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The aim of this research is to empirically evaluate CSR and foreign 

ownership on financial performance which is moderated by gender 

diversity. The data used in this research is secondary data 

originating from the annual reports of manufacturing companies 

listed on the indonesia (BEI) stock exchange for 2013 to 2002. The 

number of samples collocted using a purposive sampling technique 

was 6 comanies. The data analysis technique in this research uses 

the SEM PLS program which is processed using WarpPLS 7.0 

sofware. Research findings show that foreign ownership has a 

positive effect of financial performance, gender diversity cannot 

moderate foreign ownership on financial performance. 

 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengevaluasi secara 

empiris CSR dan kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan 

yang dimoderasi oleh gender diversity. Data yang digunakan pada 

penelitian ini adalah data sekunder yang berasal dari laporan 

tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) untuk tahun 2013 sampai dengan 2022. Jumlah 

sampel yang dikumpulkan dengan menggunakan teknik purposive 

sampling sebanyak 6 perusahaan. Teknik analisis data pada 

penelitian ini menggunakan program SEM PLS yang diolah dengan 

WarpPLS 7.0. hasil penelitia menunjukan kepemilikan asing 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan, gender diversity 

tidak dapat memoderasi kepemilikan asing terhadap kinerja 

keuangan. 

 

PENDAHULUAN  

Era globalisasi saat ini Dimana batas-batas non-fisik antar negara semakin kecil dan sulit 

dibedakan, bahkan menimbulkan kecenderungan menuju negara tanpa batas. Era globalisasi 

mempengaruhi sektor perekonomian, khususnya investasi para investor. Peluang investasi 

meningkat seiring dengan semakin terpisahnya perbatasan negara (Damayanti & Puspitosari, 

2024; Risman & Zuraida, 2022). Era globalisasi mempermudah investor untuk berinvestasi 

antar negara, investasi dapat membantu memperbaiki kondisi ekonomi dan menciptakan 

lapangan pekerjaan. Tidak hanya investor dalam negeri, investor asing juga dapat berinvestasi. 

Tantangan bisnis yang dinamis menjadi tantangan setiap Perusahaan. Sebaliknya, Perusahaan 

yang dianggap menguntungkan akan menarik perhatian investor untuk menanamkan modalnya 

guna mencpai tujuan tertentu (Novananda & Amanah, 2021; Sumarno, 2023). Alasan investor 

berinvetasi di negara lain, khususnya negara berkembang adalah untuk memperoleh return 

yang lebih tinggi di bandingkan dengan negara nya sendiri. Jensen dan meckling. (1976b), pada 

teori of the firm mengungkapan dibentuknya perushaan bertujuan untuk meningkatkan 
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kekayaan investor sebagai penanam modal Perusahaan. Penelitian Novandan & Amanah. 

(Novananda & Amanah, 2021) mengungkapkan arus investasi di negara berkembang dapat 

menjadi factor pendorong perumbuhan ekonomi suatu negara karena inovasi dari segi 

tekonologi, sumber daya manusia (SDM) dan tata Kelola perusahaan yang lebih efisien yang 

menjadi nilai tambah dalam persaingan bisnis di skala nasional maupun global. 

Di Indonesia, menurut data dari foreign direct investment (FDI) tahun 2019 yang 

dihimpun melalui world bank mengungkapkan bahwa terdapat investasi dari luar negeri 

sebesar US$ 24,99 miliar lebih tinggi dibandingkan tahun 2018 yang sebesar US$ 18,19 miliar. 

Data dari Kustodian Sentral efek Indonesia (KSEI) juga menunjukan bahwa kepemilikan 

saham asing sebesar 53% pada tahun 2019 dan 52% pada tahun 2020 mengungkapkan bahwa 

kepemilikan saham asing pada pasar modal Indonesia lebih dari 50%. Permasalahan lain pada 

Perusahaan selain sumber pendanaan adalah adanya masalah keagenan.akar permasalahan 

tersebut adalah perbedaan kepentingan dan ketidakseimbangan informasi antara manajemen 

dan pemegang saham, sehingga mempengaruhi kebijakan Perusahaan (Novananda & Amanah, 

2021). Adanya investor asing pada Perusahaan diharapkan mampu menyelesaikan 

perrmasalahan dalam bisnis, salah satunya yaitu modal Perusahaan. Investor menjadi pilihan 

perusahan untuk memenuhi sumber pendanaan yang memjadi factor yang mempengaruhi 

kinerja keuangan Perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Khatami dan raharjo, (2023)  

menyatakan bahwa kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

(Farahdiba dan Hendrawaty, 2022).  Namun, pada penelitian Wicaksono dkk, (2023) 

menyatakan bahwa kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan  (Anisah 

dan Hartono, 2022). Ketidakonsistenan penelitian sebelumnya  adanya  variabel moderasi atau 

mediasi (Pfister et al., 2023; Surya et al., 2023). Variabel moderasi pada penelitian ini adalah 

gender diversity (Birindelli et al., 2024). Persoalan keberagaman gender di indonesia menarik 

untuk ditelusuri, karena kehadiran perempuan dalam dewan perusahaan dapat meningkatkan 

kinerja keuangan perusahaan (Yuniarti et al., 2023; Wijaya & Dwijayanti, 2024) Kinerja 

perusahaan dipengaruhi oleh jumlah dan proporsi perempuan yang duduk di dewan komisaris 

dan dewan direksi. Hal ini disebabkan karena perempuan cenderung tidak mengambil resiko 

yang tinggi justru mengutamakan resiko yang rendah demi keselamatan perusahaan (Rinofah 

et al., 2023; Ridhasyah et al., 2024). Adanya ketidakonsistenan pada penelitian sebelumnya 

memotivasi peneliti menguji kembali pengaruh kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan 

dengan menambahkan gender diversity sebagai variabel moderasi (Armadani & Zarefar, 2023) 

 

KAJIAN TEORI 

Agency Theory 

Menurut Jensen dan Meckling, (1976a) menyatakan bahwa agency theory merupakan 

bagaimana agent bekerja atas nama pihak prinsipal. Agent berfungsi sebagai penyedia 

informasi dan principal berfungsi sebagai pengambil keputusan. Konflik terjadi ketika tujuan 

agent tidak konsisten, perbedaan kepentingan antara principal dan agent dapat menimbulkan 

agency problem. Perbedaan sudut pandang antara agent dan principal menimbulkan konflik 

yang dapat merugikan semua pihak yang terlibat. Manajer diberikan kekuasaan dan wewenang 

untuk mengelola dan mengendalikan sumber daya guna meningkatkan keuntungan perusahaan 

(Zarkasih & Maryati, 2023; Erawati & Al Ghafuur, 2024). Dengan asusmsi bahwa kepemilikan 

asing mempunyai pengalaman dalam mengelola perusahaan dan sumber daya yang cukup 

untuk menghindari konflik atau gesekan, mereka diharapkan dapat mendorong tata kelola 

perusahaan yang baik (Andriani & Sudana, 2023; Pramita & Ariyanto, 2024). 
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Teori Kontijensi 

Menurut David Otley, (Otley, 2016) mengungkapkan bahwa kepemimpinan yang efektif 

tidak hanya bergantung pada gaya kepemimpinan tetapi pada kendali atas suatu situasi. 

Penentuan aspek internal dalam bisnis merupakan langkah penting menuju peningkatan 

efisisensi, dan perusahaan harus mengambil keputusan dan menerapkan kebijakan untuk 

mencapai hal tersebut (Yuniarti et al., 2023). Perusahaan dengan karakterisitik berdeda-beda 

tergantung gaya manajemen dan kondisi lingkungan. Perusahaan mengandalkan kondisi 

adaptasi lingkungan yang dinamis untuk menemukan ide-ide yang inovatif dan kreatif untuk 

memenuhi kebutuhan konsumen (Surya et al., 2023; Muktamar et al., 2024). Dalam hal ini 

terdapat variabel lain yang memoderasi atau memediasi hubungan antar variabel. Gender 

diversity merupakan variabel kontijensi dalam perusahaan dan dianggap mewakili 

ketidakpastian kepemimpinan dan tanggung jawab lingkungan antara wanita dan laki-laki 

dalam manajemen perusahaan ( Rizki et al., 2023; Putri & Siregar, 2024). 

 

Kepemilikan Asing terhadap Kinerja Keuangan 

Kepemilikan asing merupakana kepemilikan saham oleh perseorangan, badan hukum, 

pemerintah, dan pihak asing atau luar negeri yang menanam saham pada perusahaan-

perusahaan yang berlokasi di wilayah indonesia (Axel et al., 2023; Butar et al., 2024). Agency 

Theory membantu mengatasi konflik yang melekat dalam keputusan pemegang saham, yang 

memerlukan struktur tata kelola untuk memisahkan keputusan manajerial dan kendali 

perusahaan (Amalia & Fuad, 2023; Pramita & Ariyanto, 2024). Kepemilikan asing 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan, sesuai dengan penelitian sebelumnya yang 

mengatakan perusahaan dengan rasio kepemilikan asing yang tinggi diyakini dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan karena manajemen asing dapat mengendalikan aktivitas 

perusahaan, meningkatkan efisiensi, dan fokus dalam memaksimalkan keuntungan perusahaan 

( Hardana, 2023; Purnama & Muchtar, 2024). 

 

Peran Gender Diversity  Memoderasi Kepemilikan Asing terhadap Kinerja Keuangan 

Gender diversity adalah keberagaman gender suatu perusahaan yang ditentukan oleh 

kehadiran wanita dalam jajaran dewan perusahaan. Memiliki wanita di jajaran dewan 

perusahaan dapat membantu meningkatkan kinerja perusahaan. Wanita dapat menyususn 

kebijakan yang lebih baik karena mereka lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan yang 

cenderung berisiko bagi perusahaan ( Natalia et al., 2023; Kartana et al., 2024). Menurut teori 

kontijensi, gaya kepemimpinan laki-laki dan wanita berbeda-beda tergantung keadaan dan 

situasi tertentu. Kehadiran wanita dipuncak perusahaan dengan proporsi kepemilikan asing 

yang tinggi diyakini dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan (Axel et al., 2023; Putri 

& Siregar, 2024). Gender diversity memoderasi kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan, 

sesuai dengan penelitian sebelumnya yang mengatakan gender diversity dapat memperkuat 

hubungan antara kepemilikan asing dan kinerja keuangan terhadap imbal hasil investasi saham 

(Fathya & Kristanti, 2023; Purnama & Muchtar, 2024). 

 

METODE PENELITIAN 

 Penelitian ini tergolong penelitian kuantitatif dengan pengujian teori melalui 

pengukuran variabel-variabel penelitian angka-angka dan menganalisis data dengan prosedur 

statistik (Sekaran & Bougie, 2019). Data pada penelitian ini yaitu data sekunder yang berasal 
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dari laporan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

tahun 2013-2022 yang dapat diakses melalui website www.idx.co.id dan website resmi 

perusahaan. Populasi pada penelitian ini sebanyak 226 perusahaan dengan menggunakan 

teknik pengambilan sampel purposive sampling sampel yang diperoleh yaitu 6 perusahaan 

dengan tahun pengamatan selama sepuluh tahun. Teknik analisis data pada penelitian ini 

menggunakan program Partial Least Square (PLS) yang diolah menggunakan sofware 

WarpPLS 7.0 yang mendukung pendeketan statistik penelitian ini. Partial Least Square (PLS) 

merupakan analisis persamaan struktural atau Structrural Equation Model (SEM) berbasis 

varian yang secara simultan dapat melakukan pengujian model pengukuran sekaligus 

struktural. Penelitian ini untuk mengetahui pengaruh CSR dan kepemilikan asing terhadap 

kinerja keuangan. Return On Asset (ROA) digunakan untuk mengukur variabel dependen atau 

variabel yang dapat dipengaruhi yaitu kinerja keuangan. Variabel independen yaitu 

kepemilikan asing diukur dengan menggunakan perbandingan jumlah saham asing dengan 

jumlah seluruh saham dalam perusahaan. Variabel moderasi yaitu gender diversity diukur 

dengan menggunakan variabel dummy. Persamaan regresi pada penelitian ini yaitu sebagai 

berikut: 

 

KKit=αit  + β1KAit + Ɛit ....................................(1) 

KKit=αit + β1KAit + β2GDit + Ɛit.......................(2) 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Tabel 1. 

Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std.deviasi 

KK 60 0.146 64.673 13.426 16.790 

KA 60 2.934 95.979 54.341 29.625 

GD 60 0.000 1.000 0.483 0.504 

 

Berdasarkan tabel 1 Variabel kinerja keuangan diukur dengan menggunakan Return On 

Asset (ROA). Nilai, minimum kinerja keuangan sebesar 0.146 diperoleh PT Tuba Plup Lestari 

Tbk tahun 2021, nilai maksimum kinerja keuangan 64.673 diperoleh PT Multi Bintang 

Indonesia tahun 2013, nilai rata-rata kinerja keuangan sebesar 13.426, dan standar deviasi 

sebesar 16.790. Variabel kepemilikan asing diukur dengan perbandingan jumlah saham asing 

dengan jumlah seluruh saham dalam perusahaan. Nilai minimum kepemilikan asing sebesar 

2.934 diperoleh PT Waskita Karya (Persero) Tbk tahun 2015-2022, nilai maksimum 

kepemilikan asing sebesar 95.079 diperoleh PT Toba Pulp Lestari Tbk tahun 2013-2014, nilai 

rata-rata kepemilikan asing sebesar 54.341 dan standar deviasi sebesar 29.625. 

Pengukuran outer model untuk indikator formatif dilakukan dengan signifikasi weight 

dan nilai VIF (Solihin & Ratmono, 2013; Yamin, 2021). 

 

Tabel 2. 

Uji Outer Model 

Variabel KK KA GD p-

value 

VIF 

KK (1.000) 0.000 0.000 <0.001 0.000 
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KA 0.000 (1.000) 0.000 <0.001 0.000 

GD 0.000 0.000 (1.000) <0.001 0.000 

Berdasarkan hasil uji pada Tabel 2. Menunjukan nilai outer weight yang dihasilkan setiap 

indikator signifikan yaitu p-value <0.001, nilai outer weight adalah 1 karena diukur oleh 1 

indikator. Sedangkan untuk Variance Inflatoin Faktor (VIF) menunjkan output yang dihasilkan 

setiap indikator telah memenuhi syarat yang ditentukan <3,3, karena indikator yang diguanakn 

untuk mengukur ada 1 indikatir, maka niali VIF adalah 0. 

Uji validitas pada penelitian ini menggunakan convergent validity dan descriminant 

validiy. Convergent validity diukur dengan nilai AVE (Average Variance Extracted) variabel 

yang dinyatakan valid jika AVE > 0.05 (Solimun & Ratmono, 2013). Descriminant validity 

diukur dengan membandingkan nilai Square Root Average Variance Extracted (AVE) setiap 

konstruk  dengan korelasi diberi tanda kurung, yang garus tinggi dari korelasi antar variabel 

laten pada kolom yang sama (Solimun & Ratmono, 2013). 

 

Tabel 3.  

Pengukuran convergent validity 

Variabel Nilai AVE 

Kinerja Keuangan 1.000 

Kepemilikan Asing 1.000 

Gender Diversity 1.000 

 

Table 4.  

Pengukuran Descriminant Validity 

Variabel KK KA GD 

KK 1.000 1.000 1.000 

KA 1.000 1.000 1.000 

GD 1.000 1.000 1.000 

 

Uji covergent validity dan discriminant validity memiliki nilai yang memenuhi. Sehingga 

seluruh variabel tersebut valid dan dapat memberikan keyakinan. 

Reliabilitas variabel diuji dengan menggunakan koefisien composite reliability dan 

cronbach’s alpha, yaitu keduanya harus bernilai diatas 0.70 sebagai syarat reliabilitas (Solimun 

& Ratmono, 2013; Hair dkk., 2014). 

Table 5.  

Pengukuran Compocite Reliability dan Cronbach’s Alpha 

Variabel Compocite Reliability Cronbach’s Alpha 

KK 1.000 1.000 

KA 1.000 1.000 

GD 1.000 1.000 

 

Seluruh variabel memiliki composite reliability dan cronbach’s alpha lebih besar dari 

0.70. sehingga seluruh variabel reliabel dan dapat diandalkan untuk digunakan pada uji analisis 

selanjutnya. 

Table 6.  

 Uji Inner Model 
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Variabel Adjusted Square Q Square 

Kinerja Keuangan 0.401 0.406 

 

Kinerja keuangan memiliki nilai adjusted R² sebesar 0.401 yang artinya model struktural 

dalam kategori menengah (≤ 0.50). Kinerja keuangan dijelaskan pada persamaan struktural 

yakni variabel kepemilikan asing yang dimoderasi gender diversity mempunyai nilai sebesar 

40.1% dan sisanya 59.9% dijelaskan oleh variabel lain. Variabel kinerja keuanggan dilihat pada 

nilai Q square sebesar 0.406 >0 menunjukan bahwa model memiliki validitas prediktif yang 

baik. Uji model fit pada penelitian ini menggunkan empat ukuran fit model, yaitu Average Path 

Coefficient (APC), Average R-Squared (ARS), Average Adjusted R-Square (AARS) dan 

Average Blook Variance Inflation Factor (AVIF). Keempat model fit dugunakan untuk 

mengukur nilai koefisien jalur, R-Square dan Adjusted R-Square yang dihasilkan model. Model 

fit diukur berdasarkan p-value yang harus ≤ 0.05. sementara AVIF digunakan untuk masalah 

collinearity di dalam model PLS dengan nilai ≤3.3 (Ghozali dan Latan, 2014). 

 

Table 7.  

Uji Model Fit 

Item  Kriteria Fit Nilai 

Average path coefficient (APC) p≤0.05 0.341, p=0.001 

Average R-squared (ARS) p≤0.05 0.382, p=0.001 

Average adjusted R-squared 

(AARS) 

p≤0.05 0.360, p=0.001 

Average block VIF (AVIF) ≤ 3.3 namun ≤ 5 

masih dapat 

diterima 

1.072 

 

Average Path Coefficient (APC) memiliki nilai p-value 0.001 < 0.05, Average R-Square 

(ARS) memiliki nilai p-value 0.001<0.05, Average Adjusted R-Square (AARS) memiliki nilai 

0.001<0.05, sehingga model penelitian ini dinyatakn fit karena p-value ≤0.05. sedangkan nilai 

Average Block VIF (AVIF) sebesar 1.072 ≤ 3.3 menunjukan tidak ada masalah multicolinierity 

antara indikator dan variabel yang digunakan. 

 

Table 8.  

Uji Hipoteis 

Hub antar variabel Path Coeficient p-value Keterangan 

KA           KK 0.622 0.001 Diterima 

GD*KA       KK 0.072 0.285 Ditolak 

 

Hasil uji hipotesis tabel 8. Dijelaskan bahwa kepemilikan asing berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan, hal ini hipotesis pertama diterima (H1) yang menunjukan bahwa 

semakin tinggi tingkat kepemilikan asing maka akan semakin tinggi pula tingkat kinerja 

keuangan perusahaan. Sejalan dengan agency theory bahwa kepemilikan asing yang 

berpengalaman dapat menyelesaikan konflik pada perusahaan karena mereka mengawasi 

semua aktivitas perusahaan dan memastikan perusahaan menjalankan usahanya dengan serius 

dan meningkatkan kinerja keuangannya. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian 
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Khatami & Raharjo, (Khatami & Raharjo, 2023) kepemilikan asing berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan (Damayanti & Puspitosari, 2024). 

Hasil uji hipotesis Tabel 8. Gender diversity tidak mampu memoderasi pengaruh 

kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan, hal ini hipotesis kedua ditolak (H2) yang 

menunjukan bahwa keberagamn gender pada perusahaan tidak dapat memepengaruhi tinggi 

rendahnya kepemilikan asing pada perusahaan. Sejalan denga teori kontijensi bahwa perbedaan 

gaya kempemimpinan tergantung pada situasi dan kondisi. Adanya wanita dalam perusahaan 

tidak signifikan mempengaruhi kepemilikan asing pada perusahaan, tinggi rendah nya 

kepemilikan asing pada perusahaan tergantung pada faktor internal perusahaan yang dapat 

mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 

 

 
Gambar 1.  

Gambar keseluruahan 

 

SIMPULAN 

 Berdasarkan hasil uji hipotesis pada peran gender diversity pada pengaruh CSR dan 

kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2022, diperoleh hasil bahwa kepemilikan asing 

berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan, gender diversity tidak mampu 

memoderasi pengaruh kepemilikan aisng terhadap kinerja keuangan. 
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