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Abstract

SRI-KEHATI Index is known as an index that includes companies with a strong commitment to
sustainability principles. However, in practice, not all companies included in the index are able to
maintain stable or positive financial performance. such as PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk
(PJAA), which recorded losses of IDR 393 hillion in 2020 and IDR 276 billion in 2021, as well as
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO), which experienced a decline in
profitability of IDR 156 billion in 2022 and IDR 154 billion in 2023. This study was conducted to
analyze the effect of ESG and institutional ownership on financial performance with market
competition intensity as a moderating variable in companies included in the SRI-KEHATI index
during the 2019-2024 period. The population in this study included all companies indexed in SRI-
KEHATI during the 2019-2024 period, with a sample size of eight companies selected using
purposive sampling. This study utilized secondary data from company annual reports and
sustainability reports for the 2019-2024 period. The analysis technique used in this study was
multiple linear regression. The results of the study show that: first, ESG has no effect on financial
performance; second, institutional ownership affects financial performance; third, market
competition intensity does not moderate the effect of ESG and institutional ownership on financial
performance.

Keywords: Environmental, Social, Governance, Financial Performance, Market Competiton
Intensity.

Abstrak

Indeks SRI-KEHATI dikenal sebagai indeks yang berisi perusahaan dengan komitmen tinggi
terhadap prinsip keberlanjutan. Namun, dalam praktiknya tidak semua perusahaan yang
tergabung di dalam indeks tersebut mampu mempertahankan kinerja keuangan yang stabil atau
positif. seperti PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk (PJAA) yang mencatat kerugian sebesar Rp393
miliar pada tahun 2020 dan Rp276 miliar pada tahun 2021, serta PT Industri Jamu dan Farmasi
Sido Muncul Tbk (SIDO) yang mengalami penurunan profitabilitas sebesar Rp156 miliar pada
tahun 2022 dan Rp154 miliar pada tahun 2023. Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis
pengaruh ESG dan kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan dengan intensitas
kompetisi pasar sebagai variabel moderasi pada perusahaan yang tergabung dalam indeks SRI-
KEHATI selama periode 2019-2024. Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan
yang terindeks SRI-KEHATI selama periode 2019-2024, dengan jumlah sampel sebanyak
delapan perusahaan yang dipilih menggunakan teknik purposive sampling. Penelitian ini
memanfaatkan data sekunder yang berasal dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan
perusahaan periode 2019-2024. Teknik analisis yang digunakan pada penelitian yang dilakukan
adalah regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa: pertama, ESG tidak
berpengaruh terhadap kinerja keuangan; kedua, kepemilikan institusional berpengaruh terhadap
kinerja keuangan; ketiga, intensitas kompetisi pasar tidak memoderasi pengaruh ESG dan
kepemilikn institusional terhadap kinerja keuangan.

Submitted: 06-02-2026 | Accepted: 28-02-2026 | Published: 15-04-2026

282



Mochammad Ramlan?, Tri Neliana?
AKUA (Jurnal Akuntansi dan Keuangan) Vol. 5 No. 2 (2026) 282 — 292

Kata Kunci: Environmental, Social, Governance, Kinerja Keuangan, Intensitas Kompetisi Pasar.
1. PENDAHULUAN

Perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI-KEHATI yang dikenal memiliki komitmen kuat
terhadap prinsip keberlanjutan, namun kenyataannya tidak semua perusahaan yang terdaftar
mampu mempertahankan kinerja keuangannya secara stabil atau positif. PT. Pembangunan Jaya
Ancol Tbk (PJAA) dan PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul TBK (SIDO), merupakan
perusahaan yang terdaftar dalam indeks SRI-KEHATI namun mengalami penurunan kinerja
keuangan secara signifikan dalam beberapa tahun terakhir. Pada tahun 2020, perusahaan PJAA
mencatat telah mengalami kerugian mencapai Rp393 miliar dan kerugian serupa terjadi pada
tahun 2021 sekitar Rp276 miliar, sedangkan untuk SIDO pada tahun 2022 mengalami penurutan
profitabilitas sebesar Rp156 miliar dan pada tahun 2023 mengalami penurunan sebesar Rp154
miliar. Penurunan tingkat profitabilitas, menunjukkan bahwa meskipun perusahaan telah
menerapkan praktik keberlanjutan dengan baik, hal tersebut tidak selalu sejalan dengan kinerja
keuangan perusahaan yang positif. Fenomena ini memunculkan pertanyaan penting mengenai
sejauh mana perusahaan yang dikenal sebagai Sustainable Leaders dapat mempertahankan
kinerja keuangan yang baik, membuka peluang bagi penelitian lebih lanjut tentang hubungan
antara keberlanjutan dan kinerja keuangan di perusahaan yang terindeks SRI-KEHATI.

Secara teoretis, pengungkapan dan praktik ESG dapat memengaruhi kinerja keuangan melalui
beberapa mekanisme: pengurangan risiko operasional dan reputasi, peningkatan efisiensi
pemakaian sumber daya, akses pembiayaan yang lebih murah, serta peningkatan loyalitas
pemangku kepentingan yang pada akhirnya dapat tercermin pada metrik keuangan seperti ROA,
ROE, Tobin’s Q, atau return saham. Namun temuan empiris masih menunjukkan hasil yang
beragam, penelitian yang dilakukan oleh [1] dan [2] menunjukkan adanya pengaruh ESG
terhadap kinerja keuangan. Sebaliknya, penelitian yang dilakukan oleh [3] dan [4], menunjukkan
tidak adanya pengaruh antara ESG terhadap kinerja keuangan. Ketidakonsistenan hasil
penelitian tersebut menunjukkan bahwa hubungan ESG kinerja sangat bergantung pada konteks
industri, struktur kepemilikan, dan kondisi pasar.

Kepemilikan institusional (institutional ownership) merupakan salah satu mekanisme tata kelola
yang berpotensi memoderasi hubungan antara ESG dan kinerja. Pemegang saham institusional
kerap diasumsikan memiliki kapasitas monitoring yang lebih tinggi sehingga dapat mendorong
manajemen untuk menempuh strategi yang meningkatkan nilai perusahaan. Namun, penelitian
empiris juga menunjukkan variasi efek kepemilikan institusional terhadap kinerja bisa positif,
netral, atau bergantung pada jenis institusi dan horizon investasi. Berdasarkan penelitian
penelitian yang dilakukan oleh [5], [6] menunjukkan adanya pengaruh dari kepemilikan
institusional terhadap kinerja keuangan. Namun, hal tersebut tidak sejalan dengan hasil penelitian
[7], yang menunjukkan tidak adanya pengaruh antara kepemilikan institusional terhadap kinerja
keuangan.

Peran intensitas kompetisi pasar kurang tereksplorasi dalam konteks ESG dan kepemilikan
institusional. Walaupun beberapa penelitian global/antarnegara menunjukkan bahwa kondisi
persaingan pasar mempengaruhi praktik tanggung jawab sosial/perilaku ESG perusahaan.
Intensitas Kompetisi Pasar dipilih sebagai variabel moderasi karena secara teoritis kompetisi
industri dapat memengaruhi keputusan investasi dan perilaku manajerial yang berujung pada
kinerja keuangan. Dalam literatur empiris, kompetisi pasar terbukti memengaruhi perilaku
perusahaan terkait ESG. [8] menunjukkan bahwa kompetisi pasar yang intens mendorong
perusahaan untuk meningkatkan kinerja ESG sebagai bagian dari strategi kompetitif dalam pasar
modal, sehingga membuat ESG bukan sekadar alat legitimasi tetapi juga bagian dari upaya
memenangkan persaingan pasar. Selain itu, [9] menunjukkan bahwa persaingan pasar
berkontribusi pada peningkatan kinerja ESG perusahaan melalui mekanisme tata kelola, di mana
perusahaan menghadapi tekanan eksternal lebih besar untuk meningkatkan transparansi dan
praktik keberlanjutan ketika tekanan kompetitif meningkat. utamanya dalam konteks Indonesia
dan perusahaan yang telah tergabung dalam indeks SRI-KEHATI. Intensistas Kompetisi Pasar
memoderasi pengaruh ESG terhadap Kinerja Keuangan Dalam kondisi pasar yang kompetitif,
ESG dapat menjadi strategi diferensiasi untuk mempertahankan pelanggan dan menarik
investor[10].

Dalam pasar yang sangat kompetitif, tekanan eksternal untuk meningkatkan efisiensi dan
transparansi memperkuat efektivitas peran kepemilikan institusional sebagai mekanisme
pengawasan manajemen. Sebaliknya, pada pasar dengan kompetisi rendah, pengaruh
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kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan cenderung melemah karena minimnya
tekanan pasar dan dorongan efisiensi [11], [12]. Pada sektor manufaktur BEI, penelitian yang
dilakukan oleh [13] menemukan bahwa hubungan antara kepemilikan institusional dan nilai
perusahaan menjadi semakin kuat ketika intensitas kompetisi pasar meningkat.

Berdasarkan kondisi saat ini dan adanya celah dalam penelitian sebelumnya, penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis dan memberikan bukti empiris terkait dengan pengaruh
pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap Kinerja Keuangan, serta
menguji peran Intensitas Kompetisi Pasar sebagai variabel moderasi pada perusahaan yang
terdaftar di Indeks SRI-KEHATI di Bursa Efek Indonesia. Dengan menggunakan Intensitas
Kompetisi Pasar sebagai variabel moderasi, penelitian ini berupaya memberikan bukti empiris
baru tentang kondisi spesifik di mana komitmen ESG benar-benar berdampak positif pada kinerja
keuangan perusahaan di Indonesia.

1.1 Environmental, Social, and Governance (ESG)

Konsep ESG mulai dikenal secara luas setelah diperkenalkan oleh United Nation Principles for
Responsible Invensment [14] sebagai panduan investasi berkelanjutan. ESG terdiri dari tiga
dimensi utama yakni: Environmental (Lingkungan), Social (Sosial), dan Governance (Tata
Kelola). Dimensi Environmental berkaitan dengan pengelolaan dampak lingkungan, dimensi
Social berfokus pada hubungan perusahaan dengan karyawan, masyarakat, dan pelanggan,
sementara dimensi Governance berfokus pada struktur dan proses tata kelola yang diterapkan
dalam perusahaan.

Pengungkapan ESG mencerminkan komitmen perusahaan terhadap prinsip keberlanjutan dan
berpotensi memengaruhi pandangan investor terhadap risiko dan nilai perusahaan [15].
Transparansi dalam pengungkapan ESG meningkatkan reputasi perusahaan dan dapat
memudahkan akses pembiayaan, terutama di Indonesia. Menurut [16], penerapan ESG
dipandang sebagai bagian dari strategi bisnis yang bisa meningkatkan daya saing dan efisiensi
perusahaan dalam jangka panjang. Berbagai penelitian mengenai keterkaitan ESG dan kinerja
keuangan menunjukkan temuan yang beragam. Penelitian menurut [17], menunjukkan bahwa
kinerja keuangan perusahaan menjadi lebih baik ditandai dengan perusahaan yang memiliki
peringkat ESG tinggi. Sedangkan penelitian [18] menunjukkan kontribusi positif pengungkapan
ESG pada sektor kesehatan di Cina. Namun, [19] mencatat bahwa hasil penelitian ini tidak selalu
signifikan, terutama jika konteks industri tidak dipertimbangkan.

1.2 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional menggambarkan kondisi ketika porsi saham perusahaan dimiliki
lembaga institusi, seperti dana pensiun, perusahaan asuransi, bank, dan investor institusi lainnya.
Dalam perspektif teori sinyal, kepemilikan institusional bisa memberikan sinyal positif kepada
pasar terkait dengan kualitas manajemen dan komitmen perusahaan terhadap tata kelola yang
transparan [20]

Keterkaitannya antara kepemilikan institusional dan kinerja keuangan menjadi hal yang penting
dalam penelitian ini. Beberapa penelitian mengemukakan bahwa kepemilikan institusional
mampu berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Hal tersebut ditunjukkan
dengan penelitian menurut [21], bahwa terdapat pengaruh yang positif antara kepemilikan
institusional pada profitabilitas perusahaan yang terdaftar di pasar saham. Hasil penelitian [20]
juga menunjukkan dampak yang signifikan dari kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan, menandakan bahwasannya investor institusi memberikan sinyal positif terkait
prospek finansial perusahaan [20].

Namun, penelitian lain mengungkapkan bahwa pengaruh kepemilikan institusional terhadap
kinerja keuangan tidak selalu positif. Menurut [22] yang menyorot terkait kompleksitas hubungan
menunjukkan bahwa struktur kepemilikan institusional tidak selalu memberikan pengaruh secara
signifikan terhadap biaya agen dan risiko korporasi. Selain itu, penelitian oleh [23] menemukan
bahwa tidak semua tipe kepemilikan institusional berkontribusi pada peningkatan kebijakan
dividen, yang menunjukkan bahwa pengaruh kepemilikan institusional dapat bervariasi
tergantung pada konteks dan karakteristik perusahaan.

1.3 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan perusahaan mencerminkan kapasitas suatu perusahaan dalam memperoleh
keuntungan dan pengelolaan sumber daya secara optimal. Pada umumnya, penilaian kinerja
keuangan suatu perusahaan dapat dilakukan melalui analisis raiso keuangan [24]. Menurut [25],
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pengukuran kinerja keuangan dapat diukur melalui sejumlah indikator utama yakni, profitabilitas,
efisiensi aset, dan nilai perusahaan. Dengan kata lain, kinerja keuangan suatu perusahaan
mencerminkan sejah mana perusahaan mampu mengelola pendapatan, aset, dan struktur modal
guna mencapai tujuan finansialnya.

1.4 Intensitas Kompetisi Pasar

[26]mendefinisikan intensitas kompetisi sebagai seberapa sensitif keuntungan perusahaan
terhadap efisiensi biaya yang dimiliki. Dalam pasar yang kompetitif, perusahaan yang tidak efisien
dalam pengelolaan biaya akan melihat keuntungan mereka menurun, karena perusahaan lain
yang lebih efisien akan dengan mudah mengambil alih pangsa pasar. Persaingan yang terjadi
mendorong perusahaan untuk tidak hanya terfokus pada biaya langsung, namun perlu untuk
mempertimbangkan aspek lain seperti pengelolaan sumber daya yang lebih efisien, yang sering
kali tercermin dalam praktik ESG.

Selain itu, [27] berpendapat bahwa kompetisi pasar meningkatkan efisiensi perusahaan karena
tekanan pasar memaksa perusahaan untuk berinovasi, mengurangi biaya, dan meningkatkan
kualitas produk atau layanan mereka. Dalam konteks ESG, inovasi dan efisiensi yang didorong
oleh kompetisi pasar bisa berarti pengurangan dampak negatif terhadap lingkungan dan
peningkatan kesejahteraan sosial, yang pada akhirnya akan mendukung daya saing perusahaan
dalam jangka panjang.

Umumnya dalam penelitian ekonomi dan keuangan, Herfindahl Hirschman Index (HHI)
digunakan untuk mengukur tingkat intensitas kompetisi pasar. Perhitungan HHI dilakukan dengan
cara menjumlahkan kuadrat pangsa pasar masing-masing perusahaan yang ada dalam suatu
industri. Nilai HHI yang semakin rendah, menunjukkan jumlah pesaing yang semakin banyak,
sehingga mencerminkan tingkat persaingan pasar yang semakin tinggi.

2. METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif asosiatif dengan sifat klausal (sebab akibat), yang
bertujuan untuk melihat sejauh mana hubungan antar variabel yang diteliti. Penelitian ini
mengambil populasi Perusahaan yang terindeks SRI-KEHATI pada periode 2019-2024.
Pengambilan sampel berdasarkan purposive sampling.

Tabel 1. Operasional Variabel

Ukuran Indikator Pengukuran Skala
Environmental, Jumlah Iltem Jumlah item yang diungkapkan . Rasio
Social, yang ESG == Jumiah total ftem indikator < 100%

Governance (X1)  Diungkapkan.
Jumlah total
indicator (GRI

2021)
Kepemilikan Jumlah Jumlah Saham yang Dimiliki Institusi Rasio
dimiliki
institusi
Jumlah
saham yang
beredar
Kinerja Keuangan Laba bersih Laba Bersih Rasio
Y) Total aset ROA = Total Aset %X 100%
Intensitas Market Share n Rasio
Kompe(tis)i Pasar HHI = Z(MS")Z
Z
i=1

Penentuan ini memakai teknik purposive sampling sampel dipilih mengacu pada beberapa
ketentuan spesifik yang selaras dengan tujuan studi ini [28]. Kriteria yang dimaksud meliputi
perusahaan terindeks SRI-KEHATI yang selalu merilis laporan tahunan dan/atau laporan
keberlanjutan dari tahun 2019-2024. Berdasarkan dengan total 38 perusahaan yang terindeks,
ditemukan hanya delapan perusahaan yang memenuhi kriteria dan ditetapkan sebagai sampel
penelitian. Karna periode observasi berlangsung selama enam tahun, maka diperoleh 48 sampel
data observasi secara keseluruhan.
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Tabel 2. Proses Penentuan Sampel dengan Metode Purposive Sampling

No. Kriteria Jumlah

1. Perusahaan yang terdaftar secara berturut-turut terindeks 12
SRI-KEHATI di BEI selama periode 2019-2024.

2. Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan 0

dan/atau laporan keberlanjutan (Sustainability Report)
selama periode 2019-2024

3. Perusahaan yang tidak mengungkapkan informasi ESG 0
secara eksplisit dalam laporan tahunan atau laporan
keberlanjutan.

4. Perusahaan yang tidak menyediakan data variabel yang 0
diperlukan.
5. Perusahaan yang termasuk dalam sektor keuangan dan 4)

perbankan, karena sektor ini memiliki karakteristik regulasi
dan struktur keuangan yang berbeda dari sektor lainnya.
6. Perusahaan yang dapat menjadi sampel 8
7. Jumlah data penelitian (8x6) 48

Data pada penelitian adalah data sekunder yang bersumber dari laporan tahunan dan/atau
laporan keberlanjutan perusahaan yang diperoleh melalui situs resmi BEI atau situs resmi
masing-masing perusahaan. Data dikumpulkan dengan menggunakan metode dokumentasi dan
kajian literatur, yakni meninjau dokumen laporan tahunan dan/atau laporan keberlanjutan dan
literatur terkait dengan variabel penelitian.

Dalam penelitian ini, data diolah menggunakan beberapa metode secara bertahap. Tahapan awal
meliputi pengujian uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas untuk mengecek distribusi data,
uji multikolinearitas guna melihat keterkaitan antar variabel independen dan uji
heteroskedastisitas untuk menilai bahwa penyebaran error bersifat homogen. Berikutnya
dilakukan analisis regresi linier berganda untuk mengevaluasi pengaruh yang akan muncul dan
diuji secara simultan atau parsial. Selanjutnya, melakukan uji koefisien determinasi (R2) untuk
mengetahui sejauh mana ketiga variabel independen mampu menjelaskan variasi yang terjadi
pada Financial Performance. Terakhir dilakukannya uji F untuk melihat signifikansi model secara
keseluruhan dan uji t yang digunakan untuk melihat pengaruh masing-masing variabel secara
individual.

3. HASIL DAN PEMBAHASAN

3.1 Hasil Penelitian
3.1.1 Uji Asumsi Klasik
3.1.1.1 Uji Normalitas
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Lnstandardize

d Residual
I 48
Normal Parameters®? Mean 0000000
Std. Deviation 085363949
Most Extreme Differences  Absolute 183
Fositive 183
Megative -118
Test Statistic 183
Asymp. Sig. (2-tailed)® =001

Sumber: Data Sekunder Diolah SPSS, 2025

Uji normalitas digunakan pada penelitian ini untuk mengetahui data yang digunakan berdistribusi
secara normal atau tidak. Pengujian ini dilakukan melalui uji Kolmogorov-smirnov. Data yang
digunakan dinyatakan berdistribusi normal apabila nilai signifikansi > 0,05. Tabel 2 menunjukkan
bahwa hasil pengujian normalitas yang diketahui memiliki nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar
0,000 < 0,05. Hal tersebut menunjukkan bahwa data residual berdistribusi tidak normal, sehingga
dilakukan casewise.
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Tabel 4. Hasil Uji Normalitas Setelah Casewise
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardize

d Residual
I 28
Mormal Parameters®® Mean .00o0000
Std. Deviation 02342330
Most Extreme Differences  Absolute 0w
Positive .0a1
Megative - 067
Test Statistic 0w
Asymp. Sig. (2-tailed)® 2009

Sumber:; Data Sekunder Diolah SPSS, 2025

Setelah dilakukannya casewise, hasil perhitungan menunjukkan nilai Asymp sig sebesar 0,200.
Karena nilai tersebut sudah > 0,05, maka data unstandardized residual dinyatakan berdistribusi
normal.

3.1.1.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinieritas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan korelasi dalam
model regresi antar variabel bebas. Pengujian untuk melihat tidak adanya multikolinearitas
digunakan melalui nilai tolerance dan Variable Inflation Factor (VIF). Jika nilai tolerance = 0,10,
dan nilai VIF <10, maka tidak ada gejala multikolinearitas. Jika nilai VIF = 10 dan tolerance < 0,1,
maka terdapat gejala multikolinearitas. Hasil uji multikolinieritas dalam penelitian ini yaitu sebagai
berikut:

Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients”
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Madel B Std. Error Beta t Sig. Tolerance WIF
1 (Constant) 1.081 373 2.899 .008
ESG -8 .018 =177 -1.009 323 875 1.142
Kepemilikan Institusional -1.062 300 - 683 -3.509 o2 873 1.027
Intensitas Kompetisi Pasar 153 1.024 026 560 882 .BB1 1.162

a. DependentVariable: Kinerja Keuangan

Sumber: Data Sekunder Diolah SPSS, 2025

Hasil pengujian multikolinearitas pada Tabel 4 menunjukkan bahwa, variabel bebas yang meliputi
ESG, Kepemilikan Institusional, dan Intensitas Kompetisi Pasar memiliki nilai tolerance > 0,1 dan
VIF < 10. Dimana masing-masing variabel seperti ESG memiliki nilai tolerance 0,875; VIF 1,142),
Kepemilikan Institusional tolerance 0,973; VIF 1,027, dan Intensitas Kompetisi Pasar tolerance
0,861; VIF 1,162. Artinya, model regresi dinyatakan bebas dari gejala multikolinearitas. Sehingga
mengindikasikan bahwa hubungan linier antar variabel independen tidak tinggi, sehingga model
regresi dapat digunakan untuk pengujian selanjutnya terhadap Kinerja Keuangan sebagai
variabel dependen.

3.1.1.3 Uji Heteroskedastisitas

Uji Glejser dilakukan dengan cara meregresikan antara variabel independen dengan nilai absolut
residualnya (Abs). Dengan kriteria pengujian sebagai berikut: Jika nilai Signifikansi (Sig.) > 0,05
berarti tidak terjadi gejala heteroskedastisitas, dan jika nilai Signifikansi (Sig.) < 0,05 yang berarti
terjadi gejala heteroskedastisitas.

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefiicients

Madel B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) .040 204 194 848
ESG .008 010 179 834 413
Kepemilikan Institusional -.021 164 -.026 -128 .8g9
Intensitas Kompetisi Pasar -.020 561 -.008 -.036 871

a. Dependent Variahle: Abs_res

Sumber: Data Sekunder Diolah SPSS, 2025
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Hasil pengujian dengan metode Glejser ditunjukkan pada Tabel 5 yang artinya, nilai signifikansi
(Sig.) pada variabel independen seperti ESG sebesar 0,413, Kepemilikan Institusional sebesar
0,899, dan Intensitas Kompetisi Pasar sebesar 0,971, dan secara keseluruhan lebih besar dari
0,05. Sehingga pada model tidak terdapat gejala heterokedastisitas, maka residual memiliki
varians yang relatif konstan dan asumsi klasik heteroskedastisitas terpenuhi.

3.1.1.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengidentifikasi apakah pada model regresi terdapat hubungan
terkait kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan periode sebelumnya. Pengujian
ini dilakukan dengan uji Durbin-Watson (uji D-W), dimana dasar pengambilan keputusan yakni:
Angka D-W dibawah -2 berarti ada autokorelasi positif, angka D-W diantara -2 sampai +2, berarti
tidak ada autokorelasi, dan angka D-W diatas +2 berarti ada autokorelasi negatif [29].

Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary”
Adjusted R Std. Error of the

Model R R Sguare Square Estimate Durbin-Watson
1 5967 385 274 024844 1.103
a. Predictors: (Constant), Intensitas Kompetisi Pasar, Kepemilikan Institusional,

ESG

h. DependentVariable: Kinerja Keuangan

Sumber: Data Sekunder Diolah SPSS, 2025

Hasil pengujain pada Tabel 6, diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1,103. Karena nilai Durbin-
Watson tersebut berada pada rentang -2 sampai +2, maka kesimpulannya adalah pada model
regresi tidak mengalami autokorelasi. Dengan demikian tidak adanya hubungan antara
kesalahan pengganggu pada periode t dengan periode sebelumnya, sehingga asumsi
autokorelasi terpenuhi dan model regresi dapat digunakan untuk analisis lebih lanjut.

3.1.2 Analisis Linear Berganda

Berdasarkan tujuan penelitian, analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui
pengaruh dari variabel ESG (X1), Kepemilikan Institusional (X2), dan Intensitas Kompetisi Pasar
(2) terhadap Kinerja Keuangan (). Selain itu, analisis ini juga menjadi dasar untuk pengujian
peran moderasi Intensitas Kompetisi Pasar (Z) melalui pembentukan variabel interaksi pada
model regresi berikutnya.

3.1.2.1 Analisis Regresi Model 1

Tabel 8. Hasil Regresi Linier Berganda Model 1
Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Sta. Error Eeta t Sig.

1 (Constant) 1116 284 3.932 =001
ESG -017 017 - 168 -1.040 308
Kepemilikan Institusional -1.058 291 - 587 -3634 001

a. Dependent Variable: Kinerja Keuangan
Sumber: Data Sekunder Diolah SPSS, 2025
Hasil pengujian pada Tabel 7, variabel ESG (X1) memiliki nilai signifikansi 0,308 (>0,05),
sehingga ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan (Y). Kepemilikan

Institusional (X2) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,001 (<0,05), sehingga Kepemilikan
Institusional berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan.

Tabel 9. Hasil Uji F Model 1

ANOVA®
sum of
Madel Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression .oos 2 004 6,852 o04P
Residual 018 25 oo
Total 023 27

a. Dependent Variable: Kinerja Keuangan
b. Predictors: (Constant), Kepemilikan Institusional, ESG

Sumber: Data Sekunder Diolah SPSS, 2025
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Berdasarkan tabel ANOVA Model 1, nilai Sig. = 0,004 (<0,05) dengan F = 6,852, sehingga dapat
disimpulkan bahwa secara simultan variabel ESG dan Kepemilikan Institusional secara bersama-
sama berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan, sehingga Model 1 dinyatakan layak.

Tabel 10. Hasil Koefisien Determinasi Model 1
Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate

1 5957 354 302 024354

a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Institusional, ESG
Sumber:; Data Sekunder Diolah SPSS, 2025

Berdasarkan hasil pengujian koefisien determinasi pada Tabel 1, diperoleh nilai R Square
sebesar 0,354 dan Adjusted R Square sebesar 0,302. Hal ini menunjukkan variasi dari Kinerja
Keuangan dapat dijelaskan oleh ESG dan Kepemilikan Institusional sebesar 30,2%, sedangkan
sisanya dipengaruhi faktor lain di luar model.

3.1.2.2 Moderated Regression Analysis

Tabel 11. Hasil Moderated Regression Analysis
Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 8.499 9.629 883 387
ESG 381 1.108 3510 325 748
Kepemilikan Institusional -8.736 9878 -4.843 -.884 386
Intensitas Kompetisi Pasar -38.331 449 870 -6.615 - 768 4580
ESG*Intensitas Kompetisi -1.962 5725 -3.724 -.343 735
Pasar
Kepemilikan 39.870 51173 7.361 778 444

Institusional*Intensitas
Kompetisi Pasar

a. DependentVariable: Kinerja Keuangan
Sumber: Data Sekunder Diolah SPSS, 2025

Berdasarkan tabel koefisien, nilai signifikansi untuk ESG (0,748), Kepemilikan Institusional
(0,386), dan Intensitas Kompetisi Pasar (0,450) seluruhnya lebih besar dari 0,05, sehingga
ketiganya tidak memiliki pengaruh yang signifikan pada Kinerja Keuangan dalam MRA.
Berdasarkan tabel yang sama, variabel interaksi ESGxIntensitas Kompetisi Pasar memiliki nilai
signifikansi 0,735 (>0,05), sehingga Intensitas Kompetisi Pasar tidak memoderasi pengaruh ESG
terhadap Kinerja Keuangan. Selanjutnya, interaksi Kepemilikan Institusionalxintensitas
Kompetisi Pasar memiliki nilai signifikansi 0,444 (>0,05), sehingga Intensitas Kompetisi Pasar
juga tidak memoderasi pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Keuangan.

Tabel 12. Hasil Uji F Moderated Regression Analysis

ANOVA®
sum of
Maodel Squares df Mean Square F Sig.
1 Fegression .0og A .00z 2637 0528
Residual 014 22 001
Total 023 27

a. DependentVariable: Kinerja Keuangan

h. Predictors: (Constant), Kepemilikan Institusional*intensitas Kompetisi Pasar, ESG,
Kepemilikan Institusional, Intensitas Kompetisi Pasar, ESG*Intensitas Kompetisi
Pasar

Sumber: Data Sekunder Diolah SPSS, 2025

Berdasarkan tabel ANOVA, nilai Sig. = 0,052 (>0,05) dengan F = 2,637, sehingga secara simultan
variabel dalam MRA (termasuk interaksi) tidak berpengaruh signifikan terhadap Kinerja
Keuangan pada tingkat signifikansi 5%, sehingga kelayakan MRA secara statistik tidak lebih kuat
dibanding Model 1.
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Tabel 13. Hasil Koefisien Determinasi MRA
Model Summary
Adjusted R Std. Error of the
Maodel R R Square Square Estimate
1 £12° 375 233 025543

a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Institusional*intensitas
Kompetisi Pasar, ESG, Kepemilikan Institusional, Intensitas
Kompetisi Pasar, ESG*Intensitas Kompetisi Pasar

Sumber: Data Sekunder Diolah SPSS, 2025

Berdasarkan Tabel Model Summary, nilai R Square = 0,375 dan Adjusted R Square = 0,233,
yang berarti setelah memasukkan variabel moderator dan interaksi, kemampuan model
menjelaskan variasi Kinerja Keuangan menjadi 23,3% (Adjusted R Square). Dibandingkan Model
1 (Adjusted R Square 0,302), nilai Adjusted R Square pada MRA menurun, sehingga
penambahan moderator dan interaksi tidak meningkatkan kemampuan model dalam
menjelaskan Kinerja Keuangan.

3.2 Pembahasan
3.2.1 Pengaruh ESG terhadap Kinerja Keuangan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, ESG tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap kinerja keuangan. Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [3] dan
tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [2], [18]. Kondisi ini dapat dijelaskan oleh
cara perusahaan di Indonesia memperlakukan investasi ESG dalam pelaporan keuangan.
Banyak pengeluaran terkait ESG, seperti biaya pengelolaan limbah, sertifikasi lingkungan, audit
keberlanjutan, pelaporan sosial, pelatihan karyawan, serta program tanggung jawab sosial
perusahaan, masih dicatat sebagai beban operasional (expense) dalam laporan laba rugi periode
berjalan. Perlakuan ini secara langsung mengurangi laba akuntansi jangka pendek, sehingga
dampak positif ESG terhadap kinerja keuangan menjadi tidak terlihat dalam indikator profitabilitas
seperti ROA.

3.2.2 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Keuangan

Hasil analisis yang telah dilakukan dapat diketahui bahwa kepemilikan institusional menunjukkan
nilai signifikansi 0,001 (<0,05), yang berarti terdapat pengaruh secara signifikan terhadap kinerja
keuangan. Hal tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [6]. Situasi tersebut dapat
dikaitkan dengan penerapan kebijakan yang lebih konservatif atau kontrol yang lebih ketat oleh
pemegang saham institusional, sehingga fleksibilitas manajemen dalam pengambilan keputusan
bisnis menjadi terbatas.

3.2.3 Pengaruh ESG terhadap Kinerja Keuangan yang dimoderasi oleh Intensitas Kompetisi
Pasar

Berdasarkan hasil pengujian analisis regresi, menunjukkan nilai signifikansi 0,735 > 0,05 yang
berarti interaksi antara intensitas kompetensi pasar dan ESG tehadap kinerja keuangan
perusahaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan. Kondisi ini dapat dijelaskan oleh
karakteristik struktur pasar di Indonesia yang dalam beberapa sektor masih cenderung
oligopolistik, sehingga tekanan persaingan belum cukup kuat untuk mendorong perusahaan
menjadikan ESG sebagai strategi diferensiasi yang berdampak langsung pada profitabilitas.
Dengan tingkat kompetisi yang relatif stabil dan tidak terlalu ekstrem, manajemen tidak
menghadapi tekanan pasar yang signifikan untuk mengintegrasikan praktik ESG secara strategis.
Akibatnya, intensitas kompetisi pasar tidak mampu memperkuat maupun memperlemah
pengaruh ESG terhadap kinerja keuangan dalam penelitian ini.

3.2.4 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Kinerja Keuangan yang dimoderasi oleh
Intensitas Kompetisi Pasar

Berdasarkan analisis pada penelitian ini, kepemilikan institusional yang memiliki nilai signifikansi
0,001 < 0,05, terbukti berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Namun ketika variabel moderasi yakni intensitas kompetensi pasar dimasukkan, hasilnya menjadi
tidak signifikan antara pengaruh dari kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan. Hal
tersebut digambarkan pada nilai signifikansi variabel interaksi pasar sebesar 0,444 (> 0,05), yang
artinya intensitas pasar dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh moderat pada hubungan
kepemillikan institusional dan kinerja keuangan perusahaan. Sehingga, meski kepemilikan
institusional bisa memengaruhi kinerja keuangan, tingkat persaingan pasar tidak memberikan
dampak yang signifikan terhadap hubungan tersebut.
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4. KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis data dan hasil pembahasan pada penelitian yang dilakukan, maka
dapat ditarik kesimpulan bahwa variabel ESG, kepemilikan institusional, dan intensitas kompetisi
pasar menunjukkan pengaruh yang bervariasi terhadap kinerja keuangan perusahaan.
Kepemilikan institusional berpengaruh signifikan dalam memengaruhi kinerja keuangan
perusahaan, hal tersebut menandakan bahwa kepemilikan institusional berperan penting untuk
menentukan kinerja keuangan suatu perusahaan. Kemudian ESG tidak menunjukkan pengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Intensitas kompetisi pasar, meskipun
mempengaruhi banyak aspek operasional perusahaan, tidak memberikan pengaruh signifikan
terhadap kinerja keuangan baik secara langsung maupun melalui moderasi terhadap hubungan
antara variabel independen dan kinerja keuangan. Ketika intensitas kompetisi pasar dimasukkan
sebagai variabel moderasi, pengaruh kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan juga
tidak signifikan lagi, yang mengindikasikan bahwa dalam pasar yang sangat kompetitif, pengaruh
kebijakan dari investor institusional dapat tereduksi. Secara keseluruhan, meskipun ESG dan
kepemilikan institusional memiliki potensi untuk mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan,
faktor eksternal seperti intensitas kompetisi pasar tidak selalu berperan signifikan dalam
memoderasi hubungan tersebut. Temuan bahwa ESG belum berdampak signifikan terhadap
kinerja keuangan memberikan implikasi praktis penting bagi regulator, khususnya Otoritas Jasa
Keuangan (OJK). Meskipun kewajiban penyampaian laporan keberlanjutan telah diatur melalui
POJK No. 51/POJK.03/2017 tentang Penerapan Keuangan Berkelanjutan, praktik pelaporan
ESG di Indonesia masih menghadapi tantangan terkait standar pengukuran, konsistensi
indikator, serta kualitas pengungkapan yang belum sepenuhnya terintegrasi dengan kinerja
finansial perusahaan. Oleh karena itu, OJK perlu memperkuat standardisasi dan harmonisasi
pelaporan ESG, misalnya dengan mengadopsi kerangka pelaporan yang lebih terukur,
komparabel, dan berbasis indikator kuantitatif yang jelas, sehingga informasi ESG tidak sekadar
bersifat simbolik (compliance-based disclosure), tetapi benar-benar mencerminkan nilai ekonomi
jangka panjang perusahaan. Peneliti berikutnya juga disarankan untuk memperluas sektor
perusahaan lain yang diteliti agar hasilnya lebih dapat digeneralisasi.
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