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 Abstrak  
Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh Capital Regulation dan 
Risiko Likuiditas terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan Dealer 
ETF di Indonesia dengan ESG Performance sebagai variabel 
moderasi. Obyek penelitian ini adalah Perusahaan Dealer ETF di 
Indonesia. Populasi dalam penelitian ini adalah semua Perusahaan 
Dealer ETF yang terdaftar di dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Teknik sampling yang digunakan adalah Purposive Sampling. 
Teknik analisis data menggunakan metode dokumentasi.  Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa Capital Regulation berpengaruh 
positif sedangkan Risiko Likuiditas dan ESG Performance 
berpengaruh negatif signifikan dalam memoderasi hubungan Capital 
Regulation dan Kinerja Keuangan tetapi berpengaruh negatif tidak 
signifikan dalam memoderasi hubungan Risiko Likuiditas dan 
Kinerja Keuangan. Kesimpulannya, hasil penelitian ini bisa menjadi 
pertimbangan penting bagi Investor dalam menentukan nilai sebuah 
perusahaan. 
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 Abstract  
This study aims to examine the effect of Capital Regulation and 
Liquidity Risk on the Financial Performance of ETF Dealer 
Companies in Indonesia, with ESG Performance serving as a 
moderating variable. The object of this study is ETF dealer 
companies in Indonesia. The population of this study consists of all 
ETF dealer companies listed on the Indonesia Stock Exchange 
(IDX). The sampling technique used in this study is purposive 
sampling. Data were collected using the documentation method and 
analyzed quantitatively. The results indicate that Capital Regulation 
has a positive effect on Financial Performance, while ESG 
Performance significantly weakens the relationship between Capital 
Regulation and Financial Performance. In addition, ESG 
Performance negatively but insignificantly moderates the 
relationship between Liquidity Risk and Financial Performance. 
Therefore, the findings of this study can provide important 
considerations for investors in determining firm value. 
 
Keywords: Capital Regulation, Liquidity Risk, ESG Performance, 
Financial Performance, ETF Dealers. 
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PENDAHULUAN  

 

Exchange Traded Fund (ETFs) adalah reksadana berbentuk Kontrak Investasi Kolektif 

(KIK) yang unit penyertaannya diperdagangkan di Bursa Efek (Mazumder, 2014). Perusahaan 

Dealer ETF menyediakan beberapa layanan likuiditas dan pembayaran, mengubah simpanan 

menjadi pinjaman, dan mengelola serta memantau proyek investasi reksadana di bursa efek. 

Ferreira et al. (2023) berpendapat bahwa perusahaan harus memiliki cabang  untuk 

meningkatkan kualitas layanan mereka. Kinerja Keuangan dibentuk oleh adanya risiko yang 

ditanggung oleh perusahaan, seberapa cepat risiko diatasi maka semakin bagus juga kinerja 

perusahaan tersebut (Epure & Lafuente, 2015). Kinerja Keuangan mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam menerapkan operasional yang efektif mulai dari 

penghimpunan dana hingga penyaluran dana (Liang et al., 2013).  

Kinerja keuangan merupakan implikasi dari fungsi perusahaan sebagai intermediary 

dimana likuiditas perusahaan diukur berdasarkan kredit yang disalurkan kepada masyarakat 

(Marozva, 2015). Industri finance sejatinya merupakan salah satu industri yang performanya 

stabil, Namun semenjak krisis keuangan global tahun 2008 terbukti bahwa sektor finance tidak 

sestabil itu dan masih memerlukan beberapa penyesuaian dalam peraturannya. Runtuhnya 

industri keuangan di 2008 dengan cepat menyebar ke sistem keuangan global (Kim et al., 

2013). 

Perusahaan Dealer ETF adalah perusahaan atau entitas keuangan yang berperan 

sebagai penyedia likuiditas dan fasilitator transaksi di pasar ETF (Exchange-Traded Funds). 

Perusahaan dealer ETF membantu dalam proses pembuatan dan penebusan unit ETF 

melalui mekanisme arbitrase yang menjaga harga ETF tetap dekat dengan nilai aset dasar 

yang mendasarinya. Mereka juga berperan dalam mengelola risiko likuiditas, terutama pada 

ETF yang menggunakan replikasi sintetik, yang bergantung pada swap atau kontrak derivatif 

untuk mengikuti indeks yang ditentukan. Perusahaan Dealer ETF ini berperan sebagai 

Authorized Participans (APs) yaitu pihak yang memiliki hak untuk menciptakan atau menebus 

saham ETF dalam jumlah besar untuk mendukung likuiditas di pasar ETF (Azzabi & Lahrichi, 

2023)  

Permasalahan yang sering terjadi adalah keterbatasan dana pada perusahaan dealer 

ETF untuk menyediakan likuiditas bagi pasar, sehingga mereka akan dihadapkan pada pilihan 

untuk melakukan pendanaan dengan risiko margin yang tinggi. Hal ini menyebabkan banyak 

perusahaan yang menarik diri sebagai Dealer ETF, karena merasa risiko yang diambil terlalu 

besar (Gennaioli et al., 2015).  

Kinerja Keuangan diperlukan untuk mengukur kapasitas Perusahaan Dealer ETF 

dalam menyalurkan kredit kepada masyarakat untuk membantu likuiditas di pasar dan 

menopang ekonomi. Kinerja Keuangan yang baik meningkatkan efisiensi kebijakan stabilisasi, 

karena ketahanan perusahaan yang lebih tinggi juga menyiratkan bahwa ada lebih sedikit 

kebutuhan akan intervensi publik dalam menanggapi manifestasi skenario yang merugikan. 

Selain itu, perusahaan dengan kinerja yang baik juga bisa menarik investor asing untuk 

berinvestasi. Hal ini juga akan berdampak pada performa perusahaan untuk mendorong 

likuiditas di pasar (Altavilla et al., 2024).  

Kinerja Keuangan dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti Risiko Likuiditas, 

Peraturan Permodalan, Tata kelola perusahaan, efisiensi, dan lain sebagainya. Namun di 

dalam penelitian ini hanya akan membahas pengaruh dari 2 variabel, yaitu Risiko Likuiditas 
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dan Peraturan Permodalan (Capital Regulation). Kedua variabel ini merupakan variabel yang 

paling berpengaruh terhadap kinerja keuangan terutama setelah krisis 2008 terjadi (Boamah 

et al., 2023).  

Pengaruh Risiko Likuiditas terhadap kinerja keuangan sudah banyak diteliti di 

beberapa daerah, namun hasil yang diberikan sangat beragam, Chen et al.  (2018) 

menyatakan likuiditas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan dan 

cenderung berpengaruh negatif terhadap hasil pengukuran yang digunakan, Musdalifah & 

Adini (2025) menemukan hasil likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada Exchange Traded Fund (ETF) di Bursa Efek Indonesia, sedangkan Marozva 

(2015) menemukan hasil bahwa likuiditas berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja 

keuangan dengan menggunakan alat pengukuran yang berbeda yaitu NIM. 

Pengaruh Peraturan Permodalan (Capital Regulation) terhadap kinerja keuangan juga 

sudah banyak diteliti sebelumnya, namun hasil penelitian yang didapat berbeda-beda, De 

Bant et al. (2018) menemukan hasil yang berbeda dengan hipotesis awalnya, pada hipotesis 

awal diasumsikan bahwa peraturan permodalan memiliki dampak positif namun tidak terlalu 

berpengaruh terhadap perusahaan/ tidak signifikan. Namun setelah diteliti dan dibandingkan 

dengan peraturan Basel 1, ditemukan bahwa Peraturan Permodalan mendorong profitabilitas 

perusahaan dan berperan vital untuk menjaga perusahaan tidak keluar dari batas-batas yang 

sudah ditentukan agar menghindari kebangkrutan. Sedangkan Dao & Nguyen (2020) 

menemukan bahwa tidak selamanya perusahaan dengan modal yang besar berdampak 

positif terhadap kinerja keuangan, karena metode ini akan membuat nilai AUM tinggi tapi 

menghasilkan keuntungan yang lebih rendah. Penelitian ini menemukan bahwa terdapat 

pengaruh negatif signifikan antara peraturan permodalan dengan kinerja keuangan. 

Selanjutnya, ESG Performance digunakan sebagai variabel moderasi dalam penelitian 

ini karena secara teoritis ESG dapat membangun kepercayaan masyarakat terhadap 

perusahaan dan akan berpengaruh terhadap peningkatan kinerja keuangan melalui 

peningkatan modal yang diterima melalui nilai saham (Weston & Nnadi, 2023). Aktivitas ESG 

akan memengaruhi nilai perusahaan di mata masyarakat secara signifikan karena sudah ada 

banyak krisis keuangan yang mengurangi kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan 

finance dalam beberapa tahun terakhir (Azmi et al., 2021). Terdapat beberapa penelitian 

terdahulu dengan hasil yang berbeda-beda. Buallay (2019) mengungkapkan ada pengaruh 

positif signifikan. Sedangkan, Halbritter & Dorfleitner (2015) menunjukkan bahwa tidak ada 

pengaruh signifikan antara kinerja keuangan dengan tingkat ESG yang dilakukan.  

Berdasarkan penelitian terdahulu, masih terdapat inkonsistensi hasil penelitian 

mengenai pengaruh capital regulation dan risiko likuiditas terhadap kinerja keuangan. Selain 

itu, penelitian mengenai perusahaan dealer ETF di Indonesia masih sangat terbatas, 

khususnya penelitian yang menggunakan ESG performance sebagai variabel moderasi. Oleh 

karena itu, penelitian ini memberikan hasil baru dengan memperluas kajian mengenai 

hubungan capital regulation, risiko likuiditas, dan kinerja keuangan dalam konteks perusahaan 

dealer ETF. Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi investor dan 

manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan keuangan dan strategi keberlanjutan 

perusahaan. 
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TINJAUAN PUSTAKA  

 

Manajemen Keuangan. Manajemen Keuangan berfokus kepada keputusan yang 

harus dibuat berkaitan dengan berapa banyak dan jenis aset apa yang akan diperoleh, 

bagaimana cara mengumpulkan modal yang diperlukan perusahaan, dan bagaimana cara 

perusahaan memaksimalkan profitnya (Azmi et al., 2021). Manajemen keuangan memiliki 

peran vital dalam mengatur kondisi keuangan di sebuah perusahaan, mulai dari permodalan, 

investasi, asset, hingga keuntungan perusahaan. Kesehatan finansial sebuah perusahaan 

ditentukan dari efektivitas manajemen keuangan yang diterapkan (Banerjee, 2015). 

 Capital Regulation. Kim & Santomero (1988) berpendapat bahwa Capital Regulation 

berperan sebagai batasan untuk perusahaan dalam melakukan investasi, agar perusahaan 

tidak bisa melakukan investasi dengan risiko yang terlalu tinggi karena akan merugikan 

perusahaan/ Portofolio investasi harus optimal (Louati et al., 2015). Capital Regulation 

mengacu pada persyaratan modal minimum yang harus dipenuhi oleh perusahaan untuk 

menjaga stabilitas dan mengurangi risiko keuangan (Gupta & Mahakud, 2020). Capital 

Regulation pertama kali dimulai dengan Kesepakatan Basel 1988 tentang standar 

permodalan, modal perusahaan tidak bisa dijadikan sebagai penyangga kerugian saat terjadi 

resesi karena akan merugikan perusahaan secara besar-besaran setelahnya (Gersbach & 

Rochet, 2017).  

Likuiditas. Likuiditas adalah kemudahan mengkonversi sebuah aset menjadi sesuatu 

yang lain melalui transaksi pasar (Hahn, 1990). Likuiditas pasar adalah produk yang 

trestandarisasi dapat dibeli dan dijual terus-menerus dengan harga yang semua orang berada 

di dalam pasar mengetahuinya, serta produk tersebut biasanya dijual dengan harga yang tidak 

jauh berbeda. Tujuannya adalah agar semua orang di pasar mengetahui harga dan hanya 

satu harga yang berlaku di pasar (Carruthers & Arslan, 2019). Likuiditas juga dianggap 

sebagai properti aset yang akan diubah menjadi uang tunai/ cash, di dalam sektor finance 

risiko likuiditas difokuskan kepada kendala keuangan terutama permodalan perusahaan 

(Scannella, 2016). 

 Kinerja Keuangan. Kinerja keuangan adalah kemampuan perusahaan untuk 

mencapai tujuannya, menciptakan nilai bagi perusahaan tersebut pemangku kepentingan dan 

mengungguli pesaingnya (Chen et al., 2018). Kinerja Keuangan mengacu pada efektivitas 

dan efisiensi operasional Perusahaan yang ditentukan oleh beberapa faktor yaitu : 

perusahaan dengan aset yang relatif kurang likuid atau berkualitas rendah dan penyangga 

modal yang lebih sedikit lebih mungkin gagal (Jiang & Yao, 2017). Kinerja keuangan sebuah 

perusahaan diukur dengan Rasio Profitabilitas yang menunjukkan keberhasilan perusahaan 

untuk menghasilkan keuntungan (Setiawan et al., 2020) 

 ESG Performance. ESG Performance adalah indikator yang mengukur kinerja suatu 

entitas dalam menjalankan tanggung jawab terhadap lingkungan (Environmental), sosial 

(Social), dan tata kelola perusahaan (Governance). Aspek ini menjadi bagian penting dari 

strategi keberlanjutan perusahaan yang berdampak langsung pada persepsi publik dan 

pemangku kepentingan (Friede et al., 2015). Investasi ESG merupakan sebuah hal yang wajib 

dilakukan perusahaan karena memiliki dampak yang signifikan terhadap profitabilitas sebuah 

perusahaan (Busch et al., 2015). 

 Teori Capital Adequacy (Kecukupan Modal). Capital Adequacy Theory merupakan 

pengembangan dari Capital Structure Theory (Alzoubi, 2021). Capital Adequacy Theory 

menjelaskan bahwa kecukupan modal Perusahaan akan menurunkan risiko kebangkrutan 
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dan meningkatkan stabilitas serta efisiensi operasional Perusahaan, teori ini dikembangkan 

oleh Calomiris & Kahn (1991) yang menjelaskan bahwa modal yang besar membantu 

mengatasi masalah risk-shifting yang terjadi ketika perusahaan dengan modal kecil 

cenderung mengambil risiko lebih besar karena dana pemegang saham yang terbatas 

(Santos & Suarez, 2019). Asset Under Management merupakan rasio kecukupan modal yang 

menunjukkan jumlah modal yang dimiliki perusahaan sektor keuangan yang nantinya 

digunakan untuk mengantisipasi atau menghindar dari risiko perusahaan bangkrut (Siddique 

et al., 2022). 

 Teori Risiko Likuiditas. Menurut Peraturan Bank Indonesia (2009) Risiko Likuiditas 

adalah risiko yang timbul akibat perusahaan tidak dapat memenuhi kewajiban yang telah jatuh 

tempo dari penggunaan arus kas dan atau aset yang likuid tanpa mengganggu aktivitas 

perusahaan (Sabrina & Muharam, 2015). Teori Risiko Likuiditas menyatakan bahwa risiko 

likuiditas dapat mempengaruhi kinerja perusahaan dengan menurunkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya. Ketidakseimbangan antara aset likuid 

dan kewajiban jangka pendek adalah penyebab kerentanan Perusahaan (Santos & Suarez, 

2019). Model Diamond dan Dyvbig menjelaskan bahwa diperlukan sebuah kontrak untuk 

memastikan keamanan Perusahaan dari Bank Run yang mungkin dilakukan nasabah dengan 

mengkonversi aset tidak likuid ke dalam Currency (Mata Uang), seperti Penjaminan Simpanan 

Pemerintah. 

 Pengaruh Capital Regulation terhadap Kinerja Keuangan. Capital Regulation 

berperan sebagai batasan untuk perusahaan dalam melakukan investasi, agar perusahaan 

tidak bisa melakukan investasi dengan risiko yang terlalu tinggi karena akan merugikan 

perusahaan/ Portofolio investasi harus optimal (Louati et al., 2015). Anggraini & MY (2019) 

menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Regulasi 

Permodalan yang terlalu rumit akan memberikan beban yang besar terhadap lembaga 

keuangan dan para pengguna jasa keuangan, seperti pembayar pajak (Herring, 2018). Selain 

itu, memperhatikan rasio Regulasi Permodalan juga menjadi masalah utama yang biasanya 

regulasinya akan bersifat kaku dan rentan terhadap kesalahan/ memiliki celah untuk 

dimanfaatkan orang lain (Kara & Ozsoy, 2021). 

 Pengaruh Risiko Likuiditas terhadap Kinerja Keuangan. Likuiditas pasar adalah 

produk yang trestandarisasi dapat dibeli dan dijual terus-menerus dengan harga yang semua 

orang berada di dalam pasar mengetahuinya, serta produk tersebut biasanya dijual dengan 

harga yang tidak jauh berbeda (Louati et al., 2015). Likuiditas adalah sebuah konsep multi-

dimensional yang mencakup kuantitas, biaya, dan dimensi waktu (Holden et al., 2014). 

 Pengaruh ESG Performance dalam memoderasi hubungan antara variabel 

Capital Regulation terhadap Kinerja Keuangan. Nilai ESG (Enviromental, Social, 

Governance) dianggap sebagai hal penting oleh semua investor/ pemangku kepentingan. 

Oleh karena itu, pengungkapan nilai ESG dan kinerja keuangan sangat diwajibkan bagi 

perusahaan (Buallay, 2018). 

 Pengaruh ESG Performance dalam memoderasi hubungan antara variabel 

Risiko Likuiditas terhadap Kinerja Keuangan. Aktivitas lingkungan yang dilakukan oleh 

perusahaan di sektor keuangan dinilai akan menguntungkan perusahaan, karena sektor ini 

merupakan sektor yang sangat diawasi oleh masyarakat. Sehingga, jika perusahaan mampu 

memenuhi kewajiban ESG maka kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan akan 

meningkat dan ini akan meningkatkan profitabilitas (Azmi et al., 2021). 
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 Kerangka Penelitian. Berdasarkan teori yang ada, variabel dependen penelitian ini 

adalah Kinerja Keuangan yang diukur dengan Return on Asset. Sedangkan variabel 

independen adalah capital regulation dan risiko likuiditas. Sehingga kerangka konseptual 

penelitian digambarkan sebagai berikut, 

 

Gambar 1. Kerangka Penelitian 

 

METODE PENELITIAN  

 

Jenis dan Sumber data. Penelitian ini menggunakan data kuantitatif, dengan 

sumberdata berasal dari data sekunder. Data sekunder tersebut diperoleh secara online dari 

website IDX Indonesia (www.idx.co.id).  

Populasi dan Sampel Penelitian. Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh 

Perusahaan Dealer ETF yang terdaftar serta di publikasikan oleh Bursa Efek Indonesia 

selama periode 2021-2025 atau selama lima tahun. Penelitian ini menggunakan teknik 

purposive sampling dalam pemilihan sampel dimana mengambil sampel dari populasi 

berdasarkan kriteria yang telah ditentukan, yaitu seluruh Perusahaan Dealer ETF di Indonesia 

dalam kurun waktu 2021-2025. Dengan demikian, dari total 9 Perusahaan dealer ETF yang 

menjadi populasi penelitian dan sebanyak 8 Perusahaan dealer ETF dipilih sebagai sampel. 

Tabel 1 menunjukkan informasi mengenaidefinisi operasional dan pengukuran variabel. 

 

Tabel 1. Penelitian Terdahulu 

 

http://www.idx.co.id/
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 ESG Performance dalam penelitian ini diproksikan menggunakan indeks SRI-KEHATI. 

Indeks ini dipilih karena merupakan salah satu indeks keberlanjutan di Indonesia yang 

mencerminkan perusahaan dengan praktik environmental, social, dan governance (ESG) 

yang baik. Pengukuran ESG dilakukan menggunakan nilai indeks SRI-KEHATI per tahun 

yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia sebagai dasar penilaian ESG Performance 

perusahaan. Nilai indeks SRI-KEHATI dinilai relevan karena indeks ini menyeleksi 

perusahaan berdasarkan praktik ESG nya di lapangan.  

Teknik Analisis. Penelitian ini menggunakan alat bantu SmartPLS 4, tahapan analisis 

mencakup analisis statistik deskriptif yang kemudian  dilanjutkan  dengan melakukan uji 

validitas dan realibilitas untuk mengetahui bagaimana pengaruh variabel independent 

(Peraturan Permodalan dan Likuiditas) terhadap variabel dependen (Kinerja Perusahaan) 

dengan variabel moderasi (ESG Performance). Setelah melakukan uji validitas dan 

realibilitas, dilakukan Uji F dan R Square. Lalu, dilanjutkan dengan uji Bootstrapping untuk 

melakukan uji hipotesis. Adapun model regresi yang dirumuskan sebagai berikut: 

 

Y = α +  B_1 X_(1) + B_2 X_2 + B_3 M + B_4 X_1 M+B_5 X_2 M + e… 

 

Y   = Kinerja Keuangan 

X1   = Capital Regulation  

X2    = Risiko Likuiditas 

M     = ESG Performance (Variabel Moderasi) 

α   = Intersep  

X_1,2,3 M = Interaksi Variabel Capital Regulation dan Risiko Likuiditas terhadap ESG 

Performance (Variabel Interaksi) 

B_1,2,3,4,5 = Koefisien Variabel X1, X2 dan X1X2M 

e  = Variabel Pengganggu 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

 

Variabel X1 diukur menggunakan 3 indikator, yaitu Asset Under Management (AUM), 

Debt Equity Ratio (DER), dan Net Capital Balance (NCB). Berdasarkan hasil statistik 

deskriptif, variabel X1 menunjukkan nilai rata-rata yang relatif tinggi dengan standar deviasi 

yang cukup besar. Hal ini mengindikasikan adanya variasi kinerja keuangan yang cukup 

signifikan antar perusahaan dealer ETF selama periode penelitian.  

Variabel X2 diukur menggunakan 3 indikator, yaitu LADEP (Liquidity Adequacy), 

Current Ratio, dan Cash Ratio. Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel ini 

memiliki nilai rata-rata yang relatif lebih kecil dibandingkan variabel X1, dengan standar 

deviasi yang juga lebih rendah. Hal ini mengindikasikan bahwa variasi data pada variabel X2 

cenderung lebih homogen antar perusahaan. Nilai skewness pada indikator X2 menunjukkan 

kemencengan yang masih dalam batas wajar, meskipun terdapat satu indikator yang 

menunjukkan kemencengan positif cukup kuat. 

Berdasarkan statistik deskriptif, variabel Z menunjukkan nilai rata-rata yang relatif stabil 

dengan standar deviasi yang lebih kecil dibandingkan variabel keuangan lainnya. Perbedaan 

antara nilai minimum dan maksimum pada variabel Z tidak terlalu besar, yang menunjukkan 

bahwa fluktuasi nilai ESG cenderung terbatas dalam periode pengamatan. 
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Tabel 2. Uji Validitas 

 

Sumber: Data diolah dengan SmartPLS (2026) 

 

 Standar deviasi pada variabel Y tergolong kecil, yang menunjukkan bahwa secara 

umum variasi kinerja perusahaan tidak terlalu besar antar sampel. Namun demikian, nilai 

skewness dan kurtosis pada indikator Y menunjukkan tingkat ketidaksimetrian dan 

keruncingan distribusi yang cukup tinggi, yang menandakan adanya pengaruh observasi 

ekstrem dalam data. Meskipun distribusi data variabel Y tidak sepenuhnya normal, kondisi ini 

tidak menjadi kendala dalam penelitian ini karena metode PLS-SEM tidak mensyaratkan 

asumsinormalitas data. Oleh karena itu, variabel Y tetap layak digunakan sebagai variabel 

endogen dalam model penelitian. 

Uji Validitas. Validitas konvergen digambarkan melalui nilai loading factor, yang 

merefleksikan kekuatan hubungan antara setiap item pertanyaan dengan konstruk laten yang 

diwakilinya. loading factor idealnya > 0,7, namun loading factor antara 0,5 sampai 0,6 sudah 

dianggap cukup apabila nilai AVE konstruk > 0,5 sehingga konstruk dinyatakan valid. 

 

Tabel 3. Average Variance Extracted (AVE) 

Variabel 
AVE Keterangan 

Peraturan permodalan (X1) 
0.686 Valid 

Likuiditas (X2) 
0.801 Valid 

Kinerja Keuangan (Y) 
0.865 Valid 

Sumber: Data diolah dengan SmartPLS (2026) 

 

Tabel 4. Hasil HTMT PLS  

Variabel 
X1 X2 Y Z Keterangan 

X1 
     

X2 
0.854    Valid 

Y 
0.471 0.254   Valid 

Z 
0.236 0.211 0.258  Valid 

Sumber: Data diolah dengan SmartPLS (2026) 

 

Indikator Peraturan 
Permodalan(X1) 

Likuiditas 
(X2) 

Kinerja 
Keuangan 

(Y) 

ESG 
Performance 

(Z) 

Keterangan 

X1_1 0,832    Valid 
X1_2 0,910    Valid 
X1_3 0,733    Valid 
X2_1  0,889   Valid 
X2_2  0,945   Valid 
X2_3  0,850   Valid 
Y_1   0,742  Valid 
Y_2   0,767  Valid 
Y_3   0,956  Valid 

Z    1,000 Valid 
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Tabel 5. Hasil Construct Reliability and Validity  

Variabel  Cronbach’s 
Alpha  

Composite 
Reliability  

Keterangan 

Peraturan Permodalan (X1)  0.792 0.867 Valid 
Likuiditas (X2)   0.876 0.924 Valid  
Kinerja Keuangan (Y) 0.850 0.865 Valid  

Sumber: Data diolah dengan SmartPLS (2026) 

 

Pengukuran Model Struktural (Inner Model Analysis) berkaitan erat dengan uji 

hipotesis atau uji pengaruh  antar  variabel penelitian, pengukuran ini  terdiri  dari  beberapa 

tahapan. Pada penilaian uji yang dilakukan adalah uji nilai R-Square dan nilai F-Square. Nilai 

R-square menunjukkan sebesar apa variabel independen mampu menjelaskan variabel 

independen dalam suatu model. Nilai ini hanya dimiliki oleh variabel dependen, karena hanya 

variabel dependen yang dipengaruhi oleh variabel lainnya. Dengan kata lain, Nilai R-square 

menunjukkan proporsi variasi variabel kinerja keuangan yang dapat dijelaskan oleh variabel 

permodalan perusahaan, likuiditas, dan ESG Performance dalam model penelitian. Uji F-

square digunakan untuk mengevaluasi kebaikan model. Nilai F-square digunakan untuk 

mengukur seberapa besar pengaruh masing-masing konstruk eksogen terhadap konstruk 

endogen dalam mode struktural. Berdasarkan aturan SEM-PLS, nilai f-square sebesar 0,02 

dikategorikan sebagai pengaruh kecil, 0,15 sebagai pengaruh sedang, dan 0,35 sebagai 

pengaruh besar. Nilai ini menunjukkan seberapa besar perubahan yang akan terjadi pada R-

square konstruk endogen jika konstruk eksogen dikeluarkan dari model. 

 

Tabel 6. Hasil R-Square 

Variabel R-Square 

Kinerja Keuangan (Y) 0.514 
Sumber: Data diolah dengan SmartPLS (2026) 

 
Tabel 7. Hasil F-Square 

Variabel F-Square Keterangan 

Peraturan Permodalan → Kinerja keuangan 0.836 Pengaruh Besar 
Likuiditas → Kinerja Keuangan 0.103 Pengaruh 

Sedang 
ESG Performance → Kinerja Keuangan 0.058 Pengaruh Kecil 

Sumber: Data diolah dengan SmartPLS (2026) 
 

Pengujian Hipotesis. Dilakukan dengan melihat nilai t-value dan p-value sebagai 

indikator signifikansi hubungan antar variabel. Pada tingkat signifikansi 5% (α = 0,05), suatu 

hubungan dianggap signifikan jika t-value>t tabel(1,65) untuk uji satu sisi.Selain itu,signifikansi  

juga dapat ditentukan berdasarkan nilai p-value < 0,05, yang menunjukkan bahwa hubungan 

antara variabel independen dan dependen tidak terjadi secara kebetulan. Berdasarkan hasil 

analisis yang telah  dilakukan, penelitian ini  menemukan  bahwa  empat  dari  tujuh  hipotesis  

yang diuji dapat diterima dan menunjukan hubungan yang signifikan antar variabel yang 

diteliti. 
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Tabel 8. Hasil Uji Hipotesis 

Hipotesis Pengaruh T-statistic P-Values Keterangan 

H1 Capital Regulation (X1) 
→ Kinerja Keuangan (Y) 

2,282 0,023 Signifikan & 
Diterima  

H2 Likuiditas (X2) → Kinerja 
Keuangan (Y) 

1,238 0,216 Tidak 
Signifikan & 

Ditolak 
H3 ESG Performance (Z) → 

Capital Regulation (X1) 
→ Kinerja Keuangan (Y)  

2,705 0,007 Signifikan & 
Diterima 

H4 ESG Performance (Z) → 
Likuiditas (X2) → Kinerja 
Keuangan (Y) 

1,639 0,101 Tidak 
Signifikan & 

Ditolak 
Sumber: Data diolah dengan SmartPLS (2026) 

 

Hipotesis Pertama. Berdasarkan hasil uji hipotesis dalam penelitian ini, diperoleh hasil 

bahwa peraturan permodalan (capital regulation) memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Hal ini dibuktikan oleh nilai p value <0,05 pada tingkat signifikansi 

5%, serta nilai t-statistik yang melebihi nilai batas yaitu >1,96. Hasil ini mengindikasikan 

bahwa tingkat kepatuhan pada peraturan permodalan memiliki peran penting dalam 

meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan kinerja keuangan yang optimal. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Capital Adequacy Theory yang menyatakan bahwa 

kecukupan modal dapat meningkatkan stabilitas perusahaan dan mengurangi risiko 

kebangkrutan. Dalam konteks perusahaan dealer ETF di Indonesia, regulasi permodalan 

menjadi penting karena perusahaan harus mampu menjaga likuiditas pasar ETF dan 

memenuhi kebutuhan transaksi investor. Modal yang memadai meningkatkan kepercayaan 

investor serta memperkuat kemampuan perusahaan dalam menghadapi volatilitas pasar. 

Oleh karena itu, disimpulkan dari penelitian ini bahwa Peraturan Permodalan (Capital 

Regulation) berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan Dealer ETF 

di Indonesia. 

Hipotesis Kedua. Berdasarkan hasil uji hipotesis, tingkat likuiditas terbukti berpengaruh 

positif namun tidak signifikan terhadap Kinerja Keuangan. Hal ini dibuktikan oleh nilai p-value 

>0,05 dengan tingkat signifikansi 5% dan t-statistik <1,96, serta nilai sample yang 

menunjukkan angka positif sebesar 0,291. Hasil ini mengindikasikan bahwa likuiditas bukan 

merupakan faktor utama yang secara langsung memengaruhi kinerja keuangan, yang berarti 

likuiditas tidak selalu menjadi tolak ukur utama kinerja perusahaan dealer ETF di Indonesia. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Teori Risiko Likuiditas yang menyatakan bahwa tingkat 

likuiditas mempengaruhi kinerja perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya 

walaupun tidak secara signifikan. Oleh karena itu, disimpulkan dari penelitian ini bahwa 

Likuiditas berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan 

dealer ETF di Indonesia. 

Hipotesis Ketiga. Berdasarkan hasil uji hipotesis, ESG Performance terbukti memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan dalam memoderasi hubungan antara peraturan permodalan 

dengan kinerja keuangan. Hal ini dibuktikan oleh nilai p value < 0,05 pada tingkat signifikansi 

5%, serta nilai t-statistik yang melebihi nilai batas yaitu   > 1,96. Hasil ini mengindikasikan 

ESG Performance memperlemah hubungan antara Peraturan Permodalan (Capital 

Regulation) dan Kinerja Keuangan. Hal ini menunjukkan perusahaan dealer ETF dengan 
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tingkat ESG yang tinggi, maka kinerja perusahaan tidak lagi terlalu bergantung pada kekuatan 

permodalan, melainkan dipengaruhi oleh faktor non-keuangan lainnya. Hasil ini menunjukkan 

bahwa perusahaan dengan ESG performance tinggi cenderung memperoleh kepercayaan 

investor melalui praktik keberlanjutan, sehingga ketergantungan terhadap struktur modal 

menjadi lebih rendah. Kondisi ini relevan dengan perkembangan industri investasi 

berkelanjutan di Indonesia yang mulai mempertimbangkan aspek ESG dalam pengambilan 

keputusan investasi. 

Hipotesis Keempat. Berdasarkan hasil uji hipotesis, ESG Performance terbukti 

memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan dalam memoderasi hubungan antara likuiditas 

dengan kinerja keuangan. Hal ini dibuktikan oleh nilai p-value >0,05 dengan tingkat 

signifikansi 5% dan t-statistik <1,96, serta nilai sample yang menunjukkan angka negatif 

sebesar -0,387. Hal ini mengindikasikan ESG Performance tidak berpengaruh/tidak terbukti 

memoderasi hubungan antara variabel likuiditas dengan kinerja keuangan. Hasil ini 

menunjukkan bahwa pada perusahaan dealer ETF di Indonesia faktor keberlanjutan (ESG) 

belum menjadi hal utama dalam memperkuat hubungan antara rasio likuiditas dan kinerja 

perusahaan. Oleh karena itu, disimpulkan dari penelitian ini bahwa ESG Performance tidak 

memiliki pengaruh dalam memoderasi hubungan antar variabel likuiditas dengan variabel 

kinerja keuangan. 

 

KESIMPULAN 

 

 Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh peraturan permodalan (capital 

regulation) dan likuiditas terhadap kinerja keuangan, dengan memasukkan ESG performance 

sebagai variabel moderasi. Data penelitian diperoleh melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia 

(BEI), sementara teknik analisis yang digunakan adalah Partial Least Square (PLS) dengan 

bantuan perangkat lunak SmartPLS versi 4.0. Pendekatan ini dipilih untuk menguji hubungan 

antar variabel secara simultan, termasuk efek moderasi ESG dalam memperkuat atau 

memperlemah hubungan variabel independen terhadap kinerja keuangan. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa peraturan permodalan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja keuangan, yang berarti semakin tinggi kepatuhan perusahaan 

terhadap regulasi permodalan, semakin baik kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba. Likuiditas juga berpengaruh positif, namun tidak signifikan, sehingga meskipun 

kemampuan memenuhi kewajiban jangka pendek meningkat, dampaknya terhadap 

profitabilitas relatif kecil. Di sisi lain, ESG performance terbukti memoderasi hubungan 

peraturan permodalan terhadap kinerja keuangan secara negatif dan signifikan, yang 

mengindikasikan bahwa pada perusahaan dengan tingkat ESG tinggi, ketergantungan 

terhadap peraturan permodalan dalam meningkatkan laba menjadi berkurang. Sementara itu, 

ESG tidak terbukti memoderasi hubungan antara likuiditas dan kinerja keuangan karena 

pengaruhnya negatif namun tidak signifikan, sehingga ESG tidak memainkan peran penting 

dalam hubungan tersebut. 
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