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Abstract

This study aims to analyze the effect of ESG disclosure and Board Gender
Diversity on company financial performance, with board independence
as a moderating variable. The research population includes energy
sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the
2021-2023 period, with samples selected using purposive sampling.
Data analysis methods include descriptive statistics, classical
assumption testing, multiple linear regression, and Partial Least Squares
(PLS). The results conclude that: (1) ESG disclosure has no significant
effect on financial performance, likely due to its implementation being
merely formalistic and involving high costs; (2) Board Gender Diversity
has a positive and significant effect on financial performance; (3) Board
independence does not significantly moderate the relationship between
ESG and performance; (4) Board independence actually weakens the
positive effect of gender diversity on performance. These findings
emphasize the need for a more substantive ESG approach and a balance
between independence and inclusivity in corporate governance.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh pengungkapan ESG dan keragaman gender
dewan direksi terhadap kinerja keuangan perusahaan, dengan independensi dewan direksi
sebagai variabel moderator. Populasi penelitian meliputi perusahaan sektor energi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk periode 2021-2023, dengan sampel dipilih menggunakan
metode purposive sampling. Metode analisis data meliputi statistik deskriptif, pengujian asumsi
Kklasik, regresi linier berganda, dan Partial Least Squares (PLS). Hasil penelitian menyimpulkan
bahwa: (1) Pengungkapan ESG tidak memiliki dampak signifikan terhadap kinerja keuangan,
kemungkinan karena implementasinya bersifat formalistik dan melibatkan biaya tinggi; (2)
Keragaman gender dewan direksi memiliki dampak positif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan; (3) Kemandirian dewan direksi tidak secara signifikan memoderasi hubungan antara
ESG dan kinerja; (4) Kemandirian dewan direksi justru melemahkan dampak positif keragaman
gender terhadap kinerja. Temuan ini menekankan perlunya pendekatan ESG yang lebih
substansial dan keseimbangan antara independensi dan inklusivitas dalam tata kelola korporasi.

Pernyataan kepentingan publik

Penelitian ini bermanfaat bagi kepentingan publik dengan mempromosikan tata kelola korporasi
yang transparan, inklusif, dan berkelanjutan. Dengan menganalisis dampak pengungkapan ESG
dan keragaman gender dewan direksi, studi ini memberikan kontribusi penting bagi pemangku
kepentingan, termasuk investor, regulator, dan masyarakat umum. Temuan ini diharapkan dapat
mendorong praktik tata kelola yang lebih adil dan berorientasi jangka panjang dalam bisnis
Indonesia.

Kata Kunci: ESG Disclosure, Board Gender Diversity, Kinerja Keuangan, Board Independence

PENDAHULUAN

Indonesia menghadapi tantangan lingkungan yang serius, terutama deforestasi dan polusi udara.
Data Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK), (2023) menunjukkan penurunan
luas hutan yang signifikan, didukung oleh laporan Global Forest Watch (2023) yang mencatat
kehilangan tutupan hutan tropis dalam persentase yang besar. Di sisi lain, Indonesia juga
menduduki peringkat tertinggi di Asia Tenggara untuk konsentrasi polutan PM2.5 yang
berbahaya bagi kesehatan (IQAir, 2023). Permasalahan ini erat kaitannya dengan aktivitas bisnis,
seperti pembukaan lahan dan pembuangan limbah industri, yang berkontribusi terhadap emisi
karbon dan kerusakan ekosistem (Hafiz & Eka, 2024). Dalam konteks ini, penerapan praktik ESG
(Environmental, Social, and Governance) menjadi penting. ESG mendorong perusahaan untuk
beroperasi secara lebih berkelanjutan, misalnya dengan mengadopsi teknologi ramah lingkungan
dan mengelola sumber daya secara bertanggung jawab, sehingga dapat berkontribusi dalam
mengatasi tantangan lingkungan yang ada.

Di Indonesia, praktik ESG mulai diterapkan sejak awal tahun 2000-an, namun urgensinya
meningkat dalam beberapa tahun terakhir seiring dengan tumbuhnya kesadaran terhadap isu
keberlanjutan dan regulasi yang lebih ketat. Salah satu tonggak penting adalah diterbitkannya
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) No. 51/POJK.03/2017 tentang Penerapan Keuangan
Berkelanjutan bagi Lembaga Jasa Keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik. Regulasi ini
mendorong perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk mengungkapkan
informasi ESG guna menciptakan perekonomian yang stabil, inklusif, dan selaras dengan aspek
sosial serta lingkungan (Syahputra & Musafa, 2024). Namun, laporan Indonesia Center for
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Environmental Law (ICEL) (2023) menunjukkan bahwa sekitar 40% laporan keberlanjutan
perusahaan di BEI terindikasi mengandung praktik greenwashing. Kondisi ini menjadi tantangan
serius dalam penerapan ESG di Indonesia. Perusahaan yang tidak menerapkan prinsip ESG secara
autentik berisiko terkena sanksi atau kehilangan kepercayaan pasar, sedangkan perusahaan yang
konsisten menjalankannya cenderung lebih diminati investor, pelanggan, dan memiliki daya saing
lebih tinggi di tingkat global.

Pengungkapan ESG yang baik membantu perusahaan mengelola risiko lingkungan dan
sosial sekaligus membangun kepercayaan pemangku kepentingan. Seperti yang ditunjukkan oleh
praktik komprehensif PT Unilever Indonesia Tbk. (2023), implementasi ESG yang terdokumentasi
dengan baik dapat memudahkan akses pembiayaan berkelanjutan dan memperkuat reputasi
pasar. Investor modern memandang ESG sebagai mekanisme mitigasi risiko dan penciptaan
dampak sosial positif (Annisa & Sudrajat, 2024), di mana transparansi ESG berkorelasi dengan
peningkatan kepercayaan investor dan akses pendanaan, meskipun dampak jangka panjangnya
terhadap stabilitas keuangan masih memerlukan penelitian lebih mendalam. Kinerja keuangan
berperan sebagai indikator efektivitas pengambilan keputusan manajemen. Penelitian ini
menggunakan Return on Assets (ROA) untuk mengukur efisiensi perusahaan dalam mengelola
sumber daya untuk menghasilkan profit (Bella & Etty, 2023). Terdapat hubungan timbal balik
antara profitabilitas dan pengungkapan informasi: perusahaan dengan laba tinggi cenderung
lebih transparan sebagai bentuk pertanggungjawaban sosial dan untuk meyakinkan investor
mengenai sustainability operasional perusahaan.

ESG kini menjadi fokus utama dalam praktik bisnis dan regulasi di Indonesia. Namun, hasil
penelitian empiris mengenai pengaruh pengungkapan ESG terhadap kinerja keuangan
perusahaan masih menunjukkan temuan yang beragam. Penelitian Siwiec & Karkowska (2024)
menemukan hubungan positif antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan yang diukur
melalui ROA, terutama pada perusahaan sektor keuangan. Sebaliknya, penelitian Hidayat (2024)
menyatakan bahwa pengungkapan ESG secara individual tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan. Perbedaan hasil ini menunjukkan pentingnya mempertimbangkan faktor lain
seperti tata kelola perusahaan yang baik, yang berperan penting dalam meningkatkan
profitabilitas dan efektivitas penerapan ESG (S. S. Putri & Widiatmoko, 2023).

Tata kelola perusahaan yang baik menekankan pentingnya karakteristik dewan, terutama
dalam hal keragaman gender dan independensi. Di Indonesia, partisipasi perempuan dalam dunia
kerja masih rendah dan posisi mereka di dewan direksi terbatas (World Economic Forum, 2020).
Meski demikian, pemerintah terus mendorong kesetaraan gender. Kementerian Energi dan
Sumber Daya Mineral (ESDM) bersama USAID melalui Press Release No. 260.Pers/04/S]J1/2022
menegaskan pentingnya peran perempuan dalam transisi energi, sementara dalam Siaran Pers
HM.4.6/193/SET.M.EKON.3/05/2024, Menteri Koordinator Bidang Perekonomian Airlangga
Hartarto menekankan perluasan akses dan kesempatan bagi perempuan untuk memperkuat
kesetaraan gender di berbagai sektor.

Kesetaraan gender dalam dewan direksi (Board of Directors/BOD) berperan penting
dalam menciptakan lingkungan kerja yang inklusif dan mendukung keberagaman. Tingkat
keberagaman gender umumnya diukur melalui persentase perempuan yang menduduki posisi
direksi, di mana semakin tinggi persentasenya, semakin beragam pula pandangan dalam
pengambilan keputusan. Perusahaan dengan kepemimpinan yang beragam cenderung memiliki
perspektif yang lebih inovatif dan efektif (Regininna et al., 2024). Keberagaman ini juga memicu
diskusi yang lebih konstruktif dan strategi yang lebih matang (Francesco et al., 2023). Penelitian
Sartika & Yandi (2024) menunjukkan bahwa keberagaman gender dalam dewan direksi
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berdampak positif terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur barang konsumsi publik di
Indonesia.

Konsep maskulinitas dan feminitas pada dimensi budaya Hofstede menggambarkan
perbedaan nilai antara laki-laki dan perempuan. Feminitas menekankan empati dan kepedulian,
sedangkan maskulinitas berfokus pada ambisi dan pencapaian material. Nilai-nilai feminitas
seperti empati dan kepedulian terhadap lingkungan dapat memperkuat kontribusi perusahaan
dalam menghadapi isu sosial dan lingkungan (Chrisna & Mohammad, 2022). Selain itu,
independensi dewan menjadi faktor penting dalam meningkatkan efektivitas tata kelola
perusahaan. Dewan yang independen dapat memperkuat hubungan antara ESG disclosure dan
Board Gender Diversity terhadap kinerja keuangan dengan memastikan penerapan kebijakan ESG
yang transparan serta mendorong partisipasi perempuan dalam pengambilan keputusan
strategis. Independensi juga mengurangi potensi konflik kepentingan dan memastikan keputusan
diambil berdasarkan kepentingan terbaik perusahaan dan pemangku kepentingan (Hosni, 2024).
Penelitian Solomon & Raphie (2023) mendukung hal ini, dengan temuan bahwa perusahaan yang
memiliki proporsi direktur independen lebih tinggi menunjukkan kinerja keuangan yang lebih
baik.

Di Indonesia, independensi dewan telah menjadi fokus penting dalam tata kelola
perusahaan, yang diatur dalam POJK No. 33/P0OJK.04/2014 yang mewajibkan komposisi minimal
30% anggota dewan independen. Regulasi ini bertujuan memastikan keterwakilan suara
independen dalam pengambilan keputusan, mengurangi pengaruh pemegang saham mayoritas,
serta meningkatkan transparansi dan akuntabilitas. Direktur independen sebagai pihak yang
tidak memiliki hubungan afiliasi dengan perusahaan atau pemegang saham utama diharapkan
dapat memberikan pandangan objektif yang bebas dari konflik kepentingan. Keberadaan direktur
independen yang lebih banyak mendorong keputusan yang berorientasi pada kepentingan jangka
panjang perusahaan dan pemangku kepentingan, yang pada akhirnya dapat berkontribusi
terhadap peningkatan kinerja keuangan. Untuk memahami pengaruh karakteristik dewan
terhadap pengungkapan ESG, keberagaman gender, dan kinerja keuangan, penelitian ini
memasukkan independensi dewan sebagai variabel moderasi.

KERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS
Stakeholder

Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan tidak hanya beroperasi untuk kepentingan
mereka sendiri, tetapi juga harus memberikan manfaat kepada pemangku kepentingan lainnya.
Stakeholder perusahaan adalah individu atau kelompok yang dapat mempengaruhi atau
dipengaruhi oleh tindakan, keputusan, dan kinerja perusahaan. Dengan demikian, perusahaan
bertanggung jawab tidak hanya kepada pemegang saham, tetapi juga kepada karyawan,
pelanggan, pemasok, masyarakat, dan lingkungan (Sari & Putri, 2023). Dengan demikian,
keputusan bisnis harus mempertimbangkan dampaknya terhadap semua stakeholder untuk
menciptakan nilai bersama. Keberlanjutan perusahaan bergantung pada dukungan semua
stakeholder, sehingga aktivitas perusahaan harus mencari legitimasi ini.

Legitimasi

Teori legitimasi merupakan pendekatan dalam manajemen dan ilmu sosial yang menjelaskan
bagaimana organisasi berupaya memperoleh serta mempertahankan penerimaan dari
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masyarakat. Dalam konteks penelitian ini, teori legitimasi berhubungan dengan luasnya
pengungkapan informasi perusahaan. Semakin banyak informasi yang diungkapkan, semakin
positif sinyal yang dikirimkan kepada pemangku kepentingan dan pemegang saham. Hal ini
meningkatkan pemahaman serta kepercayaan mereka terhadap perusahaan. Teori ini
menekankan bahwa perusahaan tidak hanya harus memperhatikan kepentingan pemegang
saham, tetapi juga hak dan kepentingan publik agar aktivitasnya dianggap sah (legitim) oleh
masyarakat (Setiawati & Hidayat, 2023).

ESG disclosure

ESG disclosure merupakan pengungkapan informasi yang mencakup kinerja dan praktik
perusahaan terkait faktor lingkungan, sosial, dan tata kelola (Eccles et al., 2014). ESG disclosure
dapat diukur menggunakan sistem penilaian yang disediakan oleh Bloomberg, yang dikenal
sebagai ESG score. ESG score adalah persentase jumlah item pengungkapan perusahaan
dibandingkan dengan item pengungkapan standar Bloomberg.

Board Gender Diversity

Board Gender Diversity adalah pengukuran proporsi anggota dewan perempuan dan laki-laki
untuk menciptakan dinamika grup yang sehat dan meningkatkan kinerja Perusahaan (Nielsen &
Huse, 2019). Perbedaan dalam orientasi sosial juga memengaruhi cara keduanya berinteraksi
dengan lingkungan dan orang lain. Selain itu, karakteristik emosional yang berbeda dapat
memengaruhi objektivitas dan subjektivitas dalam pengambilan Keputusan (Dian & Patricia,
2023).

Kinerja keuangan

Kinerja keuangan adalah sebuah indikator yang mencerminkan efisiensi dan efektivitas
penggunaan sumber daya perusahaan, yang diukur melalui profitabilitas, arus kas, dan rasio
keuangan (S. M. Lee & Yoon, 2021). Salah satu indikator utama untuk mengukur kinerja keuangan
adalah profitabilitas, alat ukur yang umum digunakan untuk menilai profitabilitas adalah Return
on Assets (ROA) (Salsabilla & Kusumawardani, 2023).

Board independence

Independensi dewan adalah persentase direktur independen yang tidak terhubung dengan
perusahaan dalam dewan direksi, seperti direktur luar atau direktur non-eksekutif. Dengan
demikian, keberadaan dewan independen berkontribusi pada peningkatan transparansi dan
akuntabilitas dalam pengelolaan perusahaan (Diana et al., 2023).

Penelitian sebelumnya menguji pengaruh ESG disclosure dan Board Gender Diversity
terhadap kinerja keuangan dengan board independence sebagai variabel moderasi. Pungky et al.
(2023) menemukan bahwa kinerja keuangan (CFP) berpengaruh positif terhadap kinerja
keberlanjutan perusahaan (CSP), sedangkan kinerja lingkungan (CEP) tidak berpengaruh
signifikan. Selain itu, independensi dewan tidak memperkuat hubungan antara CFP maupun CEP
dengan CSP, menunjukkan bahwa peran dewan independen belum efektif. Hasil penelitian lain
juga bervariasi; Siwiec & Karkowska (2024) dan Setiawati & Hidayat (2023) mengungkapkan
bahwa meskipun sebagian studi menunjukkan ESG diclosure berhubungan positif dengan kinerja
keuangan, ada pula yang tidak menemukan hubungan signifikan, dan peran board independence
sebagai moderator juga cenderung tidak signifikan (Pungky et al., 2023).
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Pengaruh ESG disclosure terhadap kinerja keuangan perusahaan

Menurut Teori Stakeholder, perusahaan dengan ESG disclosure yang baik cenderung memiliki
kinerja keuangan lebih tinggi, termasuk pada metrik Return on Assets (ROA), karena perhatian
terhadap kepentingan pemangku kepentingan meningkatkan efisiensi aset dan profitabilitas
(Sullivan & Mackenzie, 2020). Penelitian Lee & Kim (2021) pada perusahaan manufaktur di Asia,
dan Ahmad & Noor (2022), menunjukkan bahwa transparansi ESG memperkuat kepercayaan
investor dan berdampak positif pada kinerja keuangan. Temuan Hartono et al. (2023) juga
menegaskan bahwa pengungkapan ESG berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan dan
profitabilitas. Stakeholder sebagai pihak yang memiliki kepentingan terhadap perusahaan
menuntut pelaporan yang transparan tidak hanya terkait laba, tetapi juga tanggung jawab sosial
dan lingkungan. Oleh karena itu, pelaporan yang baik melalui ESG disclosure menjadi bentuk
akuntabilitas perusahaan terhadap stakeholder. Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis penelitian
ini adalah:

H1: ESG disclosure berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan
Pengaruh Board Gender Diversity Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan

Keberagaman gender dalam dewan direksi memberikan perspektif yang lebih luas dalam
pengambilan keputusan. Adanya perbedaan cara pandang, pengalaman, dan gaya kepemimpinan
antara laki-laki dan perempuan, perusahaan dapat menghasilkan keputusan yang lebih inklusif
dan inovatif. Hal ini dapat meningkatkan efektivitas pengelolaan perusahaan dan berdampak
positif pada kinerja keuangan (Nielsen & Huse, 2019). Penelitian oleh Adams & Ferreira (2020)
menunjukkan bahwa keberagaman gender dalam dewan berkontribusi pada peningkatan
profitabilitas dan pengurangan risiko keputusan yang bias. Selain itu, studi oleh Terjesen et al.
(2021) menegaskan bahwa perusahaan dengan proporsi perempuan yang lebih tinggi dalam
dewan direksi cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih baik. Penelitian lokal oleh Putri &
Santoso (2023) juga mendukung temuan ini dalam konteks perusahaan Indonesia. Berdasarkan
uraian tersebut, maka hipotesis penelitian ini adalah:

H2: Board Gender Diversity berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan

Peran board independent dalam memoderasi hubungan antara ESG disclosure terhadap
Kinerja keuangan

Perusahaan perlu memperoleh dan mempertahankan legitimasi dari berbagai pemangku
kepentingan agar keberlangsungan operasional dapat terjamin. Dewan independen berperan
sebagai pengawas yang membantu memastikan bahwa pengungkapan ESG dilakukan dengan
transparansi dan akuntabilitas, sehingga meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan.
Beberapa penelitian menunjukkan bahwa keaktifan dewan independen dalam mengawasi praktik
ESG dapat meningkatkan kualitas informasi yang disampaikan kepada publik, memperbaiki
reputasi perusahaan, dan pada akhirnya mendorong kinerja keuangan yang lebih baik (Johnson
& Greening, 2020; Lin et al., 2021; Putra & Wibowo, 2023). Dengan demikian, keberadaan dewan
independen dapat memperkuat hubungan antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan
karena mereka membantu perusahaan memenuhi harapan pemangku kepentingan dan
memperoleh legitimasi di pasar. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis penelitian ini
adalah:

H3: Board independent memperkuat pengaruh ESG disclosure terhadap kinerja keuangan
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Peran board independent dalam memoderasi hubungan antara Board Gender Diversity
terhadap kinerja keuangan Perusahaan

Kehadiran dewan independen dapat memperkuat dampak positif dari keberagaman gender di
dewan direksi. Independensi dewan memastikan proses pengambilan keputusan yang bebas dari
konflik kepentingan dan mendorong representasi gender yang lebih bermakna dalam
pengambilan kebijakan strategis. Penelitian menunjukkan bahwa dewan independen yang efektif
memperkuat hubungan antara keberagaman gender dengan kinerja keuangan perusahaan
melalui pengawasan yang lebih baik dan pengambilan keputusan yang inklusif (Carter et al., 2020;
Lestari & Santoso, 2023; Zhang & Qu, 2021). Dengan demikian, keberadaan dewan independen
dapat meningkatkan efektivitas Board Gender Diversity dalam mendorong kinerja keuangan
perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis penelitian ini adalah:

H4: Board independent memperkuat pengaruh Board Gender Diversity terhadap kinerja keuangan
Perusahaan.

ESG Disclosure \
A

Kinerja Keuangan

Board Gender | —
Diversity

Board Independence

Gambar 2. Kerangka pemikiran

METODE PENELITIAN

Populasi dan prosedur

Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2023. Pemilihan sampel dilakukan
menggunakan metode purposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel berdasarkan
kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian (Etikan et al., 2016). Adapun kriteria
penentuan sampel adalah sebagai berikut: (1) perusahaan terdaftar di BEI dan menerbitkan
laporan tahunan (Annual Report) secara lengkap untuk setiap tahun selama periode 2021-2023;
(2) perusahaan mengungkapkan informasi ESG dalam laporan tahunan selama periode 2021-
2023; dan (3) data terkait seluruh variabel penelitian, baik variabel independen, dependen,
maupun moderasi, tersedia secara lengkap untuk periode yang sama.

Analisis Data

Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis kuantitatif. Analisis data meliputi
statistik deskriptif, uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas, heteroskedastisitas dan
multikolinearitas, uji model, uji pemilihan model, analisis regresi data panel dan uji hipotesis.
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HASIL DAN DISKUS

Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran umum mengenai karakteristik
data dari setiap variabel penelitian dan memahami distribusi serta variasi data sebelum dilakukan
pengujian lebih lanjut. Hasil analisis deskriptif disajikan dalam Tabel 1.

Tabel 1.
Hasil Uji Deskripsi
Variabel Minimum  Maksimum  Rata-rata  Std. Deviasi

Kinerja Keuangan (ROA) -0.2599 0.6026 0.0870 0.1380
ESG Disclosure 0.2375 0.9875 0.6666 0.1554
Indeks Blau (Gender) 0.0000 0.5000 0.1932 0.1970
Board Independence 0.2500 0.7500 0.4473 0.1163
Leverage (DAR) 0.0206 1.9411 0.4615 0.3152
Size (Ln Total Aset) 23.9576 32.7916 29.1072 1.8692

Sumber: Hasil Olahdata Eviews 12.0

Hasil output Tabel 1 menunjukkan bahwa rata-rata ROA perusahaan sektor energi di Indonesia
sebesar 8,7%, namun terdapat variasi signifikan dari kerugian hingga laba tinggi. Pengungkapan
ESG cukup tinggi dengan rata-rata 66,66%, menunjukkan kepatuhan yang relatif baik meskipun
tidak merata. Keragaman gender dewan masih rendah, dengan indeks Blau rata-rata 0,1932.
Proporsi dewan independen cukup seimbang pada 44,73%. Tingkat leverage rata-rata sebesar
46,15% menunjukkan penggunaan utang yang moderat, sementara ukuran perusahaan bervariasi
luas dengan rata-rata log aset sebesar 29,10. Temuan ini memberikan gambaran awal yang
penting sebelum dilakukan analisis regresi untuk menguji hubungan antar variabel.

Hypothesis testing

Estimasi model data panel dapat dilakukan melalui tiga pendekatan: Common Effect Model (CEM),
Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Berdasarkan hasil uji Chow, Lagrange
Multiplier, dan Hausman, model regresi yang paling tepat untuk digunakan dalam penelitian ini
adalah Random Effect Model (REM).

Berdasarkan Tabel 2, dapat disimpulkan bahwa secara parsial, Board Gender Diversity
(BLAU) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang
diukur dengan Return on Assets (ROA). Hal ini menunjukkan bahwa keberagaman gender di
dewan direksi dapat mendukung peningkatan profitabilitas perusahaan. Namun, interaksi antara
Board Gender Diversity (BLAU) dan Board Independence (RID) justru menunjukkan pengaruh
negatif yang signifikan, yang mengindikasikan bahwa tingkat independensi dewan yang tinggi
dapat melemahkan dampak positif keberagaman gender terhadap kinerja keuangan. Sementara
itu, variabel ESG Disclosure, Board Independence secara langsung, serta interaksi antara ESG
disclosure dan Board Independence (ESG*RID) tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan.
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Tabel 2.
Pengujian Regesi Pemilihan Model.

Variabel Koefisien Std.Error t-Statistik Probabilitas Keterangan R2
C -0,625073 0,251040 -2,489937 0,0140 Signifikan 0.672
ESG -0,420817 0,315836 -1,332391 0,1850 Tidak Signifikan
BLAU 0,458218 0,219723 2,085432 0,0389 Signifikan
RID -0,028749 0,497446 -0,057794 0,9540 Tidak Signifikan

ESG*RID 0,692127 0,709261 0,975842 0,3309 Tidak Signifikan
BLAU*RID -1,136006 0,475057 -2,391305 0,0182 Signifikan

DAR -0,077545 0,035934 -2,157970 0,0327 Signifikan (kontrol)
SIZE 0,028936 0,006414 4,511544 0,0000 Signifikan (kontrol)

Sumber: Hasil Olahdata Eviews 12.0

Nilai koefisien determinasi (R?) sebesar 0,672 menunjukkan bahwa sekitar 67,2% variasi kinerja
keuangan (ROA) dapat dijelaskan oleh variabel ESG Disclosure, Board Gender Diversity (Indeks
Blau), Board Independence, Leverage, dan Size. Sedangkan nilai Adjusted R* sebesar 0,654
mengindikasikan bahwa model regresi ini tetap stabil dan tidak mengalami overfitting meskipun
menggunakan beberapa variabel independen. Dengan demikian, model ini dinilai cukup baik
dalam menjelaskan kinerja keuangan perusahaan sektor energi di Indonesia.

Pembahasan
Pengaruh ESG terhadap kinerja keuangan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan ESG tidak berpengaruh signifikan
terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor energi di Indonesia, sehingga Hi yang menyatakan
bahwa ESG disclosure berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan tidak terbukti.
Temuan ini sejalan dengan penelitian Setiawati & Hidayat (2023) yang juga tidak menemukan
hubungan signifikan antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan. Hal ini mengindikasikan
bahwa dalam konteks sektor energi di Indonesia, pengungkapan ESG kemungkinan masih bersifat
formalitas dan belum diikuti dengan implementasi yang mendalam sehingga belum memberikan
dampak finansial yang nyata.

Namun berbeda dengan penelitian Siwiec & Karkowska (2024) yang menemukan hubungan
positif antara ESG disclosure dan kinerja keuangan di wilayah Eropa Tengah dan Timur. Perbedaan
hasil ini dapat disebabkan oleh karakteristik industri, tingkat maturitas pelaksanaan ESG, serta
kondisi pasar yang berbeda di masing-masing wilayah.

Secara praktis, temuan ini menekankan perlunya perusahaan sektor energi di Indonesia
tidak hanya sekadar melakukan pengungkapan ESG sebagai bentuk kepatuhan regulasi, tetapi
juga melakukan implementasi ESG secara serius dan berkelanjutan agar dapat meningkatkan
kepercayaan pemangku kepentingan dan memperbaiki kinerja finansial dalam jangka panjang.
Selain itu, faktor-faktor spesifik sektor energi seperti fluktuasi harga komoditas dan tingginya
biaya operasional juga perlu menjadi perhatian dalam strategi pengelolaan ESG yang efektif.
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Pengaruh keragaman gender dewan terhadap kinerja keuangan

Temuan penelitian ini mendukung H, yang menyatakan bahwa keragaman gender di dewan
direksi berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hasil ini konsisten dengan
berbagai penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa keberagaman gender dalam
pengambilan keputusan membawa perspektif yang lebih luas, meningkatkan inovasi, serta
menghasilkan pendekatan yang lebih komprehensif dalam menghadapi tantangan bisnis (Adams
& Ferreira, 2020; Nielsen & Huse, 2019). Dalam konteks sektor energi yang dinamis dan
kompleks, kemampuan dewan direksi untuk melihat masalah dari berbagai sudut pandang
menjadi nilai tambah yang signifikan dalam meningkatkan kinerja perusahaan.

Berbeda dengan penelitian oleh Terjesen et al. (2021) menunjukkan bahwa pengaruh
keberagaman gender terhadap kinerja keuangan tidak selalu signifikan, tergantung pada konteks
industri dan budaya organisasi. Perbedaan temuan ini mengindikasikan bahwa keberagaman
gender perlu didukung oleh faktor-faktor lain, seperti kepemimpinan yang inklusif dan tata kelola
perusahaan yang efektif, agar dapat memberikan dampak positif yang maksimal. Penelitian ini ini
menegaskan bahwa peningkatan representasi gender di dewan direksi merupakan strategi
krusial untuk mendongkrak kinerja keuangan, terlebih pada sektor energi yang dinamis.
Rekomendasinya, perusahaan perlu memastikan suara perempuan tidak hanya hadir secara
kuantitas, tetapi juga berpengaruh secara kualitatif dalam penentuan keputusan strategis.

Peran moderasi independensi dewan pada hubungan ESG-kinerja

Penelitian ini tidak menemukan dukungan empiris yang cukup untuk hipotesis bahwa
independensi dewan memperkuat hubungan antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan,
sehingga Hs tidak terbukti. Temuan ini sejalan dengan beberapa studi sebelumnya yang
menunjukkan bahwa peran dewan independen dalam konteks ESG belum maksimal, terutama
karena keterbatasan keahlian dan pemahaman anggota dewan independen terhadap isu-isu
keberlanjutan (Johnson & Greening, 2020; Putra & Wibowo, 2023). Selain itu, adanya kesenjangan
antara kebijakan ESG yang dirumuskan oleh dewan dengan implementasinya di tingkat
manajemen operasional juga menjadi kendala yang sering ditemukan (Lin etal., 2021).

Temuan penelitian justru beragam. Seperti yang diungkapkan Hartono et al. (2023), dewan
independen yang berkompetensi dan berkomitmen pada isu ESG terbukti mampu meningkatkan
kualitas pengungkapan dan kinerja perusahaan. Kontradiksi ini menggarisbawahi urgensi untuk
meningkatkan kapasitas dewan independen melalui pelatihan menyeluruh mengenai aspek
keberlanjutan. Perusahaan perlu berinvestasi dalam pengembangan kompetensi ESG dewan
independen dan memperkuat mekanisme pengawasan yang menjembatani kebijakan dengan
operasional. Langkah ini krusial agar dewan independen dapat menjalankan peran efektifnya
dalam memastikan implementasi ESG yang berkelanjutan dan berkontribusi positif terhadap
kinerja keuangan.

Peran moderasi independensi dewan pada hubungan keragaman gender-kinerja

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa independensi dewan berperan sebagai moderator
negatif yang signifikan terhadap hubungan antara keragaman gender dan kinerja keuangan,
sehingga H, tidak didukung. Temuan ini mengindikasikan bahwa tingkat independensi dewan
yang tinggi justru dapat mengurangi dampak positif keberagaman gender pada kinerja
perusahaan. Fenomena ini sejalan dengan beberapa studi yang mengungkapkan bahwa dewan
yang terlalu independen cenderung memiliki proses pengambilan keputusan yang kaku dan
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kurang fleksibel, yang dapat membatasi inovasi serta penghargaan terhadap nilai-nilai
keberagaman (Carter et al., 2020; Zhang & Qu, 2021). Selain itu, resistensi terhadap perubahan
dan pendekatan baru yang dibawa oleh anggota dewan perempuan juga dapat menghambat
efektivitas keberagaman gender dalam meningkatkan kinerja (Lestari & Santoso, 2023).
Sejumlah studi justru mengungkap bahwa independensi dewan mampu memperkuat
dampak positif keberagaman gender, asalkan didukung budaya inklusif dan tata kelola yang
efektif (Adams & Ferreira, 2020; Terjesen et al, 2021). Temuan ini menekankan perlunya
menciptakan sinergi antara independensi dan keterbukaan terhadap keberagaman dalam dewan.
Implikasi praktisnya, perusahaan perlu membangun budaya organisasi yang inklusif di samping
sekadar meningkatkan komposisi dewan independen. Integrasi antara struktur dan budaya ini
diyakini dapat mengoptimalkan kontribusi keberagaman gender terhadap kinerja keuangan.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan. Pertama, dari segi data
dan sampel, penelitian hanya mencakup perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dan menggunakan periode waktu yang relatif singkat, sehingga hasilnya belum dapat
digeneralisasi ke sektor atau wilayah lain, serta belum mencerminkan dampak jangka panjang.
Kedua, dari sisi model dan variabel, belum mencakup faktor eksternal seperti dinamika pasar
energi, kebijakan pemerintah, maupun faktor internal seperti budaya perusahaan dan gaya
kepemimpinan, yang dapat memengaruhi kinerja keuangan. Ketiga, terdapat keterbatasan
perspektif teoretis, karena penelitian belum mengeksplorasi teori alternatif secara mendalam dan
masih mengasumsikan hubungan linear antar variabel, padahal hubungan antara ESG dan kinerja
keuangan bisa jadi bersifat non-linear dalam praktiknya.

SIMPULAN

Berdasarkan analisis pada perusahaan sektor energi di Indonesia, penelitian ini menyimpulkan
beberapa hal berikut. Pertama, pengungkapan ESG tidak berdampak signifikan terhadap kinerja
keuangan, kemungkinan karena implementasinya masih bersifat formalitas dan belum
terinternalisasi secara operasional, serta adanya beban biaya jangka pendek. Kedua, keragaman
gender dewan direksi terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA,
mengindikasikan bahwa keberagaman gender dapat memperluas wawasan serta mendorong
inovasi dalam pengambilan keputusan. Ketiga, independensi dewan tidak memperkuat hubungan
antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan, mengisyaratkan bahwa peran dewan
independen dalam mengawasi dan mendorong praktik ESG belum optimal. Keempat,
independensi dewan justru memperlemah dampak positif keragaman gender terhadap kinerja.
Hal ini menggarisbawahi pentingnya menciptakan keseimbangan antara kepatuhan terhadap tata
kelola dengan budaya inklusif agar kontribusi positif keberagaman gender dapat dimaksimalkan.
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