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ABSTRACT
Economic policy uncertainty has become a major concern for the business and

financial world, especially since the global financial crisis of 2008. Companies in the energy
sector, which have a high dependence on regulations and policy stability, are very
vulnerable to the impacts of this uncertainty. This study aims to examine how economic
policy uncertainty (WUI) affects the profitability (ROA) of energy companies in the ASEAN-
5, considering the moderating effects of working capital management (CCC) and ESG
performance. This research also considers financial leverage as a control variable that
limits the influence beyond the study.

This research uses panel data from energy companies listed on the Bloomberg
Terminal over the period 2018-2023. The sample was selected using the purposive sampling
method, resulting in 27 company samples out of a total of 198 companies. The analysis
method used is the First-Difference Generalized Method of Moments (FD-GMM) to address
potential endogeneity in the research model and ensure efficient and unbiased estimation.

The research results indicate that economic policy uncertainty (WUI) negatively affects
ROA, suggesting that increasing economic uncertainty can suppress the profitability of
energy companies in ASEAN-5. Working capital management (CCC) has a moderating role
that actually strengthens the negative impact of WUI on ROA, even though CCC directly has
a positive effect on ROA. ESG performance does not have a direct impact on ROA, but ESG
acts as a moderating variable that can weaken the negative impact of WUI on ROA. These
findings provide insights for energy company management, regulators, and investors
regarding the importance of adaptation strategies to economic policy uncertainty and the
role of sustainability in enhancing the financial resilience of companies.
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PENDAHULUAN

Krisis keuangan global 2008 telah memicu ketidakpastian kebijakan ekonomi yang
luas, mendorong negara-negara untuk lebih berhati-hati dalam mengatur regulasi ekonomi.
Dalam konteks ini, sektor energi menjadi salah satu industri yang sangat terdampak akibat
sifatnya yang bergantung pada kebijakan pemerintah dan kestabilan pasar global.
Ketidakpastian ini dapat mengganggu pengambilan keputusan strategis perusahaan,
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melemahkan daya saing, serta mengancam profitabilitas, terutama di kawasan negara
berkembang seperti ASEAN-5.

Indeks World Uncertainty Index (WUI), sebagai indikator ketidakpastian kebijakan
ekonomi global, menunjukkan fluktuasi signifikan selama periode 2018 hingga 2023. Pada
tahun 2018, nilai WUI di kawasan ASEAN-5 tercatat sebesar 0,0905 dan meningkat menjadi
0,1256 pada tahun 2020, lalu melonjak tajam pada tahun 2021 menjadi 0,2862. Kenaikan ini
berkorelasi erat dengan krisis pandemi COVID-19 yang memperparah ketidakpastian global.
Meskipun WUI mulai menurun pada tahun 2023 menjadi 0,1412, tingkat ketidakpastian
masih lebih tinggi dibandingkan dengan periode sebelum pandemi. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan energi harus tetap waspada dalam menavigasi dinamika kebijakan yang
tidak stabil.

Berbagai studi telah menunjukkan dampak negatif dari ketidakpastian kebijakan
ekonomi terhadap profitabilitas perusahaan, namun masih sedikit yang membahasnya secara
spesifik pada sektor energi dan wilayah ASEAN. Selain itu, peran manajemen modal kerja
dan kinerja ESG sebagai faktor moderasi dalam hubungan ini juga belum banyak
dieksplorasi. Padahal, kedua faktor tersebut berpotensi meredam atau bahkan memperparah
dampak ketidakpastian terhadap profitabilitas.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ketidakpastian kebijakan
ekonomi terhadap profitabilitas perusahaan energi di ASEAN-5, dengan
mempertimbangkan peran manajemen modal kerja dan kinerja ESG sebagai variabel
moderasi. Penelitian ini diharapkan dapat mengisi kesenjangan dalam literatur sebelumnya
dan memberikan rekomendasi bagi manajemen perusahaan, regulator, serta investor dalam
menyusun strategi menghadapi ketidakpastian global.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Penelitian ini mengacu pada beberapa teori yang relevan untuk memahami hubungan
antara ketidakpastian kebijakan ekonomi dan profitabilitas perusahaan. Population Ecology
Theory menjelaskan bagaimana organisasi harus mampu beradaptasi dengan lingkungan
eksternal yang tidak stabil agar tetap bertahan. Ketidakpastian dalam kebijakan ekonomi
menciptakan tekanan seleksi, yang menuntut perusahaan memilih strategi adaptif terhadap
perubahan regulasi. Sementara itu, Cash Conversion Cycle Theory menunjukkan bahwa
manajemen modal kerja yang efisien mampu meningkatkan likuiditas dan profitabilitas
perusahaan, terutama saat menghadapi ketidakpastian yang memperpanjang siklus kas dan
meningkatkan risiko keuangan.

Selanjutnya, Stakeholder Theory dan Resource-Based View memperluas pemahaman
bahwa keberlanjutan dan pengelolaan sumber daya internal memainkan peran penting dalam
membentuk keunggulan kompetitif. Perusahaan yang memperhatikan kebutuhan stakeholder
melalui praktik ESG akan memperoleh kepercayaan pasar, yang berdampak positif terhadap
profitabilitas. ESG juga berperan sebagai sumber daya internal yang bernilai, langka, dan
sulit ditiru sebagaimana dijelaskan dalam Resource-Based View Theory. Dengan demikian,
kombinasi efisiensi manajemen modal kerja dan komitmen terhadap keberlanjutan menjadi
strategi penting dalam mengurangi dampak negatif dari ketidakpastian kebijakan ekonomi
terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Pengaruh Ketidakpastian Kebijakan Ekonomi terhadap ROA
Ketidakpastian dalam kebijakan ekonomi (EPU) dikenal sebagai suatu indeks yang
digunakan untuk mengukur suatu ketidakpastian yang muncul akibat kebijakan ekonomi di
negara maju dan berkembang dengan perekonomian terbuka yang luas (Wilantari et al.,
2020). Semakin tinggi angka indeks menggambarkan ketidakpastian yang tinggi, begitu pula
sebaliknya. Munculnya ketidakpastian kebijakan ekonomi mampu berdampak secara
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan dengan menciptakan lingkungan bisnis yang
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tidak dapat diprediksi dan berpotensi besar dapat mempengaruhi keputusan manajerial dan
keuangan perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori ekologi populasi yang berfokus pada
hubungan antara organisasi dengan lingkungan eksternal yang dapat menghambat kinerja
perusahaan (Hannan & Freeman, 1977).

Ketidakpastian kebijakan ekonomi menjadi landscape tantangan yang menantang
bagi perusahaan energi. EPU dapat menyebabkan fluktuasi volatilitas pasar energi yang pada
gilirannya dapat mempengaruhi aliran pendapatan dan margin keuntungan pada perusahaan-
perusahaan ini (Chen, C., Pan, D., Huang, Z., Bleischwitz, 2021). EPU juga memberikan
tekanan dan hambatan pada proses pendanaan dengan menghalangi investasi langsung asing
(FDI) yang sangat penting untuk masuknya sumber modal dan teknologi di sektor energi.
Sehingga hal ini, pada gilirannya dapat membatasi peluang pertumbuhan dan mengurangi
profitabilitas perusahaan energi (Mauro, 2024) (Mbarushimana, 2023). (Yu, W., & Jin,
2022) melihat hubungan negatif antara ketidakpastian kebijakan ekonomi dengan kinerja
keuangan dari perusahaan-perusahaan yang boros energi. Perusahaan energi dengan kinerja
Tobin Q yang lebih tinggi menandakan bahwa mereka lebih sensitif terhadap gejolak
ketidakpastian yang dapat mengurangi nilai aset dan efisiensi operasional (Hussain et al.,
2023).

H1: Ketidakpastian kebijakan ekonomi memiliki pengaruh negatif terhadap ROA
perusahaan energi di ASEAN-5

Pengaruh CCC Terhadap ROA

Manajemen modal kerja mencakup pengelolaan aset dan kewajiban jangka pendek
perusahaan guna memastikan efisiensi operasional. Penerapan manajemen modal kerja yang
baik dan sesuai akan mendorong terciptanya efisiensi dalam penggunaan modal kerja, karena
keputusan dalam manajemen modal kerja secara langsung mempengaruhi tingkat risiko,
profitabilitas, dan nilai saham perusahaan (Harjito, 2004). Hal ini sejalan dengan teori cash
conversion cycle yang menekankan perlunya perusahaan untuk mengelola arus kas masuk
dan keluar agar dapat menyeimbangkan kepentingan profitabilitas dan likuiditas (Richards
& Laughlin, 1980). Karena menurut teori CCC, berkurangnya waktu dalam siklus kas dapat
menandakan bahwa perusahaan dapat memutar modal kerja yang dimilikinya dengan lebih
cepat sehingga modal tersebut dapat digunakan lebih produktif untuk menghasilkan
keuntungan.

Keputusan manajer untuk mempertahankan piutang, hutang, dan item inventarisnya
pada tingkat yang optimal dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan (Lazaridis, 2006).
Keputusan perusahaan untuk berinvestasi dalam modal kerja dengan menerapkan kebijakan
yang agresif dan efisien dalam meningkatkan profitabilitas (Ebben & Johnson, 2011)
(Sharma & Kumar, 2011). Perusahaan dengan nilai CCC yang lebih rendah dapat
mengonversi modal kerja mereka dengan lebih efisien, yang pada gilirannya akan mengarah
pada peningkatan penjualan dan profitabilitas (Nwude, 2018).
H2: CCC (Cash conversion cycle) memiliki pengaruh yang negatif terhadap ROA (Return
on asset) perusahaan energi di ASEAN-5

Pengaruh Moderasi CCC
Pengelolaan modal kerja mencakup manajemen aset dan kewajiban jangka pendek
perusahaan untuk memastikan efisiensi operasional yang menjadi sangat penting di tengah
ketidakpastian kebijakan ekonomi. Perusahaan yang dengan mahir mengelola modal kerja
mereka selama masa ketidakpastian yang tinggi pasti memiliki posisi yang lebih baik untuk
mempertahankan profitabilitasnya (Koroma & Bein, 2024). Upaya perusahaan untuk
menerapkan manajemen modal kerja yang efektif sebagai salah satu sumber daya internal
perusahaan ini sesuai dengan teori resource based view yang dikembangkan oleh (Grant,
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2009). Dalam teori ini, Grant menggarisbawahi bahwa pemanfaatan sumber daya internal
perusahaan dapat membawa perusahaan mencapai keunggulan kompetitifnya.

Manajemen modal kerja yang efisien berpengaruh positif secara signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan dan berperan penting dalam meningkatkan nilai perusahaan,
bahkan di tengah ketidakpastian (Deloof, 2003). Perusahaan energi yang menerapkan
strategi manajemen modal kerja yang kuat dapat menavigasi tantangan EPU dengan lebih
efektif dan pada gilirannya dapat meningkatkan nilai pasar mereka secara berkala (Hussain
et al., 2023).

H3: CCC (Cash convertion cycle) memoderasi pengaruh ketidakpastian kebijakan ekonomi
terhadap ROA (Return on assets) perusahaan energi di ASEAN-5

Pengaruh ESG Disclosure Score Terhadap ROA

Pasca perjanjian Paris, perusahaan di berbagai sektor menghadapi tekanan yang
semakin besar untuk menerapkan praktik keberlanjutan dan secara signifikan mengurangi
jejak karbon mereka (Fahmy, 2022) (Li et al., 2024). Hal ini membuat penerapan kegiatan
berkelanjutan sangat penting bagi keberlangsungan jangka panjang perusahaan. Konsep
ESG digunakan sebagai pondasi dasar tujuan keberlanjutan suatu perusahaan. Perusahaan
yang menerapkan prinsip ESG bertanggung jawab untuk meningkatkan kesejahteraan sosial
dan jangka panjang bagi para pemangku kepentingan (Dima Jamali, Charlotte Karam, 2017).
Hal ini sejalan dengan teori Stakeholder yang menyatakan bahwa keberhasilan yang dicapai
oleh perusahaan tidak hanya bergantung pada upaya memaksimalkan keuntungan, tetapi
juga bergantung pada bagaimana perusahaan tersebut dapat memenuhi kepentingan semua
pihak baik sosial maupun lingkungan yang terkait dengan tujuan perusahaan (Freeman &
McVea, 1984).

Banyak penelitian yang sudah mengeksplorasi peran baik penerapan ESG baik
terhadap keputusan pengambilan risiko, profitabilitas, dan investasi. (Kim & Li, 2021),
mengungkapkan bahwa penerapan faktor lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESQ)
berpengaruh positif terhadap profitabilitas perusahaan dengan indikasi bahwa perusahaan
yang lebih besar cenderung memperoleh manfaat yang lebih besar. Hal ini juga akan
membantu perusahaan dalam upaya mengurangi risiko dan konstruksi portofolio. (He et al.,
2023) juga mengaitkan peringkat ESG yang lebih tinggi dengan pengambilan risiko
perusahaan yang lebih rendah. Hal ini pada gilirannya akan memberikan efek spillover
positif terhadap investasi perusahaan.

H4: ESG disclosure score memiliki pengaruh yang positif terhadap ROA (Return on assets)
perusahaan energi di ASEAN-5

Pengaruh Moderasi ESG Disclosure Score

Perusahaan dengan kinerja ESG yang kuat berada di posisi yang lebih baik untuk
menavigasi adanya ketidakpastian kebijakan ekonomi, karena mereka cenderung akan
mempertahankan profitabilitas yang lebih tinggi dan menarik investasi karena memiliki
reputasi dan kredibilitas yang terpercaya dan baik (Feng et al., 2023). Hal ini menandakan
dengan penerapan praktik ESG yang kuat, perusahaan dapat meningkatkan reputasi
perusahaannya bahkan pada saat ketidakpastian yang tinggi. Kinerja ESG yang efektif
digunakan perusahaan sebagai suatu sumber daya unik dan kapabilitas internal yang dapat
membedakan perusahaan dengan perusahaan lainnya. Teori resource based view
menekankan kepemilikan sumber daya internal yang sulit ditiru seperti praktik lingkungan
dan kinerja ESG dapat meningkatkan daya saing dan kinerja perusahaan (Russo & Fouts,
1997).

Praktik-praktik ESG merupakan alat strategis utama bagi perusahaan untuk
meningkatkan kinerja mereka, khususnya selama krisis keuangan (Ahmad et al., 2023).
Peran penting ESG ini juga dapat mengurangi kendala keuangan dan mendukung ketahanan
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selama guncangan eksternal bahkan dalam guncangan COVID-19 yang memberikan situasi
ketidakpastian di berbagai sektor (Y. Zhang et al., 2023). Beberapa penelitian bahkan
menyoroti secara khusus peran moderasi ESG. (Y. Zhang et al., 2023) menyoroti peran
moderasi kinerja ESG yang unggul dalam meringankan beban utang yang membebani
perusahaan. (Z. Chen & Xie, 2022) juga melihat manfaat positif dari pengaruh moderasi
pengungkapan ESG terhadap hubungan antara peringkat ESG dan kinerja keuangan. (C.
Zhang et al., 2024) menemukan bahwa skor ESG memainkan peran penting dalam
mengurangi dampak negatif EPU pada investasi perusahaan, yang hal ini menggarisbawahi
bahwa dengan ketahanan dan kemampuan beradaptasi perusahaan yang berfokus pada
praktik ESG dapat menavigasi lingkungan kebijakan ekonomi yang tidak pasti.

HS: ESG disclosure score memoderasi pengaruh ketidakpastian kebijakan ekonomi
terhadap ROA (Return on assets) perusahaan energi di ASEAN-5

Financial Leverage Sebagai Variabel Kontrol

Financial leverage mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban keuangannya, baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Hal ini dapat
memperlihatkan sejauh mana operasional perusahaan didanai oleh hutang (Novari, Putu M.,
2016). Perusahaan dengan leverage yang tinggi lebih rentan terhadap efek buruk EPU dan
berpotensi menyebabkan penurunan profitabilitas (Asimakopoulos et al., 2023). Hal ini
dikarenakan selama periode EPU yang tinggi, perusahaan akan menghadapi kondisi
pembiayaan yang lebih ketat (Adityaningrum et al., 2024) dan keputusan untuk mengambil
utang dengan jumlah yang besar akan menghambat profitabilitas (Yanti, 2024). Leverage
keuangan dapat meningkatkan profitabilitas dalam kondisi ekonomi yang stabil, tetapi hal
itu dapat memperburuk tekanan keuangan selama periode EPU yang tinggi.

Dengan demikian, kerangka pemikiran secara sistematis dapat digambarkan sebagai

berikut:
Variabel Moderasi
Cash Conversion Cycle
(ccc) \
Variabel Independen Variabel Dependen
INDEX WUI
World Uncertainty Return On Asset
(rOA)
Index

%iabm Kontrol

ESG Disclosure Score

Financial Leverage (LEV)

Variabel Penelitian
1. Variabel dependen
Pada penelitian ini, variabel dependen yang digunakan adalah profitabilitas, yang
diukur menggunakan return on asset (ROA). ROA merupakan rasio antara laba
bersih setelah pajak dan total aset yang digunakan untuk menilai tingkat
pengembalian atas total aset setelah memperhitungkan bunga dan pajak (Brigham,
E.F., & Weston, 1994).
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Laba bersih setelah pajak
ROA =
2. Variabel independen

Dalam penelitian ini, variabel independen yang digunakan adalah world uncertainty
indeks sebagai proxy pengukuran untuk ketidakpastian kebijakan ekonomi.
3. Variabel moderasi
a. Cash Conversion Cycle
CCC adalah metrik keuangan untuk mengukur rentang waktu antara
pengeluaran uang tunai perusahaan untuk membeli inventaris dan
pengumpulan uang tunai dari penjualan. Siklus perputaran kas yang lebih
pendek menunjukkan manajemen modal kerja yang lebih efektif dan efisien
karena menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengubah investasi
menjadi kas dengan lebih cepat (Deloof, 2003).
Siklus Kas = Periode perputaran piutang
+ Periode perputaran persediaan
— Periode perputaran hutang

X 100%

Total aset

b. ESG Disclosure Score
Skor pengungkapan ESG merupakan metrik yang digunakan untuk menilai
kinerja perusahaan dalam aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola yang dapat
berdampak pada kinerja serta nilai perusahaan. Score ini berdasarkan pada
tingkat detail dalam pengungkapan dan seberapa sering pengungkapan
tersebut diperbarui (ESG, 2024).

) Jumlah indikator yang diungkapkan
ESG Disclosure Score = — _ — X 100%
Total indikator yang dievaluasi

4. Variabel kontrol
Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini adalah financial leverage.
Financial leverage mengacu pada kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban financialnya, baik jangka pendek maupun jangka panjang, serta mengukur
sejauh mana pendanaan perusahaan bergantung pada utang (Novari, Putu M., 2016).

Jumlah hutang

Debt Ratio = X 100%
Total aset

Penentuan Sampel

Dalam penelitian ini, metode sampel yang digunakan adalah metode purposive sampling.
Purposive sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu
berdasarkan pada kriteria sampel yang dibutuhkan dalam penelitian (Sugiyono, 2013).

No | Kriteria Jumlah

1 Perusahaan energi di ASEAN-5 yang sudah go publik pada periode | 195

tahun 2018-2023
2 Perusahaan yang tidak menyediakan data laporan tahunan secara | (42)
periodik selama periode tahun 2018-2023
3 Perusahaan yang tidak menyediakan data pengungkapan kinerja ESG | (126)
selama periode tahun 2018 — 2023
Jumlah Perusahaan Energi di ASEAN-5 yang menjadi Sampel Penelitian 27

Metode Analisis

Metode analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis data
kuantitatif dengan regresi data panel dinamis. Model regresi dinamis ini dapat mengatasi
masalah endogenitas yang terkait dengan penggunaan lag variabel dependen, sehingga
menghasilkan estimasi yang lebih tidak bias dan konsisten dibandingkan dengan model data
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panel statis (Nikel, 1981). Pendekatan Generalized Method of Moment (GMM) dapat
digunakan untuk mengatasi hasil yang bias dan tidak konsisten tersebut.
1. Uji spesifikasi model dinamis
a. Uji Sargan
Uji ini menguji hipotesis nol bahwa instrumen yang digunakan valid, yaitu
tidak berkorelasi dengan error dalam kondisi over-identifying. Selain itu, uji
Sargan juga digunakan untuk menilai apakah residual dari estimasi GMM
menunjukkan gejala homokedastisitas.
b. Uji Arellano Bond
Statistik Arellano Bond m1 dan m2 digunakan untuk memastikan konsistensi
temuan estimasi yang menunjukkan ada tidaknya gejala autokorelasi pada

model.
2. Uji signifikansi parameter
a. Uji Wald

Uji Wald digunakan untuk menguji apakah terdapat hubungan yang
signifikan dalam model data panel dinamis secara simultan.

b. UjiZ
Uji Z digunakan untuk menentukan apakah setiap variabel dalam model
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai koefisiennya.

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

Analisis Statistik Deskriptif

ROA WUI CCC ESG LEV
Mean 0,058 0,156 37,959 53,038 2,689
Median 0,045 0,147 37,652 54,505 2,235
Maximum 0,467 0,384 341,495 80,95 8,35
Minimum -0,124 0,017 -612,735 17,45 1,3
Std. Dev. 0,059 0,091 96,247 14,281 1,355
Skewness 2,854 0,852 -1,652 -0,335 1,381
Kurtosis 19,201 3,544 16,099 2,639 4,769
Observations 162 162 162 162 162

Uji Spesifikasi Model Dinamis
Uji Sargan

Model 1 Model 2

Prob (J-statistic) 0,736 0,767

Dari hasil probabilitas j-statistic tiap model baik tanpa kontrol maupun model dengan kontrol
yang menunjukkan hasil yang sama bahwa HO diterima dimana hal ini menunjukkan bahwa
variabel instrumen dalam setiap model tidak berkorelasi dengan eror dan menunjukkan
bahwa estimasi setiap model valid. Hasil uji Sargan ini juga menunjukkan bahwa setiap
model terbebas dari gejala homokedastisitas.

Uji Arellano Bond
Model 1 Model 2
AR(1) 0,192 0,401
AR(2) 0,892 0,933

Dari hasil AR(2) setiap model menunjukkan bahwa setiap model tidak terjadi autokorelasi
sehingga HO diterima. Hasil ini mengindikasikan bahwa setiap model terbebas dari korelasi
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pada eror term yang menunjukkan bahwa tiap model bersifat konsistensi untuk memberikan

penafsiran yang lebih efisien.

Uji Signifikansi Parameter

Uji Wald
Model 1 Model 2
Chi-square 56,163 21,964
Probability 0,0000 0,0026

Berdasarkan hasil keseluruhan uji Wald untuk setiap model, dapat disimpulkan bahwa setiap
model secara keseluruhan signifikan yang berarti bahwa variabel-variabel dalam tiap model

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependennya.

o Model 1 Tanpa Kontrol Model 2 Dengan kontrol
Variabel
Coefisien Probabilitas Coefisien Probabilitas

ROA(-1) -0,173 0,009 -0.175 0.083
WUI -0,805 0,0002 -0.861 0.002
CCC 0,0002 0,066 0.0002 0.0816
ESG -0,0003 0,643 -0.0007 0.373
WUI*CCC -0,0007 0,024 -0.0007 0.076
WUI*ESG 0,013 0,0001 0.015 0.001
LEV 0.023 0.120
Stra(‘i]iastic) ¢ 0,736 0,767

Hasil pada tabel uji Z dalam model 1 tanpa kontrol dan model 2 dengan kontrol menunjukkan
hasil bahwa:

1. Pada model 1, ROA tahun sebelumnya memiliki pengaruh yang signifikan dengan
ROA tahun ini karena nilai probabilitas yang jauh dibawah tingkat signifikansi 10%
yaitu sebesar 0,009 dengan koefisien negatif 0,173. Pada model 2, ROA periode
sebelumnya memiliki pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap ROA saat ini
karena nilai probabilitas sebesar 0,083 (<0,10) dan nilai koefisien negatif 0,175.

2. Padamodel 1, WUI yang memiliki probabilitas 0,0002 yang menunjukkan pengaruh
kuatnya terhadap ROA. Pengaruh ini terlihat secara negatif dengan nilai koefisien -
0,805. Begitupula pada model 2, variabel WUI yang juga menunjukkan adanya
pengaruh signifikan yang kuat terhadap ROA dan dibuktikan dengan nilai
probabilitas yang kurang dari tingkat signifikansi 10% yaitu sebesar 0,002. pengaruh
signifikan dari WUI ini digambarkan berpengaruh secara negatif terhadap ROA
dengan nilai koefisien -0,861.

3. Pada model 1, Variabel CCC menghasilkan nilai probabilitas yang kurang dari 10%
yaitu sebesar 0,066 dan juga nilai koefisien 0,0002 sehingga menggambarkan adanya
pengaruh yang signifikan dan positif terhadap ROA. Begitupula dengan model 2,
variabel CCC juga mengindikasikan adanya pengaruh yang signifikan dan positif
terhadap ROA yang ditandai oleh nilai probabilitas 0,081 (<0,10) dan nilai koefisien
positif 0,0002.
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4. Pada model 1, variabel ESG justru memiliki nilai probabilitas sebesar 0,643 (>0,10)
dan menandakan bahwa variabel ESG tidak memiliki pengaruh secara signifikan.
Pada model 2, Variabel ESG tidak menunjukkan pengaruh signifikannya terhadap
ROA karena probabilitas yang lebih besar dibandingkan dengan tingkat signifikan
10% yaitu sebesar 0,373.

5. Pada model 1, Variabel interaksi WUI*CCC menghasilkan nilai yang memiliki
pengaruh terhadap ROA dengan nilai probabilitas 0,024 (<0,10) dan pengaruh ini
dirasakan secara negatif terhadap ROA dengan koefisien -0,0007. Begitupula dengan
model 2, menunjukkan hasil bahwa variabel ini berpengaruh signifikan dan negatif
terhadap ROA yang dibuktikan dengan nilai probabilitas kurang dari 10% (0,079)
dan nilai koefisien -0,0007.

6. Pada model 1, variabel interaksi WUI*ESG yang juga menghasilkan pengaruh
signifikan positif sebesar 0,0001 (<0,10) dengan nilai koefisien 0,013. Pada model
2, menghasilkan pengaruh signifikan positif terhadap ROA dengan nilai probabilitas
0,001 (<0,10) dan nilai koefisien positif 0,015.

7. Variabel LEV justru tidak memiliki pengaruh yang signifikan dengan nilai
probabilitas 0,120 yang mana nilai ini lebih besar dibandingkan dengan 10%.

Model Regresi Dinamis

Model 1 tanpa kontrol:

InROAI,t = B0 + 6 ROAit-1 + B1 WUII,t + B2 CCCi,t + B3 ESGi,t + 4 WUI*CCCi,t
+ BS WUI*ESGi,t + €i

Model 2 dengan kontrol:

InROAI,t = B0 + 6 ROAit-1 + B1 WUII,t + B2 CCCi,t + B3 ESGi,t + 4 WUI*CCCi,t
+ B5 WUI*ESGi,t + 6 LEVi,t + &i

Interpretasi Hasil
Pengaruh WUI terhadap ROA
Hasil penelitian dalam tabel 4.5 menunjukkan bahwa World uncertainty index (WUI)
sebagai proxy dari ketidakpastian kebijakan ekonomi berpengaruh secara signifikan dan
negatif dimana hal ini menggambarkan bahwa hipotesis 1 dimana WUI memiliki pengaruh
yang negatif terhadap ROA perusahaan energi di ASEAN-5 diterima. Hasil analisis
mengindikasikan bahwa ketidakpastian kebijakan ekonomi dapat merugikan profitabilitas
perusahaan, dimana semakin tinggi tingkat ketidakpastian kebijakan ekonomi global akan
berdampak pada menurunnya profitabilitas perusahaan. Hasil ini sejalan dengan teori
population ecology dimana kelangsungan hidup suatu organisasi lebih bergantung pada
kesesuaiannya dengan lingkungan eksternal yang membuat perubahan dalam internal
perusahaan banyak dipengaruhi oleh kondisi eksternal yang sedang terjadi seperti adanya
ketidakpastian kebijakan ekonomi (Hannan & Freeman, 1977). Beberapa penelitian juga
mendukung hasil tersebut dengan mengaitkan dampak negatif ketidakpastian kebijakan
ekonomi pada beberapa fokus seperti pada kinerja perusahaan (Tarzibash & Ozyapici, 2024),
profitabilitas (Koroma & Bein, 2024), kinerja bisnis (Liu X, 2024), investasi perusahaan (C.
Zhang et al., 2024) dan investasi yang tidak efisien (Hou et al., 2021). Penelitian-penelitian
ini menghasilkan hasil yang seragam dimana munculnya ketidakpastian kebijakan ekonomi
yang tinggi membuat perusahaan kewalahan dalam menghadapi hal tersebut dan berakibat
pada menurunnya kinerja perusahaan.
Pengaruh CCC terhadap ROA

Hasil penelitian menunjukkan bahwa CCC sebagai proxy pengukuran dari
manajemen modal kerja berpengaruh secara signifikan dan positif pada tingkat 10% yang
mana menunjukkan bahwa hipotesis 2 ditolak dimana CCC memiliki pengaruh yang negatif
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terhadap ROA perusahaan energi di ASEAN-5. . Hasil temuan ini menunjukkan bahwa
semakin panjang atau tinggi siklus konversi kas, maka profitabilitas perusahaan cenderung
meningkat. Sebuah studi juga menemukan bahwa perusahaan dengan CCC dua digit
menunjukkan profitabilitas yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan dengan siklus
yang lebih pendek dan menekankan pentingnya mengelola komponen CCC secara efektif
(Tago & Sumawe, 2024). Hal ini juga berlaku pada perusahaan dengan nilai dan jangka
waktu investasi yang panjang seperti perusahaan di sektor energi, yang mana adanya waktu
tambahan dalam siklus modal kerja dapat memberikan fleksibilitas bagi perusahaan energi
untuk meningkatkan efisiensi operasionalnya dalam hal pengelolaan piutang, hutang, dan
persediaan (Wassie, 2021).
Pengaruh Moderasi CCC
Hasil penelitian menunjukkan bahwa penerapan CCC yang baik dan efektif memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap pengaruh WUI dan ROA. Tetapi, pengaruh moderasi
yang dihasilkan oleh CCC justru semakin memperbesar pengaruh negatif WUI terhadap
ROA. Hasil analisis ini kontradiktif dengan hipotesis 3 yang mana hipotesis ini
mengharapkan adanya pengaruh yang dapat melemahkan pengaruh negatif WUI terhadap
ROA perusahaan energi di ASEAN-5. Analisis ini memberikan gambaran bahwa variabel
CCC berperan sebagai moderasi semu dimana CCC dapat berpengaruh langsung terhadap
ROA sekaligus memiliki pengaruh moderasi yang memperkuat pengaruh WUI terhadap
ROA. Pengaruh negatif yang dihasilkan dari temuan ini mengindikasikan bahwa ketika CCC
meningkat, dampak negatif WUI terhadap ROA semakin besar. Beberapa studi
menunjukkan bahwa perusahaan dengan siklus konversi kas yang lebih panjang lebih
mungkin menghadapi tantangan yang lebih besar dalam mengelola arus kas selama masa
ketidakpastian yang membuat penurunan efisiensi operasional dan berdampak negatif
terhadap ROA (Suh et al., 2019).
Pengaruh Kinerja ESG terhadap ROA
Pengaruh ESG (Environmental, social, and governance) terhadap ROA perusahaan energi
di ASEAN-5 menunjukkan hasil yang tidak signifikan dimana hasil ini tidak mendukung
hipotesis 4 yang menyatakan bahwa ESG berpengaruh positif terhadap ROA. Hasil
penelitian ini mengindikasikan bahwa kinerja ESG yang diukur melalui skor ESG tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas perusahaan energi di ASEAN-5.
Hal ini dibuktikan pula dalam penelitian di perusahaan sektor lain seperti listrik juga tidak
menangkap pengaruh signifikan ini antara kinerja sosial dan lingkungan dengan kinerja
keuangan (Holanda et al., 2012). Bahkan dalam perusahaan dengan tingkat eksposure yang
tinggi seperti perusahaan energi, kinerja ESG hanya dianggap sebagai upaya yang dapat
mengurangi kerugian daripada sebagai upaya yang dapat meningkatkan kinerja
keuangannya (Koundouri et al., 2022).
Pengaruh Moderasi ESG
Hasil analisis menunjukkan bahwa kinerja ESG yang ditunjukkan pada skor ESG dapat
melemahkan pengaruh negatif yang dihasilkan oleh WUI terhadap ROA perusahaan energi
di ASEAN-5 yang mana mengindikasikan keterkaitan dengan hipotesis 5 yang disusun
berkaitan dengan pengaruh moderasi tersebut. Analisis ini memberikan gambaran bahwa
variabel ESG berperan sebagai variabel moderasi murni tanpa memiliki pengaruh sebagai
variabel independen yang dapat mempengaruhi secara langsung. ESG hanya berperan dalam
memoderasi pengaruh WUI terhadap ROA. Temuan ini mengindikasikan bahwa ESG dapat
berperan untuk melemahkan pengaruh negatif dari ketidakpastian kebijakan ekonomi
terhadap profitabilitas perusahaan energi di ASEAN-5. Hasil penelitian ini sejalan dengan
teori resource based view (RBV) yang dikembangkan oleh (Russo & Fouts, 1997) serta
(Grant, 2009). Pada perusahaan energi dimana seringkali memiliki bisnis yang beroperasi di
bawah tekanan regulasi yang ketat dan memiliki fluktuasi yang tinggi, investasi pada kinerja
ESG dapat menjadi pilihan yang baik bukan hanya untuk memenuhi ekspektasi pemangku
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kepentingan tetapi juga dapat meningkatkan ketahanan mereka terhadap kebijakan ekonomi
yang merugikan (Abdul Rahman & Alsayegh, 2021) (Gidage et al., 2024).

Pengaruh Kontrol Financial Leverage

Hasil analisis menunjukkan bahwa financial leverage sebagai variabel kontrol tidak
memiliki pengaruh terhadap ROA perusahaan energi di ASEAN-5. Temuan ini
mengindikasikan bahwa tingkat utang perusahaan tidak secara langsung mempengaruhi
profitabilitas atau dengan kata lain efek leverage ini tidak cukup kuat untuk mempengaruhi
perubahan pada ROA. Beberapa penelitian juga melihat ketiadaan pengaruh dari financial
leverage terhadap keputusan-keputusan internal perusahaan seperti strategi keuangan
(Prayoga, A. D., & Sumantri, 2023) dan keputusan produksi (Levine et al., 2016).
Perusahaan sektor energi cenderung memiliki struktur modal yang berbeda dibandingkan
dengan sektor lain, dimana penggunaan utang mungkin tidak selalu berkontribusi terhadap
ROA (L. Chen et al., 2022).

KESIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi pengaruh dari ketidakpastian kebijakan
ekonomi yang diproyeksikan dalam indeks ketidakpastian dunia (WUI) terhadap
profitabilitas dengan Return on asset (ROA) sebagai proxy pengukurannya. Penelitian ini
juga bertujuan untuk mengekplorasi pengaruh dari manajemen modal kerja bukan hanya
melihatnya sebagai pengaruh langsung, tetapi juga mempertimbangkannya sebagai variabel
moderasi yang dapat mempengaruhi ROA. Penelitian ini juga mencoba untuk
mengeksplorasi peran dari kinerja ESG terhadap ROA baik secara langsung maupun sebagai
peran moderasi yang dapat melemahkan atau memperkuat pengaruh ketidakpastian
kebijakan ekonomi terhadap profitabilitas. Berdasarkan pada hasil analisis data terhadap
lima hipotesis yang diajukan, dihasilkan bahwa dua dari lima hipotesis diterima dengan
rincian sebagai berikut:

1. Ketidakpastian kebijakan ekonomi (WUI) terbukti berpengaruh negatif terhadap
ROA perusahaan energi di ASEAN-5 selama periode 2018 hingga 2023. Temuan ini
berarti bahwa ketika ketidakpastian kebijakan ekonomi tinggi, profitabilitas yang
diperoleh perusahaan cenderung menurun.

2. Manajemen modal kerja (CCC) tidak terbukti berpengaruh secara negatif, hasil
analisis justru menunjukkan bahwa CCC berpengaruh positif terhadap ROA
perusahaan energi di ASEAN-5 periode 2018-2023. Hasil ini menyatakan bahwa
siklus konversi kas yang panjang justru akan memberikan perusahaan profitabilitas
yang lebih baik, sedangkan menurut teori, siklus konversi kas yang efektif adalah
siklus konversi kas yang pendek.

3. Manajemen modal kerja (CCC) tidak terbukti dapat memoderasi secara positif
pengaruh negatif WUI terhadap ROA, tetapi justru menunjukkan pengaruh moderasi
negatif terhadap pengaruh WUI dan ROA perusahaan energi di ASEAN-5 pada
periode 2018-2023. Pengaruh moderasi CCC ini menggambarkan bahwa ketika CCC
meningkat atau memiliki periode yang panjang, dampak negatif yang diakibatkan
oleh WUI terhadap ROA semakin besar.

4. Kinerja ESG (Environmental, social, and governance) tidak terbukti berpengaruh
positif dan justru menghasilkan ketidakpengaruhan terhadap ROA perusahaan energi
di ASEAN-5 periode 2018-2023. Temuan ini mengindikasikan bahwa kinerja ESG
yang ditunjukkan dengan ESG disclosure score tidak memberikan dampak yang
signifikan terhadap profitabilitas perusahaan energi di ASEAN-5.

5. Kinerja ESG (Environmental, social, and governance) terbukti dapat memoderasi
secara positif pengaruh negatif WUI terhadap ROA perusahaan energi di ASEAN-5.
Temuan ini mengindikasikan bahwa kinerja ESG dapat berperan untuk melemahkan
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pengaruh negatif dari adanya ketidakpastian kebijakan ekonomi terhadap
profitabilitas.
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