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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of ESG performance on financial distress risk, with
executives’ foreign experience serving as a moderating variable. The study is motivated by the
increasing importance of ESG implementation, particularly in the energy sector, which is
characterized by high environmental exposure and financial risk, as well as the inconsistent findings
of prior studies regarding the relationship between ESG and financial distress risk. In addition,
empirical evidence on the moderating role of executive characteristics, especially foreign
experience, remains limited. The research was conducted on energy sector companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2023-2024 period. Using purposive sampling, a total of
38 observations were obtained and analyzed through Moderated Regression Analysis (MRA) with
EViews 12. The results reveal that ESG performance has a significant negative effect on financial
distress risk, indicating that companies with higher ESG performance tend to have a lower likelihood
of experiencing financial distress. However, executives’ foreign experience is not proven to
strengthen the negative effect of ESG performance on financial distress risk. Although the
moderating effect is statistically significant, its direction is contrary to the proposed hypothesis,
suggesting that executives’ foreign experience weakens the effectiveness of ESG performance in
reducing financial distress risk. These findings highlight the importance of ESG as a mechanism for
enhancing corporate financial resilience while indicating that international executive experience
does not necessarily increase the effectiveness of ESG implementation in mitigating financial distress
risk.
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PENDAHULUAN

Financial distress risk merupakan salah satu risiko yang dapat mengancam keberlangsungan
perusahaan karena berkaitan dengan ketidakmampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
keuangannya. Risiko ini menjadi semakin relevan di tengah ketidakpastian ekonomi global,
volatilitas harga komoditas, serta meningkatnya tekanan regulasi pada berbagai sektor industri. Pada
sektor energi, risiko tersebut cenderung lebih tinggi karena perusahaan menghadapi fluktuasi harga
energi, tingginya biaya operasional, dan perubahan regulasi yang dapat memengaruhi stabilitas
keuangan perusahaan (Adriyani & Prabowo, 2024; Luthan et al., 2025). Kondisi tersebut tercermin
pada PT Medco Energi Internasional Tbk yang mengalami penurunan laba bersih lebih dari 68,66%
akibat pelemahan harga minyak global dan kontribusi negatif dari segmen pertambangan. Fenomena
ini menunjukkan bahwa perusahaan energi memerlukan strategi yang mampu meningkatkan
ketahanan finansial dan meminimalkan risiko financial distress.

Salah satu pendekatan yang semakin banyak digunakan untuk memperkuat ketahanan
perusahaan adalah penerapan Environmental, Social, and Governance (ESG). ESG dipandang
sebagai indikator keberlanjutan yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola aspek
lingkungan, sosial, dan tata kelola secara terintegrasi. Implementasi ESG yang baik diyakini dapat
meningkatkan kepercayaan investor, memperluas akses pendanaan, serta memperkuat kemampuan
perusahaan dalam menghadapi tekanan eksternal (Y. Li, 2025; Ozer et al., 2023). Sejumlah penelitian
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juga menunjukkan bahwa ESG berkontribusi dalam menurunkan risiko kebangkrutan dan
meningkatkan stabilitas keuangan perusahaan (Habib, 2023; Lin et al., 2025).

Meskipun demikian, efektivitas ESG dalam menurunkan risiko financial distress masih
memerlukan perhatian lebih lanjut. Implementasi ESG di Indonesia masih menunjukkan variasi yang
cukup besar antarperusahaan, di mana sebagian perusahaan telah mengintegrasikan prinsip
keberlanjutan ke dalam strategi bisnis, sementara sebagian lainnya belum menjadikan ESG sebagai
prioritas utama (Kossay & Putra, 2025). Variasi tersebut mengindikasikan bahwa keberhasilan ESG
kemungkinan dipengaruhi oleh faktor lain yang berkaitan dengan karakteristik internal perusahaan.

Salah satu faktor yang berpotensi memengaruhi hubungan tersebut adalah pengalaman luar
negeri eksekutif. Berdasarkan upper echelons theory, karakteristik dan pengalaman eksekutif dapat
memengaruhi proses pengambilan keputusan strategis perusahaan. Eksekutif yang memiliki
pengalaman internasional umumnya lebih terpapar pada praktik bisnis global, standar keberlanjutan
internasional, serta strategi pengelolaan risiko yang lebih komprehensif. Beberapa penelitian
menunjukkan bahwa pengalaman internasional eksekutif mampu meningkatkan penerapan ESG dan
kualitas tata kelola perusahaan (Feng & Ma, 2025; J. Li et al., 2025). Namun, penelitian yang menguji
peran pengalaman luar negeri eksekutif sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara ESG
performance dan financial distress risk masih sangat terbatas, khususnya pada konteks negara
berkembang seperti Indonesia.

Penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2023-2024. Sektor energi dipilih karena memiliki materialitas ESG yang tinggi,
ketergantungan yang besar terhadap pendanaan eksternal, serta eksposur yang tinggi terhadap risiko
lingkungan, fluktuasi harga komoditas, dan tekanan regulasi (Santoso & Rohman, 2025).
Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ESG performance
terhadap financial distress risk serta menguji peran pengalaman luar negeri eksekutif dalam
memoderasi hubungan tersebut.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Teori Stakeholder

Stakeholder Theory yang diperkenalkan oleh Freeman (1984) menjelaskan bahwa
perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi juga kepada seluruh
pemangku kepentingan yang dapat memengaruhi maupun dipengaruhi oleh aktivitas perusahaan.
Keberhasilan perusahaan dalam jangka panjang sangat dipengaruhi oleh kemampuannya dalam
mengelola hubungan dengan para stakeholder, seperti investor, karyawan, konsumen, pemerintah,
masyarakat, dan lingkungan (Freeman & McVea, 2001). Oleh karena itu, perusahaan dituntut untuk
menjaga keseimbangan kepentingan berbagai pihak guna memperoleh dukungan yang berkelanjutan
dan meminimalkan potensi konflik kepentingan (Awa et al., 2024).

Dalam konteks penelitian ini, Stakeholder Theory menjadi landasan untuk menjelaskan
penerapan ESG performance. Praktik ESG mencerminkan komitmen perusahaan dalam memenuhi
ekspektasi stakeholder melalui pengelolaan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola yang
bertanggung jawab. Perusahaan dengan kinerja ESG yang baik cenderung memperoleh kepercayaan,
legitimasi, serta dukungan yang lebih besar dari stakeholder sehingga mampu memperkuat stabilitas
keuangan dan menurunkan risiko financial distress (Wang, 2024).

Teori Upper Echelons

Upper Echelons Theory yang dikembangkan oleh Hambrick dan Mason (1984) menyatakan
bahwa keputusan strategis dan kinerja perusahaan dipengaruhi oleh karakteristik manajemen puncak.
Teori ini berasumsi bahwa eksekutif memiliki keterbatasan rasional sehingga keputusan yang
diambil akan dipengaruhi oleh nilai, pengalaman, serta perspektif yang dimiliki. Oleh karena itu,
karakteristik yang dapat diamati, seperti pendidikan, latar belakang karier, dan pengalaman
internasional, dapat digunakan untuk menjelaskan perilaku pengambilan keputusan eksekutif.

Dalam penelitian ini, pengalaman luar negeri eksekutif dipandang sebagai karakteristik yang
dapat memengaruhi efektivitas implementasi ESG. Eksekutif yang memiliki pengalaman
internasional umumnya memiliki wawasan global, pemahaman lintas budaya, serta eksposur
terhadap praktik keberlanjutan dan tata kelola yang lebih maju. Kondisi tersebut dapat memengaruhi
kualitas pengambilan keputusan strategis perusahaan, termasuk dalam penerapan ESG dan
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pengelolaan risiko keuangan (J. Li et al., 2025; Velte, 2025). Dengan demikian, Upper Echelons
Theory memberikan landasan untuk menjelaskan peran pengalaman luar negeri eksekutif sebagai
variabel moderasi dalam hubungan antara ESG performance dan financial distress risk.

Kerangka Pemikiran

Kerangka pemikiran menggambarkan hubungan antar variabel penelitian dalam bentuk
skema. Penelitian ini menggunakan variabel dependen, variabel independen, variabel moderasi dan
variabel kontrol.

Gambar 1 Kerangka Pemikiran

Pengalaman Luar
Negeri Eksekutif

H2

ESG Performance y Financial Distress Risk

\ 4

H1 i

Likuiditas Perusahaan
(Variabel Kontrol)

Perumusan Hipotesis
Pengaruh ESG Performance terhadap Financial Distress Risk

Stakeholder Theory menjelaskan bahwa keberlangsungan perusahaan sangat dipengaruhi
oleh kemampuannya dalam memenuhi ekspektasi berbagai pemangku kepentingan. Dalam konteks
bisnis modern, perusahaan tidak hanya dituntut untuk menghasilkan kinerja keuangan yang baik,
tetapi juga menunjukkan tanggung jawab terhadap aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola. ESG
performance menjadi salah satu bentuk komitmen perusahaan dalam memenuhi tuntutan tersebut
melalui praktik bisnis yang lebih transparan, bertanggung jawab, dan berkelanjutan (Awa et al.,
2024).

Penerapan ESG yang baik dapat meningkatkan kepercayaan investor, memperkuat hubungan
dengan pelanggan, serta mengurangi tekanan dari regulator dan masyarakat. Dukungan stakeholder
tersebut menjadi sumber daya strategis yang mampu meningkatkan stabilitas operasional dan
keuangan perusahaan. Sebaliknya, perusahaan yang gagal memenuhi ekspektasi stakeholder terkait
isu keberlanjutan berpotensi menghadapi risiko reputasi, tekanan regulasi, dan gangguan operasional
yang pada akhirnya dapat meningkatkan risiko financial distress (Luthan et al., 2025).

Temuan empiris menunjukkan bahwa perusahaan dengan ESG performance yang lebih baik
cenderung memiliki risiko kesulitan keuangan yang lebih rendah. Alquhaif et al. (2025) menemukan
bahwa ESG berperan dalam meningkatkan kepercayaan stakeholder serta memperkuat stabilitas
perusahaan sehingga mampu menurunkan risiko financial distress. Berdasarkan argumentasi teoritis
dan bukti empiris tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
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H1: ESG performance berpengaruh negatif terhadap financial distress risk.

Peran Moderasi Pengalaman Luar Negeri Eksekutif pada Hubungan ESG Performance dan
Financial Distress Risk

Upper Echelons Theory menyatakan bahwa karakteristik dan pengalaman eksekutif
memengaruhi kualitas pengambilan keputusan strategis perusahaan. Salah satu karakteristik yang
relevan adalah pengalaman luar negeri, karena pengalaman internasional dapat membentuk wawasan
global, pola pikir yang lebih terbuka, serta pemahaman yang lebih baik mengenai praktik bisnis dan
keberlanjutan yang berkembang di tingkat internasional (J. Li et al., 2025; Velte, 2025).

Eksekutif yang memiliki pengalaman luar negeri cenderung lebih mampu memahami
manfaat jangka panjang dari implementasi ESG, termasuk dalam meningkatkan reputasi perusahaan,
memperluas akses terhadap pendanaan, serta memperkuat pengelolaan risiko. Dengan kemampuan
tersebut, implementasi ESG diharapkan menjadi lebih efektif dalam meningkatkan ketahanan
finansial perusahaan dan menurunkan risiko financial distress. Oleh karena itu, pengalaman luar
negeri eksekutif berpotensi memperkuat pengaruh ESG performance terhadap financial distress risk.

Beberapa penelitian mendukung argumentasi tersebut. Zhang dan Dong (2023) menemukan
bahwa pengalaman luar negeri CEO berpengaruh positif terhadap tanggung jawab sosial perusahaan,
sedangkan Dobija et al. (2023) menunjukkan bahwa orientasi internasional direksi mampu
meningkatkan kualitas pengungkapan nonkeuangan dan memperkuat legitimasi perusahaan di mata
stakeholder. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa pengalaman internasional dapat meningkatkan
efektivitas implementasi ESG sehingga manfaat ESG terhadap ketahanan keuangan perusahaan
menjadi lebih optimal. Berdasarkan argumentasi tersebut, maka dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:

H2: Pengalaman Luar Negeri Eksekutif memperkuat pengaruh negatif ESG Performance terhadap
Financial Distress Risk.

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2023-2024. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode
purposive sampling dengan kriteria:
1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2023-2024
Perusahaan yang tidak mempublikasikan annual report secara lengkap
Perusahaan yang tidak memiliki data pengalaman eksekutif lengkap
Perusahaan yang tidak memiliki eksekutif dengan pengalaman luar negeri
Perusahaan yang tidak memiliki skor ESG pada Bloomberg Terminal

agkrwn

Berdasarkan kriteria pemilihan sampel, diperoleh 22 perusahaan sektor energi yang
memenuhi persyaratan penelitian. Dengan periode pengamatan selama dua tahun, yaitu 20232024,
total data observasi yang diperoleh sebanyak 44 observasi. Selanjutnya, dilakukan identifikasi data
outlier menggunakan metode z-score. Hasil pengujian menunjukkan bahwa terdapat 6 data observasi
yang perlu dieliminasi karena memiliki nilai ekstrem yang berpotensi memengaruhi hasil analisis.
Dengan demikian, jumlah data akhir yang digunakan dalam penelitian ini adalah 38 observasi.

Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah financial distress risk, yaitu tingkat
kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang dapat mengarah pada kebangkrutan
atau ketidakmampuan memenuhi kewajiban keuangannya. Pengukuran dilakukan menggunakan
Adjusted Altman Z-Score (Z"-Score) yang dirancang khusus untuk perusahaan non-keuangan dan
pasar berkembang. Model ini menggunakan empat rasio keuangan utama, yaitu working capital to
total assets, retained earnings to total assets, earnings before interest and taxes to total assets, serta
book value of equity to book value of total debt (Braunsberger & Aschauer, 2025; Raines et al., 2023).
Semakin tinggi nilai Z-Score, semakin rendah risiko financial distress yang dihadapi perusahaan.
Pengukuran model Altman Z-Score dilakukan dengan formula sebagai berikut:



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 15, Nomor 2, Tahun 2026, Halaman 5

Rumus Adjusted Altman Z-Score adalah sebagai berikut:
Z-Score = 6,56X1+3,26X,+6,72X3+1,05X4

Keterangan:

X1 = working capital/total asset

X = retained earnings/total asset

X3 = earnings before interest and taxes/total asset
X = book value of equity/book value of total debt

Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian ini adalah ESG performance, yang mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam mengintegrasikan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola ke dalam
aktivitas bisnisnya (Hao et al., 2022; Kumar, 2023). Pengukuran dilakukan menggunakan ESG Score
yang diperoleh dari Bloomberg Terminal. Skor ini merupakan ukuran yang terstandarisasi dan
komprehensif karena menggabungkan tiga pilar utama ESG, yaitu environmental, social, dan
governance (Bloomberg, 2025). Penggunaan indikator ini juga mengacu pada penelitian Alquhaif et
al. (2025).

Variabel Moderasi

Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah pengalaman luar negeri eksekutif, yaitu
proporsi anggota dewan direksi yang memiliki pengalaman pendidikan dan/atau pekerjaan di luar
negeri. Pengalaman internasional diyakini dapat membentuk perspektif global, kerangka kognitif,
serta preferensi pengambilan keputusan strategis perusahaan (Fatima et al., 2024). Pengukuran
variabel ini mengacu pada Alquhaif et al. (2025), yaitu dengan membandingkan jumlah anggota
direksi yang memiliki pengalaman luar negeri terhadap total anggota direksi perusahaan.

Variabel Kontrol

Penelitian ini menggunakan quick ratio sebagai variabel kontrol untuk mengendalikan
pengaruh likuiditas perusahaan terhadap financial distress risk. Data diperoleh dari Bloomberg
Terminal dan dihitung menggunakan perbandingan antara aset lancar dikurangi persediaan dengan
utang lancar. Penggunaan quick ratio didasarkan pada kemampuannya dalam menggambarkan
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek menggunakan aset yang paling likuid
(Nazhifah, 2022; Seleky & Christianty, 2025).

Metode Analisis

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda dengan pendekatan Moderated
Regression Analysis (MRA) untuk menguji pengaruh ESG performance terhadap financial distress
risk serta peran moderasi pengalaman luar negeri eksekutif. Analisis dilakukan menggunakan
perangkat lunak EViews 12. Penggunaan MRA dipilih karena penelitian ini bertujuan untuk menguji
apakah pengalaman luar negeri eksekutif mampu memoderasi hubungan antara ESG performance
dan financial distress risk. Model regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

FDR=0-+1ESG+B2EXEFOR+B3(EXEFORXESG)+e+p4QUICK

Keterangan:

FDR = Financial Distress Risk

ESG = ESG Performance

EXEFOR = Pengalaman Luar Negeri Eksekutif
EXEFOR x ESG = Variabel Interaksi (Moderasi)

A = Konstanta

Bi—Pa = Koefisien Regresi

€ = Error
QUICK = Likuiditas Perusahaan
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Sampel Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ESG performance terhadap financial
distress risk dengan pengalaman luar negeri eksekutif sebagai variabel moderasi pada perusahaan
sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023—-2024. Teknik pengambilan
sampel menggunakan metode purposive sampling dengan kriteria perusahaan yang memiliki ESG
Score pada Bloomberg Terminal, mempublikasikan annual report secara lengkap, serta
menyediakan data yang diperlukan untuk pengukuran seluruh variabel penelitian. Berdasarkan
kriteria tersebut, diperoleh 22 perusahaan dengan total 44 observasi selama dua tahun pengamatan.
Setelah dilakukan identifikasi data outlier menggunakan metode z-score, sebanyak 6 observasi
dieliminasi karena memiliki nilai ekstrem yang berpotensi memengaruhi hasil analisis. Dengan
demikian, jumlah observasi akhir yang digunakan dalam penelitian ini adalah 38 observasi.

Tabel 1
Pemilihan Sampel
No. Kriteria Sampel Jumlah
1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI periode 2023-2024 91
2. Perusahaan yang tidak mempublikasikan annual report secara lengkap (8)
3. Perusahaan yang tidak memiliki data pengalaman eksekutif lengkap (2)
4. Perusahaan yang tidak memiliki eksekutif dengan pengalaman luar negeri 17)
5. Perusahaan yang tidak memiliki skor ESG pada Bloomberg Terminal (42)
Total sampel perusahaan 22
Periode penelitian (2 tahun) X2
Total data penelitian 44
Data outlier yang dieliminasi (6)
Total data penelitian akhir 38
Statistik Deskriptif
Tabel 2
Statistik Deskriptif
Variabel N Min Max Mean Med  Std.Dev  Skew Kurt
FDR 44 0,04 41,65 7,56 59 7,98 2,74 11,29
ESG 44 153 6,15 3,93 3,98 1,05 0,046 2,69
EXEFOR 44 0,2 1 0,57 0,53 0,25 0,29 1,92
QUICK 44 0,22 3,74 1,2 0,99 0,93 1,78 5,32

Sumber: Data diolah dengan EViews 12, 2026

Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel financial distress risk (FDR) memiliki
nilai rata-rata sebesar 7,56, yang mengindikasikan bahwa sebagian besar perusahaan sampel berada
pada kondisi keuangan yang relatif sehat dan jauh dari risiko financial distress. Namun, nilai standar
deviasi yang lebih besar dibandingkan rata-rata menunjukkan adanya variasi kondisi keuangan yang
cukup tinggi antarperusahaan. Variabel ESG memiliki nilai rata-rata sebesar 3,93 dengan distribusi
data yang relatif stabil dan merata, yang ditunjukkan oleh kedekatan nilai mean dan median serta
nilai skewness yang mendekati nol. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan ESG
perusahaan sektor energi cenderung homogen.

Variabel pengalaman luar negeri eksekutif (EXEFOR) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,57,
yang menunjukkan bahwa secara rata-rata lebih dari separuh anggota dewan direksi memiliki
pengalaman pendidikan dan/atau kerja di luar negeri. Sementara itu, variabel likuiditas perusahaan
yang diproksikan menggunakan quick ratio memiliki nilai rata-rata sebesar 1,20, yang
mengindikasikan bahwa perusahaan pada umumnya memiliki kemampuan yang cukup baik dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Secara keseluruhan, variabel ESG dan EXEFOR
menunjukkan distribusi data yang relatif stabil, sedangkan variabel FDR dan QUICK memiliki
tingkat variasi yang lebih tinggi antarperusahaan.



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 15, Nomor 2, Tahun 2026, Halaman 7

Uji Normalitas

Tabel 4 menyajikan hasil uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov
menunjukkan nilai asymp. sig. tiap variabel memiliki nilai < 0.05 sehingga menunjukkan data
penelitian tidak berdistribusi normal.

Tabel 3
Uji Normalitas
Keterangan Nilai
Jarque-Bera 5,271975
Probability 0,071748

Sumber: Data diolah dengan EViews 12, 2026

Pengujian normalitas digunakan untuk mengetahui apakah data residual dalam model regresi
berdistribusi normal atau tidak. Berdasarkan Tabel 3, hasil uji normalitas menunjukkan bahwa nilai
Jarque-Bera sebesar 5,271975 dengan nilai probabilitas sebesar 0,071748. Nilai probabilitas
tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data residual
dalam model regresi berdistribusi normal.

Uji Multikolinieritas

Tabel 4
Uji Multikolinieritas
Variabel Centered VIF
ESG 1,386756
EXEFOR 3,854924
EXEFOR_ESG 4,398731
QUICK 1,04245

Sumber: Data diolah dengan EViews 12, 2026

Uji multikolinieritas dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya hubungan yang tinggi
antar variabel independen dalam model regresi. Berdasarkan Tabel 4, diketahui bahwa seluruh
variabel independen, variabel moderasi, dan variabel kontrol memiliki nilai Centered VIF di bawah
10.

Uji Heteroskedastisitas

Tabel 5
Uji Heteroskedastisitas
Keterangan Nilai
Obs*R-squared 0,27
Prob. Chi-Square 0,6013

Sumber: Data diolah dengan EViews 12, 2026

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Berdasarkan Tabel 5,
hasil pengujian heteroskedastisitas menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,6013. Nilai tersebut
lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak
mengalami masalah heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Tabel 6
Uji Autokorelasi
Keterangan Nilai
Obs*R-squared 2,91
Prob. Chi-Square 0,2378

Sumber: Data diolah dengan EViews 12, 2026
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Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui apakah dalam model regresi terdapat hubungan
antara residual pada periode tertentu dengan residual pada periode sebelumnya. Berdasarkan Tabel
6, hasil pengujian autokorelasi menggunakan metode Breusch-Godfrey menunjukkan nilai
probabilitas sebesar 0,2378. Nilai tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga dapat
disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami masalah autokorelasi.

Uji Simultan (Uji-F) dan Uji Koefisien Determinasi (adjusted R?)

Uji signifikansi F dan uji koefisien determinasi (adjusted R2) digunakan untuk menilai
kelayakan serta kemampuan model regresi dalam penelitian. Uji signifikansi F dilakukan untuk
mengetahui apakah seluruh variabel independen dalam model penelitian secara simultan
berpengaruh terhadap variabel dependen, sehingga dapat menunjukkan kelayakan model regresi
yang digunakan. Sementara itu, uji koefisien determinasi (adjusted R?) digunakan untuk mengukur
seberapa besar kemampuan variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Nilai
adjusted R2 digunakan karena telah disesuaikan dengan jumlah variabel dalam model penelitian,
sehingga dapat memberikan hasil yang lebih akurat.

Tabel 7
Hasil Uji Signifikansi Simultan F dan Uji Adjusted R?
Keterangan Nilai
F-statistic 4,859414
Prob (F-statistic) 0,003417
R-squared 0,370681
Adjusted R-squared 0,294400

Sumber: Data diolah dengan EViews 12, 2026

Berdasarkan 7, diperoleh nilai F-statistic sebesar 4,859414 dengan nilai probabilitas (Prob
F-statistic) sebesar 0,003417. Nilai probabilitas tersebut lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05.
Hal ini menunjukkan bahwa secara simultan variabel independen dalam model penelitian, yaitu ESG,
pengalaman luar negeri eksekutif (EXEFOR), variabel interaksi (EXEFOR_ESG), dan Quick Ratio,
secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap financial distress risk (FDR).

Berdasarkan Tabel 7 juga diperoleh nilai R-squared sebesar 0,370681. Hal ini menunjukkan
bahwa sebesar 37,07% variasi financial distress risk (FDR) dapat dijelaskan oleh variabel ESG,
pengalaman luar negeri eksekutif (EXEFOR), variabel interaksi (EXEFOR_ESG), dan Quick Ratio
dalam model penelitian. Sementara itu, sisanya sebesar 62,93% dijelaskan oleh variabel lain di luar
model penelitian yang tidak diteliti dalam studi ini. Nilai Adjusted R-squared sebesar 0,294400
menunjukkan bahwa setelah disesuaikan dengan jumlah variabel dalam model, kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variasi FDR adalah sebesar 29,44%.

Uji Parsial (Uji-T)

Uji statistik t dilakukan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen terhadap
variabel dependen secara parsial. Uji ini bertujuan untuk melihat apakah setiap variabel independen
memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Tabel 8
Hasil Uji Parameter Individual (Uji t)

Variabel Koefisien t-Statistic Prob. Sig.
C -17,9404 -0,81482 0,421
ESG 2,134704 2,166513 0,0376 **
EXEFOR 115,3713 2,331785 0,026 foled
EXEFOR_ESG -0,36382 -2,31278 0,0271 foled
QUICK 8,625773 3,770352 0,0006 el

*** signifikan pada p-value < 0,001, ** signifikan pada p-value < 0,05, * signifikan pada p-value <
0,10
Sumber: Data diolah dengan EViews 12, 2026



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 15, Nomor 2, Tahun 2026, Halaman 9

Keterangan:
ESG = ESG Performance
EXEFOR = Pengalaman Luar Negeri Eksekutif

EXEFOR _ESG = Variabel Interaksi (Moderasi)
QUICK = Likuiditas Perusahaan

Hasil uji parameter individual (t-test) menunjukkan bahwa ESG performance berpengaruh
signifikan terhadap financial distress risk dengan nilai probabilitas sebesar 0,0376 (< 0,05).
Koefisien regresi yang positif terhadap nilai Z-Score menunjukkan bahwa peningkatan kinerja ESG
mampu meningkatkan kesehatan keuangan perusahaan, sehingga risiko financial distress menjadi
lebih rendah.

Variabel pengalaman luar negeri eksekutif (EXEFOR) juga menunjukkan pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai Z-Score dengan nilai probabilitas sebesar 0,0260 (< 0,05). Temuan ini
mengindikasikan bahwa perusahaan yang memiliki proporsi eksekutif berpengalaman internasional
lebih tinggi cenderung memiliki kondisi keuangan yang lebih baik dan risiko financial distress yang
lebih rendah.

Sementara itu, variabel interaksi antara ESG performance dan pengalaman luar negeri
eksekutif (EXEFOR x ESG) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,0271 (< 0,05) dengan arah
koefisien negatif. Hasil ini menunjukkan bahwa pengalaman luar negeri eksekutif berperan sebagai
variabel moderasi, namun tidak sesuai dengan arah hipotesis yang diajukan. Pengalaman luar negeri
eksekutif terbukti memperlemah pengaruh ESG performance terhadap financial distress risk.

Pengaruh ESG Performance terhadap Financial Distress Risk

Hasil pengujian menunjukkan bahwa ESG performance berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap financial distress risk. Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan dengan kinerja ESG
yang lebih baik cenderung memiliki kondisi keuangan yang lebih stabil dan risiko kesulitan keuangan
yang lebih rendah. Dengan demikian, hipotesis pertama (H1) diterima.

Berdasarkan Stakeholder Theory, implementasi ESG merupakan bentuk upaya perusahaan
dalam memenuhi ekspektasi para pemangku kepentingan, seperti investor, kreditur, regulator, dan
masyarakat. Perusahaan yang mampu mengelola aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola dengan
baik akan memperoleh legitimasi dan dukungan yang lebih besar dari stakeholder, sehingga dapat
memperkuat stabilitas keuangan perusahaan (Chan, 2026). Selain itu, perusahaan dengan kinerja
ESG yang tinggi cenderung dipersepsikan memiliki risiko yang lebih rendah, sehingga mampu
memperoleh akses pendanaan yang lebih baik dan biaya modal yang lebih rendah (Kling et al., 2021;
Landi et al., 2022).

Temuan ini juga menunjukkan bahwa ESG tidak hanya berperan sebagai instrumen
keberlanjutan, tetapi juga sebagai strategi pengelolaan risiko yang mampu meningkatkan ketahanan
perusahaan terhadap tekanan keuangan. Hasil penelitian ini sejalan dengan Alquhaif et al. (2025),
Lin et al. (2025), dan Habib (2023) yang menemukan bahwa perusahaan dengan kinerja ESG yang
tinggi cenderung memiliki risiko kebangkrutan yang lebih rendah.

Pengalaman Luar Negeri Eksekutif Memperlemah Hubungan ESG Performance terhadap
Financial Distress Risk

Hasil pengujian menunjukkan bahwa pengalaman luar negeri eksekutif berpengaruh
signifikan dalam memoderasi hubungan antara ESG performance dan financial distress risk. Namun,
arah koefisien moderasi yang negatif menunjukkan bahwa pengalaman luar negeri eksekutif
memperlemah pengaruh ESG dalam menurunkan risiko financial distress. Berdasarkan hasil
pengujian, hipotesis kedua (H2) ditolak.

Temuan ini dapat dijelaskan melalui Upper Echelons Theory yang menyatakan bahwa
karakteristik dan pengalaman eksekutif memengaruhi pengambilan keputusan strategis perusahaan.
Eksekutif yang memiliki pengalaman internasional umumnya memiliki perspektif global dan
orientasi keberlanjutan yang lebih kuat (Liu et al., 2024). Namun, implementasi ESG yang didorong
oleh orientasi global sering kali memerlukan investasi yang lebih besar, standar keberlanjutan yang
lebih tinggi, serta strategi yang lebih kompleks, sehingga dapat meningkatkan tekanan terhadap
kondisi keuangan perusahaan dalam jangka pendek (Aich et al., 2021; Ooi et al., 2024).
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Selain itu, pengalaman internasional dapat mendorong eksekutif untuk mengambil
keputusan yang lebih agresif dan berisiko dalam implementasi ESG. Kondisi tersebut berpotensi
meningkatkan biaya dan kompleksitas operasional sehingga manfaat ESG terhadap penurunan risiko
financial distress menjadi tidak sekuat yang diharapkan. Hasil penelitian ini sejalan dengan Zhang
et al. (2024), Litvaj et al. (2022), serta Dugue-Grisales dan Aguilera-Caracuel (2021) yang
menunjukkan bahwa karakteristik eksekutif dapat memengaruhi efektivitas strategi keberlanjutan
perusahaan.

KESIMPULAN DAN KETERBATASAN
Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ESG performance terhadap financial
distress risk serta menguji peran pengalaman luar negeri eksekutif sebagai variabel moderasi pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2023-2024. Berdasarkan
hasil analisis yang dilakukan, penelitian ini menyimpulkan bahwa ESG performance berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap financial distress risk, yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan
kinerja ESG yang lebih baik cenderung memiliki risiko kesulitan keuangan yang lebih rendah.
Temuan ini mengindikasikan bahwa implementasi ESG tidak hanya berperan sebagai bentuk
tanggung jawab keberlanjutan, tetapi juga sebagai strategi yang mampu memperkuat stabilitas
keuangan perusahaan.

Peran pengalaman luar negeri eksekutif sebagai variabel moderasi menunjukkan hasil yang
berbeda dari hipotesis yang diajukan. Penelitian ini menemukan bahwa pengalaman luar negeri
eksekutif tidak terbukti memperkuat pengaruh negatif ESG performance terhadap financial distress
risk. Meskipun variabel moderasi berpengaruh signifikan, arah koefisien yang diperoleh
menunjukkan bahwa pengalaman luar negeri eksekutif justru memperlemah hubungan tersebut.
Temuan ini mengindikasikan bahwa pengalaman internasional eksekutif tidak selalu meningkatkan
efektivitas implementasi ESG dalam menurunkan risiko financial distress, khususnya pada
perusahaan sektor energi di Indonesia.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu:

1. Periode penelitian relatif pendek, yaitu hanya mencakup tahun 2023-2024, sehingga belum
sepenuhnya mampu menangkap dinamika jangka panjang hubungan antara ESG performance
dan financial distress risk.

2. Pengukuran variabel pengalaman luar negeri eksekutif masih memiliki keterbatasan data karena
seluruh perusahaan sampel yang memiliki ESG Score pada Bloomberg Terminal juga memiliki
eksekutif dengan pengalaman internasional, sehingga penelitian belum dapat membandingkan
secara langsung perusahaan yang memiliki dan tidak memiliki pengalaman luar negeri.

3. Pengukuran pengalaman luar negeri eksekutif masih terbatas pada proporsi anggota direksi yang
memiliki pengalaman internasional dan belum mempertimbangkan aspek lain, seperti durasi,
jenis, maupun relevansi pengalaman tersebut terhadap pengambilan keputusan strategis
perusahaan.

Saran

Berdasarkan keterbatasan penelitian, saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut:

1. Penelitian selanjutnya disarankan menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang agar
mampu menangkap dinamika hubungan antarvariabel secara lebih komprehensif.

2. Penelitian selanjutnya dapat memperluas cakupan sektor industri serta menambahkan variabel
kontrol lain yang berpotensi memengaruhi financial distress risk, seperti leverage, ukuran
perusahaan, dan profitabilitas.

3. Pengukuran pengalaman luar negeri eksekutif dapat dikembangkan menggunakan pendekatan
dummy atau indikator lain yang mampu menangkap kualitas pengalaman internasional secara
lebih mendalam.
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