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Company performance is a metric in assessing the level of success of a company in 

a certain period. to maintain good company performance, companies need to 

manage core business, namely building good relationships with stakeholders. For 
investors as stakeholders, the availability of information presented by the company 

is very important to decide on the right capital allocation and avoid the risks that 

occur. With the encouragement from the government and investors as stakeholders, 

more and more companies want to provide a clear picture of corporate practices 

and responsibilities, one of which is by disclosing Environmental, Social and 

Corporate Governance (ESG) aspects. The purpose of this study to provide 
empirical evidence regarding the influence of ESG on company performance, 

provide empirical evidence regarding the role of board gender diversity on the 

influence of ESG on the performance of companies listed on the Stock Exchange 
in Indonesia and Germany in 2018-2022. The sampling technique in this study was 

purposive sampling. Data was taken from Thomsonreuters and this study used 

panel data regression analysis with STATA 17. The results of this study found that 
ESG has no effect on company performance in Indonesia. The results of further 

research found that ESG has a negative effect on company performance in 

Germany. This study found that board gender diversity plays a role in encouraging 

ESG activities to improve firm performance in Germany. 
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Kinerja perusahaan menjadi metrik dalam menilai tingkat keberhasilan suatu 

perusahaan pada periode tertentu. mempertahankan kinerja perusahaan yang baik, 
perusahaan perlu mengelola bisnis inti, yaitu membangun hubungan yang baik 

dengan pihak stakeholders. Bagi investor sebagai pihak stakeholders, ketersediaan 

informasi yang disajikan perusahaan sangat penting untuk memutuskan alokasi 

modal yang tepat dan menghindari risiko yang terjadi. Dengan adanya dorongan 

dari pemerintah dan investor sebagai pihak stakeholders, semakin banyak 

perusahaan yang ingin memberikan gambaran yang jelas terkait praktik dan 
tanggung jawab perusahaan, salah satunya dengan mengungkapkan aspek 

lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan atau Environmental, Social, dan 
Governance (ESG). Tujuan penelitian ini untuk memberikan bukti empiris 

mengenai pengaruh ESG terhadap kinerja perusahaan, memberikan bukti empiris 

mengenai peran board gender diversity pada pengaruh ESG terhadap kinerja 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek pada negara Indonesia dan Jerman periode 

2018-2022. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah purposive 

sampling. Data diammbil dari Thomsonreuters dan penelitian ini menggunakan 
analisis regresi data panel dengan alat bantu software STATA 17. Hasil penelitian 

selanjutnya menemukan bahwa ESG berpengaruh negative terhadap kinerja 

perusahaan pada negara Jerman. Penelitian ini menemukan bahwa board gender 
diversity berperan dalam mendorong aktivitas ESG untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan di Jerman.  
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1. Pendahuluan  

Kinerja perusahaan merupakan kondisi yang 

mencermikan bagaimana suatu perusahaan dalam 

mengelola bisnisnya untuk mencapai tujuan dengan 

waktu yang telah ditetapkan. Kinerja perusahaan 

menjadi metrik dalam menilai tingkat keberhasilan 

suatu perusahaan pada periode tertentu. Informasi 

kinerja dari suatu perusahaan dapat dijadikan sabagai 

landasan pengambilan keputusan bagi pihak 

stakeholders untuk menilai dan memahami kondisi dari 

suatu perusahaan. Bagi stakeholders, kinerja perusahaan 

merupakan factor penting untuk menilai perkembangan 

bisnis suatu perusahaan. Penilaian ini nantinya akan 

membantu investor sebagai salah satu pihak 

stakeholders untuk mengambil keputusan terkait 

investasi dana yang tepat pada suatu perusahaan 

berdasarkan informasi yang disajikan. Beberapa tahun 

belakangan, kinerja perusahaan cenderung mengalami 

penurunan. Hal ini dapat dilihat pada pengamatan rata-
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rata Return on Asset (ROA) dan Return on Equity 

(ROE) perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia disajikan pada Tabel 1. 

Tabel 1. Rata-rata Kinerja Perusahaan Bursa Efek Indonesia 

Tahun ROE (%) ROA (%) 

2017 16,7 8,2 

2018 17,4 8,4 
2019 17,1 8,1 

2020 15,4 7,8 

2021 12,2 6,7 

Jika kinerja suatu perusahaan terus mengalami 

penurunan akan mengindikasikan bahwa kinerja 

perusahaan buruk dan nantinya akan berdampak pada 

kelangsungan usaha perusahaan. Akibatnya, perusahaan 

dapat terancam delisting dari pasar modal. Sepanjang 

tahun 2018 hingga 2021 terdapat 29 perusahaan yang 

delisting dari Bursa Efek Indonesia. Hal ini disebabkan 

karena salah satunya ketidakmampuan perusahaan 

untuk bersaing di pasar modal yang semakin intensif 

antar perusahaan sehingga mengalami kesulitan 

keuangan yang kemudian akan berujung pada delisting. 

Pengungkapan ESG sebagai bagian dari laporan non 

keuangan menjadi suatu pengungkapan yang dapat 

menciptakan keunggulan kompetitif perusahaan yang 

kemudian dapat meningkatkan penerimaan investor, 

reputasi perusahaan, dan peningkatan kinerja di masa 

depan [1]. Berdasarkan pendekatan teori stakeholders, 

pengungkapan ESG merupakan salah satu kebijakan 

bisnis yang dapat mempengaruhi pemangku 

kepentingan di luar perusahaan [2]. Hal ini karena 

pemangku kepentingan menganggap ESG sebagai 

sumber potensi penciptaan nilai [3]. Selain itu, ESG 

dianggap factor penting bagi pihak investor, karena bagi 

investor ESG dapat membantu mereka untuk 

mengetahui tentang investasi yang dilakukan 

perusahaan dan pelaksanaan bisnis yang dijalankan 

perusahaan [4]. Dan juga ESG dipercaya dapat 

menghasilkan kinerja operasi yang lebih baik, 

pengembalian yang lebih tinggi, dan risiko spesifik 

perusahaan yang lebih rendah [5].  

Tren investasi berbasis ESG baru-baru ini mengalami 

pertumbuhan diberbagai negara. Menurut Asian 

Development Bank Institute, secara global terdapat 

peningkatan dana ekuitas yang bertema ESG mencapai 

US$ 168 milyar pada tahun 2020, meningkat tiga kali 

lipat dibandingkan tahun 2019. Hal ini karena para 

investor saat ini tidak hanya memberikan perhatian pada 

potensi return pada suatu perusahaan, melainkan juga 

memperhitungkan dampak sosial, ekonomi, dan 

lingkungan yang akan muncul pada saat melakukan 

investasi. Selain itu, investor percaya bahwa perusahaan 

dengan peringkat ESG yang lebih tinggi akan memiliki 

risiko yang lebih rendah serta Tangguh pada saat 

terjadinya ketidakstabilan ekonomi [6]. Dengan 

banyaknya tuntutan dari pihak stakeholders, maka saat 

ini mulai banyak perusahaan yang mempertimbangkan 

ESG pada aktivitas bisnisnya.  

Namun, berdasarkan survey Nasional ESG 2019 yang 

dilakukan oleh Center for Risk Management and 

Sustainbility (CRMS), menunjukkan bahwa masih 

minimnya persepsi perusahaan-perusahaan di Indonesia 

terkait dengan penerapan ESG. Hal ini dibuktikan 

dengan hasil survey yang menunjukkan hanya 15,8% 

responden yang mempertimbangkan ESG dalam 

aktivitasnya. Sedangkan sisanya masih belum 

menyeluruh menerapkan ESG pada aktivitas bisnis.  

Survey tersebut juga didukung dengan laporan dari 

Global Risk Profile (GRP) tahun 2022 yang mencatat 

peringkat Indonesia terkait kinerja ESG pada aktivitas 

bisnis yang menduduki peringkat 128 dari 183 negara.  

Keterkaitan antara ESG dan kinerja perusahaan telah 

banyak dibahas pada penelitian terdahulu seperti [7], 

[3], [8]. Penelitian tersebut menyatakan jika alat penting 

untuk meningkatkan kinerja perusahaan dengan 

mengelola bisnis inti, yaitu menjalin hubungan yang 

baik dengan pemangku kepentingan. Untuk 

menciptakan hubungan yang baik dengan pemangku 

kepentingan, perusahaan perlu memenuhi tuntutan yang 

diberikan pihak pemangku kepentingan, salah satunya 

dengan bertanggungjawab secara sosial, lingkungan dan 

menciptakan praktik tata kelola yang baik. Dengan 

memenuhi tuntutan tersebut akan memuaskan 

kepentingan stakeholders dan nantinya akan 

meningkatkan kinerja perusahaan. Perusahaan yang 

menerapkan prinsip ESG juga dapat meningkatkan citra 

positif bagi perusahaan yang kemudian akan 

meningkatkan kinerja perusahaan. Selain itu, aktivitas 

ESG menunjukkan jika perusahaan peka terhadap 

lingkungan dan perusahaan dengan berita atau peristiwa 

terkait ESG cenderung memiliki valuasi pasar yang 

lebih baik.   

Namun, terdapat penelitian yang menunjukkan hasil 

yang berbeda. Beberapa peneliti menemukan jika ESG 

memiliki pengaruh negative terhadap kinerja 

perusahaan [9], [10], [11]. Hasil penelitian tersebut 

menyiratkan jika ESG yang tinggi akan menjadikan 

kinerja perusahaan menjadi rendah, ini karena terdapat 

kenaikan biaya yang dikeluarkan perusahaan yang 

menghambat peningkatan kinerja perusahaan. Berbeda 

penelitian yang menemukan ESG tidak mempengaruhi 

kinerja perusahaan [12], [13].   

Temuan penelitian yang tidak konsisten dari penelitian 

sebelumnya dapat menunjukkan bahwa terdapat factor 

lain yang mempengaruhi hubungan antara ESG dan 

kinerja perusahaan. Factor lain ini mungkin dapat 

memperkuat atau memperlemah pengaruh ESG 

terhadap kinerja perusahaan. Factor tersebut adalah 

board gender diversity atau keragaman gender pada 

dewan direksi suatu perusahaan. 

Peran dari sektor bisnis dalam menangani Sustainable 

Development Goals (SDGs) semakin diakui di seluruh 

dunia. SDGs sendiri memiliki 17 tujuan dan tujuan ke 5 

dari SDGs yaitu gender equality, yang memberikan 

dorongan terhadap tindakan dibanyak negara dalam 
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bentuk kesetaraan gender dan keragaman gender dalam 

bisnis [14]. Dengan dimasukkannya keragaman gender 

pada tujuan pembangunan berkelanjutan menunjukkan 

adanya perhatian global keragaman gender terutama 

pada aktivitas bisnis. Ketika perusahaan mulai 

mempertimbangkan keragaman gender terutama pada 

kinerja dewan, ini menunjukkan jika perusahaan 

memberikan dukungan pada pembangunan 

berkelanjutan sehingga nantinya akan meningkatkan 

legitimasi perusahaan [15].  

Secara umum, keragaman gender dalam dewan 

perusahaan memiliki berbagai perbedaan ide, wawasan, 

kreativitas, latar belakang, dan karakteristik psikologis 

pada diskusi dewan yang akan meningkatkan proses 

pengambilan keputusan, termasuk keputusan dan 

strategi tentang ESG [3]. Dewan merupakan pemegang 

kekuasaan tertinggi untuk pengambilan keputusan dalm 

suatu perusahaan, oleh karena itu mereka bertanggung 

jawab atas tata kelola yang baik dan perilaku 

berkelanjutan. Baru-baru ini terdapat kepercayaan 

umum bahwa wanita lebih cenderung emosional 

terhadap masalah lingkungan dan sosial daripada pria, 

sehingga mereka secara signifikan lebih cenderung 

mengadopsi pendekatan pemangku kepentingan dalam 

pengambilan keputusan [16]. Selain itu, direktur wanita 

cenderung mempengaruhi kegiatan ESG perusahaan 

mengingat latar belakang, keterampilan, dan sifat 

psikologis mereka [17]. Semakin beragamnya dewan 

akan membantu meningkatkan perbedaan pendapat dan 

kualitas pembahasan terkait proses pengambilan 

keputusan, yang diyakini akan meningkatkan kualitas 

keputusan tersebut, dan hal ini berpotensi berdampak 

positif terhadap kinerja perusahaan [18].  

Dengan penjabaran diatas bisa dilihat jika ESG 

merupakan salah satu factor penting dalam 

meningkatkan kinerja perusahaan. Perusahaan yang 

dapat meningkatkan kinerja ESG dapat meningkatkan 

pengungkapan informasi yang transaparansi dan 

meningkatkan akuntanbilitas organsiasi. Selain itu, 

perusahaan yang memiliki kinerja ESG yang tinggi 

dapat dijadikan sebagat suatu keunggulan dibandingkan 

dengan perusahaan lain yang nantinya akan memuaskan 

kepentingan pihak stakeholders dan mempengaruhi 

kinerja perusahaan. Beberapa peneilitian terdahulu 

melakukan analisis pengaruh ESG pada kinerja 

perusahaan dengan focus pada sektor industry tertentu 

dan perusahaan di negara lain. Sehingga, masih 

dibutuhkan analisis lebih lanjut mengenai pengaruh 

ESG terhadap kinerja perusahaan pada seluruh sektor 

industry di Indonesia. Penelitian ini dilakukan untuk 

mengetahui pengaruh keragaman gender dalam dewan 

dapat memoderasi hubungan antara ESG dan kinerja 

perusahaan. Hal yang membedakan penelitian ini 

dengan penelitian sebelumnya yaitu penelitian ini 

menggunakan skor ESG secara keseluruhan, sehingga 

penelitian ini diharapkan memberikan kontribusi yang 

lebih luas. Selain itu, objek penelitian ini 

membandingkan negara maju yaitu Jerman dan Negara 

berkembang yaitu Indonesia. 

Peneliti mengembangkan beberapa hipotesis terkait 

dengan penelitian ini yaitu ESG berpengaruh positif 

pada kinerja Perusahaan (H1), board gender diversity 

mampu memperkuat pengaruh ESG terhadap kinerja 

Perusahaan (H2) yang dapat dilihat pada Gambar 1. 

 

Gambar 1. Kerangka Konseptual 

2. Metode Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. 

Penelitian kuantitatif sebagai penelitian yang didasarkan 

pada filosofi positivisme, digunakan untuk meneliti 

suatu populasi atau sampel tertentu. Metode dalam 

penelitian ini adalah studi komperatif dengan 

pendekatan verifikatif. Studi komperatif merupakan 

penelitian yang bertujuan untuk membandingkan dua 

variabel atau lebih untuk mendapatkan jawaban atau 

fakta apakah ada perbandingan atau tidak dari objek 

yang sedang diteliti. Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis apakah terdapat pengaruh ESG terhadap 

kinerja perusahaan yang dimoderasi oleh board gender 

diversity pada periode 2018-2022. Selain itu tujuan dari 

penelitian ini adalah untuk membandingkan penerapan 

ESG antara perusahaan Indonesia dan Jerman. 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan Jerman dan Indonesia yang terdaftar 

di Bursa Efek masing-masing negara dengan periode 

2018-2022. Sampel dalam penelitian ini adalah 

perusahaan yang memenuhi kriteria yang diajukan. Agar 

sampel yang digunakan sesuai dengan kriteria, maka 

dalam penelitian ini untuk pemilihan sampelnya 

menggunakan metode purposive sampling. Kriteria 

penentuan sampel adalah sebagai berikut: 

a. Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek pada 

masing-masing negara dan melaporkan laporan 

tahunan secara lengkap selama periode 2018-2022  

b. Perusahaan yang mendapatkan skor ESG yang 

berasal dari Revinitif Eikon selama 2018-2022 

c. Perusahaan yang menyediakan data yang lengkap 

terkait variabel-variabel yang berhubungan dalam 

penelitian ini 

Penelitian ini menggunakan data yang berjenis sekunder 

yang berupa data kuantitatif dari laporan tahunan yang 

dikeluarkan entitas yang terdaftar di Bursa Efek pada 

masing-masing negara dengan periode 2018-2022. 



 

Siti Naziyatul Ulfa dan Annisaa Rahman 

 

Journal of Economics and Management Scienties, 6(3), 89-94 

92 

 

 

Referensi dan informasi didapat dari jurnal ilmiah, 

artikel, dan publikasi lain yang relevan dengan 

penelitian yang dilakukan. Sumber data utama ESG 

yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari 

Datastream Refinitiv Eikon. Data variabel dependen dan 

variabel kontrol perusahaan juga didapat dari screening 

menggunakan Datastream Refinitiv Eikon. 

Penelitian ini menggunakan variabel dependen yaitu 

kinerja Perusahaan yang bisa diukur dari basis 

akuntansi, operasional, dan pasar. Untuk mengukur 

kinerja perusahaan dalam penelitian ini menggunakan 

pengukuran Tobin’s Q.  dengan mengukur kinerja 

perusahaan dengan Tobins’s Q dapat meniliai kinerja 

perusahaan dalam jangka panjang dan sesuai dengan 

insiatif ESG, karena ESG merupakan investasi jangka 

panjang [19]. Rumus yang digunakan untuk mengukur 

kinerja perusahaan disajikan pada Persamaan (1). 

𝐾𝑝 =  
𝑀+𝑇

𝑇𝐴
    (1) 

Dimana KP adalah Kinerja Perusahaan, M adalah 

Market value of Capital, T adalah Total Liabilities, dan 

TA adalah Total Asest.  

Variabel independent dalam penelitian ini yaitu ESG 

yang merupakan salah satu factor penilain perusahaan 

yang dilakukan oleh investor untuk mengukur risiko dan 

peluang bisnis diperusahaan tersebut. Variabel ESG 

diukur dengan skor kombinasi ESG (ESGC) yang 

dikeluarkan oleh Refinitiv Eikon (Thomson Reuters). 

Dan variabel moderasi dalam penelitian ini yaitu board 

gender diversity yaitu tingkat kehadiran wanita dalam 

jajaran direksi. Keberadaan wanita di kursi dewan 

diharapkan dapat menimbulkan perspektif baru dan 

dapat meningkatkan heterogenitas sehingga akan 

berdampak nantinya ada pengambilan keputusan yang 

lebih. Untuk mengukur board gender diversity pada 

penelitian ini dilakukan dengan Blau Index 

menggunakan Persamaan (2). 

 

 

(2) 

Penelitian ini merupakan analisis ekonometrika, yaitu 

gabungan antara teori ekonomi, matematika ekonomi, 

dan statistika ekonomi [20]. Analisis regresi penelitian 

ini dilakukan dengan menggunakan perangkat lunak 

STATA 17. Penelitian ini dianalisis menggunakan 

regresi data panel, yaitu kumpulan data unit cross-

sectional diamati sepanjang waktu (time series) [20]. 

Persamaan yang digunakan dalam penelitian ini 

menggunakan Persamaan (3). 

 (3) 

Dimana KP adalah kinerja perusahaan (variabel 

dependen), ESG (variabel independent), dan BGD 

adalah board gender diversity (variabel mdoerasi). 

3. Hasil dan Pembahasan 

Jumlah sampel penelitian ini berdasarkan kriteria 

pengambilan sampel yaitu untuk negara Indonesia 

memiliki 42 perusahaan dengan periode penelitian 5 

tahun, sehingga jumlah observasi data penelitian ini 210 

data. Sedangkan, untuk negara Jerman memiliki 100 

perusahaan dengan periode penelitian 5 tahun, sehingga 

jumlah observasi data penelitian ini 500 data.  

Penelitian ini melakukan uji pemilihan metode regresi 

mana yang paling tepat. Berdasarkan pengujian 

hausman menunjukkan untuk data panel Indonesia dan 

Jerman memiliki nilai probabilitas sebesar 0,001 dan 

0,000, artinya nilai tersebut lebih kecil dari taraf 

signifikansi yaitu 0,05, yang menunjukkan jika model 

yang paling tepat digunakan dalam melakukan estimasi 

data panel Indonesia dan Jerman adalah fixed effect 

model. Dengan demikian penelitian ini perlu melakukan 

pengujian asumsi klasik diantaranya uji normalitas, 

heterokedastisitas, multikolinearitas, dan autokorelasi. 

Pengujian normalitas pada penelitian ini menggunakan 

uji Shapiro Wilk yang menunjukkan jika data pada 

kedua panel tidak berdistribusi normal, karena nilai 

probability < α (5%). Namun, sampel yang digunakan 

pada penelitian ini memiliki jumlah lebih dari 30, maka 

sesuai dengan Central Limit Theorem, data penelitian ini 

sudah dianggap normal [20].  

Pengujian heterokedastisitas pada model panel Indoneia 

dan Jerman menggunakan uji Wald, yang menunjukkan 

jika kedua model panel memiliki nilai probability 

sebesar 0,000. Nilai tersebut kecil dari 0,05, artinya 

terdapar ketidaksamaan variansi residual antar suatu 

pengamtan dengan pengamatan lainnya. Sehingga dapat 

disimpulkan jika model regresi pada seluruh panel 

kedua negara mengalami gejala heterokedastisitas. 

Untuk mengatasi permasalahan tersebut, penelitian ini 

mengatasinya dengan perintah robust pada aplikasi 

STATA. Pe 

ngujian robust di statat sendiri disebut sebagai koreksi 

white untuk masalah heterokedastisitas, dengan 

demikian data penelitian ini telah terbebas dari gejala 

heterokedastisitas.  

Penelitian ini melakukan pengujian multikolinearitas 

dengan menganalisis nilai VIF. Berdasarkan hasil 

penelitian menunjukkan jika hanya variabel board 

gender diversity yang memiliki nilai VIF < 10 pada 

kedua panel Indonesia dan Jerman, artinya board gender 

diversity terbebas dari gejala multikolinearitas. 

Sedangkan variabel lainnya ESG memiliki gejala 

multikolinearitas. Permalsahan multikolinearitas pada 

suatu research dapat terus dilanjutkan ke tahap regresi, 

jika terdapat gejala multikolinearitas, maka peneliti bisa 

mengambil tindakan “do nothing” atau tidak melakukan 

apapun [20].  

Penelitian ini juga melakukan pengujian autokorelasi 

dengan melakukan uji durbin Watson. Pada penelitian, 

KPi,t = α + 𝛽1 + 𝛽2 ESGi,t *BGDi,,t + ɛ 
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panel Indonesia memiliki nilai DW sebesar 0,752 dan 

panel Jerman memiliki nilai DW sebesar 0,605. Nilai dw 

pada kedua panel menunjukkan jika tidak terdapat gejala 

autokorelasi, karena nilia DW pada kedua panel tersebut 

berada pada rentang nilai -2 sampai +2. Hasil pengujian 

hipotesis data panel Indonesia disajikan pada Tabel 2. 

Tabel 2. Hasil Analisis Regresi Data Panel Indonesia  

Variabel Koefisien t p-value 

ESG -0,03 -1,44   0,16 
BGDESG -0,16 -0,19   0,85 

Constant 32,22 2,80   0,00 

F-test 5,82  0,00 

F-tabel 3,030 

R-squared 0,007 

ESG adalah variabel independent dan BGD adalah 

Board Gender Diversity. Dari hasil pengujian hipotesis 

pada tabel didapatkan penjelasan sebagai berikut: 

a. Hasil uji hipotesis pertama menunjukkan jika ESG 

tidak berpengaruh terhadap kinerja Perusahaan. Hal 

ini karena nilai signifikansi sebesar 0,16 > 0,05 

dengan nilai t hitung bernilai -1,44 dengan nilai 

koefisien negative. Nilai tersebut menunjukkan 

secara statistic, ESG tidak memiliki pengaruh pada 

kinerja Perusahaan di Indonesia. Sehingga hipotesis 

pertama (H1) pada penelitian ini ditolak. 

b. Hasil uji hipotesis kedua menunjukkan jika board 

gender diversity tidak dapat memoderasi pengaruh 

ESG terhadap kinerja Perusahaan. Hal ini karena 

nilai signifikansi sebesar 0,85 > 0,05 dengan nilai t 

hitung bernilai -0,19 dengan nilai koefisien negative. 

Nilai tersebut menunjukkan secara statistic, board 

gender diversity tidak dapat memoderasi pengaruh 

ESG terhadap kinerja Perusahaa Indonesia. Sehingga 

hipotesis pertama (H2) pada penelitian ini ditolak. 

c. Negara Indonesia memiliki nilai F hitung adalah 

5,82. Dengan α = 5%, df1= k-1=3-1=2, df2= n-k= 

210-3= 207; maka diperoleh nilai Ftabel sebesar 3,03. 

Dengan demikian nilai F hitung > Ftabel (5,82 > 3,03) 

dan nilai signifikansi sebesar 0,00 yang lebih kecil 

dari 0,05, maka dinyatakan bahwa model pada 

Negara Indonesia dinyatakan layak digunakan. 

Selanjutnya, pada tabel 2 menunjukkan nilai R 

Square yang diperoleh adalah 0,007 yang berarti 

bahwa kinerja ESG tidak dapat mempengaruhi 

kinerja Perusahaan di Indonesia. 

Tabel 3. Hasil Analisis Regresi Data Panel Jerman 

Variabel Koefisien t p-value 

ESG -0,03 -2,05   0,04 
BGDESG 0,10 2,51   0,01 

Constant 18,73 2,55   0,01 

F-test 2,84 0,00 

F-tabel 2,028 

R-squared 0,090 

Pada Tabel 3 hasil ESG adalah variabel independent dan 

BGD adalah board gender diversity. Dari hasil 

pengujian hipotesis pada tabel didapatkan penjelasan 

sebagai berikut: 

a. Hasil uji hipotesis pertama menunjukkan jika ESG 

berpengaruh negative terhadap kinerja Perusahaan. 

Hal ini karena nilai signifikansi sebesar 0,04 < 0,05 

dengan nilai t hitung bernilai -2,05 dengan nilai 

koefisien negative. Nilai tersebut menunjukkan 

secara statistic, ESG memiliki pengaruh negative 

pada kinerja Perusahaan di Jerman. Sehingga 

hipotesis pertama (H1) pada penelitian ini ditolak. 

b. Hasil uji hipotesis kedua menunjukkan jika board 

gender diversity dapat memoderasi pengaruh ESG 

terhadap kinerja Perusahaan. Hal ini karena nilai 

signifikansi sebesar 0,01 < 0,05 dengan nilai t hitung 

bernilai 2,51 dengan nilai koefisien positif. Nilai 

tersebut menunjukkan secara statistic, board gender 

diversity dapat memperkuat pengaruh ESG terhadap 

kinerja Perusahaa Indonesia. Sehingga hipotesis 

pertama (H2) pada penelitian ini diterima. 

c. Berdasarkan tabel 3 menunjukkan jika nilai F-test 

memiliki nilai 2,84 dengan nilai Ftabel sebesar 

2,028. Artinya nilai F-test > Ftabel dan nilai 

signfikansi sebesar 0,00 lebih kecil dari 0,05, maka 

dapat dinyatakan baha model pada negara Jerman 

dinyatakan layak digunakan. Selanjutnya, nilai R 

Square sebesar 0,09 yang berarti menunjukkan 

kinerja ESG berpengaruh pada kinerja Perusahaan 

sebesar 9%. 

4. Kesimpulan 

Kinerja ESG tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja 

perusahaan di Negara Indonesia. Hal ini menunjukkan 

jika kinerja ESG bukan salah satu factor yang dapat 

meningkatkan ataupun menurunkan kinerja perusahaan. 

Tidak berpengaruhnya ESG terhadap kinerja perusahaan 

menunjukkan jika investor di Indonesia belum 

memandang ESG sebagai pertimbangan dalam 

pengambilan keputusan investasi. Hal ini karena para 

investor belum melihat adanya nilai lebih pada aktivitas 

tanggang jawab sosial perusahaan yang terwujud dalam 

penerapan kegiatan berkelanjutan. Hasil berbeda terjadi 

pada negara Jerman, yang menunjukkan jika kinerja 

ESG memiliki pengaruh negative terhadap kinerja 

Perusahaan. Dengan demikian disimupulkan jika 

penerapan ESG pada aktivitas perusahaan menurunkan 

kinerja perusahaan di Jerman. Hal ini disebabkan karena 

ESG merupakan salah satu strategi jangka panjang 

perusahaan dan memerlukan biaya yang tidak sedikit, 

sehingga secara tidak langsung terlihat bahwa pengaruh 

negatif ESG terhadap kinerja perusahaan di Jerman 

karena perusahaan-perusahaan tersebut mengalami 

kenaikan biaya yng dikeluarkan perusahaan yang 

menghambat peningkatan kinerja perusahaan. Peran 

keragaman gender tidak dapat memperkuat atau 

memperlemah pengaruh ESG terhadap kinerja 

Perusahaan. Hal ini disebabkan karena proporsi Wanita 

di dewan Perusahaan Indonesia masih tergolong 
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sukarela, sehingga masih banyak Perusahaan di 

Indonesia yang tidak memiliki wanita pada dewan 

Perusahaan. Berbeda dengan Jerman yang telah 

menerapkan aturan kuota gender pada dewan 

Perusahaan, sehingga Perusahaan dijerman diwajibkan 

untuk memiliki setidaknya 1 wanita pada dewan 

Perusahaan. Dengan demikian peran keragaman gender 

dapat memperkuat pengaruh ESG terhadap kinerja 

Perusahaan. Kehadiran wanita di kursi dewan dapat 

meningkatkan inovasi dengan menghadirkan perspektif, 

latar belakang, dan ketrampilan yang berbeda ke dalam 

rapat dewan yang nantinya akan mempengaruhi 

pengambilan keputusan. Dari perspektif tata kelola, 

kehadiran wanita di jajaran dewan perusahaan dapat 

mempengaruhi kode etik perusahaan, karena wanita 

cenderung lebih sensitive terhadap masalah reputasi 

perusahaan, peningkatan nilai perusahaan, dan 

peningkatan kepercayaan public. Selain itu pemikiran 

dan sudut pandang yang dimiliki wanita dapat 

membantu bisnis untuk membuat keputusan strategis 

yang berempati, seperti meningkatkan kinerja ESG dan 

juga keputusan ESG yang lebih baik. 
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