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Keuangan dengan Financial Slack sebagai
Moderasi

Fitri Wahyuni* dan Hendy Surya Ahdim

Abstrak

Latar Belakang: Dalam beberapa tahun terakhir, keberlanjutan perusahaan
menjadi perhatian utama seiring meningkatnya tekanan dari investor, regulator,
dan masyarakat terhadap transparansi dan tanggung jawab perusahaan.
Pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) dipandang sebagai
representasi komitmen perusahaan terhadap praktik bisnis berkelanjutan. Namun,
literatur sebelumnya menunjukkan hasil yang beragam terkait dampak ESG
terhadap kinerja keuangan. Beberapa penelitian menyatakan ESG meningkatkan
profitabilitas, sementara yang lain tidak menemukan hubungan yang signifikan.
Oleh karena itu, financial slack dipertimbangkan sebagai variabel moderasi yang
dapat memperkuat hubungan antara ESG dan kinerja keuangan.

Tujuan: Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh masing-masing pilar ESG dan
ESG secara kolektif terhadap kinerja keuangan, serta menilai peran financial slack
sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama 2021-2023.

Metode Penelitian: Jenis penelitian ini adalah kuantitatif, menggunakan data
sekunder dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan. Teknik purposive
sampling menghasilkan 209 observasi dari 71 perusahaan. Analisis regresi linier
berganda digunakan melalui SPSS.

Hasil Penelitian: Hasil menunjukkan bahwa nilai sosial, ESG secara kolektif, serta
ESG yang dimoderasi oleh financial slack berpengaruh positif signifikan terhadap
kinerja keuangan. Namun, pilar lingkungan, tata kelola, dan interaksinya dengan
financial slack tidak menunjukkan pengaruh signifikan.

Keaslian/Kebaruan Penelitian: Penelitian ini memberikan kontribusi dengan
mengkaji secara terpisah masing-masing pilar ESG dan menggunakan financial
slack sebagai variabel moderasi. Fokus objek penelitian pada perusahaan
manufaktur Indonesia menambah perspektif baru terhadap studi ESG yang
sebelumnya lebih banyak dilakukan pada perusahaan multinasional.

Kata kunci: ESG; Financial Slack; Kinerja Keuangan

Pendahuluan

Dalam era globalisasi yang semakin kompetitif dan didorong oleh
transparansi, keberlanjutan suatu entitas bisnis kini dinilai tidak hanya dari
kinerja keuangannya, tetapi juga dari komitmennya terhadap aspek
lingkungan, sosial, dan tata kelola (environmental, social, and
governance/ESG) (Ahmad dkk., 2024; Eccles & Klimenko, 2019; Nor dkk.,
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2024; Tran & Nguyen, 2023). Aspek ESG telah menjadi fokus utama bagi investor,
konsumen, regulator, dan masyarakat umum dalam menilai integritas dan keberlanjutan
jangka panjang suatu perusahaan (Buallay, 2019; Choudhary dkk., 2023; Eskantar dkk.,
2024; Shalhoob, 2025).

Perusahaan menghadapi tekanan untuk mengurangi dampak negatif operasionalnya
terhadap lingkungan, seperti emisi karbon, limbah industri, dan konsumsi energi yang
berlebihan (Houqe dkk., 2022). Penerapan kebijakan ramah lingkungan, seperti
pemanfaatan sumber energi terbarukan, pengelolaan limbah yang bertanggung jawab,
serta efisiensi penggunaan sumber daya, dapat memberikan kontribusi positif bagi
reputasi perusahaan dan meningkatkan efisiensi biaya. Shan dkk. (2024) menegaskan
bahwa implementasi regulasi dan sistem yang mendukung perlindungan lingkungan
dalam proses produksi dan operasional berdampak signifikan terhadap peningkatan
efisiensi dan pendapatan perusahaan. Di sisi lain, perusahaan yang mengabaikan aspek
lingkungan berisiko menghadapi tekanan dari konsumen, investor, dan regulator, yang
dapat menurunkan kinerja keuangan dan nilai perusahaan secara keseluruhan.

Aspek sosial dari operasi perusahaan terbukti memiliki dampak positif terhadap kinerja
keuangannya (Giannarakis dkk., 2016). Peningkatan transparansi dan pelaporan inisiatif
sosial menumbuhkan kepercayaan masyarakat dan konsumen yang lebih besar, yang
pada gilirannya meningkatkan keterlibatan dan kesetiaan karyawan, berkontribusi pada
hasil keuangan yang lebih baik secara keseluruhan (Yeyi Liu dkk., 2023). Tekanan yang
dihadapi perusahaan juga dapat menjadi pendorong bagi peningkatan performa non-
keuangan mereka, yang selanjutnya berdampak positif pada hasil keuangan (Yuhan Liu
dkk., 2022). Hal ini sejalan dengan temuan Qiu dkk. (2021) yang menyatakan bahwa
kontribusi perusahaan terhadap aktivitas sosial mampu meningkatkan reputasi pasar dan
kinerja keuangan, terutama saat menghadapi tekanan ekonomi. Dengan kata lain, ketika
dihadapkan pada kondisi ekonomi yang tidak pasti dan potensi penurunan pendapatan,
perusahaan dituntut untuk tetap menjaga stabilitas keuangan sekaligus meminimalkan
dampak sosial dari kebijakan yang diambil. Tidak hanya aspek sosial, tetapi tata kelola
perusahaan (governance) juga memainkan peran krusial dalam membentuk persepsi
publik dan menjaga integritas keuangan perusahaan.

Pada aspek tata kelola, kasus PT Garuda Indonesia menunjukkan bagaimana pelanggaran
terhadap prinsip akuntansi dan transparansi dapat menghancurkan reputasi perusahaan.
Laporan keuangan tahun 2019 yang mencatat laba bersih sebesar USD 890,85 juta ditolak
oleh dua komisaris karena diduga terdapat manipulasi dalam pengakuan pendapatan
terkait kerja sama dengan PT Mahata Aero Teknologi (Ayuningtyas, 2019). Kasus ini
menjadi sorotan berbagai lembaga pengawas pasar modal dan menegaskan pentingnya
tata kelola perusahaan yang baik dalam memastikan kepercayaan publik dan
keberlanjutan bisnis. Praktik tata kelola yang baik, seperti transparansi, evaluasi
manajemen, dan kepatuhan terhadap standar pelaporan keuangan, mampu memperkuat
legitimasi perusahaan di mata para pemangku kepentingan (Hermalin & Weisbach, 2019;
Raar, 2008; Wang & Guan, 2023). Keberhasilan perusahaan tidak hanya dilihat melalui
aspek lingkungan, sosial dan tata kelola, akan tetapi juga dilihat dari kinerja keuangan
(Johnson & Soenen, 2003; Ren dkk., 2024).
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Kinerja keuangan itu sendiri merupakan tolok ukur utama keberhasilan perusahaan.
Kinerja yang baik mencerminkan efektivitas pengelolaan sumber daya dalam mencapai
tujuan bisnis, yang juga berdampak langsung terhadap stabilitas dan nilai perusahaan di
mata pemegang saham serta pemangku kepentingan lainnya (Putra dkk., 2021).
Pemerintah Indonesia pun melalui Peraturan Pemerintah No. 29 Tahun 2014 dan
Permenpan RB No. 53 Tahun 2014 mewajibkan penyusunan laporan kinerja secara
sistematis dan terukur sebagai bentuk akuntabilitas dan transparansi lembaga (BPPK,
2023). Selain berdampak pada skala perusahaan, keberhasilan kinerja keuangan juga
memiliki implikasi makro terhadap ekonomi nasional, seperti peningkatan Produk
Domestik Bruto (PDB) dan Produk Nasional Bruto (PNB), karena perusahaan yang sehat
berkontribusi pada ekspansi bisnis dan penciptaan lapangan kerja (Cam dkk., 2023;
Neumark dkk., 2006).

ESG sendiri merupakan pilar penting dalam strategi keberlanjutan dan pengambilan
keputusan investasi yang bertanggung jawab (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).
Pelaksanaan ESG yang baik juga mencerminkan nilai-nilai sosial seperti keadilan, tolong-
menolong, dan tanggung jawab terhadap lingkungan. Namun demikian, hasil penelitian
mengenai hubungan ESG dan kinerja keuangan masih menunjukkan hasil yang beragam.
Beberapa studi menunjukkan pengaruh positif, sementara yang lain menyatakan tidak
ada pengaruh signifikan (Aydogmus dkk.,2022; Dragomir, 2019; Singh dkk., 2023). Oleh
karena itu, penelitian ini mencoba mengisi celah tersebut dengan menganalisis secara
lebih rinci bagaimana setiap pilar ESG berpengaruh terhadap kinerja keuangan, dengan
financial slack sebagai variabel moderasi yang dapat memberikan fleksibilitas strategis
perusahaan dalam menghadapi tantangan operasional.

Financial slack merupakan cadangan sumber daya keuangan yang dapat digunakan
perusahaan untuk menangani ketidakpastian serta memanfaatkan peluang investasi
tanpa harus tergantung pada sumber pendanaan eksternal (Bradley dkk., 2011).
Perusahaan dengan tingkat financial slack yang tinggi cenderung memiliki kapasitas lebih
baik dalam mengimplementasikan inisiatif ESG secara optimal. Sebaliknya, keterbatasan
dana dapat membatasi kemampuan perusahaan dalam mengeksekusi program-program
keberlanjutan, yang pada akhirnya memengaruhi reputasi dan performa keuangan
perusahaan (Alon & Vidovic, 2015; Boso dkk., 2017; Quintana-Garcia dkk., 2022).

Penelitian ini merupakan pengembangan dari studi sebelumnya oleh Duque-Grisales dan
Aguilera-Caracuel (2021) yang mengkaji pengaruh ESG terhadap kinerja keuangan dengan
diversifikasi geografis dan financial slack sebagai variabel moderasi. Perbedaan utama
dalam penelitian ini adalah fokus pada analisis masing-masing sub-indikator ESG secara
terpisah serta tidak memasukkan diversifikasi geografis sebagai variabel. Selain itu, objek
penelitian difokuskan pada perusahaan manufaktur di Indonesia yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2023, sehingga diharapkan dapat memberikan
perspektif baru terhadap implementasi ESG di negara berkembang. Dengan berfokus
pada sektor manufaktur yang memiliki karakteristik industri padat modal dan berisiko
tinggi terhadap dampak lingkungan dan sosial, penelitian ini diharapkan dapat
mengungkap peran ESG sebagai determinan kinerja keuangan serta efektivitas financial
slack sebagai variabel yang memoderasi hubungan tersebut. Penelitian ini juga bertujuan
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memberikan kontribusi bagi pengembangan teori dan praktik bisnis berkelanjutan di
Indonesia. Selain berdampak pada skala perusahaan, keberhasilan kinerja keuangan juga
memiliki implikasi makro terhadap ekonomi nasional, seperti peningkatan Produk
Domestik Bruto (PDB) dan Produk Nasional Bruto (PNB), karena perusahaan yang sehat
berkontribusi pada ekspansi bisnis dan penciptaan lapangan kerja (Cam dkk., 2023).

ESG sendiri merupakan pilar penting dalam strategi keberlanjutan dan pengambilan
keputusan investasi yang bertanggung jawab (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).
Pelaksanaan ESG yang baik juga mencerminkan nilai-nilai sosial dan spiritual seperti
keadilan, tolong-menolong, dan tanggung jawab terhadap lingkungan. Namun demikian,
hasil penelitian mengenai hubungan ESG dan kinerja keuangan masih menunjukkan hasil
yang beragam. Beberapa studi menunjukkan pengaruh positif, sementara yang lain
menyatakan tidak ada pengaruh signifikan (Dragomir, 2019; Singh dkk., 2023). Oleh
karena itu, penelitian ini mencoba mengisi celah tersebut dengan menganalisis secara
lebih rinci bagaimana setiap pilar ESG berpengaruh terhadap kinerja keuangan, dengan
financial slack sebagai variabel moderasi yang dapat memberikan fleksibilitas strategis
perusahaan dalam menghadapi tantangan operasional. Dengan berfokus pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2023,
Kontribusi utama dari penelitian ini adalah memberikan pemahaman yang lebih dalam
mengenai bagaimana masing-masing pilar ESG berinteraksi dengan fleksibilitas keuangan
perusahaan dalam memengaruhi kinerja keuangan. Dengan menggunakan financial slack
sebagai variabel moderasi, penelitian ini tidak hanya menyoroti pentingnya implementasi
ESG, tetapi juga menekankan peran sumber daya internal perusahaan dalam memperkuat
dampak keberlanjutan terhadap nilai ekonomi perusahaan. Secara teoritis, penelitian ini
memperluas literatur tentang hubungan ESG dan kinerja keuangan dengan menguji
secara empiris model moderasi di konteks negara berkembang, khususnya Indonesia,
yang sebelumnya masih terbatas dibahas. Fokus pada sektor manufaktur juga
memberikan kontribusi kontekstual penting, mengingat sektor ini memiliki eksposur
tinggi terhadap isu-isu lingkungan dan sosial. Dari sisi praktis, hasil penelitian ini
diharapkan dapat menjadi landasan bagi manajemen perusahaan dalam merancang
strategi keberlanjutan yang tidak hanya bersifat simbolik tetapi juga memberikan nilai
tambah nyata secara finansial. Bagi investor dan pembuat kebijakan, penelitian ini
memberikan bukti empiris bahwa dukungan terhadap perusahaan yang memiliki slack
finansial dan komitmen ESG yang kuat dapat menjadi strategi investasi dan regulasi yang
berkelanjutan. Dengan demikian, penelitian ini mendukung arah pembangunan ekonomi
yang tidak hanya bertumpu pada profitabilitas jangka pendek, tetapi juga pada
keberlanjutan jangka panjang yang inklusif dan bertanggung jawab.

Tinjauan Literatur dan Perumusan Hipotesis
Natural Resource-Based View (NRBV)
Teori Natural Resource-Based View (NRBV) merupakan pengembangan dari Resource-

Based View (RBV) yang menekankan bahwa keunggulan bersaing dapat diperoleh melalui
pengelolaan sumber daya yang berwawasan lingkungan (Hart, 1995; Hart & Dowell,
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2011). Dalam NRBV, perusahaan diarahkan untuk mengintegrasikan strategi lingkungan,
seperti pencegahan polusi, pengembangan berkelanjutan, dan stewardship produk, ke
dalam strategi bisnis guna mencapai keberlanjutan jangka panjang (Hart & Dowell, 2011).
Dalam teori NRBV, Hart (2011) mengidentifikasi tiga strategi utama yang dapat menjadi
sumber keunggulan kompetitif, yaitu: (1) Pollution Prevention yang merupakan strategi
pencegahan polusi yang bertujuan mengurangi limbah dan emisi sejak awal proses
produksi, bukan hanya mengatasi akibatnya. Strategi ini mengarah pada efisiensi
operasional dan penghematan biaya. (2) Product Stewardship yang merupakan strategi
yang mempertimbangkan dampak lingkungan selama seluruh siklus hidup produk, mulai
dari bahan baku hingga pembuangan. Strategi ini meningkatkan kualitas produk dan
kepercayaan konsumen. (3) Sustainable Development adalah strategi jangka panjang
untuk memastikan bahwa kegiatan bisnis tidak merusak kemampuan generasi mendatang
dalam memenuhi kebutuhannya. Ini termasuk inovasi dalam teknologi ramah lingkungan
dan pengelolaan sumber daya alam secara berkelanjutan.

Teori RBV digunakan untuk menjelaskan bagaimana pengelolaan lingkungan secara
strategis oleh perusahaan dapat menciptakan keunggulan kompetitif dan pada akhirnya
meningkatkan kinerja keuangan. Dalam konteks ESG, aspek lingkungan mencakup
berbagai inisiatif seperti pengelolaan limbah, efisiensi energi, pengurangan emisi karbon,
dan kepatuhan terhadap regulasi lingkungan. Melalui kacamata NRBV, ketika perusahaan
menerapkan strategi lingkungan dengan optimal, maka efisiensi operasional akan
meningkat, biaya produksi dapat ditekan, dan profitabilitas pun membaik. Selain itu,
perusahaan juga akan memperoleh legitimasi dari para pemangku kepentingan seperti
pemerintah, konsumen, dan investor, yang pada gilirannya memperkuat posisi
perusahaan di pasar. Strategi lingkungan yang konsisten juga berkontribusi terhadap
pembentukan reputasi positif, yang berdampak pada loyalitas pelanggan serta preferensi
pasar terhadap produk dan jasa perusahaan. Dengan demikian, NRBV tidak memandang
strategi lingkungan semata sebagai bentuk kepatuhan atau tanggung jawab sosial,
melainkan sebagai investasi strategis yang mampu meningkatkan nilai ekonomi
perusahaan dalam jangka panjang.

Teori Legitimasi

Teori legitimasi menyatakan bahwa perusahaan harus menjalankan aktivitas
operasionalnya secara selaras dengan nilai-nilai dan norma sosial yang berlaku dalam
masyarakat untuk memperoleh pengakuan atau legitimasi dari lingkungan eksternal
(Safriani & Utomo, 2020; Syafrullah & Muharam, 2017). Legitimasi ini merupakan bentuk
persepsi kolektif bahwa tindakan perusahaan dapat diterima secara sosial, sehingga
menjadi faktor penting dalam menjamin keberlangsungan usaha. Ketika perusahaan
dianggap sah secara sosial, hal ini akan memperkuat reputasinya di mata stakeholder,
menurunkan risiko sosial seperti boikot konsumen atau tekanan regulatif, serta membuka
akses yang lebih luas terhadap sumber daya seperti modal dan pasar (Brammer & Pavelin,
2006).

Teori legitimasi memberikan dasar teoretis untuk memahami bagaimana pengungkapan
danimplementasi aspek-aspek ESG—terutama aspek sosial dan tata kelola—berpengaruh
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terhadap kinerja keuangan perusahaan. Ketika perusahaan menunjukkan kepedulian
terhadap isu sosial (seperti hak karyawan, pemberdayaan masyarakat, dan keadilan) serta
menerapkan tata kelola yang baik (seperti transparansi dan akuntabilitas), perusahaan
akan dipersepsikan sebagai entitas yang bertanggung jawab secara sosial. Persepsi positif
ini akan mendorong dukungan dari investor, loyalitas pelanggan, dan hubungan yang
harmonis dengan regulator, yang pada akhirnya akan tercermin dalam peningkatan
kinerja keuangan. Dengan demikian, teori legitimasi menjelaskan bahwa keberhasilan
keuangan tidak semata ditentukan oleh efisiensi internal, tetapi juga sangat dipengaruhi
oleh sejauh mana perusahaan memperoleh legitimasi sosial melalui penerapan praktik
ESG secara konsisten dan kredibel.

Penelitian Sebelumnya dan Penurunan Hipotesis

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh ESG terhadap kinerja keuangan
perusahaan, dengan financial slack sebagai variabel moderasi. Beberapa studi terdahulu
telah menguji hubungan langsung antara ESG dan kinerja keuangan, namun masih
terbatas penelitian yang mempertimbangkan peran moderasi financial slack dalam
hubungan tersebut, khususnya di kawasan Asia Tenggara. Oleh karena itu, penelitian ini
diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam memperluas literatur empiris mengenai
ESG dan kinerja keuangan.

Menurut teori NRBV (Hart, 1995), strategi lingkungan seperti pencegahan polusi dan
pengelolaan sumber daya secara berkelanjutan merupakan bentuk keunggulan
kompetitif yang mampu menciptakan nilai jangka panjang. Dalam kerangka legitimasi,
perusahaan vyang responsif terhadap isu lingkungan memperoleh kepercayaan
masyarakat dan pengakuan yang memperkuat reputasi (Syafrullah & Muharam, 2017).
Buallay (2019) menemukan bahwa aspek lingkungan dalam ESG berpengaruh positif
terhadap profitabilitas. Baah dkk. (2020) menjelaskan bahwa perusahaan yang berhasil
mengurangi dampak negatif terhadap lingkungan cenderung menarik konsumen yang
peduli lingkungan. Yuhan Liu dkk. (2022) juga menekankan bahwa upaya lingkungan yang
intensif dapat meningkatkan kinerja keuangan, terutama dalam industri dengan tekanan
kompetitif dan regulatif yang tinggi. Berdasarkan teori, penelitian sebelumnya, dan logika
ilmiah tersebut, maka hipotesis yang diajukan adalah:

Hi: Aspek lingkungan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

Teori legitimasi menyatakan bahwa aktivitas perusahaan yang memperhatikan aspek
sosial akan mendapatkan legitimasi sosial dan dukungan stakeholder (Safriani & Utomo,
2020). Ditlev-Simonsen (2023) menyebutkan bahwa faktor sosial meliputi hak pekerja,
keselamatan kerja, keterlibatan masyarakat, dan keadilan gender yang berkontribusi
terhadap stabilitas dan efisiensi organisasi. Moneva dkk. (2007) menjelaskan bahwa
budaya organisasi yang kuat dan komitmen terhadap nilai-nilai sosial dapat meningkatkan
produktivitas dan reputasi perusahaan. Velte (2019) menemukan bahwa pengungkapan
sosial yang efektif berhubungan positif dengan reputasi dan kinerja keuangan
perusahaan.
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H,: Aspek sosial berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

Dalam konteks keberlanjutan organisasi, teori legitimasi menjadi kerangka teoritis yang
relevan untuk menjelaskan pentingnya tata kelola perusahaan (corporate governance).
Teori ini menyatakan bahwa perusahaan perlu memperoleh dan mempertahankan
legitimasi sosial dari para pemangku kepentingan untuk dapat terus beroperasi secara
efektif (Suchman, 1995). Legitimasi diperoleh ketika perusahaan menunjukkan kepatuhan
terhadap norma sosial, nilai-nilai masyarakat, serta transparansi dan akuntabilitas dalam
pengelolaan bisnisnya. Dalam hal ini, tata kelola yang baik merupakan instrumen penting
untuk membangun dan mempertahankan legitimasi tersebut. Perusahaan dengan praktik
tata kelola yang kuat cenderung memiliki mekanisme pengawasan yang efektif,
pengambilan keputusan yang transparan, serta akuntabilitas yang tinggi terhadap
pemangku kepentingan, termasuk pemegang saham, pemerintah, dan masyarakat luas.
Hal ini akan meningkatkan kepercayaan publik, memperkuat reputasi perusahaan, dan
pada akhirnya berdampak pada peningkatan kinerja keuangan. Duque-Grisales dan
Aguilera-Caracuel (2021) menjelaskan bahwa perusahaan yang menjalankan praktik tata
kelola yang baik mampu memperkuat citra dan legitimasi institusional mereka, yang
menjadi aset penting dalam persaingan bisnis modern. Penelitian oleh Wenhao dkk.
(2020) dan Minggu dkk. (2023) juga menunjukkan bahwa perusahaan dengan tata kelola
yang berkualitas tinggi cenderung menunjukkan efisiensi operasional yang lebih baik dan
peningkatan profitabilitas.

Hs: Aspek tata kelola berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

Pengungkapan ESG mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan dan
menjadi sinyal positif bagi investor dan stakeholder (Ghazali & Zulmaita, 2020). Menurut
teori legitimasi, informasi non-keuangan seperti ESG disclosure meningkatkan
kepercayaan publik dan menciptakan persepsi positif terhadap perusahaan (Zahroh &
Hesugondo, 2021). Penelitian oleh Cam dkk. (2023) dan Yuhan Liu dkk. (2022)
menunjukkan bahwa pengungkapan ESG mengurangi risiko bisnis dan meningkatkan
reputasi, yang berkontribusi pada profitabilitas jangka panjang.

H,: Pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

Menurut NRBV, strategi lingkungan seperti pencegahan polusi dan efisiensi sumber daya
menciptakan keunggulan kompetitif jangka panjang (Hart, 1995). Namun, penerapan
strategi lingkungan sering kali memerlukan investasi besar di awal, seperti untuk
teknologi ramah lingkungan atau sistem pengelolaan limbah yang efisien. Dalam konteks
ini, financial slack — yakni kelebihan dana atau kapasitas keuangan yang tidak terikat
(Cyert dkk., 2007) — memainkan peran penting sebagai pendorong implementasi strategi
lingkungan. Ketika perusahaan memiliki slack yang memadai, manajemen lebih leluasa
untuk mengambil keputusan jangka panjang tanpa tekanan pembiayaan jangka pendek
(Bassen & Kovacs, 2008). Studi oleh Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel (2021)
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menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat slack yang tinggi lebih proaktif dalam
menjalankan strategi ESG, terutama yang berkaitan dengan lingkungan, karena mampu
menanggung risiko investasi yang belum menghasilkan return langsung. Dengan
demikian, financial slack berpotensi memperkuat pengaruh aspek lingkungan terhadap
kinerja keuangan, karena perusahaan dapat mengalokasikan sumber daya ke inisiatif hijau
yang meningkatkan efisiensi dan reputasi perusahaan.

Hs: Financial slack memoderasi hubungan antara aspek lingkungan dan kinerja keuangan.

Inisiatif sosial seperti pelatihan karyawan, keterlibatan masyarakat, atau penguatan hak
pekerja memerlukan anggaran khusus yang tidak selalu menghasilkan keuntungan dalam
jangka pendek. Dalam hal ini, perusahaan yang memiliki financial slack dapat
menanggung biaya tersebut tanpa mengorbankan stabilitas operasional (Orlitzky dkk.,
2003; Singh dkk., 2023). Menurut teori legitimasi, aktivitas sosial yang sesuai dengan nilai-
nilai masyarakat akan memperoleh pengakuan dan kepercayaan sosial yang berdampak
positif pada reputasi dan loyalitas stakeholder (Safriani & Utomo, 2020). Namun, dalam
praktiknya, hanya perusahaan yang memiliki sumber daya keuangan lebih yang mampu
menjalankan program sosial secara konsisten dan strategis. Graham dkk. (2005)menyebut
bahwa perusahaan dengan fleksibilitas keuangan lebih tinggi dapat lebih efektif
mengintegrasikan tanggung jawab sosial dalam perencanaan bisnis mereka. Hal ini
meningkatkan hubungan jangka panjang dengan pemangku kepentingan, yang pada
akhirnya berdampak pada peningkatan pendapatan dan efisiensi.

Hs: Financial slack memoderasi hubungan antara aspek sosial dan kinerja keuangan.

Tata kelola perusahaan yang baik membutuhkan dukungan sumber daya untuk
pengembangan sistem pengawasan, pelatihan manajemen risiko, dan penerapan sistem
audit yang transparan. Semua ini memerlukan investasi finansial yang tidak sedikit. Dalam
organisasi dengan financial slack, manajemen lebih mampu mengimplementasikan
struktur governance yang komprehensif, seperti transparansi laporan, pemisahan fungsi,
dan akuntabilitas internal (Bowen, 2002; Voss dkk., 2008). Governance yang berkualitas
meningkatkan kepercayaan investor, mengurangi konflik kepentingan, dan menciptakan
efisiensi operasional yang berdampak positif terhadap kinerja keuangan (Minggu dkk.,
2023). Studi oleh Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel (2021) memperlihatkan bahwa
slack resources mendorong inovasi manajerial dan penerapan tata kelola yang lebih kuat,
yang pada akhirnya memperkuat hubungan antara governance dan kinerja.

H;: Financial slack memoderasi hubungan antara aspek tata kelola dan kinerja keuangan.
Implementasi ESG secara komprehensif memerlukan waktu, tenaga, dan biaya. Dalam
banyak kasus, return yang dihasilkan dari strategi ESG bersifat jangka panjang. Oleh

karena itu, perusahaan yang memiliki financial slack lebih mampu menjalankan strategi
ESG dengan komitmen penuh dan konsisten (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021).
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Menurut Heubeck dan Ahrens (2024) dan Alshorman dkk. (2022) keberadaan slack
mengurangi tekanan jangka pendek dari investor atau pasar modal, sehingga manajer
memiliki kebebasan untuk mengejar tujuan keberlanjutan. ESG yang dijalankan secara
konsisten menghasilkan peningkatan reputasi, loyalitas pelanggan, retensi karyawan, dan
efisiensi operasional (Abdillah & Gunawan, 2023; Ghazali & Zulmaita, 2020). Financial
slack memungkinkan perusahaan untuk menjembatani kesenjangan antara biaya awal
ESG dan keuntungan finansial jangka panjang, menjadikan hubungan ESG dan kinerja
finansial lebih kuat.

Hs: Financial slack memoderasi hubungan antara pengungkapan ESG dan kinerja

keuangan.

Berdasarkan pengembangan hipotesis, Gambar 1 merupakan model penelitian yang
dibuat.

E ™ Hy (4}
ry
H2 (+)
S > FP
‘l/
G =
3
H4 (+) =
T Keterangan:
g FP : Financial Performance
E : Environmental
F S S : Social
G : Governance
FS : Financial Slack

Gambar 1 Model Penelitian

Metode Penelitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian kausal-
komparatif yang bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh pengungkapan aspek
ESG terhadap kinerja keuangan perusahaan, dengan financial slack sebagai variabel
moderasi. Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang
diperoleh dari laporan tahunan (annual report) dan laporan keberlanjutan (sustainability
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report) perusahaan yang dipublikasikan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia
(Indonesia Stock Exchange). Objek dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEl) selama periode 2021 hingga
2023. Populasi dalam penelitian ini mencakup seluruh perusahaan manufaktur yang
konsisten terdaftar pada periode tersebut. Teknik penentuan sampel dilakukan dengan
metode purposive sampling, berdasarkan kriteria: (1) perusahaan secara konsisten
terdaftar di BEIl selama tiga tahun berturut-turut; (2) perusahaan menerbitkan laporan
keberlanjutan; dan (3) perusahaan memiliki data yang lengkap dan relevan untuk variabel
yang diteliti. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh total sampel sebanyak 71
perusahaan.

Faktor ESG, serta pengungkapan ESG merupakan variabel independen. Pengukuran ESG
dilakukan menggunakan pedoman GRI dengan sistem penilaian dari total 100 poin, di
mana pembobotannya disesuaikan berdasarkan sektor industri (Buallay, 2019; Ghazali &
Zulmaita, 2020; Inawati & Rahmawati, 2023). Tobin’s Q digunakan dalam penelitian ini
sebagai indikator kinerja keuangan berbasis nilai pasar yang mencerminkan efektivitas
perusahaan dalam mengelola aset untuk menciptakan nilai. Dalam konteks ESG, rasio ini
juga mencerminkan respon investor terhadap pengungkapan keberlanjutan dan tata
kelola perusahaan. Rasio Tobin’s Q merupakan ukuran kinerja keuangan berbasis pasar
yang mencerminkan persepsi investor terhadap nilai perusahaan relatif terhadap nilai
asetnya(Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Rasio ini dinilai lebih komprehensif
karena mempertimbangkan penilaian pasar, bukan hanya laporan keuangan internal.

Harga Saham X Jumlah Saham Beredar + Nilai Buku Utang

Tobin’ =
obin’s @ Total Aset

Pengumpulan data dilakukan melalui teknik dokumentasi, yakni dengan menelusuri dan
mengunduh dokumen laporan tahunan dan laporan keberlanjutan yang tersedia secara
publik melalui situs resmi BEI. Instrumen penelitian berupa checklist pengungkapan ESG
yang disusun berdasarkan standar GRI dan rumus rasio keuangan yang relevan. Teknik
analisis data yang digunakan adalah analisis regresi linier berganda untuk menguiji
hubungan langsung antara variabel ESG dan kinerja keuangan, serta uji interaksi moderasi
untuk melihat pengaruh financial slack dalam memperkuat atau memperlemah hubungan
tersebut. Sebelum melakukan pengujian hipotesis, dilakukan terlebih dahulu uji asumsi
klasik, meliputi uji normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas.
Penelitian ini akan menggunakan perangkat lunak SPSS untuk menguji hipotesis dan
menggunakan 4 persamaan untuk memperoleh hasilnya (Chouaibi dkk., 2021). Penelitian
ini menggunakan rumus regresi sebagai berikut:

Persamaan 1: FP = a + B+E + B,S + BsG + BsFS + €

Persamaan 2: FP = a + B4ESG + BsFS + €

Persamaan 3: FP = a + B1E + B2S + BsG + BsFS + BsE*FS + B;S*FS + BsG*FS + ¢
Persamaan 4: TobinQ = a + B4ESG + BsFS + BsESG*FS + €

Dimana FP adalah Financial Performance , E adalah Environmental, S adalah Social, G
adalah Governance, dan FS adalah Financial Slack.
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Hasil dan Pembahasan

Penelitian ini berfokus pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) untuk periode 2021-2023. Tercatat terdapat 163 perusahaan manufaktur
yang melaporkan laporan keuangannya di BEI. Namun, tidak semua perusahaan tersebut
menyampaikan laporan keberlanjutan, yang merupakan salah satu kriteria yang
dipersyaratkan dalam penelitian ini. Oleh karena itu, peneliti melakukan proses eliminasi
terhadap perusahaan yang tidak memenuhi kriteria dengan menggunakan teknik
purposive sampling. Tabel 1 adalah hasil data sampel perusahaan manufaktur yang
digunakan berdasarkan metode purposive sampling.

Tabel 1 Kriteria Sampel

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tiap tahun 163
Perusahaan Manufaktur yang melaporkan laporan keberlanjutan 71
Perusahaan yang Memiliki informasi yang konsisten dengan variabel yang diuji 71
Total sampel per tahun 71
Total sampel dalam 3 tahun 213
Sampel yang dikeluarkan dari dari data 4

Jumlah sample yang diuji 209

Mengacu pada Tabel 1, terdapat sebanyak 163 perusahaan yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia setiap tahunnya. Dari jumlah tersebut, sebanyak 86 perusahaan tidak
menyampaikan laporan atau memiliki keterbatasan akses data. Sementara itu, sebanyak
71 perusahaan memenuhi seluruh kriteria yang telah ditetapkan. Selain itu, terdapat 4
perusahaan yang datanya harus dikeluarkan karena tidak dapat digunakan dalam proses
pengujian. Dengan demikian, total sampel perusahaan yang dapat dianalisis dalam
penelitian ini selama periode 2021 hingga 2023 adalah sebanyak 209 perusahaan.

Tabel 2 Statistik deskriptif

FP 209 0,130 8,996 1,4829 1,33949
Env 209 0,063 0,969 0,4019 0,18443
Soc 209 0,028 0,944 0,3866 0,17439
Gov 209 0,059 0,941 0,2873 0,14143
ESG 209 0,284 0,936 0,5070 0,11668
FS 209 0,021 33,526 2,8868 3,20716

Tabel 2 menyajikan hasil statistik deskriptif dari variabel-variabel yang digunakan dalam
penelitian ini. Sebanyak 209 data sampel dari perusahaan manufaktur digunakan selama
periode tiga tahun, yaitu dari tahun 2021 hingga 2023. Berdasarkan Tabel 2, nilai rata-rata
variabel kinerja keuangan adalah sebesar 1,4829, dengan nilai minimum 0,130 dan
standar deviasi sebesar 1,33949. Hal ini menunjukkan bahwa semakin mendekati nilai
rata-rata, standar deviasi Tobin’s Q menunjukkan keragaman data yang lebih teratur.
Terdapat pula variabel seperti financial slack yang memiliki nilai standar deviasi lebih
tinggi dibandingkan rata-ratanya, yang mengindikasikan bahwa variasi data pada variabel
tersebut tergolong tinggi. Sebaliknya, variabel lainnya seperti aspek lingkungan, aspek
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tata kelola, dan ESG memiliki standar deviasi yang lebih rendah dari nilai rata-ratanya,
yang menunjukkan bahwa variasi data pada variabel-variabel tersebut relatif rendah atau
lebih homogen.

Tabel 3 Hasil Pengujian Asumsi Klasik, Koefisien determinasi dan Uji F

Persamaan 1 Persamaan 2 Persamaan 3 Persamaan 4
Koefisien 0,034 0,032 0,048 0,049
Determinasi
Uji F F Sig F Sig F Sig F Sig
2,832 0,026 4,468 0,013 2,483 0,018 4,535 0,004
Keterangan:

E = Environtment, S = Social, G = Government, ESG = Evirontment, Social, Government, FS = Financial Slack

Pada Tabel 3 menunjukkan hasil analisis nilai Adjusted R Square pada keempat model
berada pada kisaran 0,032 hingga 0,049, yang berarti kemampuan model dalam
menjelaskan variasi kinerja keuangan masih rendah. Model keempat memiliki nilai
tertinggi (0,049), menunjukkan bahwa kombinasi ESG agregat, financial slack, dan
interaksinya paling efektif dalam menjelaskan kinerja keuangan. Meskipun demikian,
seluruh model signifikan berdasarkan uji F, dengan nilai signifikansi di bawah 0,05. Model
keempat juga menunjukkan nilai F tertinggi (4,535; p = 0,004), mengindikasikan bahwa
model tersebut paling kuat secara statistik. Hal ini menegaskan bahwa pengungkapan ESG
yang didukung oleh fleksibilitas keuangan memberikan pengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan perusahaan.garuh terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Tabel 4 Uji T Statistik

Constant 0,916
E 0,446 0,542 H1 Tidak Terdukung
1 S 1,628 0,034 H2 Terdukung
G -0,803 0,288 H3 Tidak Terdukung
FS -0,004 0,893
Constant 0,298
2 ESG 2,339 0,004 H4 Terdukung
FS 0,000 0,989
Constant 1,139
E -0,821 0,468
S 1,722 0,149
3 G -0,564 0,648
FS -0,073 0,217
E*FS 0,501 0,111 H5 Tidak Terdukung
S*FS -0,038 0,911 H6 Tidak Terdukung
G*FS -0,122 0,748 H7 Tidak Terdukung
Constant 0,885
4 ESG 0,904
FS -0,212
ESG*FS 0,537 0,035 H8 Terdukung
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Berdasarkan hasil dalam tabel 4, diketahui bahwa variabel environmental memiliki nilai
signifikansi sebesar 0.542 yang melebihi batas signifikan 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa
aspek lingkungan dari ESG tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Artinya, upaya perusahaan dalam menjaga lingkungan—seperti
pengurangan emisi, efisiensi energi, dan pengelolaan limbah—belum menunjukkan
dampak keuangan secara langsung. Oleh karena itu, hipotesis pertama (H1) yang
menyatakan bahwa aspek lingkungan dari ESG berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan tidak terdukung. Berbeda dengan itu, variabel sosial menunjukkan nilai
signifikansi sebesar 0.034 (< 0.05) dengan koefisien beta sebesar 1.628, menandakan
adanya pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Artinya, perhatian
perusahaan terhadap isu sosial seperti hak karyawan, keterlibatan komunitas, dan
keselamatan kerja terbukti meningkatkan kepercayaan stakeholder dan menciptakan nilai
finansial. Dengan demikian, hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa aspek sosial
ESG berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dinyatakan terdukung.

Sementara itu, variabel governance menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0.288, yang
berarti tidak signifikan. Ini menunjukkan bahwa struktur tata kelola perusahaan seperti
transparansi, akuntabilitas, dan struktur dewan belum berkontribusi secara nyata
terhadap peningkatan kinerja keuangan. Hal ini bisa disebabkan oleh praktik governance
yang belum optimal atau kurang terlihat dampaknya dalam jangka pendek. Oleh karena
itu, hipotesis ketiga (H3) bahwa aspek governance dari ESG berpengaruh positif terhadap
kinerja keuangan tidak terdukung. Selanjutnya, variabel ESG disclosure memiliki nilai
signifikansi sebesar 0.004 dan koefisien beta sebesar 2.339, yang berarti berpengaruh
positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Artinya, perusahaan yang secara aktif
mengungkapkan praktik ESG-nya kepada publik cenderung memperoleh manfaat
finansial yang lebih besar, karena meningkatkan transparansi, reputasi, dan kepercayaan
investor. Dengan demikian, hipotesis keempat (H4) yang menyatakan bahwa
pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dinyatakan
terdukung.

Pada aspek moderasi, interaksi antara environmental dan financial slack (E*FS)
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0.111 (> 0.05), yang berarti tidak signifikan. Ini
menunjukkan bahwa kelonggaran keuangan tidak memperkuat maupun memperlemah
pengaruh aspek lingkungan terhadap kinerja keuangan. Dengan kata lain, perusahaan
yang memiliki dana cadangan tetap tidak menunjukkan peningkatan kinerja finansial
akibat inisiatif lingkungan. Oleh karena itu, hipotesis kelima (H5) tidak terdukung.
Demikian pula, interaksi antara social dan financial slack (S*FS) memiliki nilai signifikansi
sebesar 0.911, yang jauh di atas batas signifikansi. Ini menunjukkan bahwa fleksibilitas
keuangan perusahaan tidak memengaruhi hubungan antara aspek sosial dan kinerja
keuangan. Artinya, keberadaan financial slack tidak memberikan kontribusi tambahan
dalam memperkuat dampak aspek sosial terhadap kinerja keuangan. Oleh karena itu,
hipotesis keenam (H6) juga tidak terdukung. Selanjutnya, interaksi antara governance dan
financial slack (G*FS) menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0.748. Hasil ini menandakan
bahwa dana cadangan yang dimiliki perusahaan tidak memiliki peran signifikan dalam
memperkuat hubungan antara tata kelola perusahaan dan kinerja keuangan. Sehingga,
hipotesis ketujuh (H7) juga tidak terdukung.
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Namun, berbeda dari hasil sebelumnya, interaksi antara ESG disclosure dan financial slack
(ESG*FS) menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0.035 dan koefisien beta sebesar 0.537.
Hasil ini menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan dari interaksi tersebut
terhadap kinerja keuangan. Artinya, perusahaan yang memiliki kelonggaran keuangan
dan secara aktif mengungkapkan inisiatif ESG-nya mampu menciptakan sinergi yang
menghasilkan kinerja keuangan yang lebih baik. Oleh karena itu, hipotesis kedelapan (H8)
yang menyatakan bahwa financial slack memoderasi secara positif hubungan antara ESG
disclosure dan kinerja keuangan dinyatakan terdukung.

Pengaruh Aspek Lingkungan terhadap Kinerja Keuangan

Hipotesis pertama (H1) yang menyatakan bahwa aspek lingkungan dari ESG berpengaruh
positif terhadap kinerja keuangan tidak didukung dalam penelitian ini. Secara teoritis,
aspek lingkungan mencerminkan bagaimana perusahaan mengelola isu terkait konsumsi
energi, emisi, limbah, dan dampak ekologis lainnya. Berdasarkan teori legitimasi,
perusahaan yang mampu menunjukkan kepedulian terhadap lingkungan akan
memperoleh dukungan dari pemangku kepentingan, yang pada akhirnya diharapkan
dapat meningkatkan kinerja keuangan (Inawati & Rahmawati, 2023). Selain itu, menurut
Tunggal dan Fachrurrozie (2014), perusahaan perlu menyesuaikan tindakannya dengan
norma sosial agar tetap diakui dan dapat bertahan di masyarakat. Namun, tidak
ditemukannya pengaruh signifikan dalam penelitian ini dapat disebabkan oleh beberapa
faktor. Pertama, hubungan antara implementasi strategi lingkungan dengan kinerja
keuangan sering kali tidak langsung dan memerlukan waktu untuk menghasilkan dampak
yang nyata. Golicic dan Smith (2013) menyatakan bahwa variabel seperti jenis industri,
lokasi geografis, dan ukuran perusahaan dapat memoderasi hubungan tersebut. Kedua,
inisiatif lingkungan umumnya merupakan strategi jangka panjang. Gudio (2025), Cahyani
dan Puspitasari (2023) dan Andrefe dan Kurniawati (2024) menekankan bahwa dampak
positif dari praktik lingkungan terhadap kinerja keuangan cenderung baru terlihat dalam
jangka panjang. Selain itu, pandemi COVID-19 turut menjadi faktor yang memengaruhi
orientasi perusahaan. Selama krisis, banyak perusahaan menghadapi tekanan keuangan
yang mendorong mereka untuk memprioritaskan strategi jangka pendek. Laporan
McKinsey dan Company (2020) menunjukkan bahwa selama pandemi, sebagian besar
perusahaan mengalihkan fokus pada keberlangsungan usaha, dan menunda atau
mengurangi investasi dalam inisiatif keberlanjutan seperti pengelolaan lingkungan. Hal ini
dapat menjadi alasan mengapa aspek lingkungan tidak memberikan kontribusi signifikan
terhadap kinerja keuangan dalam periode penelitian ini.

Pengaruh Aspek Sosial terhadap Kinerja Keuangan

Hipotesis kedua (H2) yang menyatakan bahwa aspek sosial dari ESG berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan didukung dalam penelitian ini. Hasil ini memperkuat
pandangan bahwa keterlibatan perusahaan dalam isu-isu sosial, seperti kesejahteraan
karyawan, hak asasi manusia, keselamatan kerja, dan hubungan dengan masyarakat,
dapat meningkatkan kepercayaan masyarakat dan konsumen. Kepercayaan tersebut
berdampak pada peningkatan reputasi perusahaan dan mendorong kinerja keuangan
yang lebih baik. Hal ini sesuai dengan teori legitimasi, yang menekankan bahwa
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perusahaan perlu menjalankan aktivitasnya sesuai dengan nilai dan norma sosial
masyarakat untuk memperoleh pengakuan dan dukungan (Safriani & Utomo, 2020).
Perusahaan yang secara konsisten menjalankan tanggung jawab sosial cenderung
membangun kredibilitas yang tinggi di mata pemangku kepentingan. Menurut Inawati &
Rahmawati (2023), perusahaan dengan kinerja sosial yang baik memiliki peluang lebih
besar untuk mendapatkan dukungan keuangan, investasi, serta kepercayaan pasar yang
lebih luas. Selain itu, pendekatan sosial juga mencerminkan komitmen perusahaan
terhadap perilaku bisnis yang bertanggung jawab, yang pada akhirnya menempatkan
perusahaan dalam posisi yang lebih menguntungkan untuk memperoleh sumber daya
secara efisien (Minggu dkk., 2023). Dengan demikian, hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa pelaksanaan tanggung jawab sosial perusahaan bukan hanya berdampak pada
reputasi, tetapi juga memberikan manfaat langsung terhadap kinerja keuangan
perusahaan.

Pengaruh Aspek Tata Kelola terhadap Kinerja Keuangan

Hipotesis ketiga (H3) yang menyatakan bahwa aspek tata kelola berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan tidak didukung dalam penelitian ini. Secara konseptual, aspek
tata kelola mengacu pada sejauh mana sistem dan prosedur perusahaan menjamin bahwa
manajemen bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang saham, serta merencanakan
keberlanjutan jangka panjang (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021). Tata kelola
yang baik mencakup prinsip transparansi, akuntabilitas, dan pengawasan yang efektif,
yang secara teoritis dapat meningkatkan kepercayaan investor dan kredibilitas
perusahaan. Namun, dalam penelitian ini, tidak ditemukan hubungan signifikan antara
aspek tata kelola dan kinerja keuangan. Hal ini dapat disebabkan karena praktik tata
kelola yang transparan dan akuntabel lebih berfokus pada etika dan kepatuhan daripada
pada penciptaan nilai finansial langsung. Sejalan dengan pernyataan Candradewi dan
Rahyuda (2023), Chalabi (2023), dan Natto dan Mokoteli (2025) yang menyatakan bahwa
praktik good governance memang penting untuk menjamin integritas dan tanggung
jawab perusahaan, tetapi tidak serta-merta berdampak langsung terhadap peningkatan
pendapatan atau profitabilitas dalam jangka pendek. Selain itu, beberapa faktor eksternal
seperti ketidakpastian ekonomi, penyesuaian prioritas manajemen, dan strategi internal
seperti pengelolaan pajak yang bersifat rahasia, juga dapat memengaruhi efektivitas tata
kelola dalam mendukung kinerja keuangan. Broadstock dkk. (2021) dan Garcia-Sanchez
dan Garcia-Sanchez (2020) menyebutkan bahwa dalam situasi ekonomi yang tidak
menentu, perusahaan cenderung lebih berhati-hati dalam alokasi sumber daya, sehingga
penguatan tata kelola dengan hasil jangka panjang menjadi kurang diutamakan. Dengan
demikian, hasil ini menunjukkan bahwa meskipun tata kelola penting untuk menjaga
keberlangsungan dan reputasi perusahaan, pengaruhnya terhadap kinerja keuangan
mungkin tidak langsung atau belum terasa dalam periode pengamatan yang relatif
pendek.

Pengaruh Pengungkapan ESG terhadap Kinerja Keuangan

Hipotesis keempat (H4) yang menyatakan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh positif
terhadap kinerja keuangan didukung dalam penelitian ini. ESG merupakan indikator
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keberlanjutan yang mencakup tiga aspek utama, yaitu lingkungan, sosial, dan tata kelola.
Ketika pengungkapan ESG dilakukan secara menyeluruh dan konsisten, perusahaan akan
dinilai memiliki komitmen terhadap prinsip keberlanjutan, yang berdampak pada
meningkatnya kepercayaan dari investor, konsumen, dan masyarakat. Reputasi yang baik
sebagai perusahaan yang bertanggung jawab secara sosial dan lingkungan dapat
meningkatkan loyalitas pemangku kepentingan serta memperkuat posisi perusahaan di
pasar. Hal ini sejalan dengan teori legitimasi, yang menyatakan bahwa perusahaan perlu
menyesuaikan operasionalnya dengan norma sosial yang berlaku agar memperoleh
pengakuan dan dukungan, yang pada akhirnya berdampak pada profitabilitas dan nilai
perusahaan. Hasil ini konsisten dengan penelitian Eccles dkk. (2012) yang menemukan
bahwa perusahaan dengan reputasi ESG yang baik cenderung memiliki kinerja keuangan
yang lebih kuat. Selain itu, pendekatan ESG yang terintegrasi membantu perusahaan
merespons tantangan dan peluang bisnis secara lebih strategis dan berkelanjutan.
Dengan demikian, pengungkapan ESG tidak hanya berdampak pada pencitraan
perusahaan, tetapi juga memberikan keuntungan finansial jangka panjang. Hal ini
didukung oleh (Clark dkk., 2015) yang menyatakan bahwa praktik ESG yang terintegrasi
mendukung pertumbuhan keuangan yang berkelanjutan. Temuan ini juga diperkuat oleh
Inawati & Rahmawati (2023), yang menjelaskan bahwa inisiatif pembangunan
berkelanjutan lebih menarik bagi investor potensial. Secara keseluruhan, hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa Duque-Grisales dan Aguilera-Caracuel (2021) pengungkapan ESG
yang kuat dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan melalui reputasi,
kepercayaan, serta akses terhadap sumber daya dan modal yang lebih baik.

Peran Moderasi Financial Slack pada Hubungan antara Aspek Lingkungan dan Kinerja
Keuangan

Hipotesis kelima (H5) tidak didukung dalam penelitian ini. Secara teori, financial slack
mencerminkan sumber daya keuangan berlebih yang dimiliki perusahaan dan berpotensi
digunakan untuk kegiatan investasi, termasuk dalam inisiatif lingkungan. Namun, hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa kondisi tersebut tidak cukup untuk memperkuat
hubungan antara aspek lingkungan dan kinerja keuangan. Hal ini dapat disebabkan oleh
keterbatasan financial slack di perusahaan manufaktur di Indonesia, serta rendahnya
urgensi manajerial dalam mengalokasikan dana cadangan untuk inisiatif lingkungan
jangka panjang . Selain itu, manfaat finansial dari praktik lingkungan seperti pengurangan
emisi atau pengelolaan limbah baru akan terlihat dalam jangka panjang (Eccles dkk., 2012;
Eccles & Serafeim, 2013), sementara sebagian besar perusahaan cenderung hanya fokus
pada pemenuhan regulasi, bukan pada penciptaan keunggulan kompetitif (Sharfman &
Fernando, 2008).

Peran Moderasi Financial Slack pada Hubungan antara Aspek Sosial dan Kinerja
Keuangan

Hipotesis keenam (H6) tidak didukung. Meskipun financial slack dapat memberikan
fleksibilitas bagi perusahaan untuk mendanai aktivitas sosial di luar operasional inti, hasil
ini menunjukkan bahwa hubungan tersebut tidak cukup kuat. Salah satu penyebabnya
adalah kompleksitas dalam pelaksanaan inisiatif sosial, yang hasilnya seringkali tidak
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dapat diprediksi secara langsung dan dipengaruhi oleh faktor eksternal seperti kondisi
ekonomi, kebijakan pemerintah, atau persepsi publik (McWilliams & Siegel, 2001).
Ketidakpastian tersebut menjadikan financial slack kurang efektif dalam memperkuat
dampak aspek sosial terhadap kinerja keuangan.

Peran Moderasi Financial Slack pada Hubungan antara Aspek Tata Kelola dan Kinerja
Keuangan

Hipotesis ketujuh (H7) tidak didukung dalam penelitian ini. Meskipun financial slack
memberikan keleluasaan bagi manajer untuk tidak terlalu dibatasi oleh beban jangka
pendek dan memungkinkan investasi pada praktik tata kelola, penelitian ini tidak
menemukan hubungan moderasi yang signifikan. Aspek tata kelola seperti struktur
dewan, etika, transparansi, dan kepatuhan cenderung memiliki pengaruh tidak langsung
terhadap kinerja keuangan. Selain itu, perbedaan praktik tata kelola antar perusahaan
dan kurangnya integrasi dengan strategi perusahaan dapat menjadi faktor yang
memperlemah pengaruh moderasi financial slack (Brown & Forster, 2013; Gao & Kling,
2012; Raut dkk., 2017).

Peran Moderasi Financial Slack pada Hubungan antara Pengungkapan ESG dan Kinerja
Keuangan

Hipotesis kedelapan (H8) didukung dalam penelitian ini. Financial slack memberikan
ruang bagi perusahaan untuk mengambil keputusan strategis dengan lebih fleksibel.
Ketika perusahaan memiliki sumber daya keuangan yang tidak terikat, mereka lebih
mampu mengadopsi pendekatan ESG yang terintegrasi secara menyeluruh. Pendekatan
tersebut memungkinkan terciptanya sinergi antar aspek lingkungan, sosial, dan tata
kelola, yang pada akhirnya berdampak positif terhadap kinerja keuangan. Hal ini sejalan
dengan pandangan bahwa perusahaan yang mengimplementasikan ESG secara terpadu
mampu menangkap peluang secara lebih strategis, meningkatkan reputasi, dan
memperkuat kepercayaan pemangku kepentingan, yang semuanya berkontribusi pada
pertumbuhan finansial yang berkelanjutan (Duque-Grisales & Aguilera-Caracuel, 2021;
Inayati dkk., 2025).

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh aspek lingkungan, sosial, tata kelola, dan
pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) terhadap kinerja keuangan
perusahaan, dengan financial slack sebagai variabel moderasi. Objek penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021
hingga 2023. Dari 163 perusahaan yang memenuhi kriteria, diperoleh 209 laporan
tahunan sebagai sampel melalui teknik purposive sampling. Pengukuran ESG dilakukan
berdasarkan indikator yang disesuaikan dengan pedoman Global Reporting Initiative
(GRI), sedangkan kinerja keuangan diukur dengan menggunakan rasio Tobin’s Q. Hasil
analisis regresi berganda menunjukkan bahwa aspek lingkungan dan tata kelola tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan. Sebaliknya, aspek sosial
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dan pengungkapan ESG terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Lebih lanjut, financial slack tidak menunjukkan peran moderasi
yang signifikan dalam hubungan antara masing-masing aspek ESG (lingkungan, sosial, dan
tata kelola) terhadap kinerja keuangan. Namun, temuan empiris menunjukkan bahwa
financial slack berperan sebagai moderator yang signifikan dalam memperkuat pengaruh
pengungkapan ESG terhadap kinerja keuangan. Hal ini mengindikasikan bahwa
fleksibilitas keuangan yang tersedia pada perusahaan memiliki relevansi strategis ketika
ESG diimplementasikan dan diungkapkan secara menyeluruh, bukan secara terpisah per
aspek.

Temuan ini memiliki sejumlah implikasi teoretis dan praktis yang penting. Dari sisi
teoretis, hasil penelitian ini memberikan kontribusi dalam memperkaya literatur
mengenai ESG dan kinerja keuangan, khususnya dalam konteks negara berkembang
seperti Indonesia, serta menekankan pentingnya mempertimbangkan peran sumber daya
internal seperti financial slack dalam mendorong efektivitas pelaporan keberlanjutan.
Dari sisi praktis, hasil ini menunjukkan bahwa pelaporan ESG yang komprehensif dapat
menjadi instrumen strategis perusahaan dalam meningkatkan nilai finansial, terutama
ketika didukung oleh struktur keuangan yang fleksibel. Dengan demikian, manajemen
perusahaan perlu mempertimbangkan integrasi ESG sebagai bagian dari strategi bisnis
yang tidak hanya berorientasi pada pemenuhan kepatuhan atau legitimasi sosial, tetapi
juga sebagai sarana penciptaan nilai jangka panjang. Selain itu, financial slack sebaiknya
tidak semata-mata diposisikan sebagai dana cadangan pasif, melainkan dikelola secara
strategis untuk mendukung investasi berkelanjutan yang berorientasi pada peningkatan
reputasi, efisiensi operasional, dan ketahanan perusahaan. Namun demikian, penelitian
ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu dicermati. Pertama, ruang lingkup
penelitian dibatasi hanya pada sektor manufaktur, sehingga hasilnya belum
mencerminkan dinamika ESG dan kinerja keuangan di sektor industri lainnya seperti
keuangan, jasa, atau pertambangan. Kedua, jangka waktu observasi yang terbatas selama
tiga tahun (2021-2023) berpotensi belum mampu menangkap dampak jangka panjang
dari penerapan ESG. Ketiga, model penelitian ini belum memasukkan variabel kontrol lain
seperti leverage, ukuran perusahaan, dan tingkat profitabilitas yang mungkin memiliki
pengaruh terhadap kinerja keuangan. Oleh karena itu, untuk memperkuat generalisasi
dan akurasi temuan, studi mendatang disarankan untuk memperluas cakupan sektor,
memperpanjang horizon waktu penelitian, serta memasukkan variabel-variabel kontrol
yang relevan.

Sebagai implikasi kebijakan dan arah penelitian lanjutan, perusahaan—khususnya di
sektor manufaktur—diharapkan lebih proaktif dalam mengelola financial slack sebagai
bagian integral dari strategi keberlanjutan. Dana cadangan yang dikelola secara efektif
dapat digunakan tidak hanya sebagai instrumen mitigasi risiko, tetapi juga sebagai modal
untuk mendukung investasi jangka panjang di bidang ESG. Lebih jauh, pemangku
kepentingan sepertiinvestor, regulator, dan lembaga pemeringkat ESG perlu memberikan
perhatian lebih besar terhadap kualitas pengungkapan ESG yang dilakukan oleh
perusahaan serta kapasitas internal yang mendukungnya. Temuan ini juga membuka
peluang bagi peneliti selanjutnya untuk mengeksplorasi interaksi antara ESG dan variabel
strategis lainnya dalam mempengaruhi kinerja keuangan, sehingga dapat menghadirkan
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pemahaman yang lebih komprehensif dan kontekstual mengenai peran keberlanjutan
dalam menciptakan keunggulan kompetitif perusahaan.
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