam penelitian ini  menggunakan | (Liandy et
CEO (Z22) proksi CEO gender. al., 2024),

1 = Jika CEO perusahaan Perempuan (Chu et al.,

0 = Jika CEO perusahaan Laki-laki 2023)
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Leverage (K1) | Menggambarkan kemampuan | (Fitriani,
perusahaan yang dibiayai oleh hutang | 2024)
atau pihak luar

teverage = Mttt

Earning  per | EPS dalam perusahaan digunakan | (Fitriani,

Share  (EPS) | mengukur margin laba atas penjualan | 2024).

(K2) yang dibandingkan dengan laba bersih
setelah pajak.

gps = Lttt o
Board Size | Board  Size menunjukkan  jumlah | (Salam,
(K3) keseluruhan  dewan  direksi yang | 2021)

menjabat pada perusahaan menjadi
bagian dari stuktur perusahaan

Bord Size

= Ln ( JAnggota Dewan Direksi)

Sumber : Diolah oleh peneliti 2024

3.8 Analsis Data

3.8.1

Uji Statistik Deskriptif

Statitik deskriptif yaitu metode dalam ilmu statistik yang

bertujuan untuk menganalisis data dengan menyajikan atau

menggambarkan data yang telah terkumpul cara objektif. Statistik

deskriptif ini mengolah data dari setiap variabel yang ada untuk

dideskripsikan atau digambarkan dengan ukuran pemusatan (rata-

rata, median, modus), ukuran letas (kuartil, desil, presentil),

49




3.8.2

menampilkan nilai rendah (minimum), nilai tertinggi (makmimum),
dan deviasi standar (std. deviation) dan masing-masing variabel
yang akan diteliti (Sihombing, 2022).
Analisis Pemilihan Model

Dalam analisis pemilihan model regresi data panel, ada tiga
alternatif pendekataan yang dapat diterapkan, yaitu Common Effect
Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), atau Random Effect
Model (REM). Ketiga pendekatan ini memiliki fungsi dalam
pengolahan data panel, akan tetapi pemilihan model yang paling
sesuai harus didasarkan pada kecocokan terhadap karakteristik data
yang dianalisis. Pemilihan ketiga model yang paling sesuai,
sejumlah prosedur pengujian statistik dapat digunakan, antara lain

Uji Chow, Uji Housman, dan Uji Lagrage Multiplier.

3.8.2.1 Uji Chow

Uji ini dilakukan untuk mengetahui model teknik regresi
data panel yang lebih baik dan layak digunakan, apakah dengan
CEM atau FEM yang lebih representatif (Napitupulu et al.,
2021). Jika nilai probabilitas yang dihasilkan melebihi ambang
batas 0,05, maka CEM dianggap sebagai model yang paling
relevan untuk digunakan. Sebaliknya, jika nilai probabilitas
berada dibawah 0,05, maka FEM dipilih sebagai pendekatan

yang lebih tepat.

3.8.2.2 Uji Housman
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Uji ini dilakukan untuk menentukan apakah FEM atau
REM yang labih baik digunakan dalam penelitian ini
(Napitupulu et al., 2021). Apabila probabilitasnya lebih kecil dari
0,05, maka FEM yang dipilih untuk penelitian. Sebaliknya,
apabila probabilitas yang diperoleh lebih besar dari 0,05 maka
REM yang dipilih.

3.8.2.3 Uji Lagrage Multiplier

Uji LM untuk mengetahui apakah REM atau CEM yang
lebih baik dilakukan dalam penelitian ini. Uji LM ini dapat
menentukan ketidakkonsistenan antara model FEM dan REM
yang mungkin terjadi pada pengujian sebelumnya Jika saat
melakukan uji Hausman menunjukkan bahwa FEM yang paling
sesuai, maka uji LM tidak perlu dilakukan. Dalam uji LM, REM
terpilih jika probabilitasnya kurang dari 0,05. Apabila diperoleh
lebih dari 0,05, maka CEM yang akan terpilih.

Tabel 3.4 Pemilihan Model

Pengujian Hasil Keterangan
Uyt Chow Probabilitas = 0,05 CEM
Probabilitas < 0,05 FEM
Uj1 Hausman Probabilitas = 0,05 REM
Probabilitas < 0,05 FEM

Jika saat melakukan up Hausman menunjukkan model vang
tepat adalah FEM, maka w1 LM tidak perlu dilaksanakan.

Un LM Probabilitas = 0.05 CEM

Probabilitas < 0,05 REM
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Sumber : (Sihombing, 2022)

3.8.3 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik yaitu pemeriksaaan data yang dikerjakan
sebelum menjalankan analisis regresi berganda. Dalam model
regresi ini, terdapat sejumlah ketentuan yang harus dipenuhi agar
model peramalan yang digunakan dapat dinyatakan valid sebagai
alat prediksi. Jika seluruh ketentuan tersebut terpenuhi, maka model
regresi linear dapat dianggap memenubhi kriteria BLUE (Best Linear
Unbiased Estimation) (Napitupulu et al., 2021). Apabila model
yang digunakan dalam penelitian adalah CEM, maka uji asumsi
klasik yang perlu dilakukan meliputi uji multikolinieritas dan uji

heteroskedastisitas (Napitupulu et al., 2021).

3.8.3.1 Uji Normalitas

Uji normalitas untuk menelaah apakah distribusi data
residual mengikuti pola distribusi normal atau tidak. Dalam
aplikasi perangkat lunak Eviews, salah satu pendekatan yang
digunakan yaitu Uji Jarque-Bera (JB), yang dikembangkan
untuk data yang berukuran besar dan bersifat asimtotik dengan
mempertimbangkan nilai skewness serta kurtosis dari data
(Napitupulu et al., 2021). Apabila nilai probabilitas yang
dihasilkan melebihi ambang batas 0,05, maka dapat diambil

kesimpulan bahwa residual berdistribusi normal. Sebaliknya,
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jika nilai probabilitas berada di bawah 0,05, maka asusmsi
normalitas tidak terpenuhi (Sihombing, 2022).
3.8.3.2 Uji Multikolinieritas

Uji  multikolinieritas untuk memastikan variabel
independent terbebas dari multikolinearitas atau tidak ada
korelasi antar variabel independent. Ada atau tidaknya
multikolinearitas dapat ditentukan oleh nilai koefisien antar
variabel independent. Apabila nilai korelasi > 0,085, maka
terindikasi multikolinieritas. Uji mulitikolinieritas terpenuhi jika
nilai koefisien < 0,085 (Napitupulu et al., 2021).

3.8.3.3 Uji Heteroskedastisitas

Pengujian ini dilakukan untuk mengevaluasi apakah
varians dari residual yang dihasilkan oleh model bersifat tetap
(homogen) atau justru berubah-ubah. Salah satu syarat utama
dalam analisis regresi adalah tidak ditemukannya gejala
heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas merupakan kondisi
ketika asumsi tersebut tidak terpenuhi, yaitu ketika nilai harapan
dan varians dari error berbeda pada setiap periode waktu
(Napitupulu et al., 2021). Apabila heteroskedastisitas ditemukan,
maka hal tersebut dapat menimbulkan ketidakpastian terhadap
keakuratan hasil analisis regresi. Data yang memiliki gejala

heteroskedastisitas dapat dilihat dari nilai probababilitasnya
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digunakan uji Breusch-Pagan. Apabila nilai probabilitas lebih
dari 0,05, maka tidak ada gejala heteroskedastisitas.
3.8.4 Uji Hipotesis
3.8.4.1 Uji T (Uji Parsial)

Uji parsial bertujuan untuk menguji sejauh mana
masing-masing variabel independent secara individu
memberikan dampak terhadap variabel dependen secara
signifikan. Pengujian ini dilakukan dengan menetapkan taraf
signifikan sebesar 0,05, yang merepresentasikan tingkat
kepercayaan 95% dan toleransi kesalahan 5%. Adapun
kriteria pengambilan keputusan dalam wuwji T menurut
Sihombing (2022) adalah sebagai berikut:

1) Apabila nilai prob < 0,05, maka dapat disimpulkan
bahwa variabel X ditemukan pengaruh yang
signifikan terhadap variabel Y.

2) Namun, apabila nilai prob > 0,05, maka tidak
ditemukan pengaruh yang signifikan antara kedua
variabel tersebut.

3.8.4.2 Koefisien Determinasi (Adjusted R?)
Koefisien determinasi dimanfaatkan untuk mengukur
sejauh mana variabel independent mampu menjelaskan
pengaruhnya terhadap variabel dependen (Napitupulu et al.,

2021). Nilai koefisien ini berada dalam rentang 0 hingga 1 ( 0 <
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R2 < 1). Apabila nilai R? dikalikan dengan 100%, maka akan
menunjukkan persentase variasi atau informasi dalam variabel
dependen yang dapat dijelaskan oleh model regresi. Semakin
besar nilai R?, atau semakin mendekati angka 1, maka semakin
baik pula kualitas model regresi yang dihasilkan.

3.8.5 Uji Moderated Regretion Analysis (MRA)

Moderated Regression Analysis (MRA) merupakan bentuk
khusus dari analisis regresi linear berganda yang di dalamnya
terkandung elemen interaksi antar variabel (Rahadi & Farid, 2021).
Teknik analisis ini melibatkan variabel moderator, yang berperan
untuk menguji apakah hubungan antara variabel independen dan
variabel dependen menunjukkan adanya pengaruh yang bersifat
memperkuat atau justru memperlemah hubungan tersebut. Dalam
riset ini, Uji MRA digunakan untuk menentukan pengaruh variabel
moderasi dari financial constraints dan karakteritik CEO terhadap
pengaruh variabel utama. Maka, dapat dibentuk persamaan regresi
untuk analisis regresi moderasi sebagai berikut :

Y=a+ p1X1+ p2Z1 + B3Z2 + B4X1.Z1 + f5X1.Z2 + K1

+K2+K3+e

Keterangan :

Y = Financial Performance

X1 = Environmental, Social, Governance (ESG)
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71 = Financial Constraints

72 = Karakteristik CEO

K1 = Leverage

K2 = Earning per Share (EPS)

K3 = Board Size

o = Konstanta

B = Koefisien

e = Error
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian

4.1.1 Analisis Statistik Deskriptif
Uji statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran
umum mengenai karakteristik awal dari data yang dikumpulkan pada riset,
mencakup nilai minimum, maksimum, mean, median serta standar deviasi
dari masing-masing variabel yang diteliti, yaitu ESG, Financial
Performance, Financial Constraints, CEO Characteristic, Leverage, EPS,

and Board Size. Berikut ini hasil dari analisis statistik deskriptif:

Tabel 4.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

Mean Median Maximum  Minimum Std. Dev N
ESG 0.4254 0.3718 1.0000 0.0427 0.2757 138
Financial 0.1429 0.0965 0.6180 0.0010 0.1423 138
Performance
Financial 14.4910 14.4800 21.0700 0.0427 0.2757 138
Constraint
CEO 0.0290 0.0000 1.0000 0.0000 0.1684 138
Characteristic
Leverage 0.4317 0.4300 0.9200 0.0000 0.2128 138
EPS 0.2554 0.1700 1.2500 0.0000 0.2487 138
Board Size 1.4041 1.3900 2.7100 0.6900 0.4132 138

Sumber : Hasil Olah Data Eviews 2024
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif Tabel 4.1, diperoleh
jumlah total sampel sebanyak 138 data. Variabel dependen penelitian, yaitu
financial performance memiliki nilai average 0,1429. Nilai terendah

financial performance berada pada nilai 0,0010 dan nilai tertinggi berada
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pada 0,6180 dengan standar deviasi 0,1423. Sedangkan nilai variabel
independen ESG memiliki rata-rata 0,4254 dengan standar deviasi 0,2757,

nilai minimum 0,0427, dan nilai maksimumnya 1,000.

Variabel financial constraints (Z1) memiliki nilai minimum 0,0427
dan nilai maksimum sebesar 21,0700. Kemudian nilai mean financial
constraints (Z1) sebesar 14,4910 dengan standar deviasi 0,2757. Variabel
CEO Characteristic (Z2) memiliki nilai minimum sebesar 0,0000 dan nilai

maksimum sebesar 1,0000 dengan nilai average 0,0290.

Sementara itu variabel kontrol yakni variabel leverage (K1),
menunjukkan nilai terendah berada pada 0,0000 dan nilai maksimum
sebesar 0,9200 dengan average 0,4317. Variabel EPS (K2) memiliki nilai
minimum 0,0000 dan nilai maksimum 1,2500, serta average 0,2554.
Variabel Board size (K3) memiliki nilai terendah sebesat 0,6900, nilai

tertinggi 2,7100 dan rata-rata sebesar 1,4041.

4.1.2 Analisis Penentuan Model

Dalam proses analisis regresi data panel, terdapat tiga pendekatan
model yang dapat digunakan, yakni CEM, FEM, REM. Masing-masing
model memiliki karakteristik tersendiri dalam menangani variasi data panel.
Untuk menentukan model mana yang paling sesuai digunakan dalam riset,
maka diperlukan beberapa tahapan uji statistic, antara lain Uji Chow, Uji
Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier. Berikut adalah hasil ketiga uji
model tersebut:

4.1.2.1 Uji Chow
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Uji Chow dilakukan untuk menentukan model paling sesuai
antara CEM atau FEM. Ketika nilai probabilitas yang dihasilkan
melebihi ambang batas 0,05, maka model CEM dianggap paling
sesuai untuk diterapkan. Sebaliknya, jika nilai probabilitas berada
dibawah 0,05, maka model FEM dinilai lebih layak digunakan. Hasil
Uji Chow dalam riset ini disajikan sebagai berikut:

Tabel 4.2 Hasil Uji Chow

Effect Test Statistic d.f Prob.
Cross-section F 1.979256 (45.86) 0.0033
Cross-section Chi-square 98.092992 45 0.0000

Sumber : Hasil Olah Data Eviews 2024

Tabel 4.2 di atas menjelaskan hasil uji chow yang
memperlihatkan bahwa nilai probabilitas pada Cross-section Chi-
square sebesar 0,0000. Karena nilai probabilitas uji chow pada
penelitian ini kurang dari 0,05 maka FEM yang paling sesuai sebagai

model regresi pada analisis ini.

4.1.2.2 Uji Hausman
Uji Hausman dilakukan untuk menentukan model paling
tepat antara FEM atau REM (Napitupulu et al., 2021). Apabila nilai
probabilitasnya <0,05, maka FEM yang dipilih untuk penelitian dan
nilai porbabilitasnya >0,05, maka REM sebagai model yang terpilih.

Dibawah ini hasil uji hausman:
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Tabel 4.3 Hasil Uji Hausman
Test Summary Chi-Sq.Statistic  Chi-Sq.d.f Prob.
Cross-section random 7.282746 6 0.2955
Sumber : Hasil Olah Data Eviews 2024

Hasil uji hausman pada Tabel 4.3 untuk Cross-section
random menunjukkan nilai Chi-Sq.Statistik sebesar 7,282746
dengan nilai probabilitasnya sebesar 0,2955. Artinya nilai
probabilitas pada analisis ini melebihi 0,05. Sehingga model regresi
pada penelitian ini yang terpilih yaitu REM. Karena adanya
ketidakkonsistennya hasil antara uji chow dengan uji hausman,

maka uji model dilanjutkan dengan uji lagrage multiplier (LM)

4.1.2.3 Uji Lagrage Multiplier
Uji LM ini dapat menentukan ketidakkonsistenan antara
model FEM dan REM yang mungkin terjadi. Pengujian ini
dilakukan untuk menentukan antara REM atau CEM yang lebih baik
dilakukan dalam riset ini. Dalam uji LM, REM terpilih jika
probabilitasnya < 0,05 dan CEM vyang akan terpilih jika
probabilitasnya >0,05. Hasil uji LM sebagai berikut:

Tabel 4.4 Hasil Uji Lagrage Multiplier

Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 5.643439 0.865892 6.509330
(0.0175) (0.3521) (0.0107)

Sumber : Hasil Olah Data Eviews 2024
Hasil uji lagrage multiplier (LM) pada Tabel 4.4

menunjukkan Breusch-Pagan nilai Cross-section sebesar 5,643439
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dan nilai probabilitas sebesar 0,0175. Artinya nilai probabilitas
kurang dari 0,05. Sehingga model analisis regresi yang digunakan
dalam riset ini yaitu REM. Ketiga uji pemilihan model
menghasilkan Kesimpulan bahwa model REM merupakan pilihan

terbaik untuk penelitian ini.

4.1.3 Uji Asumsi Klasik

Berdasarkan hasil analisis penentuan model yang telah dilakukan,
diketahui bahwa model yang paling tepat digunakan dalam riset ini yaitu
REM. Jika model yang terpilih yaitu CEM dan FEM, maka menggunakan
pendekatan Ordinary Least Squared (OLS). Karena model yang terpilih
adalah REM, maka pendekatan yang digunakan yaitu Generalized Least
Square (GLS). Pendekatan GLS tidak memerlukan uji asumsi klasik karena
data sudah dianggap memenuhi kriteria BLUE (Best Linier Unbias
Estimator) (Riswan & Dunan, 2019).

Napitupulu et al (2021) menyatakan bahwa pada pendekatan
Generalized Least Square (GLS), uji normalitas tidak perlu dilakukan
karena data sudah dianggap memenuhi syarat BLUE (Best Linear Unbiased
Estimator). Sehingga, dalam penelitian ini uji normalitas tidak dilakukan.
Hal serupa berlaku untuk uji heteroskedastisitas, data observasi dalam
penelitian ini yang terpilih yaitu REM, termasuk pada pendekatan GLS.
Pendekatan GLS merupakan salah satu teknik penyembuhan
heteroskedastistitas, sehingga memiliki keuntungan yakni menghilangkan

heteroskedastisitas. Dengan demikian, pengujian ini tidak dilakukan.

61



Kemudian, uji asumsi klasik lainnya yaitu uji multikolineraitas.
Menurut buku Riswan & Dunan (2019) dan Napitupulu et al. (2021), uji
multikolinearitas umumnya hanya dibahas dalam konteks penggunaan
pendekatan Ordinary Least Square (OLS). Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa pendekatan GLS tidak membutuhkan uji asumsi klasik
karena model yang digunakan telah memenuhi syarat BLUE. Maka,
penelitian ini tidak dilakukan uji asumsi klasik yaitu uji normalitas, uji
multikolineraitas maupun uji heteroskedatisitas karena model yang
digunakan adalah REM yang merupakan pendekatan GLS dan sudah
dianggap BLUE.

4.1.4 Uji Hipotesis
4.1.4.1 Uji F
Uji F untuk mengetahui pengaruh variabel X terhadap

variabel Y secara simultan. Berikut ini hasil Uji F:

Tabel 4.5 Hasil Uji F
F-statistic 113.0861
Prob (F-Statistic) 0.000000

Sumber : Hasil Olah Data Eviews 12
Berdasarkan Tabel 4.5, diketahui bahwa nilai F-Statistic

sebesar 113,0861 dengan nilai Prob (F-Statistic) sebesar 0,00000,
lebih kecil dari 0,05. Hal ini mengindikasikan bahwa variabel
independen (X) secara simultan memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap variabel dependen (Y). Dengan demikian, model regresi
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yang digunakan dinyatakan layak, dan selanjutnya dilakukan uji-t

untuk menguji hipotesis.

4.1.4.2 Uji T (Uji Parsial)
Uji T untuk menguji pengaruh variabel X terhadap variabel

Y secara parsial. Dibawah ini hasil uji T:

Tabel 4.6 Hasil Uji T

Hypothesis Coefficien t- Std. Significance  Decision

statistic Error

Hl : ESG 0.137318 2.225819 0.061693 0.0278 ACCEPTED
— FP

H2 : ESG — -0.009091 2.274876 0.003996 0.0246 ACCEPTED
FP

dimoderasi

FC

H3 : ESG — -0.048072 0.208275 0.230810 0.8353 REJECTED
FP

dimoderasi

CEOC

Sumber : Hasil Olah Data Eviews 12

Berdasarkan output uji t pada Tabel 4.6 diatas, diketahui
bahwa nilai probabilitas t-statistic variabel independen sebesar
0,0278. Sementara itu, tingkat kesalahan dugaan yang ditetapkan
dalam penelitian ini sebesar 5% atau 0,05. Berdasarkan hasil
perbandingan nilai probabilitas 0,0278 kurang dari 0,05, dapat
ditarik kesimpulan bahwa variabel independent yaitu ESG memiliki

pengaruh signifikan terhadap variabel dependen yakni financial
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performance. Nilai koefisien regresi sebesar 0.137318 menunjukkan
adanya hubungan positif, yang mengindikasikan bahwa semakin
tinggi tingkat pengungkapan ESG perusahaan, maka semakin besar
pula peningkatan financial performance perusahaan yang dicapai.
Oleh karena itu, hipotesis pertama (H1) dalam riset ini dinyatakan

terbukti dan dapat diterima.

4.1.4.3 Koefisien Determinasi (Adjusted R?)
Uji ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar
kemampuan model menjelaskan variabel dependen penelitian.
Dibawah ini hasil uji koefisien determinasi (R2):

Tabel 4.7 Koefisien Determinasi (Adjusted R?)
R-Square 0.875204
Adjusted R-Squared 0.867465
Sumber : Hasil Olah Data Eviews 12

Berdasarkan Tabel 4.7 di atas, nilai Adjusted R-square
tercatat sebesar 0,867465 atau setara dengan 86,7%. Maka dapat
disimpulkan bahwa kontribusi variabel X (ESG) terhadap variabel
Y (financial performance) secara simultan sebesar 86,7%,
sementara sisanya 13,3% dipengaruhi oleh variabel-variabel lain

yang tidak dianalisis dalam penelitian ini.

4.1.5 Uji Moderated Regretion Analysis (MRA)
Hasil dari uji MRA sebagai berikut:

Tabel 4.8 Hasil Uji MRA
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Hypothesis Coefficien t- Std. Significance = Decision
statistic Error
HI:ESG — 0.137318 2.225819 0.061693 0.0278 ACCEPTED
FP
H2:ESG — -0.009091 2.274876 0.003996 0.0246 ACCEPTED
FP

dimoderasi
FC

H3: ESG — -0.048072 0.208275 0.230810 0.8353 REJECTED
FP

dimoderasi

CEOC

Sumber : Hasil Olah Data Eviews 12
Berdasarkan Tabel 4.8, hasil uji regresi data panel dan Uji MRA,

menunjukkan bahwa variabel moderasi financial constraints memiliki nilai
t-statistic 2,274876 dan nilai probabilitas 0,0246, yang berada dibawah
ambang signifikan 0,05. Temuan ini mengindikasikan bahwa financial
constraints berperan sebagai variabel moderasi yang mampu memperkuat
atau mempengaruhi hubungan antara variabel independen dan variabel
dependen. Arah hubungan pengaruh moderasi tersebut, maka dapat dilihat
dari nilai koefisiennya. Nilai koefisien regresi hipotesis kedua sebesar -
0,009091. Nilai ini mengindikasikan bahwa variabel financial constraints
memiliki efek memoderasi negatif dalam pengaruh ESG terhadap financial
performance. Artinya semakin tinggi tingkat financial constraints yang

dihadapi perusahaan, maka semakin kecil dampak positif ESG terhadap
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financial performance perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis kedua (H2)

dalam riset ini terbukti dan dapat diterima.

Variabel moderasi karakteristik CEO memiliki nilai t-statistik
sebesar 0,208275 dengan nilai probabilitas 0,8353, yang melebihi batas
signifikansi 0,05. Artinya, karakteristik CEO tidak mampu memoderasi
hubungan antara variabel independen dan variabel dependen, sehingga

hipotesis ketiga (H3) dalam riset ini tidak terbukti dan tidak diterima.

4.2 Pembahasan

4.2.1 Pengaruh Environmental, Social, Governance (ESG) terhadap Financial
Performance
Analisis regresi pertama menunjukkan bahwa Environmental,
Social, Governance (ESG) berpengaruh positif terhadap financial
performance. Hal ini mengindikasikan hubungan ESG dan financial
performance signifikan secara statistik. ESG diukur berdasarkan standar
GRI 2021 menunjukkan memiliki nilai korelasi yang substansial terhadap
financial performance perusahaan. Salah satu faktor yang mendukung hasil
ini yaitu 52,87% perusahaan sektor energi dari sampel penelitian
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut secara konsisten telah
menyampaikan laporan keberlanjutan selama tiga tahun periode penelitian
dan berdampak pada peningkatan financial performance mereka.
Hasil riset tersebut sejalan dengan stakeholder theory yang
menekankan pentingnya keselarasan kepentingan para stakeholder

perusahaan. Perusahaan yang menerbitkan laporan ESG mencerminkan
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manajemen perusahaan yang baik serta komitmen terhadap keberlanjutan,
yang pada akhirnya berdampak positif pada financial performance
perusahaan. Transparansi pengungkapan ESG ini tidak hanya
mencerminkan kepatuhan perusahaan terhadap prinsip-prinsip lingkungan,
sosial, dan tata kelola, tetapi juga membangun hubungan yang kuat dengan
stakeholder, termasuk investor, pelanggan, karyawan serta masyarakat luas.
Selain itu, berdasarkan teori legitimasi, pelaporan ESG merupakan wujud
tanggung jawab perusahaan yang diungkapkan melalui aspek lingkungan,
sosial, ekonomi dan tata kelola perusahaan. Dengan menyajikan informasi
tersebut secara transparan, perusahaan berpeluang memperoleh pengakuan
dan kepercayaan dari masyarakat dan investor. Pengungkapan ESG
berkontribusi terhadap pembangunan brand image yang kuat. Sehingga
perusahaan dengan brand image yang baik akan lebih menarik para
stakeholder untuk berinvestasi, yang pada akhirnya mendukung kestabilan
keuangan perusahaan.

Temuan ini secara konsisten mendukung hasil riset yang dilakukan
oleh Inawati & Rahmawati (2023), Khairunnisa et al (2023) dan
Rahmansyah & Mutmainah (2024), yang dalam penelitiannya menunjukkan
bahwa ESG memiliki pengaruh positif terhadap financial performance.
Hubungan positif dalam pelaksanaan pengungkapan ESG tidak semata-
mata membangun reputasi positif perusahaan dimata masyarakat, tetapi
juga memperkuat daya saing perusahaan dalam menarik investor dan

meningkatkan financial performance (Inawati & Rahmawati, 2023).
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Dengan demikian, semakin baik penerapan ESG dalam perusahaan, maka
semakin tinggi pula potensi pertumbuhan dan keberlanjutan financial
performance perusahaan.
4.2.2 Financial Constraints dapat memoderasi negatif pengaruh
Environmental, Social, Governance (ESG) terhadap Financial Performance

Hipotesis kedua dalam penelitian ini diterima. Hal ini
mengindikasikan bahwa financial constraints memiliki pengaruh moderasi
terhadap hubungan antara ESG dan financial performance. Terdukungnya
hipotesis kedua ini sejalan dengan stakeholder theory, yang menekankan
bahwa adanya financial constraints dapat menghambat praktik ESG dalam
perusahaan, yang pada akhirnya berdampak negatif terhadap financial
performance perusahaan di mata para pemangku kepentingan. Dalam
kondisi ini, perusahaan terbatas pendanaan sehingga kesulitan memenuhi
harapan para stakeholder terkait tanggung jawab lingkungan, sosial dan tata
kelola, yang dapat mempengaruhi tingkat kepercayaan investor, serta
berdampak pada stabilitas financial jangka panjang.

Temuan dalam penelitian ini juga sejalan dengan hasil yang
diperoleh oleh Pratiwi & Hersugondo (2023) dan Xu & Zhu (2024), Ho
et al (2024), yang menunjukkan bahwa financial constraints terbukti
mampu memoderasi negatif pengaruh ESG terhadap financial performance.
Pada sektor energi di Indonesia, penelitian ini membuktikan bahwa semakin
tinggi nilai financial constraints maka semakin turun nilai ESG dan

financial performance. Contohnya perusahaan PT Energi Mega Persada
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Tbk memiliki rata-rata financial constraints yang tinggi selama tiga tahun
(2021-2023), yaitu sebesar 52,29 dengan nilai ESG yang rendah sebesar
0,1453. Akibatnya, nilai financial performance juga rendah, yaitu sebesar
0,047. Sebaliknya, PT ABM Investama Tbk memiliki nilai rata-rata
financial constraints yang lebih rendah dari PT Energi Mega Persada Tbk
selama periode yang sama, yaitu sebesar 3,67. Perusahaan ini juga memiliki
nilai ESG yang lebih tinggi yaitu 2,6155, sehingga nilai financial
performance-nya juga tinggi, menjadi 0,164. Dengan demikian,
perbandingan kedua perusahaan tersebut menegaskan bahwa perusahaan
dengan tingkat financial constraints tinggi, cenderung mengalami kesulitan
pendanaan untuk melakukan praktik ESG yang pada akhirnya akan
menurunkan nilai  financial performance. Oleh karena itu, strategi
pengelolaan keuangan yang efektif menjadi krusial dalam penerapan
investasi praktik ESG yang dapat memberikan nilai tambah bagi
perusahaan, ketika menghadapi financial constraints. Dengan hasil ini,
maka hipotesis kedua diterima (H2 diterima).

4.2.3 Karakteristik CEO dapat memoderasi positif pengaruh Environmental,

Social, Governance (ESG) terhadap Financial Performance.

Hasil uji MRA pada hipotesis ketiga (H3) tidak diterima. Artinya
variabel karakteristik CEO dengan proksi gender tidak mampu memoderasi
pengaruh ESG terhadap financial performance. Dengan kata lain,
keberadaan CEO perempuan maupun laki-laki suatu perusahaan tidak

secara signifikan mempengaruhi hubungan antara penerapan ESG dan
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financial performance. Hasil penelitian ini bertentangan dengan stakeholder

theory yang menyatakan bahwa CEO seharusnya dapat membantu manajer
dalam membangun citra baik perusahaan. CEO tidak hanya fokus pada
peningkatan financial performance, tetapi juga memiliki perhatian terhadap
lingkungan hidup (Triyani & Setyahuni, 2020).

Dalam konteks ini, hipotesis penelitian tidak terdukung karena
keputusan perusahaan untuk menerapkan ESG pada perusahaan sektor
energi di Indonesia cenderung lebih dipengaruhi oleh strategi bisnis yang
lebih luas dan tuntutan para stakeholder dibandingkan karakteristik individu
CEO. Selain itu, juga disebabkan oleh rendahnya proporsi CEO perempuan
pada perusahaan sektor energi dalam sampel penelitian, yang hanya sebesar
2,17% dari total sampel penelitian. Data ini menunjukkan bahwa jumlah
CEO perempuan di Indonesia sangat minoritas dibandingkan dengan CEO
laki-laki. Hasil hipotesis ketiga sejalan dengan penelitian Rahmawati &
Juliarto (2024) dan Yulista & Herawaty (2024) yang menyatakan bahwa
karakteristik CEO tidak memperkuat pengaruh penerapan ESG terhadap
financial performance. Penelitian tersebut menunjukkan bahwa rendahnya
partisipasi perempuan sebagai pemimpin di Indonesia disebabkan oleh
berbagai faktor, seperti perbedaan peran gender dalam masyarakat dan
dominasi laki-laki dalam posisi kepemimpinan. Sedikitnya jumlah CEO
wanita juga dapat dikaitkan dengan kekhawatiran perusahaan terhadap
potensi transparansi pengungkapan yang berlebihan kepada pemegang

saham. Hal tersebut dikarenakan sifat feminim perempuan yang akan
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mempengaruhi profitabilitas perusahaan dan berdampak pada penurunan

financial performance.
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BAB YV

PENUTUP

5.1 Kesimpulan

Hasil uji regresi dan moderated regression analysis yang menguji antara

pengaruh variabel ESG terhadap financial performance dengan dimoderasi

variabel financial constraints dan karakteristik CEO. Berikut ini beberapa poin

yang dapat diambil:

1.

2.

Environmental, Social, Governance (ESG) berpengaruh positif terhadap
Financial Performance. Hasil riset ini menunjukkan bahwa perusahaan
yang menerbitkan laporan ESG mencerminkan manajemen perusahaan
yang baik serta komitmen terhadap keberlanjutan, yang pada akhirnya
berdampak positif pada financial performance perusahaan. Hubungan
positif ini tidak hanya memperbaiki reputasi perusahaan dihadapan
masyarakat, tetapi juga memperkuat daya saing perusahaan dalam menarik
investor dan meningkatkan financial performance.

Financial Constraints dapat memoderasi negatif pengaruh Environmental,
Social, Governance (ESG) terhadap Financial Performance. Perusahaan
dengan tingkat financial constraints yang tinggi cenderung mengalami
hambatan dalam memperoleh dana untuk melaksanakan praktik ESG, pada
akhirnya akan menurunkan nilai financial performance. Oleh karena itu,

strategi pengelolaan keuangan yang efektif menjadi krusial dalam
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penerapan investasi praktik ESG yang dapat memberikan nilai tambah bagi
perusahaan, ketika menghadapi financial constraints.

Karakteristik CEO tidak dapat memperkuat pengaruh Environmental,
Social, Governance (ESG) terhadap Financial Performance. Hal ini
dikarenakan rendahnya proporsi CEO perempuan dalam sampel penelitian.
Sedikitnya jumlah CEO Perempuan juga dapat dikaitkan dengan
kekhawatiran perusahaan terhadap potensi transparansi pengungkapan yang
berlebihan kepada pemegang saham, karena sifat feminim perempuan yang
akan mempengaruhi profitabilitas perusahaan dan berdampak pada

penurunan financial performance.

5.2 Saran

1.

Riset selanjutnya dapat menambahkan variabel independent lain yang
berpotensi memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Selain itu juga dapat
menggunakan indikator pengukuran yang berbeda dengan penelitian ini,
dalam mengukur varibel independent maupun varibel dependen.

Kedepannya dapat memperbaruhi variabel moderasi lain seperti kekuatan
CEO dan lainnya yang dapat mencerminkan pengaruh pihak eksternal

perusahaan dalam penerapan ESG.

. Riset ini memiliki beberapa keterbatasan, yakni jumlah perusahaan yang

memenuhi kriteria sampel relative sedikit. Peneliti selanjutnya diharapkan
dapat memperluas cakupan sampel penelitian di negara berkembang

lainnya, dan rentang waktu pengamatan yang berbeda
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Lampiran 1. Eliminasi Sampel Penelitian

DAFTAR LAMPIRAN

No Kode Nama Perusahaan Perusahaan Perusahaan | Perusahaan
Saham yang yang Tidak
Konsisten Konsisten Mengalami
Menerbitkan | Menerbitkan | Kerugian
Laporan Laporan
Keuangan | Keberlanjutan
1 | ABMM | ABM Investama Tbk. A% v v
2 | ADMR | Adaro Minerals Indonesia Tbk. A% A% A%
3 | ADRO | Adaro Energy Indonesia Tbk. A% A% A%
4 | AIMS | Artha Mahiya Investama Tbk. A% A% X
5 | AKRA | AKR Corporindo Tbk. A% A% A%
6 | ALII Ancara Logistics Indonesia Tbk v X A%
7 | APEX | Apexindo Pratama Duta Tbk. v v X
8 | ARIIL Atlas Resources Tbk. A% X A%
9 | ARTI Ratu Prabu Energi Tbk v Vv X
10 | ATLA | Atlantis Subsea Indonesia Tbk. v X A%
11 | BBRM | Pelayaran Nasional Bina Buana v \Y v
12 | BESS | Batulicin Nusantara Maritim Tb v A" v
13 | BIPI Astrindo Nusantara Infrastrukt v A" A%
14 | BOSS | Borneo Olah Sarana Sukses Tbk. A% v X
15 | BSML | Bintang Samudera Mandiri Lines A% X A%
16 | BSSR | Baramulti Suksessarana Tbk. A" A" \%
17 | BULL | Buana Lintas Lautan Tbk. A% A" X
18 | BUMI | Bumi Resources Tbk. v Vv A%
19 | BYAN | Bayan Resources Tbk. \" Vv A%
20 | CANI | Capitol Nusantara Indonesia Tbk v v X
21 | CBRE | Cakra Buana Resources Energi T A" X \Y
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22 | CGAS | Citra Nusantara Gemilang Tbk. Vv X A%
23 | CNKO | Exploitasi Energi Indonesia Tb \Y \Y X
24 | COAL | Black Diamond Resources Tbk. \Y X v
25 | CUAN | Petrindo Jaya Kreasi Tbk. Vv X A%
26 | DEWA | Darma Henwa Tbk \Y \Y X
27 | DOID | Delta Dunia Makmur Tbk. \Y \Y v
28 | DSSA | Dian Swastatika Sentosa Tbk A% v A%
29 | DWGL | Dwi Guna Laksana Tbk. A% A% A%
30 | ELSA | Elnusa Tbk. A% A% A%
31 | ENRG | Energi Mega Persada Tbk. A% A% A%
32 | FIRE Alfa Energi Investama Tbk. \Y \Y X
33 | GEMS | Golden Energy Mines Tbk. \Y \Y A%
34 | GTBO | Garda Tujuh Buana Tbk Vv A% X
35 | GTSI GTS Internasional Tbk. A% X A%
36 | HILL Hillcon Tbk. A% X A%
37 | HITS Humpuss Intermoda Transportasi A" A" X
38 | HRUM | Harum Energy Tbk. v \Y v
39 | HUMI | Humpuss Maritim Internasional v X v
40 | IATA MNC Energy Investments Tbk. v v A%
41 | INDY | Indika Energy Tbk. v \Y v
42 | INPS Indah Prakasa Sentosa Tbk. v \Y X
43 | ITMA | Sumber Energi Andalan Tbk. A" A" A%
44 | ITMG | Indo Tambangraya Megah Tbk. v v v
45 | JSKY | Sky Energy Indonesia Tbk. v X v
46 | KKGI | Resource Alam Indonesia Tbk. A" v A%
47 | KOPI Mitra Energi Persada Tbk. v A" A%
48 | LEAD | Logindo Samudramakmur Tbk. v v X
49 | MAHA | Mandiri Herindo Adiperkasa Tbk v X v
50 | MBAP | Mitrabara Adiperdana Tbk. A" \Y \Y
51 | MBSS | Mitrabahtera Segara Sejati Tbk v v v

80




52 | MCOL | Prima Andalan Mandiri Tbk. Vv A% \Y
53 | MEDC | Medco Energi Internasional Tbk \Y \Y \Y
54 | MKAP | Multikarya Asia Pasifik Raya T \Y X \Y
55 | MTFEN | Capitalinc Investment Tbk. v v X
56 | MYOH | Samindo Resources Tbk. \Y \Y v
57 | PGAS | Perusahaan Gas Negara Tbk. \Y \Y \Y
58 | PKPK | Perdana Karya Perkasa Tbk A% A% X
59 | PSSI IMC Pelita Logistik Tbk. \Y \Y A%
60 | PTBA | Bukit Asam Tbk. A% A% A%
61 | PTIS Indo Straits Tbk. A% X \Y
62 | PTRO | Petrosea Tbk. A% A% A%
63 | RAJA | Rukun Raharja Tbk. \Y \Y A%
64 | RGAS | Kian Santang Muliatama Tbk. Vv X A%
65 | RIGS Rig Tenders Indonesia Tbk. v X v
66 | RMKE | RMK Energy Tbk. v \Y A%
67 | RMKO | Royaltama Mulia Kontraktorindo A" X v
68 | RUIS Radiant Utama Interinsco Tbk. A% A% A%
69 | SEMA | Semacom Integrated Tbk. v \Y v
70 | SGER | Sumber Global Energy Tbk. A" A" v
71 | SHIP Sillo Maritime Perdana Tbk. A% A% A%
72 | SICO Sigma Energy Compressindo Tbk. v \Y X
73 | SMMT | Golden Eagle Energy Tbk. \" \" \Y
74 | SMRU | SMR Utama Tbk. A% v X
75 | SOCI Soechi Lines Tbk. A% v A%
76 | SUGI Sugih Energy Tbk. \" \" X
77 | SUNI Sunindo Pratama Tbk. v A" v
78 | SURE | Super Energy Tbk. A" A" X
79 | TAMU | Pelayaran Tamarin Samudra Tbk. v A" X
80 | TCPI Transcoal Pacific Tbk. A" \Y \Y
81 | TEBE | Dana Brata Luhur Tbk. A" v \%
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82 | TOBA | TBS Energi Utama Tbk. A% A% \Y%

83 | TPMA | Trans Power Marine Tbk. \Y4 A\ Vv

84 | TRAM | Trada Alam Minera Tbk. \Y4 X Vv

85 | UNIQ | Ulima Nitra Tbk. A% VvV X

86 | WINS Wintermar Offshore Marine Tbk. \Y4 A\ Vv

87 | WOWS | Ginting Jaya Energi Tbk. \Y \Y X

Lampiran 2. Hasil Output Eviews
1. Hasil Analisis Deskriptif
X Z1 72 K1 K2 K3 XZ1 XZ2 Y
Mean 0.425372 14.49101 0.028986 0431739 0.255435 1.404058 6.308261 0.005435 0.142906
Median 0.371800 14.48000 0.000000 0.430000 0.170000 1.390000 4.465000 0.000000 0.096500
Maximum 1.000000 21.07000 1.000000 0.920000 1.250000 2.710000 19.54000 0.360000 0.618000
Minimum 0.042700 3.050000 0.000000 0.000000 0.000000 0.690000 0.590000 0.000000 0.001000
Std. Dev. 0.275671 3.933648 0.168377 0.212815 0.248761 0.413240 5.078843 0.035865 0.142331
Skewness 0.552995  -0.737003 5.615145 0.190069 1.746552 0.426739 1.127838 7.995688 1.540743
Kurtosis 2.045427 3.631642 32.52985 2.297614 6.142091 3.109055 3.201845 7344199 4901525
Jarque-Bera 12.27295 14.78708 5739.256 3.667646 126.9285 4.256832 29.49067 30002.34 75.39026
Probability 0.002163 0.000615 0.000000 0.159801 0.000000 0.119026 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 58.70130 1999.760 4.000000 59.58000 35.25000 193.7600 870.5400 0.750000 19.72100
Sum Sq. Dev. 10.41125 2119.881 3.884058 6.204783 8477824 23.39513 3533.867 0.176224 2.775364
Observations 138 138 138 138 138 138 138 138 138
2. Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.979256 (45,86) 0.0033
Cross-section Chi-square 98.092992 45 0.0000
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3.

4.

Hasil Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 7.282746 6 0.2955

Hasil Uji Lagrange Multipler

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided
(all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan 5.643439 0.865892 6.509330
(0.0175) (0.3521) (0.0107)

Honda 2.375592 -0.930533 1.021811
(0.0088) (0.8240) (0.1534)

King-Wu 2.375592 -0.930533 -0.420472
(0.0088) (0.8240) (0.6629)

Standardized Honda 2.930716 -0.623204 -3.881650
(0.0017) (0.7334) (0.9999)

Standardized King-Wu 2.930716 -0.623204 -2.947375
(0.0017) (0.7334) (0.9984)

Gourieroux, et al. - - 5.643439
(0.0236)
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5. Hasil Uji Regresi, Uji Simultan, Uji Parsial, Koefisien Determinal dan

Uji Moderated Regression Analysis

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 01/21/25 Time: 08:28

Sample: 2021 2023

Periods included: 3

Cross-sections included: 46

Total panel (balanced) observations: 138

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.017200 0.041642 -0.413046 0.6803
X 0.137318 0.061693 2.225819 0.0278
K1 -0.229438 0.021201 -10.82205 0.0000
K2 0.507807 0.018400 27.59765 0.0000
K3 -0.006131 0.013196 -0.464642 0.6430
XZA1 -0.009091 0.003996 -2.274876 0.0246
XZ2 -0.048072 0.230810 -0.208275 0.8353
Z1 0.009463 0.002902 3.260557 0.0014
zZ2 0.004479 0.056925 0.078684 0.9374
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.024045 0.2883
Idiosyncratic random 0.037774 0.7117
Weighted Statistics
R-squared 0.875204 Mean dependent var 0.096008
Adjusted R-squared 0.867465 S.D. dependent var 0.103778
S.E. of regression 0.037781 Sum squared resid 0.184134
F-statistic 113.0861 Durbin-Watson stat 1.900652
Prob(F-statistic) 0.000000
Unweighted Statistics
R-squared 0.909059 Mean dependent var 0.142906
Sum squared resid 0.252395 Durbin-Watson stat 1.386617
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