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Abstract

Firm value reflects market perceptions of a company’s strategic
decisions, including ESG performance and financial flexibility. This study
examines the effect of ESG performance on firm value and investigates
the moderating role of financial slack in the ESG-firm value relationship,
which constitutes the novelty of this research. The sample comprises
106 firms listed on the Refinitiv Eikon during 2020-2024 with ESG
scores. The results indicate that ESG performance does not have a
significant effect on firm value, while financial slack has a positive and
significant direct effect. However, the interaction between ESG
performance and financial slack is not statistically significant, suggesting
that financial slack does not strengthen the impact of ESG performance
on firm value. These findings imply that financial flexibility plays a more
immediate role in enhancing firm value than ESG performance within
the observed period, and that excess financial resources do not
necessarily increase the market’s valuation of ESG activities.

Public interest statements

This study implications for companies indicate that ESG performance
does not guarantee increased company value in the short term.
However, ESG still needs to be considered as part of along-term strategy,
as it can contribute to reputation, operational sustainability, risk
management, and future regulatory compliance. The implications for the
public and investors indicate that investors cannot rely solely on ESG
scores in making short-term investment decisions; portfolio selection
should still consider fundamental factors such as profitability, liquidity,
and funding structure.
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Abstrak

Nilai perusahaan mencerminkan penilaian pasar terhadap keputusan strategis perusahaan,
termasuk kinerja ESG dan fleksibilitas keuangan. Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh
kinerja ESG terhadap nilai perusahaan serta menguji peran financial slack sebagai variabel
moderasi, yang menjadi kebaruan penelitian ini. Sampel terdiri dari 106 perusahaan yang
terdaftar di listing di Refinitiv Eikon selama periode 2020-2024 dan memiliki skor ESG. Penelitian
menunjukkan bahwa kinerja ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan,
sedangkan financial slack berpengaruh positif dan signifikan secara langsung. Namun, interaksi
antara kinerja ESG dan financial slack tidak signifikan, sehingga financial slack tidak memoderasi
hubungan antara Kinerja ESG dan nilai perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa
fleksibilitas keuangan lebih berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan dibandingkan kinerja
ESG pada periode pengamatan, serta menunjukkan bahwa ketersediaan sumber daya keuangan
tidak secara otomatis memperkuat respons pasar terhadap ESG.

Pertanyaan kepentingan publik

Implikasi penelitian bagi perusahaan menunjukkan bahwa kinerja ESG belum menjamin
peningkatan nilai perusahaan dalam jangka pendek, namun ESG tetap perlu diperhatikan sebagai
bagian dari strategi jangka panjang, karena dapat berkontribusi pada reputasi, keberlanjutan
operasi, manajemen risiko, dan kepatuhan regulasi di masa mendatang. Implikasi bagi publik dan
investor menunjukkan investor tidak dapat hanya bergantung pada skor ESG dalam pengambilan
keputusan investasi jangka pendek, pemilihan portofolio sebaiknya tetap mempertimbangkan
faktor fundamental seperti profitabilitas, likuiditas, dan struktur pendanaan.

Keywords: ESG, Nilai Perusahaan, Financial Slack

PENDAHULUAN

Perusahaan modern tidak lagi hanya dinilai berdasarkan kinerja laba semata, melainkan juga dari
komitmen mereka terhadap keberlanjutan yang tercermin melalui ESG. ESG sendiri mencakup
aspek kinerja perusahaan dalam menjaga lingkungan, memperhatikan tanggung jawab sosial,
serta menerapkan tata kelola yang baik. Dalam beberapa tahun terakhir, ESG semakin dipandang
sebagai indikator penting bagi keberlanjutan jangka panjang perusahaan. Beberapa penelitian
sebelumnya di Indonesia telah mengkaji nilai perusahaan dengan menggunakan variabel ESG.
Misalnya, penelitian oleh Husni Mubarok et al. (2025) menunjukan bahwa ESG memiliki pengaruh
positif terhadap kinerja jangka panjang perusahaan, yang mencerminkan keberlanjutan
perusahaan. Penelitian ini menunjukkan bahwa penerapan praktik keberlanjutan berbasis ESG
menjadi indikator utama dalam menilai keberlanjutan jangka panjang, mengingat semakin
tingginya perhatian terhadap aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola di kalangan investor dan
manajemen. Temuan ini menunjukkan bahwa komitmen terhadap keberlanjutan melalui ESG
menjadi sangat penting dalam mendukung kinerja perusahaan secara berkelanjutan.

Nilai perusahaan merupakan tolak ukur keberhasilan perusahaan yang merefleksikan
bagaimana investor dan pasar menilai kinerja perusahaan. Nilai arus kas ini dipengaruhi oleh
faktor risiko dan reaksi pasar terhadap kinerja perusahaan di masa depan, sehingga semakin
tinggi prospek arus kas yang diantisipasi, semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut (Alwan &
Risman, 2023). Nilai perusahaan sendiri adalah indikator penting yang menggambarkan persepsi
investor terhadap prospek dan keberhasilan perusahaan di masa depan. Nilai perusahaan dapat
diukur dengan Tobin’s Q dan Price to Book Value (PBV), di mana keduanya mencerminkan
bagaimana pasar menilai efektivitas manajemen dalam mengelola aset dan menciptakan
keuntungan (Nurad awiyah et al., 2020);(Putri & Susanti, 2025). Meskipun sejumlah penelitian
menunjukkan pengaruh positif ESG terhadap nilai perusahaan, temuan-temuan tersebut tidak
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konsisten di seluruh sektor dan pasar. Sebagai contoh penelitian Itan et al. (2025) menunjukkan
pengungkapan ESG yang berpengaruh positif terhadap reaksi pasar investor di . Temuan ini
menunjukkan bahwa pasar pada umumnya menghargai transparansi ESG. Namun, karena
penelitian ini fokus pada reaksi pasar secara keseluruhan tanpa membedakan respons antar
sektor industri, masih terbuka pertanyaan tentang apakah pengaruh tersebut berlaku di berbagai
konteks industri. Penelitian lain oleh Nuradawiyah et al. (2020) dan Talan et al. (2024)juga
mengungkapkan bahwa pengaruh ESG terhadap nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh faktor-
faktor internal perusahaan, seperti struktur modal dan kondisi keuangan lainnya. Penelitian
Syarkani et al. (2024) juga menunjukkan ESG mempunyai pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, namun efektivitasnya bergantung pada kondisi internal perusahaan. Inkonsistensi
lainnya terlihat pada temuan oleh Truant et al. (2024) dan Khamisu & Paluri (2024), yang
menunjukan meskipun perusahaan dengan komitmen ESG yang tinggi dapat mengurangi risiko
dan meningkatkan akses pendanaan, pengaruhnya terhadap kinerja pasar dan nilai perusahaan
tidak selalu konsisten. Bisa dilihat bahwa faktor eksternal dan sumber daya keuangan internal
perusahaan berperan penting dalam menentukan sejauh mana ESG dapat memengaruhi
keberlanjutan jangka panjang.

Salah satu faktor internal yang berperan penting adalah financial slack, financial slack
merupakan cadangan sumber daya keuangan perusahaan yang tidak terikat oleh komitmen
operasional dan dapat digunakan sesuai kebutuhan strategis perusahaan. Ini biasanya berupa
likuiditas atau kas di atas kebutuhan operasional normal yang tersedia untuk mengambil peluang
investasi, mengatasi ketidakpastian, dan menjalankan aktivitas strategis (surplus financial
resources) tanpa menggangu operasi sehari-hari (Tran et al, 2018). Eksistensi slack juga
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki fleksibilitas untuk beradaptasi terhadap perubahan
lingkungan dan risiko eksternal (Mao et al., 2023). Penelitian ini berfokus pada pemahaman peran
financial slack dalam moderasi hubungan antara ESG dan nilai perusahaan di pasar modal
Indonesia. Hal ini merupakan kebaruan metodologis karena penelitian yang menguji interaksi
antara ESG dan financial slack sebagai variabel moderasi di pasar Indonesia masih sangat terbatas.
Sebagian besar studi yang ada lebih banyak meneliti financial slack sebagai variabel moderasi
dalam hubungan lain atau dalam konteks CSR, yang lebih luas daripada hanya ESG. Selain itu,
penelitian terdahulu di Indonesia umumnya masih berfokus pada pengaruh langsung ESG atau
slack terhadap kinerja keuangan (Margaret et al., 2025). Dengan menggunakan data terbaru dari
seluruh perusahaan yang terdaftar di Refinitiv Eikon, penelitian ini bertujuan untuk memberikan
wawasan yang lebih komprehensif dan representatif tentang bagaimana kinerja ESG dan financial
slack bisa mempengaruhi nilai perusahaan dan menguji apakah financial slack dapat
mempengaruhi hubungan antara ESG dan firm value di Indonesia.

Dari sisi teori, stakeholder theory menekankan bahwa perusahaan perlu memperhatikan
kepentingan seluruh pemangku kepentingan agar mendapatkan legitimasi dan dukungan (Yoo,
2025). Sementara itu, resource-based view (RBV) menempatkan ESG capability dan financial slack
sebagai sumber daya internal yang dapat menjadi keunggulan kompetitif apabila bernilai, langka,
dan sulit ditiru (Yoo, 2025). Hal ini juga memberikan kontribusi penting dalam mengisi gap
penelitian tentang bagaimana faktor internal perusahaan, seperti financial slack, berperan dalam
memperkuat atau memperlemah dampak dari praktik ESG terhadap nilai perusahaan di Indonesia
dan juga penelitian ini dapat digunakan oleh manajer perusahaan agar lebih memahami
bagaimana pengelolaan kinerja ESG dan firm value dapat memengaruhi daya saing dan kinerja
perusahaan. Dengan mengetahui pentingnya financial slack, perusahaan dapat merumuskan
strategi keuangan yang lebih fleksibel untuk meningkatkan nilai perusahaan dalam menghadapi
ketidakpastian ekonomi. Dengan demikian, penting untuk mempertimbangkan financial slack
sebagai variabel moderasi yang dapat menjelaskan variasi dalam pengaruh ESG terhadap nilai
perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja ESG dan financial slack
terhadap nilai perusahaan serta menguji peran financial slack sebagai variabel moderasi dalam
hubungan tersebut pada perusahaan di pasar modal Indonesia. Secara praktis, hasil penelitian ini
diharapkan memberikan manfaat bagi manajemen perusahaan dalam merumuskan strategi yang

79



DOI: https://doi.org/10.36407/akurasi.v8i1.1796
Published by LPMP Imperium

efektif terkait implementasi ESG dan pengelolaan sumber daya keuangan. Selain itu, penelitian ini
dapat menjadi referensi bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi dengan
mempertimbangkan kinerja ESG dan fleksibilitas keuangan perusahaan. Bagi regulator, penelitian
ini diharapkan menjadi masukan dalam mendorong kebijakan yang mendukung praktik
keberlanjutan perusahaan di Indonesia.

KERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS
Stakeholder Theory

Menurut Mahajan et al. (2023) stakeholder theory menjelaskan bahwa perusahaan mempunyai
tanggung jawab tidak hanya kepada pemegang saham, tetapi juga kepada seluruh pemangku
kepentingan yang dipengaruhi oleh aktivitasnya. Yoo (2025) menyatakan bahwa pengelolaan ESG
merupakan wujud tanggung jawab perusahaan terhadap stakeholder untuk menjaga legitimasi
dan kepercayaan publik. Dengan memenuhi ekspektasi sosial dan lingkungan dari stakeholder,
perusahaan dapat meningkatkan reputasi serta mendapatkan dukungan berkelanjutan.

Resource-Based View

Valuable, Rare, Imitable, and non-Substituteable (VRIN) merupakan sumber daya internal yang
dapat menjadi keunggulan kompetitif menurut teori Resource-Based View (Mailani et al., 2024).
Dalam konteks ini, kapabilitas ESG dan financial slack merupakan sumber daya imitable yang
memungkinkan perusahaan menciptakan nilai jangka panjang. ESG yang kuat dan kondisi
keuangan yang fleksibel memungkinkan perusahaan mengimplementasikan strategi
keberlanjutan secara efisien untuk meningkatkan nilai pasar

ESG

Konsep ESG mencakup tiga dimensi utama yang menjadi tolak ukur keberlanjutan perusahaan,
yaitu environment, social, dan governance. Menurut Khamisu & Paluri (2024), Putri & Susanti
(2025) ESG merupakan seperangkat prinsip yang mengukur sejauh mana perusahaan beroperasi
secara bertanggung jawab terhadap lingkungan, sosial, dan tata kelola yang baik. Truant et al.
(2024) menambahkan bahwa kinerja ESG yang baik berkontribusi langsung pada keunggulan
strategis dan meningkatkan reputasi perusahaan di pasar. Aspek lingkungan (E) berkaitan dengan
upaya dalam mengurangi dampak negatif terhadap ekosistem seperti efisiensi energi, emisi
karbon, dan pengelolaan limbah (Talan et al,, 2024). Aspek sosial (S) berkaitan dengan penilaian
hubungan dengan karyawan, masyarakat, dan pemangku kepentingan lain termasuk keadilan
kerja dan keselamatan (Yoo, 2025). Aspek tata kelola (G) berfokus pada transparansi, struktur
dewan, dan akuntabilitas.

Penelitian Yoon et al. (2018) menunjukkan perusahaan dengan praktik tanggung jawab
lingkungan dan social yang berpengaruh positif terhadap nilai pasar perusahaan di Korea, ini juga
termasuk kategori emerging market. Selain itu, Patro et al. (2025) menunjukkan bahwa
skor/pelaporan ESG berkaitan dengan cost of equity yang lebih rendah, dan peran auditor
eksternal dapat memperkuat hubungan tersebut karena meningkatkan kredibilitas informasi,
yang pada akhirnya menurunkan persepsi risiko investor.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan gambaran penilaian pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam
menciptakan nilai di masa depan, berdasarkan harga pasar ekuitas dan utang yang dibandingkan
dengan nilai total aset perusahaan (Angela & Oktavianti, 2025). Nilai perusahaan mencerminkan
persepsi pasar terhadap keberhasilan perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menciptakan
keuntungan masa depan. (Nuradawiyah et al., 2020) menjelaskan bahwa nilai perusahaan dapat
diukur menggunakan Price to Book Value (PBV) dan Tobin’s Q. Tobin’s Q menggambarkan rasio
antara nilai pasar perusahaan dengan nilai buku aset perusahaan, sedangkan Price to Book Value
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membandingkan nilai pasar saham dengan nilai buku per lembar saham. Dalam penelitian ini,
Tobin’s Q dipilih sebagai indikator utama untuk mengukur nilai perusahaan karena beberapa
alasan yang menjadikannya relevan dan efektif. Tobin’s Q memperbandingkan nilai pasar
perusahaan dengan nilai total asetnya, memberikan gambaran yang jelas tentang seberapa besar
investor menghargai potensi perusahaan berdasarkan ekspektasi arus kas masa depan dan
keputusan manajerial yang diterapkan (Cahyadi & Angela, 2025).

Poin ini sangat penting, karena nilai pasar sering kali mencerminkan kepercayaan pasar
terhadap kinerja jangka panjang perusahaan yang dapat dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti
kinerja ESG dan kondisi finansial perusahaan. Selain itu, dengan memasukkan komponen nilai
ekuitas dan utang, Tobin’s Q memberikan gambaran yang lebih jelas komprehensif tentang nilai
perusahaan sementara PBV lebih cocok digunakan untuk menilai firm value berdasarkan nilai
buku ekuitas yang lebih statis dan tidak mencerminkan dinamika pasar atau kinerja jangka
panjang perusahaan yang dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti ESG. Beberapa penelitian juga
menunjukkan bahwa selain faktor keuangan seperti profitabilitas dan biaya modal,
pengungkapan ESG dapat mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. Misalnya, Aboud &
Diab (2018) membuktikan bahwa pengungkapan ESG mempunya pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan di Mesir. Lalu, Yoon et al. (2018) menunjukkan bahwa praktik CSR memberikan sinyal
positif bagi investor dan memperkuat kepercayaan pasar.

Financial Slack

Financial slack didefinisikan oleh Tran et al., (2018) sebagai kelebihan sumber daya finansial yang
tersedia bagi perusahaan untuk dimanfaatkan dalam aktivitas non-rutin, seperti investasi atau
inovasi. Bentuk slack dapat berupa kas berlebih, modal kerja bersih, atau kapasitas pembiayaan
yang masih longgar (Xu et al, 2015). Mao et al. (2023) menjelaskan bahwa financial slack
berfungsi sebagai cadangan strategis yang memungkinkan perusahaan membiayai proyek jangka
panjang tanpa mengganggu stabilitas operasional. Selain itu, perusahaan dengan slack yang tinggi
dapat lebih fleksibel dalam mengambil peluang bisnis dan menghadapi krisis. Dalam konteks
hubungan ESG dan kinerja perusahaan, financial slack memperkuat pengaruh ESG terhadap
kinerja keuangan, karena ketersediaan dana membuat implementasi program keberlanjutan
menjadi lebih optimal. Sementara itu, (Lin et al.,, 2020) menunjukkan bahwa perusahaan hanya
dapat memperoleh manfaat penuh dari aktivitas ESG apabila memiliki sumber daya finansial yang
memadai. Dengan demikian, financial slack berperan sebagai variabel moderasi yang menentukan
sejauh mana strategi ESG mampu meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, financial
slack dapat berfungsi sebagai variabel moderasi yang menentukan seberapa efektif strategi ESG
dalam meningkatkan nilai perusahaan (Xu et al., 2015).

Pengaruh kinerja ESG terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan stakeholder theory, penerapan prinsip ESG merupakan bentuk tanggung jawab
perusahaan terhadap seluruh pemangku kepentingan untuk memperoleh legitimasi sosial dan
menjaga kepercayaan publik (Mahajan et al., 2023; Yoo, 2025). ESG yang kuat mencerminkan
komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan dan tata kelola yang baik, yang pada akhirnya
meningkatkan reputasi dan persepsi positif investor di pasar modal. Menurut Ayu Pramitasari
(2024) perusahaan yang berinvestasi pada praktik keberlanjutan akan memperoleh dukungan
investor jangka panjang karena dianggap lebih mampu mengelola risiko non-keuangan.
Penelitian, Yoon et al. (2018) juga menemukan bahwa kinerja ESG yang baik meningkatkan nilai
pasar perusahaan di Korea melalui peningkatan kepercayaan investor. Temuan serupa
disampaikan oleh Aboud & Diab (2018) yang menunjukkan bahwa dengan mengungkap ESG, hal
ini berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan di Mesir.

Di Indonesia, Itan et al. (2025) menunjukkan bahwa ESG disclosure punya pengaruh
positif terhadap abnormal return pada sektor tertentu, menandakan bahwa pasar mulai
memperhatikan aspek keberlanjutan sebagai sinyal nilai perusahaan. Penelitian serupa oleh
Hartono & Angela (2025) menegaskan bahwa penerapan dan pengungkapan ESG merupakan
sinyal positif bagi investor karena mencerminkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan,
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tata kelola yang baik, serta pengelolaan risiko jangka panjang. Perusahaan dengan kinerja ESG
yang lebih baik cenderung memperoleh kepercayaan pasar yang lebih tinggi, sehingga berdampak
pada peningkatan nilai perusahaan. Selain itu Meilyani & Angela (2024) mendukung bahwa faktor
tata kelola dan kinerja keuangan berkontribusi signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan,
yang sejalan dengan peran ESG sebagai indikator keberlanjutan. Berdasarkan teori dan bukti
empiris tersebut, dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H1: Kinerja ESG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengarubh financial slack terhadap nilai perusahaan

Dari perspektif Resource-Based View (RBV), slack termasuk sumber daya internal yang bernilai,
langka, dan sulit ditiru, sehingga dapat menjadi keunggulan kompetitif yang mendukung
penciptaan nilai jangka panjang (Mailani et al., 2024). Beberapa studi menunjukkan bahwa
financial slack memiliki dampak positif terhadap nilai perusahaan. studi internasional oleh Liu et
al. (2024) menunjukkan bahwa slack resources seperti cadangan kas berperan dalam menguatkan
nilai pasar dari praktik produksi yang bertanggung jawab, yang relevan dalam konteks nilai
perusahaan dan strategi berkelanjutan. Hasil penelitian Setianto & Kusumaputra (2019) juga
mendukung pandangan ini, bahwa fleksibilitas keuangan berkontribusi terhadap peningkatan
nilai perusahaan karena memungkinkan perusahaan mengambil keputusan strategis yang
menguntungkan. Menurut Mao et al. (2023), financial slack berfungsi sebagai cadangan strategis
yang memungkinkan perusahaan beradaptasi terhadap ketidakpastian dan mengejar peluang
pertumbuhan.

Dalam konteks Indonesia, penelitian oleh Jao et al. (2024) menemukan bahwa financial
slack berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan non-keuangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022, menunjukkan bahwa cadangan
sumber daya keuangan dapat meningkatkan penilaian pasar atas prospek perusahaan. Lin et al.
(2020) menunjukkan bahwa perusahaan yang mempunyai slack yang tinggi, mereka memiliki
kemampuan yang lebih besar untuk berinovasi dan meningkatkan kinerja keuangan. Berdasarkan
uraian tersebut, dirumuskan hipotesis kedua:

H2: Financial slack berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Financial slack memoderasi pengaruh Kinerja ESG terhadap nilai perusahaan

Hubungan antara ESG dengan nilai perusahaan tidak selalu konsisten, karena efektivitas ESG
sangat bergantung pada kemampuan perusahaan untuk mendanai implementasinya. Beberapa
penelitian menjelaskan bahwa financial slack mempunyai dampak positif terhadap firm value dan
memperkuat efek strategi seperti investasi keberlanjutan terhadap nilai perusahaan. Misalnya,
Fuzhen Liu et al. (2024) menemukan bahwa slack keuangan yang tinggi memperkuat reaksi pasar
terhadap praktik produksi yang bertanggung jawab, yang secara implisit mencerminkan nilai
positif dari penerapan ESG. Selain itu, penelitian pada perusahaan non-keuangan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa financial slack memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan selama periode 2020-2022, menunjukkan bahwa investor
menilai perusahaan dengan cadangan sumber daya keuangan lebih tinggi sebagai entitas yang
lebih berharga. Menurut Lin et al. (2020), penerapan ESG dapat menghasilkan keunggulan
kompetitif hanya jika didukung oleh sumber daya keuangan yang cukup. Ameyaw et al. (2023)
menemukan bahwa financial slack memperkuat hubungan antara ESG dan company performance,
karena likuiditas yang tinggi memungkinkan program keberlanjutan dijalankan lebih optimal.
Hasil serupa juga disampaikan oleh Jaunanda & Putri (2025) bahwa perusahaan dengan slack
tinggi cenderung mengungkapkan lebih banyak aktivitas lingkungan karena tidak tertekan oleh
keterbatasan dana. Dengan demikian, perusahaan dengan financial slack tinggi akan lebih mampu
mengalokasikan dana untuk kegiatan ESG tanpa mengorbankan profitabilitas jangka pendek.
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Sebaliknya, perusahaan dengan slack rendah mungkin tidak dapat memanfaatkan potensi ESG
secara optimal.

Temuan-temuan ini memperkuat argumen bahwa perusahaan dengan slack keuangan
tinggi lebih mampu mendistribusikan sumber daya untuk praktik keberlanjutan dan strategi
jangka panjang tanpa mengorbankan stabilitas operasional, sehingga mendukung peran financial
slack sebagai variabel moderasi dalam hubungan antara ESG dan nilai perusahaan Berdasarkan
hal tersebut, hipotesis ketiga dirumuskan sebagai berikut:

H3: Financial slack memoderasi pengaruh kinerja ESG terhadap nilai perusahaan.

ESG ] - [

J 'y :l Firm Value
H3 r 1
Moderating i
i
1 Hz ! 4 ™
Financial Slack J— i ]
f---- Size
\ariable -
Contraol E \, J
- Year
Gambar 1: Model Penelitian
Tabel 1.
Kriteria Pemilihan Sampel
Keterangan Jumlah
Perusahaan yang memiliki skor ESG dari Refinitiv Eikon selama periode 2020- 106
2024
Total Observasi Selama periode 2020-2024 (106 x 5) 530
Observasi yang tidak memiliki skor ESG lengkap (86)
Total Sample yang mempunyai data lengkap (ESG, FSlack, Total Asset) 444
METODE PENELITIAN

Populasi dan prosedur

Populasi dalam riset adalah dari seluruh perusahaan listing di Indonesia berdasarkan Refinitiv
Eikon. Metode pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, terdiri dari 106
perusahaan yang memiliki skor ESG di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari Refinitiv Eikon,
perusahaan-perusahaan tersebut diamati selama periode lima tahun, yaitu dari tahun 2020
hingga 2024, sehingga data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data panel. Penelitian
ini menggunakan laporan tahunan dan laporan keberlanjutan yang tersedia di refinitiv sebagai
sumber data. Perusahaan yang tidak mengungkapkan skor ESG tidak akan dipilih sebagai sampel.
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Variabel dependen nya adalah nilai perusahaan, sedangkan variabel independen adalah skor ESG
dan variabel moderasi adalah financial slack. Penelitian ini juga menggunakan variabel kontrol
yaitu firm size dan tahun.

Tabel 2.
Definisi dan Pengukuran Variabel
Variabel Pengukuran
Nilai Tobin's Q = (Market Value Equity + Debt) / Total Asset
Perusahaan Cerminan penilaian pasar terhadap perusahaan

(Angela & Oktavianti, 2025);(Zega & Angela, 2025)

Skor ESG ESG Scores (1-100)
Skor pengungkapan environmental, social, and governance dari Refinitv
(Hartono & Angela, 2025)

Financial Slack  Slack = Kas & setara kas/Total Aset
Tingkat asset likuid, seperti uang tunai tanpa komitmen apa pun
(Masyhur & Thamrin, 2025)

Ukuran Firm Size = Ln (Total Asset)
perusahaan Jumlah aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan.
(Angela & Oktavianti, 2025)

Tahun Dummy Tahun (2020-2024)
Variabel kontrol untuk menangkap pengaruh waktu selama periode
penelitian.

Analisis Data

Data penelitian ini diolah menggunakan bantuan Stata versi 17 dengan metode analisis regresi
data panel. Analisis dilakukan secara bertahap, dimulai dari statistik deskriptif, kemudian
dilanjutkan dengan pengujian asumsi pada data panel. Selanjutnya, dilakukan pengujian model
regresi data panel menggunakan Fixed Effects Model (FEM) dan Random Effects Model (REM), yang
kemudian dibandingkan melalui uji Hausman untuk menentukan model yang paling layak.
Pengujian hipotesis dilakukan berdasarkan hasil estimasi model terpilih. Rumus yang digunakan
adalah sebagai berikut:

TOBINit = a + B1ESGit + B2FSit + B3(ESG X FS)it + BALNTAit

Deskripsi:

Tobin's Q : Firm Value
ESG : ESG Score

FS : Financial Slack
LNTA : Firm Size
YEAR : Tahun
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HASIL DAN DISKUSI

Analisis Deskriptif Statistik

Analisis statistik deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran umum mengenai
karakteristik data dari setiap variabel penelitian dan memahami distribusi serta variasi data
sebelum dilakukan pengujian lebih lanjut. Hasil analisis deskriptif disajikan dalam Tabel 2.

Tabel 3.
Hasil Uji Statistik Deskriptif

Variabel Obs Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Nilai Perusahaan (TOBIN) 444 0.0944 42.9332 1.4293 2.6309
ESG 444 11.0807 88.5893 50.8228 18.1559
Financial Slack (FS) 444 0.009 0.5417 0.1151 0.0911
Size (Ln Total Aset) 444 12.4005 21.6100 17.5041 1.5689

Sumber: Hasil Olahdata Stata 17

Hasil output Tabel 3 menunjukkan nilai mean Tobin’s Q sebesar 1,43 yang menunjukkan secara
umum perusahaan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi daripada nilai asetnya. Skor ESG memiliki
rata-rata 50.822 dengan variasi yang cukup besar, mengindikasikan perbedaan tingkat
implementasi ESG antar perusahaan. Financial slack memiliki nilai rata-rata 0,11 yang relatif kecil.

Tabel 4.
Hasil Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas Prob >z
Shapiro-Wilk W test 0.11405 Data terdistribusi normal
Adj chi2(2)  Prob > Chi2
Skewness and kurtosis tests 4,27 0,1180 Data terdistribusi normal
Shapiro-Francia W' test Prob >z Data terdistribusi normal
0,13500
Uji Multikolinearitas VIF 1/VIF
ESG 1,52 0.32777 Data tidak mengalami
FS 1,14 0.09401 multikolinearitas
LNTA 1,47 0.67469
Mean VIF 1,38
Uji Heteroskedastisitas Chi-square ~ Prob > x*
0,085 0,3577 Data tidak mengalami
heteroskedatisitas
Uji Autokorelasi Prob >z N(runs)
Data tidak mengalami
0 170 autokorelasi

Sumber: Hasil Olah Data Stata 17

Tabel 4 menunjukkan bahwa rata rata uji normalitas memiliki nilai di atas 0,05 yang berarti data
tersebut terdistribusi normal, lalu variabel independen memiliki nilai VIF < 10, hal ini
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menunjukan model regresi tidak mengalami masalah multikolinearitas. Hasil uji
heteroskedastisitas menggunakan Breusch-Pagan/Cook-Weisberg test menunjukkan nilai
probabilitas sebesar 0,3577. Dengan demikian, model regresi tidak mengalami
heteroskedastisitas. Hasil uji autokorelasi menggunakan Run Test menunjukkan nilai run 170
yang lebih besar dari tingkat signifikansi 5%. Dengan demikian, dapat model regresi data panel
tidak mengalami autokorelasi.

Tabel 5.

Hasil Uji Hausman

Variabel FEM REM Difference Std. Err
ESG -0.4516 -0.7983 0.3466 0.0906
FS 2.018868 3.372803 -1.3539 0.2733
LNTA -0.4651 -0.2600 -0.2051 -0.2051
ESGxFS -0.0254 -0.0456 0.0201 0.0051
Chi-square (x?) 38,56

Prob > 2 0,0000

Sumber: Hasil Olah Data Stata 17

Berdasarkan hasil uji hausman pada tabel 5 diperoleh nilai Prob > x? sebesar 0,000. Hasil ini
menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan koefisien yang sistematis antara model Fixed
Effects dan Random Effects. Dengan demikian, model Fixed Effects secara statistik lebih tepat
digunakan.

Hypothesis testing

Berdasarkan hasil uji Hausman, model regresi yang paling tepat untuk digunakan dalam
penelitian ini adalah FEM

Tabel 6.

Pengujian Regresi Data Panel
Variabel Koefisien t-stat Sig
ESG -0.4516 -1.42 0,156
FS 2.0188 2,47 0,014
ESGXFS -0.0254 -1,40 0,163
Cons 15.9367 2,99 0,003
LNTA Kontrol Included
YEAR Kontrol Included
R-squared within 0,1818
Uji F 0,0000

Sumber: Hasil Olahdata Stata 17

Berdasarkan Tabel 6, hasil uji t menunjukan bahwa variabel kinerja ESG memiliki nilai signifikansi
sebesar 0,156 > 0,05. Hasil nya kinerja ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan (Tobin’s Q). Dengan demikian, H1 ditolak

Selanjutnya, variabel financial slack (FS) memiliki nilai signifikansi sebesar 0,014 < 0,05.
Koefisien financial slack bernilai positif (2.0188), yang berarti bahwa semakin tinggi tingkat
financial slack, semakin tinggi pula nilai perusahaan. Hasil ini signifikan secara statistik,
menunjukkan bahwa financial slack berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena
itu, H2 diterima
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Hasil pengujian terhadap variabel interaksi antara kinerja ESG dan financial slack (ESG x
FS) menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,163 > 0. Hasil ini menunjukkan bahwa H3 ditolak.

Berdasarkan hasil uji F, model regresi menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,0000 <
0,05, yang berarti bahwa seluruh variabel independen dalam model secara simultan berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan
layak untuk menjelaskan hubungan antara kinerja ESG, financial slack, dan nilai perusahaan.

Selanjutnya, nilai koefisien determinasi (R-squared within) sebesar 0,1818 menunjukkan
bahwa variabel independen dalam model mampu menjelaskan variasi perubahan nilai
perusahaan sebesar 18,18%, sedangkan sisanya 81,82% dijelaskan oleh faktor lain di luar model
penelitian.

Pembahasan
Pengaruh Kinerja ESG terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa kinerja ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Temuan ini sejalan dengan Zulianto & Aisjah (2025) penelitiannya menunjukkan
bahwa pengungkapan ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan dengan Tobin’s Q, karena investor di pasar modal Indonesia masih lebih berfokus
pada indikator keuangan konvensional dibandingkan aspek keberlanjutan. Temuan serupa juga
ditunjukkan oleh penelitian pada sektor perbankan Indonesia yang menemukan bahwa
pengungkapan ESG belum mampu meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan,
mengindikasikan bahwa ESG belum sepenuhnya dipersepsikan sebagai faktor penentu nilai pasar
(Reynaldo Hutauruk & Mentari, 2025). Studi komparatif Indonesia dan Malaysia oleh Fauza &
Yenti (2025) juga menunjukkan bahwa ESG tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan di kedua negara, yang mengindikasikan bahwa respons investor terhadap ESG masih
belum konsisten di pasar berkembang.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan mengimplementasikan
prinsip-prinsip ESG, hal tersebut tidak secara langsung meningkatkan nilai pasar perusahaan
yang diukur dengan indikator seperti Tobin's Q atau Price to Book Value. Meskipun pendekatan
ESG dapat membantu perusahaan dalam mengelola risiko non-keuangan, pengaruhnya terhadap
nilai perusahaan cenderung terbatas atau bahkan tidak terdeteksi dalam pasar saham. Hal ini
mungkin terjadi karena investor sering kali lebih fokus pada kinerja keuangan jangka pendek atau
faktor-faktor lain seperti profitabilitas, struktur modal, dan proyeksi pertumbuhan. Selain itu,
meskipun ESG dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan mengurangi risiko jangka panjang,
pasar mungkin belum sepenuhnya merespons penerapan ESG sebagai nilai tambah langsung bagi
nilai perusahaan. Aspek lingkungan yang berfokus pada pengurangan emisi atau tanggung jawab
sosial dapat diabaikan oleh pasar jika tidak terlihat menghasilkan keuntungan langsung dalam
waktu dekat. Begitu juga dengan tata kelola yang baik, meskipun meningkatkan transparansi dan
akuntabilitas, dampaknya terhadap nilai perusahaan masih belum cukup terlihat bagi sebagian
besar investor. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa meskipun integrasi ESG dalam
strategi bisnis merupakan langkah penting dalam mendukung keberlanjutan perusahaan,
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan belum cukup signifikan untuk meningkatkan persepsi
pasar secara langsung dalam jangka pendek. Implikasi praktis dari hasil ini menunjukkan bahwa
manajemen perusahaan tidak dapat hanya mengandalkan implementasi ESG sebagai strategi
untuk meningkatkan nilai perusahaan dalam jangka pendek. Perusahaan perlu mengintegrasikan
praktik ESG dengan kinerja keuangan yang kuat serta mengkomunikasikan dampak ekonominya
secara lebih jelas ke investor, agar pasar dapat memahami bagaimana aktivitas ESG berkontribusi
terhadap peningkatan prospek perusahaan jangka panjang.

Pengaruh Financial Slack terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa financial slack berpengarubh signifikan nilai perusahaan.

Temuan ini sejalan dengan temuan empiris yang menunjukkan financial slack berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan, misalnya Nazwir & Raharja (2024) serta (Anita & Jessica, 2023), yang
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sama-sama menemukan pengaruh positif financial slack terhadap nilai keuangan perusahaan.
Secara lebih umum, meta-analisis juga menunjukkan bahwa berbagai tipe slack seperti available,
recoverable, potential memiliki hubungan positif dengan firm value, meskipun kekuatannya dapat
dipengaruhi oleh konteks dan desain penelitian. Di sisi lain, hasil ini tidak sejalan dengan Welly &
Hermanto (2025) yang menemukan financial slack tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan; perbedaan ini dapat dipicu oleh variasi subsektor energi, periode observasi, proksi
slack yang digunakan, maupun kondisi peluang investasi yang berbeda antar sampel. Perbedaan
hasil ini sangat mungkin dipengaruhi oleh perbedaan karakteristik sampel, periode pengamatan,
proksi financial slack yang digunakan, serta cara perusahaan memanfaatkan slack. Jika slack pada
sampel penelitian lebih dominan dipertahankan sebagai cadangan stabilitas dan tidak
dioptimalkan untuk investasi produktif, maka kontribusinya terhadap kinerja keuangan
cenderung tidak muncul secara signifikan.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa ketersediaan sumber daya keuangan yang
longgar seperti cadangan kas atau likuiditas, modal kerja, atau free cash flow dapat menjadi
dorongan bagi perusahaan untuk menjaga kelancaran operasi dan juga memberi fleksibilitas
dalam mengambil peluang investasi yang menguntungkan tanpa ketergantungan tinggi pada
pendanaan eksternal. Dalam perspektif resource-based view (RBV), cadangan sumber daya
semacam ini dapat memperkuat kemampuan perusahaan mengelola risiko dan memanfaatkan
peluang, sehingga pada akhirnya mendorong perbaikan indikator kinerja keuangan. Namun,
manfaat slack juga sangat bergantung pada kualitas pengelolaan manajerial, slack yang dikelola
secara disiplin cenderung lebih mudah didistribusikan menjadi kinerja yang lebih baik, terutama
ketika perusahaan memiliki investment opportunity set yang memadai. Implikasi praktis dari
temuan ini menunjukkan bahwa manajemen perusahaan perlu mengelola financial slack secara
optimal sebagai sumber daya strategis, dialokasikan pada investasi yang produktif seperti
ekspansi usaha atau inovasi.

Financial slack memoderasi pengaruh Kinerja ESG terhadap nilai perusahaan

Hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa financial slack tidak berpengaruh signifikan dalam
memoderasi pengaruh kinerja esg terhadap nilai perusahaan. Hal ini selaras dengan temuan yang
menunjukkan bahwa pada ukuran berbasis pasar seperti Tobin’s @, interaksi tertentu dapat
menjadi tidak kuat karena valuasi banyak dipengaruhi sentimen dan faktor eksternal (Rayendra
& Dhani, 2025). Secara konseptual, kondisi ini juga dapat dijelaskan melalui perspektif agency dan
signaling. Financial slack dapat membuka ruang investasi jangka panjang, tetapi dalam praktiknya
slack juga bisa dialokasikan untuk prioritas lain seperti ekspansi, efisiensi operasional, atau
bahkan keputusan manajerial yang tidak selalu berorientasi pada peningkatan value. Jika
implementasi ESG masih dipersepsikan sebagai pemenuhan kepatuhan atau belum konsisten,
maka slack yang besar tidak otomatis mengubah ESG menjadi sinyal yang kuat bagi pasar. Pada
studi lain di sektor pertambangan Indonesia, misalnya, ditemukan bahwa financial slack tidak
memoderasi hubungan ESG dan financial outcomes, menguatkan gagasan bahwa sumber daya
longgar tidak selalu menjadi solusi yang efektif untuk menghasilkan dampak ESG yang terukur.
Selain itu, temuan bahwa sebagian interaksi pilar ESG dengan financial slack tidak signifikan juga
muncul pada konteks perusahaan manufaktur Indonesia, yang menegaskan pentingnya kualitas
implementasi dan konteks industri, bukan sekadar ketersediaan slack.

Temuan ini mengindikasikan bahwa keberadaan financial slack belum tentu memperkuat
atau melemahkan hubungan antara ESG dan nilai perusahaan secara nyata. Artinya, perusahaan
dengan tingkat financial slack yang lebih tinggi tidak otomatis mampu mengubah cara pasar
menilai manfaat ESG menjadi peningkatan nilai perusahaan. Salah satu kemungkinan
penyebabnya adalah pasar atau investor belum sepenuhnya menerjemahkan aktivitas ESG
sebagai value driver yang langsung terlihat pada valuasi, sehingga tambahan fleksibilitas
keuangan tidak cukup menggeser persepsi investor. Tidak signifikannya peran moderasi
menunjukkan bahwa ketersediaan sumber daya keuangan tidak otomatis memperkuat dampak
ESG di mata pasar artinya, meskipun slack meningkatkan nilai perusahaan secara langsung,

88



AKURASI, 8(1), 77-92

Reynaldi Dharmawan & Aurora Angela. ESG, Firm Value, Financial Slack

investor belum tentu melihat slack sebagai faktor yang memperbesar kontribusi kinerja ESG
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, temuan ini mendukung pandangan bahwa financial
slack meningkatkan respons pasar secara langsung, tetapi tidak sepenuhnya mendukung asumsi
bahwa slack akan memperkuat hubungan ESG-nilai perusahaan. Implikasi praktis dari temuan ini
menunjukkan bahwa perusahaan tidak dapat mengandalkan ketersediaan financial slack sebagai
faktor yang secara otomatis memperkuat dampak kinerja ESG terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan perlu memastikan bahwa implementasi ESG dilakukan secara substansial dan
terintegrasi dengan strategi bisnis, bukan sekedar bentuk kepatuhan. Perusahaan juga perlu
meningkatkan kualitas komunikasi dan pelaporan ESG agar pasar dapat memahami kontribusi
ESG sebagai strategi jangka panjang.

SIMPULAN

Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan lalu financial slack berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan dan
tidak berpengaruh signifikan dalam memoderasi hubungan kinerja ESG terhadap nilai
perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar belum sepenuhnya menjadikan kinerja ESG
sebagai faktor utama dalam penilaian nilai perusahaan selama periode pengamatan. Investor
cenderung lebih memprioritaskan aspek keuangan jangka pendek dan stabilitas kinerja keuangan
dibandingkan informasi ESG. Financial slack yang dimiliki perusahaan mampu didistribusikan
menjadi peningkatan nilai perusahaan karena memberi ruang bagi perusahaan untuk menjaga
stabilitas operasional, meningkatkan fleksibilitas pendanaan, serta memperkuat kemampuan
merespons peluang dan risiko, sehingga dinilai positif oleh investor.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang terutama terletak pada ketersediaan data. Secara
khusus, masih banyak perusahaan yang belum memiliki skor ESG, sehingga sampel penelitian
menjadi terbatas pada perusahaan-perusahaan yang telah diterbitkan skor ESG oleh penyedia
data. Kondisi ini berpotensi menimbulkan sample bias karena karakteristik perusahaan yang
memiliki skor ESG bisa berbeda dengan perusahaan yang belum memiliki skor ESG.

Saran

Berdasarkan keterbatasan tersebut, penelitian selanjutnya disarankan mempertimbangkan
penambahan variabel lain yang berpotensi memengaruhi nilai perusahaan, seperti profitabilitas,
leverage, struktur kepemilikan, pertumbuhan perusahaan. Penggunaan variabel moderasi
alternatif, seperti likuiditas, cash holding, atau corporate governance, juga dapat dipertimbangkan
untuk memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai hubungan antara kinerja ESG
dan nilai perusahaan.
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