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Abstract: This study aims to determine the effect of environmental, social, and governance disclosure (ESG
disclosure) on financial sustainability with financial performance as a moderating variable. This study uses
stakeholder theory to explain the problems of this study. The population used in this study uses companies listed
on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2019-2023 consisting of the Energy, Industrials, Consumer Non-
Cyclicals, Consumer Cyclicals and Basic Materials sectors. The sample selection technique used in this study uses
the purposive sampling method with a total sample of 275 companies. The data analysis technique for this study
uses time-series cross sectional pooled ordinary least squares regressions with standards error clustered by No
and Year, with STATA v18 software. The results of this study indicate that ESG disclosure has a positive effect on
financial sustainability. Likewise, each environmental, social, and governance disclosure has a positive effect on
financial sustainability. In contrast to the moderating role of financial performance which has no moderating effect
on the relationship between ESG disclosure and financial sustainability. Likewise, financial performance has no
moderating effect on the relationship between environmental, social, and governance disclosures and financial
sustainability.

Keywords: ESG Disclosure, Financial Sustainability, Financial Performance, Sustainability.

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh environmental, social, dan governance disclosure
(ESG disclosure) terhadap financial sustainability dengan financial performance sebagai variabel moderasi.
Penelitian ini menggunakan teori stakeholder untuk menjelaskan permasalahan penelitian ini. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini menggunakan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-
2023 yang terdiri dari sektor Energy, Industrials, Consumer Non-Cyclicals, Consumer Cyclicals dan Basic
Materials. Teknik pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling
dengan total sampel sebanyak 275 Perusahaan. Teknik analisis data penelitian ini menggunakan time-series cross
sectional pooled ordinary least squares regressions with standards error clustered by no dan year, dengan software
STATA v18. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ESG disclosure berpengaruh positif terhadap financial
sustainability. Begitupun dengan masing-masing pengungkapan environmental, social, dan governance yang
berpengaruh positif terhadap financial sustainability. Berbanding terbalik dengan peran moderasi financial
performance yang tidak memiliki pengaruh moderasi dalam hubungan ESG disclosure terhadap financial
sustainability. Begitupun dengan financial performance yang tidak memiliki pengaruh moderasi dalam hubungan
masing-masing pengungkapan environmental, social, dan governance terhadap financial sustainability.
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PENDAHULUAN

Melihat beberapa tahun terakhir ini
permasalahan terkait ekonomi cukup menjadi
perhatian di seluruh dunia, terutama karena
krisis ekonomi global tahun 2007 hingga 2009
(Alsayegh et al. 2020). Permasalahan terkait
sosial dan juga dampak yang diberikan
perusahaan terhadap lingkungan serta praktik
manajemen yang buruk membuat praktik
sustainability menjadi perhatian khusus di
seluruh dunia. Perusahaan menyadari bahwa
praktik ke depannya tidak akan bisa dicapai
tanpa menerapkan aspek keberlanjutan. Aspek
keberlanjutan yang mendukung penerapan
evironmental, social, dan governance (ESG)
telah memberikan bukti bahwa perusahaan
yang secara aktif mengelola keberlanjutan ESG
menuai manfaat dari keberlanjutan yang unggul
(Alsayegh et al. 2020). Hal tersebut bisa dilihat
berdasarkan meningkatnya perusahaan yang
menerbitkan laporan keberlanjutan pada tahun
2018. Begitu pun dengan kawasan Asia yang
mewakili peningkatan sebesar 78% di seluruh
dunia, yang membuat investor memasukkan
komponen ESG ke dalam praktik analisisnya.

Permasalahan terkait sustainability
yang populer bagi suatu perusahaan maupun
bagi investor, membuat isu terkait financial
sustainability meningkat. Meningkatnya isu
terkait financial sustainability yang membuat
menjadi topik pembahasan yang cukup menarik
dalam membahas perencanaan keuangan
bisnis suatu perusahaan. Sustainability tidak
hanya memberikan manfaat bagi perusahaan
maupun investor saja, tetapi keberlanjutan juga
memberikan manfaat bagi suatu organisasi,
masyarakat, maupun lingkungan secara
menyeluruh (Aminda et al. 2022). Seiring
dengan  berjalannya  waktu,  financial
sustainability merupakan langkah untuk suatu
perusahaan agar dapat memastikan bahwa
keputusan investasi yang dilakukan merupakan
langkah yang tepat (Alsayegh et al. 2020).
Model ini merupakan langkah yang baik dan

menguntungkan bagi perusahaan, karena
sudah memperhatikan berbagai aspek risiko
perusahaan terutama aspek risiko pada
lingkungan dan sosial. Semakin
bertumbuhannya suatu perusahaan tentu saja
kebutuhan akan sumber daya juga semakin
meningkat. Oleh sebab itu perusahaan
diharapkan tidak hanya memikirkan kebutuhan
yang diperlukan saat ini saja, tetapi juga
memikirkan dampak yang diberikan terhadap
generasi yang akan datang.

Menurut Hastalona & Sadalia (2021),
perusahaan saat ini harus lebih memperhatikan
tanggung jawab lingkungan dan juga sosial.
Dengan memperhatikan faktor sosial dan
lingkungan perusahaan bukan hanya berfokus
pada keuntungan berupa financial saja, tetapi
juga dapat memperoleh kepercayaan dan
dukungan dari masyarakat luas. Perusahaan
juga harus menilai bagaimana cara perusahaan
beroperasi sehubungan dengan lingkungannya,
orang-orang yang bekerja bersama mereka, dan
apakah mereka menerapkan tata kelola yang
baik dan bertanggung jawab. Hal ini sejalan
dengan menerapkan praktik ESG.

ESG sendiri yang terdiri dari 3 (tiga)
pilar utama vyaitu, environmental (lingkungan),
social (sosial), dan governance (perusahaan).
Ketiga pilar tersebut tidak hanya berbicara
mengenai keuntungan financial saja, tetapi juga
dampak luas yang diakibatkan oleh aktivitas
perusahaan terhadap masyarakat dan juga
lingkungan. Menurut Lupu et al. (2022) para ahli
Perserikatan Bangsa-Bangsa (PBB) menilai
bahwa dalam beberapa tahun ke depan sangat
penting untuk melakukan upaya dalam
mengurangi pemanasan global. Permasalahan
terkait sosial juga perlu dikurangi guna
memperkecil kesenjangan yang ada, kedua hal
tersebut  dapat mempengaruhi  semua
komponen yang terdapat di ESG.

Melihat dari seberapa pentingnya ESG
bagi perusahaan, membuat faktor ESG menjadi
penting untuk diteliti, dengan berbagai penelitian
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yang ada meningkatkan peluang untuk
dilakukannya penelitian ini. Beberapa penelitian
fokus pada penilaian risiko dan pengembalian
aset dan yang lainnya pada investasi jangka
panjang, yang sehubungan dengan topik
financial ~sustainability. Berbicara mengenai
dampak dari lingkungan, tentu saja membuat
pertanyaan. Apakah terdapat faktor lain yang
memiliki hubungan antara ESG dengan financial
sustainability.

Atan et al. (2018), mengatakan ketika
peneliti ingin meneliti hubungan antara dua
variabel, penting untuk peneliti
mempertimbangkan kemungkinan lainnya yang
bisa memperkuat atau memperlemah hubungan
kedua variabel. Ketika suatu perusahaan dapat
membuat perbedaan dalam dirinya yang
membuat perusahaan tersebut memastikan
keuntungan yang lebih tinggi, sehingga kinerja
keuangan menjadi aspek tambahan dalam
penelitian. Financial performance dipilih sebagai
variabel moderasi untuk menjembatani antara
ESG disclosure dengan financial sustainability.
Aminda et al. (2022), mengatakan bahwa
variabel financial performance (moderasi)
digunakan karena variabel independen tidak
semata-mata mempengaruhi variabel
dependen.

Pada penelitian Aminda et al. (2022),
mengatakan bahwa financial performance
digunakan untuk mengukur apakah perusahaan
dapat menghasilkan laba dan mengelola semua
dana yang diinvestasikan dalam asetnya secara
efektif. Perusahaan yang mampu memperoleh
laba yang tinggi dan mengelola laba dengan
baik mampu meningkatkan pertumbuhan
keberlanjutan perusahaan. Tetapi hubungan ini
masih harus diteliti lebih lanjut lagi sehingga
menghasilkan hasil yang optimal, oleh karena itu
peneliti memilih financial performance yang
diukur menggunakan rasio return on aset (ROA)
sebagai variabel moderasi dalam ESG
disclosure dan financial sustainability.

Penelitian ini bertujuan untuk melihat
adakah hubungan antara ESG disclosure
dengan financial sustainability, penelitian ini

juga bertujuan untuk melihat bagaimana
pengaruh yang diberikan kinerja keuangan
mempengaruhi ESG disclosure dan financial
sustainability. Diharapkan dengan penelitian
yang dilakukan dapat memberikan literatur
bagaimana ESG disclosure mempengaruhi
financial ~ sustainability — dengan  financial
performance sebagai variabel moderasi.

Teori Stakeholder

Chairunissa &  Dewi  (2015),
menyatakan dalam penelitiannya bahwa dalam
teori stakeholder, perusahaan bukan hanya
melakukan  kegiatan  operasinya  untuk
kepentingan perusahaan saja tetapi juga harus
memberikan manfaat bagi para pemangku
kepentingan. Pemangku kepentingan bukan
hanya berbicara mengenai investor saja tetapi
juga berbagai pihak seperti, karyawan, kreditor,
pelanggan, masyarakat, pemerintah dan lain
sebagainya. Teori ini memiliki tujuan untuk
membantu manajer suatu perusahaan untuk
dapat memahami lingkungan dan sosial para
pemangku kepentingan, serta mengelola
hubungan yang efektif di lingkungan
perusahaan.

Aminda et al. (2022), dalam
penelitiannya menyatakan perusahaan harus
terus menjalin hubungan yang erat dengan para
pemangku  kepentingan, dengan cara
memperhatikan apa yang diperlukan oleh para
pemangku kepentingan. Pemangku
kepentingan yang ikut langsung terlibat atas
ketersediaan sumber daya seperti tenaga kerja,
maupun yang tidak ikut campur secara langsung
seperti masyarakat juga harus tetap
diperhatikan. Dengan terus memperhatikan
kebutuhan stakeholder diharapkan mampu
menunjang keuangan perusahaan menuju
keberlanjutan.

Teori stakeholder dibangun atas dasar
bahwa suatu saat perusahaan akan tumbuh
menjadi besar dan menyebabkan para
stakeholder menaruh  perhatian  kepada
perusahaan, atas dasar tersebut perusahaan
perlu menunjukkan kredibilitas dan tanggung




E-Jurnal Akuntansi TSM, Vol. 6, No. 1

Maret 2026

jawab yang menyeluruh bukan hanya berfokus
pada pemegang saham saja (Aminda et al.
2022). Artinya para stakeholder menyadari
bahwa perusahaan tetap memperhatikan dan
peduli kepada stakeholder tidak hanya
mementingkan keuntungan pribadi, yang tentu
saja akan bermanfaat bagi perusahaan dalam
jangka panjang.

Financial Sustainability

Dalam pelaporan keuangan
perusahaan diharapkan mampu memberikan
target keuangan untuk mempertahankan
eksistensinya, laba perusahaan yang tinggi
akan membuat ekuitas suatu perusahaan
meningkat dan mengarah kepada keberlanjutan.
Keberlanjutan keuangan menjadi satu hal yang
penting yang harus diperhatikan oleh suatu
perusahaan. keberlanjutan keuangan
merupakan kemampuan perusahaan untuk
menyediakan kegiatan operasional perusahaan
dalam jangka panjang (Ahmed & Tirmizi 2020).
Sehingga dapat dikatakan keberlanjutan
keuangan harus menyediakan kebutuhan
operasional perusahaan selama mungkin dan
pada dasarnya untuk jangka waktu yang lama.

Keberlanjutan keuangan mengacu pada
kemampuan suatu perusahaan untuk dapat
mengendalikan, mengelola, dan mengurangi
risiko keuangan perusahaan, sehingga dapat
bertahan dalam jangka waktu yang panjang
(Imhanzenobe 2020). Selain itu menurut
Hossain et al. (2024), financial sustainability
didefinisikan ~ sebagai  kapasitas  suatu
perusahaan untuk mengalokasikan modal
secara efisien dan mempertahankan ketahanan
dalam menghadapi tantangan ekonomi, namun
konsep financial sustainability lebih luas dari
pada itu. Konsep ini mencakup laba jangka
panjang,  potensi  pertumbuhan,  dan
kemampuan perusahaan untuk bertahan
terhadap tekanan financial yang dihadapi.
Keberlanjutan keuangan dapat dikatakan
sebagai kemampuan suatu perusahaan dalam

menjalankan kegiatan usahanya dalam jangka
waktu yang panjang.

ESG Disclosure

ESG disclosure merupakan
kependekan dari environment, social, dan
governance (lingkungan. sosial dan tata kelola)
(Silva_2022). Menurut Alsayegh et al. (2020),
model ini berkaitan dengan standar yang dipakai
oleh bisnis, investor, dan lembaga keuangan
untuk menilai kinerja perusahaan berdasarkan
aspek ESG disclosure. ESG disclosure
mengacu pada set standar yang dipergunakan
oleh perusahaan untuk mengevaluasi akibat
yang ditimbulkan dari keberlanjutan suatu
perusahaan dan etika. Menurut Triyani et al.
(2020), ESG dapat membantu perusahaan
dalam pengambilan keputusan  dan
memungkinkan  untuk  suatu  organisasi
mengevaluasi masalah-masalah yang terkait
pada lingkungan, sosial dan tata kelola.

ESG memungkinkan organisasi menilai
dan melaporkan kinerja mereka dibidang-bidang
utama vyang terkait dengan keberlanjutan,
tanggung jawab sosial perusahaan, dan
pengambilan keputusan. Pengukuran ESG yang
digunakan dalam penelitian ini menggunakan
pengungkapan yang didasarkan pada ESG
Reporting Guide 2.0 tahun 2019 yang diterbitkan
oleh National Association of Sec Dealers
(NASDAQ) dengan total 30 indikator (Griggs &
Harvey 2019). Masing-masing lingkungan,
sosial, tata kelola, yang berjumlah 10 indikator.
Gambar indikator pengungkapan ESG bisa
dilihat pada tabel 1.

Environmental Disclosure

Sadiq et al. (2022), dalam penelitiannya
mengatakan pengungkapan terkait lingkungan
merupakan salah satu dimensi ESG yang
mendorong investasi suatu perusahaan untuk
meningkatkan  kinerja  terkait  lingkungan
sehingga kebijakan terkait dengan lingkungan
dapat dicapai perusahaan.
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Tabel 1. Pengukuran ESG

Environmental (E)

Social (S)

Governance (G)

E1. GHG Emissions

E2. Emissions Intensity

E3. Energy Usage

E4. Energi Intensity

ES. Energi Mix

E6. Water Usage

E7. Environmental Operations
E8. Climate Oversight / Board

E10. Climate Risk Mitigation

S1. CEO Pay Ratio

S2. Gender Pay Rasio

S3. Employee Turnover

S4. Gender Diversity

S5. Temporary Worker Rasio
S6. Non-Discrimination

S7. Injury Rate

S8. Global Health & Safety
E9. Climate Oversight/ Management  S9. Child & Forced Labor
S10. Human Right

G1. Board Diversity

G2. Board Independence

G3. Incentivized Pay

G4. Collective Bargaining

G5. Supplier Code of Conduct
G6. Ethisc & Anti-Corruption
G7. Data Privacy

G8. ESG Reporting

G9. Disclosure Practices
G10. External Assurance

Sumber; Data Diolah

Pengungkapan lingkungan mengacu
pada pelaksanaan peraturan dan terkait dengan
lingkungan  hidup.  Pelaksanaan terkait
lingkungan pada perusahaan berfokus pada
peningkatan pemasaran dan profitabilitas serta
memberikan perhatian yang sama terhadap
masalah lingkungan dan dampak lingkungan.
Komponen ESG yang berkaitan dengan
lingkungan berfokus pada jejak lingkungan
suatu organisasi, seperti penggunaan energi,
pengelolaan limbah, emisi karbon, dan dampak
terhadap sumber daya alam, (Chipalkatti et al.
2021).

Social Disclosure

Pengungkapan terkait sosial
merupakan salah satu dimensi ESG yang
berpengaruh terhadap perusahaan untuk
meningkatkan kontribusi terhadap individu
masyarakat dan negara (Sadiq et al. 2022). Tata
kelola sosial mengacu pada aturan dan regulasi
yang dibuat oleh organisasi bisnis yang
diterapkan untuk meningkatkan hubungan
dengan para pemangku kepentingan dan
menjaga hak, kesejahteraan, dan kemakmuran
mereka saat menjalankan kegiatan bisnis.
Penerapan sosial yang baik akan membuat
perusahaan memperoleh reputasi yang baik.
Sadiq et al. (2022), mengatakan tata kelola
sosial mengacu pada aturan dan regulasi yang
dibuat oleh organisasi bisnis diterapkan untuk
meningkatkan ~ hubungan  dengan  para

pemangku kepentingan dan menjaga hak,
kesejahteraan, dan kemakmuran Hal ini
mengacu pada bagaimana perusahaan
memperlakukan karyawannya dan masyarakat
sekitar serta bagaimana karyawan berkontribusi
terhadap kesejahteraan sosial.

Governance Disclosure

Sadiq et al. (2022) dalam penelitiannya
menyatakan bahwa pengungkapan terkait tata
kelola perusahaan merupakan salah satu
dimensi ESG yang mendorong perusahaan
menjadi lebih baik dalam pengelolaannya. Tata
kelola perusahaan adalah  seperangkat
peraturan, metode, proses, dan hubungan yang
digunakan oleh berbagai pihak untuk
mengendalikan, mengelola, dan
mengoperasikan bisnis. Struktur dan prinsip tata
kelola perusahaan mencakup aturan serta
prosedur dalam proses pengambilan keputusan
perusahaan, yang juga mengatur pembagian
hak dan tanggung jawab di antara berbagai
pemangku kepentingan. Tata kelola perusahaan
yang baik berperan penting dalam memastikan
efisiensi operasional dan transparansi dalam
menjalankan bisnis. Penerapan prinsip tata
kelola menjadi penting karena potensi terjadinya
konflik kepentingan antara pemegang saham,
manajemen puncak, dan para pemangku
kepentingan (Nugroho et al. 2024).
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Financial Performance

Financial performance yaitu
kemampuan  suatu  perusahaan  untuk
memperoleh laba dengan memanfaatkan
kemampuan yang dimiliki perusahaan. Syafa’ah
(2020), mengatakan dalam penelitiannya bahwa
financial performance merupakan gambaran
kondisi keuangan perusahaan pada satu
periode tertentu yang dihasilkan oleh
perusahaan dengan memanfaatkan sumber
daya yang dimiliki. Financial performance bisa
digunakan sebagai salah satu tolak ukur
keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan

laba.

Sutikno (2022), mengatakan bahwa
financial performance sebagai seberapa baik
atau buruk perusahaan mencapai tujuan dan
targetnya. Ini mencakup banyak hal, seperti
keuangan, produktivitas, efisiensi operasional,
kepuasan pelanggan, inovasi, dan pertumbuhan
pasar. Financial performance dapat diukur
dengan berbagai cara, seperti pendapatan laba
bersih, tingkat pertumbuhan penjualan, serta
retensi pelanggan. Secara keseluruhan,
Financial performance menunjukkan seberapa
efektif ~ perusahaan  mencapai  tujuan
strategisnya dan memberikan nilai tambah
kepada pemegang saham dan pemangku
kepentingannya.

Pengaruh ESG Disclosure terhadap
Financial Sustainability

Dalam penelitan yang  meneliti
hubungan antara ESG disclosure dengan
financial sustainability banyak penelitian yang
menyatakan bahwa ESG disclosure memiliki
hubungan yang positif, karena penerapan ESG
diperkirakan memiliki dampak yang baik
terhadap keberlanjutan. perusahaan yang ikut
terlibat dalam penerapan ESG yang baik akan
meningkatkan nilai jangka panjang
perusahaannya. Pernyataan tersebut didukung
oleh Rezaee (2016); Porter & Kramer (2018);
Alsayegh et al. (2020) yang menyatakan dengan
melakukan tata kelola yang baik, kewajiban
dalam lingkungan, dan memenuhi tanggung

jawab sosial akan meningkatkan reputasi

perusahaan yang membawa perusahaan

menuju financial sustainability.

Hi: ESG disclosure berpengaruh positif
terhadap financial sustainability.

Pengaruh Environmental Disclosure

terhadap Financial Sustainability

Beberapa  penelitian  menyatakan
dengan melakukan pengungkapan terkait
lingkungan dengan baik dapat membantu
perusahaan dimasa yang akan datang (Sadiq et
al. 2022; Nugroho et al. 2024). Perusahaan yang
secara khusus berkomitmen dalam mengurangi
dampak negatif yang diberikan terhadap
lingkungan membuat perusahaan secara tidak
langsung memperoleh kepercayaan pelanggan
dan mendorong keuntungan dimasa yang akan
datang, tetapi karena keterbatasan literatur yang
secara  khusus  membahasa  tentang
environmental disclosure terhadap financial
sustainability membuat penelitian ini harus
diteliti lebih lanjut.

Penerapan terkait lingkungan yang baik
diduga dapat mengurangi biaya yang akan
dikeluarkan perusahaan. Pernyataan tersebut
didukung oleh penelitan Cek & Eyupoglu
(2020); Setiawati et al. (2023) yang menyatakan
bahwa, perusahaan yang menjalankan praktik
terkait lingkungan dengan baik dapat
mengurangi biaya yang dikeluarkan dimasa
depan. Dengan mengurangi risiko terkait
lingkungan dengan baik membuat perusahaan
meminimalisir biaya yang tidak diperlukan
dimasa yang akan datang dan membuat kinerja
perusahaan mengarah pada keberlanjutan.

H1a: Environmental disclosure berpengaruh
positif terhadap financial sustainability.

Pengaruh Social Disclosure terhadap
Financial Sustainability

Dalam penelitan yang membahas
tentang kinerja sosial dan keberlanjutan ada
beberapa peneliti yang menyatakan perusahaan
yang ikut memperhatikan dan terlibat dengan
praktik sosial akan membuat perusahaan
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mendapatkan  keuntungan dan mengarah
keberlanjutan perusahaan (Setiawati et al. 2023;
Nugroho et al. 2024). Perusahaan yang secara
sukarela melakukan penerapan terkait sosial
yang baik akan membuat perusahaan
memperoleh keuntungan. Pernyataan tersebut
didukung oleh penelitian Alsayegh et al. (2020);
Cek & Eyupoglu (2020), yang menyatakan
perusahaan yang menerapkan praktik sosial
akan memberikan manfaat seperti
meningkatkan efisiensi perusahaan
meningkatkan daya saing, meningkatkan
reputasi  perusahaan dan  kepercayaan
konsumen.

Hiw: Social disclosure berpengaruh positif

terhadap financial sustainability.

Pengaruh Governance Disclosure terhadap
Financial Sustainability
Tata kelola perusahaan menjadi
penelitian yang paling sering untuk diteliti dan
menjadi topik yang paling efektif dibandingkan
dengan kedua komponen ESG, Nugroho et al.
(2024). Hal ini dikarenakan kepatuhan terhadap
tata kelola terkait perusahaan memiliki peran
yang baik dan lebih mudah dilakukan
dibandingkan dengan dampak sosial maupun
lingkungan. Beberapa penelitian menekankan
tata kelola terkait perusahaan memiliki
hubungan yang positif dengan kinerja suatu
perusahaan yang membuat perusahaan
mengarah pada keberlanjutan (Cek & Eyupoglu
2020; Setiawati et al. 2023; Alexandra et al.
2024). Setiawati et al. (2023), yang menyatakan
tata kelola terkait perusahaan dilakukan dengan
mempertimbangkan ~ aspek  keberlanjutan
sebagai inti dari proses pengambilan keputusan
yang akan mengarahkan perusahaan untuk
mencapai nilai keberlanjutan yang diharapkan
untuk mencapai tujuannya.
Hic: Governance disclosure berpengaruh
positif terhadap financial sustainability.

Financial Performance memoderasi
hubungan ESG Disclosure terhadap
Financial Sustainability

Dalam  penelitan  ini  financial
performance  digunakan sebagai variabel
moderasi. Financial performance digunakan
sebagai variabel moderasi karena peniliti ingin
melihat dampak yang diberikan kepada ESG
disclosure dengan financial ~sustaninabilty.
Secara spesifik belum ada penelitian yang
secara khusus membahas pengaruh moderasi
dari financial performance terhadap ESG
disclosure dan financial sustainability, yang
membuat penelitian ini harus diteliti lebih lanjut
lagi.

Financial ~ performance  merupakan
salah satu faktor yang menunjukkan keefektifan
dan efisiensi suatu perusahaan untuk mencapai
tujuannya. Pernyataan tersebut didukung oleh
Mukhtaruddin et al.  (2019); Pinatih &
Purbawangsa (2021); Sutikno (2022), yang
menyatakan bahwa financial performance
berfungsi sebagai pengelola aset dan kekayaan
suatu  perusahaan, meningkatnya laba
perusahaan akan mengarah pada peningkatan
ekuitas yang dihasilkan dan mendukung
perusahaan menuju ke arah berkelanjutan.

H2:  Financial performance memoderasi
hubungan antara ESG disclosure
dengan financial sustainability.

memoderasi
Disclosure

Financial Performance
hubungan  Environmental
terhadap Financial Sustainability

Dalam penelitian kali ini peneliti secara
khusus ingin melihat pengaruh yang diberikan
financial  performance sebagai  variabel
moderasi terhadap environmental disclosure
dengan financial sustainability. Secara khusus
masih sedikit literatur yang membahas secara
khusus peran moderasi dari financial
performance terhadap environmental disclosure
dengan financial sustainability, yang membuat
penelitian ini harus diteliti lebih lanjut lagi.
Dengan kinerja  keuangan vyang baik
diperkirakan perusahaan dapat menjalankan
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praktik tekait dengan lingkungan dengan lebih
efektif dan efisien. Pernyataan tersebut
didukung oleh penelitian Setiawati et al. (2023)
yang menyatakan kinerja operasional yang baik
dapat menghindari dampak negatif akibat
permasalahan lingkungan.

H.a:  Financial performance memoderasi

hubungan antara  environmental
disclosure dengan financial
sustainability.

Financial Performance memoderasi

hubungan Social Disclosure terhadap
Financial Sustainability

Secara khusus masih sedikit literatur
yang membahas secara khusus peran moderasi
dari financial performance terhadap social
disclosure dengan financial sustainability, yang
membuat penelitian ini harus diteliti lebih lanjut
lagi. Arofah & Khomsiyah (2023) dalam
penelitiannya menyatakan financial
performance  dapat menunjukkan  posisi
keuangan perusahaan secara keseluruhan,
dengan informasi penting yang dapat diketahui
adalah aktivitas masuk dan keluar dana
perusahaan. Dengan kinerja keuangan yang
baik pada perusahaan pengelolaan terkait laba
yang dikeluarkan perusahaan bisa dikelola
dengan lebih baik.
Ha,: Financial performance memoderasi

hubungan antara social disclosure

dengan financial sustainability.

Financial Performance memoderasi
hubungan Governance Disclosure terhadap
Financial Sustainability

Secara khusus masih sedikit literatur
yang membahas secara khusus peran moderasi
dari financial performance terhadap governance
disclosure dengan financial sustainability, yang
membuat penelitian ini harus diteliti lebih lanjut
lagi. Setiawati et al. (2023), menyatakan dengan
pengambilan perusahaan yang baik akan
membuat perusahaan mencapai kinerja yang
optmal yang akan mengarah kepada
keberlanjutan perusahaan. Atas pernyataan di

atas peneliti merumuskan hipotesis untuk
menguji apakah terdapat pengaruh moderasi
financial performance terhadap governance
disclosure dan financial sustainability.

Hac: Financial performance memoderasi

hubungan antara governance
disclosure dengan financial
sustainability.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode
kuantitatif, yang menggunakan data panel yang
merupakan time-series (Mahagiyani & Sugiono
2024). Peneliti dapat mempertimbangkan variasi
lintas waktu dan lintas unit saat melakukan
analisis dengan pendekatan data panel. Pada
penelitian kali ini terdapat variabel dependen
berupa financial  sustainability,  variabel
independen ESG disclosure, environmental
disclosure, social disclosure, dan governance
disclosure,  variabel —moderasi  financial
performance dan variabel kontrol firm size, firm
age, liquidity, dan Tangible Assets.

Financial Sustainability

Pengukuran yang digunakan pada
penelitian ini yaitu Sustainable Growth Rate
(SGR), SGR dipilih karena model ini dapat
mencerminkan masalah faktor keuangan yang
membatasi pertumbuhan perusahaan dengan
lebih jelas Imhanzenobe (2020); Sutikno et al.
(2020). SGR dapat dihitung dengan :

SGR=ROE x (1-DPR)

ESG Disclosure
Pengukuran yang peneliti gunakan
untuk mengukur ESG disclosure yaitu
menggunakan ESG Reporting Guide 2.0 (Ruan
& Liu 2021; Setiawati et al. 2023). setiap
indikator yang diungkapkan diberikan nilai 1
sedangkan yang tidak diungkapkan diberi nilai 0.
Berikut ini untuk menghitung ESG disclosure:
Jumlah yang diungkapkan
ESGD =
Jumlah pengungkapan ESG
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Enviromental Disclosure

Pengukuran yang peneliti gunakan
untuk mengukur enviromental disclosure yaitu
menggunakan ESG Reporting Guide 2.0
pengkungkapan  enviromental  disclosure.
Berikut ini untuk menghitung enviromental

disclosure :
_Jumlah yang diungkapkan

~ Jumlah pengungkapan ED

Social Disclosure

Pengukuran yang peneliti gunakan
untuk mengukur enviromental disclosure yaitu
menggunakan ESG Reporting Guide 2.0
pengkungkapan social disclosure. Berikut ini

untuk menghitung social disclosure :
_Jumlah yang diungkapkan

" Jumlah pengungkapan SD

Governance Disclosure

Pengukuran yang peneliti gunakan
untuk mengukur enviromental disclosure yaitu
menggunakan ESG Reporting Guide 2.0
pengkungkapan Governance disclosure. Berikut

ini untuk menghitung Governance disclosure :
_Jumlah yang diungkapkan

" Jumlah pengungkapan GD

Financial Performance

Financial performance pada penelitian
ini diukur dengan ROAt-1. ROAt-1 digunakan
dalam penelitian ini karena pengukuran
menggunakan ROAt-1 mencerminkan kinerja
keuangan masa lalu yang dapat mempengaruhi
kemampuan perusahaan dalam
mengimplementasikan kebijakan ESG secara
konsisten (Haider et al. 2024). ROAt-1 dapat
diukur dengan :

Laba Bersih t-1

ROAt-1 = Total Aset t-1
Firm Size
Tingkat pengungkapan ESG lebih besar
jika perusahaan lebih besar karena perusahaan
memiliki sumber daya yang lebih besar untuk

mengungkapkan informasi. Firm size diukur
dengan logaritma natural dari total asetnya :
Firm size = Ln Total Aset

Firm Age

Usia perusahaan digunakan sebagai
variabel kontrol karena perusahaan yang telah
lama berdiri biasanya memiliki sistem pelaporan
yang lebih mapan, pengalaman dalam
manajemen risiko untuk mengungkapkan
informasi keberlanjutan (Hossain et al. 2024).
Firm age dapat diukur dengan:

Firm Age = Ln Umur Perusahaan

Liquidity

Perusahaan yang memiliki tingkat
likuiditas  tinggi cenderung lebih  mampu
memenuhi kewajiban jangka pendeknya tanpa
tekanan keuangan yang tinggi (Hossain et al.
2024). Liquidity dapat diukur dengan current

rasio. Berikut ini rumus menghitung liquidity
Current Assets

Current Rasio =
Current Liabilities

Tangible Asset
Tangible asset digunakan karena
struktur aset perusahaan mencerminkan sejauh
mana perusahaan beroperasi dalam sektor
padat aset (Hossain et al. 2024). Tangible asset
dapat dihitung dengan rumus berikut :
Tangible asset = Ln Total aset tetap

Populasi, Sampel Penelitian, Jenis Data, dan
Sumber Data

Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini yaitu perusahaan sektor energy,
industrials, consumer non-cyclicals, consumer
cyclicals, dan basic materials yang terdaftar di
BEI (Bursa Efek Indonesia) pada periode 2019
sampai dengan 2023. Peneliti menggunakan
pendekatan purposive sampling. Berdasarkan
purposive sampling didapat 55 sampel dari total
386 populasi. Sehingga didapat 275 perusahaan
selama tahun pengamatan. Penelitian ini
menggunakan teknik pengumpulan data
sekunder. Laporan tahunan yang didapat dari




E-Jurnal Akuntansi TSM, Vol. 6, No. 1

Maret 2026

situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI)
www.idx.co.id dan juga dari laporan
keberlanjutan yang terdapat di website masing —
masing perusahaan.

Metode Analisis Data

Program penelitian yang digunakan
peneliti yaitu STATA v18. Program ini memiliki
tingkat kemampuan yang cukup untuk analisis
statistik dan mengatur data dalam, lingkungan
grafis dengan menu deskriptif yang mudah
dipahami (Januarsi 2023). Setelah itu data yang
dikumpulkan akan di analisis dalam beberapa
tahap, pertama uji deskriptif serta uji korelasi
pearson, dan uji hipotesis.

Model Penelitian

Model penelitian yang digunakan oleh
peneliti menggunakan 8 model, hal tersebut
sesuai dengan hipotesis yang peneliti gunakan
yaitu 8 hipotesis. pemodelan secara terpisah
memungkinkan peneliti untuk memperoleh hasil
yang lebih akurat dan interpretasi yang lebih
jelas terhadap kontribusi masing-masing
dimensi ESG (Karajeh 2019; Brahmana et al.
2020; Aydogmus et al. 2022). Model regresi
dapat dirumuskan sebagai berikut :
FS=a+ 51 EDy + Bz FSIZE; + Bs FAGE; + [34

CRi + Bs TAt+e (H1a)
FS =a + 31 SDi + B2 FSIZE; + B3 FAGE; + P4

CRit+Bs TAr +e (H1v)
FS =a+ By GDy + B2 FSIZE;: + B3 FAGE;: + B4

CRit +Bs TAy + (Hro)
FS = a+ By ESGDy + B, FSIZE; + s FAGE; +

BsCRy+Bs TAr t e (H1)

FS =a+ B1 ED + B2 FPit1 + B3 EDit*FPit1 + B4
FSIZE; + p5 FAGE; + Bs CRit + 7 TAi +
e (HZa
FS=a+ B1 SD; + Bz FPi.1 + 33 SDi*FPi.q + B4(H2b)
FSIZE; + Bs FAGE; + Bs CRit + B7 TAi +
e
FS=a + B1 GDy + B2 FPi1 + B3 GDi*FPit1 + Bs
FSIZE; + Bs FAGE; + p6 CRit + B7 TAi +
e (HZC)
FS =a+ B1 ESGDy + B2 FPi1 + B3 ESGDi*FP.
1+ B4 FSIZE; + Bs FAGE; + ﬁs CRy + ﬁ7
TAi+e (Hz)

Model H1a, H1b, H1c dan H1 untuk
menguji variabel independen terhadap variabel
dependen. Kemudian untuk H2a, H2b, H2c dan
H2 untuk menguji peran moderasinya.

Keterangan :
FS : Financial sustainability
a : Kostanta

B1-7  : Koefisien Variabel
ESGD : ESG Disclosure

ED : Environmental Disclosure
SD : Social Disclosure

GD : Governance Disclosure
FP : Financial Performance

FSIZE : Firm Size
FAGE : Firm Age

CR . Liquidity

TA : Tangible Asset

e : Standar Error

[ : Perusahaan sub sektor
t : Periode

HASIL DAN PEMBAHASAN

Untuk memberikan gambaran umum
tentang atribut data yang dianalisis, penulis
menampilkan statistik deskriptif yang digunakan
dalam penelitian ini. Analisis statistik ini
biasanya digunakan sebagai gambaran profil
dari data sampel sebelum dilakukannya
penguijian yang hipotesis, selain itu uji statistik ini
bertujuan untuk menunjukkan sebaran data
serta variasi yang terdapat dalam setiap variabel
penelitian. Tabel 2 dijelaskan bahwa jumlah
observasi sampel adalah 275 sampel. Rata-rata
financial sutainability adalah 8,19. Nilai standar
deviasi adalah 22,28 sehingga data cukup
bervariasi.

Nilai terendah -72,62 dan nilai tertinggi
128,98. Environmental disclosure memiliki rata-
rata sebesar 0,86. Nilai standar deviasi adalah
0,17 sehingga data tidak bervariasi. Nilai
terendah adalah 0,2 dan nilai tertinggi adalah 1.

Social disclosure memiliki nilai rata-rata
sebesar 0,82. Nilai standar deviasi adalah 0,17
sehingga data tidak bervariasi dengan nilai
terendah adalah 0,3 dan nilai tertinggi adalah 1.
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Governance disclosure memiliki nilai rata-rata
sebesar 0,78. Nilai standar deviasi adalah 0,16
sehingga data tidak bervariasi. Nilai terendah
adalah 0,4 dan nilai tertinggi adalah 1. Financial
performance memiliki nilai rata-rata sebesar
4,71 dengan nilai standar deviasi adalah 8,06
sehingga data cukup bervariasi. Nilai terendah
adalah -14,98 dan nilai tertinggi adalah 36,08.
Selanjutnya  uji  korelasi  pearson
digunakan oleh penulis untuk mengetahui arah
hubungan antar variabel pada penelitian ini. Uji
korelasi pearson hanya melihat arah hubungan
antar variabel tanpa mempertimbangkan
variabel lain. Dari uji korelasi pearson pada tabel
3 dapat diketahui bahwa, ED terhadap financial
sustainability memiliki koefisien 0,169 dan nilai
p-value kurang dari 0,1 yang berarti bahwa ED
memiliki pengaruh positif terhadap financial
sustainbaility dengan signifikansi 10%. SD

koefisien 0,155 dan nilai p-value kurang dari 0,1
yang berarti bahwa SD memiliki pengaruh positif
terhadap financial  sustainability ~dengan
signifikansi 10%.

GD terhadap financial sustainability
memiliki koefisien 0,171 dan nilai p-value kurang
dari 0,1 yang berarti bahwa GD memiliki
pengaruh positif terhadap financial sustainability
dengan signifikansi 10%. ESGD terhadap
financial sustainability memiliki koefisien 0,185
dan nilai p-value kurang dari 0,1 yang berarti
bahwa ESGD memiliki pengaruh positif
terhadap financial ~ sustainability — dengan
signifikansi  10%. Financial ~ performance
terhadap financial ~ sustainability — memiliki
koefisien 0,518 dan nilai p-value kurang dari 0,1
yang berarti bahwa ESGD memiliki pengaruh
positif terhadap financial performance dengan
signifikansi 10%.

terhadap financial ~ sustainability ~ memiliki
Tabel 2. Analisis Statistik Deskriptif
Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
FS 275 8.19 22.28 -72.62 128.98
ED 275 0.86 0.17 0.20 1.00
SD 275 0.82 0.17 0.30 1.00
GD 275 0.78 0.16 0.40 1.00
ESGD 275 0.82 0.15 0.37 1.00
FP 275 4.71 8.06 -14.98 36.08
FSIZE 275 13.94 1.28 1117 17.06
FAGE 275 3.58 0.47 2.20 4.48
CR 275 2.04 1.65 0.31 9.53
TA 275 13.33 1.48 9.96 16.53
Sumber: Data Diolah
Tabel 3. Uji Korelasi Pearson
Variabel FS ED SD GD ESGD FP FSIZE FAGE CR TA
FS 1.000
ED 0.169*  1.000
SD 0.155*  0.713*  1.000
GD 0.171* 0.636* 0.742* 1.000
ESGD  0.185* 0.878* 0.918* 0.885* 1.000
FP 0.518* 0.133  0.0884 0.154 0.139  1.000
FSIZE  0.137 0237 0.1363 0.020 0.148  0.195* 1.000
FAGE 0.093* 0.131  0.186* 0.198* 0.192* 0.129* 0.0190 1.000
CR 0.032 -0.006 -0.26* -0.031 -0.113 0.198* 0.0450 -0.043 1.000
TA 0.031  0.250* 0.262* 0.204* 0.268* 0.040  0.230* 0.130* -0.24*  1.000

Sumber: Data Diolah
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Kemudian uji hipotesis pada penelitian
ini menggunakan regresi data panel dengan
menggunakan  time-series  cross-sectional
menggunakan pendekatan pooled ordinary least
squares (OLS), dengan penerapan standard
error yang clustered berdasarkan no dan tahun,
mengadopsi metode yang digunakan oleh
(Januarsi 2023). Tujuan pertama dari penelitian
ini adalah untuk menguji hubungan ESG
disclosure terhadap financial sustainability,
selain itu untuk menguji pengaruh masing-
masing pengungkapan ESG. Pengujian tersebut
untuk menguiji Hipotesis pertama (H1), hipotesis
kedua (H1a), Hipotesis ketiga (H1b), dan
hipotesis keempat (H1c).

Kemudian untuk menguji pengaruh
moderasi dari kinerja keuangan dengan ESG
disclosure terhadap financial sustainability, dan
masing-masing pengungkapan ESG. Pengujian
ini untuk menguiji hipotesis kelima (H2), hipotesis
keenam (H2a), hipotesis ketujuh (H2b), dan
hipotesis kedelapan (H2c). Setiap penguijian
yang ada memiliki pengaruh positif terhadap
financial sustainability. Bisa dilihat pada tabel 4
koefisien ED pada kolom (1) menunjukkan hasil
positif 16,22 dengan signifikansi pada 1%.
Berdasarkan hasil regresi tersebut, maka ED
berpengaruh positif terhadap FS, sehingga H1a
yang diajukan didukung secara statistik. Hal ini
menunjukan  bahwa  perusahaan  yang
mengungkapkan praktik terkait lingkungan
dengan baik memiliki tingkat keberlanjutan yang
tinggi. Hasil ini sejalan dengan penelitian Sadiq
et al. (2022); Nugroho et al. (2024), yang
menyatakan bahwa pengungkapan terkait
lingkungan yang baik akan membuat
perusahaan mendapatkan kepercayaan para
pemangku kepentingan seperti pelanggan
selain itu akan mampu mengurangi biaya terkait
lingkungan dimasa yang akan datang dan akan
membuat keuntungan jangka panjang.

Selanjutnya adalah H1b yang menguiji
hubungan antara SD dengan FS vyang
memberikan hipotesis bahwa SD berpengaruh
positif terhadap FS. Sesuai dengan kolom (2)
yang menunjukkan nilai positif 20,99 dengan

siginifikan 1% sehingga H1b diterima. Hal ini
menunjukan bahwa perusahaan yang aktif
mengungkapkan keterlibatan terkait sosial akan
memiliki tingkat keuangan keberlanjutan yang
tinggi.

Hasil ini sesuai dengan Setiawati et al.
(2023); Nugroho et al. (2024), yang menyatakan
bahwa perusahaan yang menjalankan tanggung
jawab terkait sosial akan membuat perusahaan
menuju  financial  sustainability ~ karena
meningkatnya reputasi dan hubungan yang baik
dengan para pemangku kepentingan.

Pengujian yang dilakukan selanjutnya
pada kolom (3) menguji H1c, yaitu pengaruh GC
terhadap FS. hasil pengujian menunjukkan
pengaruh GC terhadap FS berpengaruh positif
dengan nilai 17,47 dengan signifikan 1%
sehingga H1c diterima. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan yang mengungkapkan
informasi terkait tata kelola secara transparan
akan lebih mampu menjaga keberlanjutan
keuangannya. Hasil ini sesuai dengan penelitian
Nugroho et al. (2024), yang menyatakan
pengungkapan terkait tata kelola perusahaan
merupakan pengungkapan yang baik. Setiawati
et al. (2023), juga menegaskan bahwa tata
kelola yang baik berkorelasi positif dengan
keuangan jangka panjang. Kemudian untuk
pengujian pada kolom (4) menguji pengaruh
ESGD terhadap FS.

Hasil pengujian ESGD terhadap FS
menunjukkan pengaruh positif dengan nilai
22,40 dengan signifikan 1% sehingga hipotesis
H1 diterima. Hal ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Alsayegh et al. (2020);
Hossain et al. (2024), yang menyatakan
Pengaruh pengungkapan ESG perusahaan
yang baik dapat meningkatkan kinerja ekonomi
perusahaan, penerapan ESG yang baik mampu
meningkatkan praktik keuangan berkelanjutan
karena dapat meningkatkan aset perusahaan.
Hasil tersebut didukung oleh Setiawati et.al.
(2023), yang menyatakan pengungkapan yang
baik terkait ESG akan mempengaruhi
perekonomian perusahaan dan akan membuat
perusahaan mengarah kepada keberlanjutan.
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Tabel 4. Hasil Uji Regresi

(1) (2) 3) 4)
FS FS FS FS
ED 16.22**
(5.74)
SD 20.99***
(5.97)
GD 1747
(5.9)
ESGD 22.40™*
(6.52)
FSIZE 31 .68 84 62
(.97) (.96) (.96) (.96)
FAGE -4.15 -4.88 -4.71 -4.75
(3.63) (3.67) (3.73) (3.69)
CR 1.75* 2.28 1.83* 1.94*
(.89) (.75) (.72) (.72)
TA 42 4 39 28
(.89) (.85) (.84) (.86)
_cons -4.23 -11.22 94 -9.73
(24.55) (24.38) (24.43) (24.38)
Observations 275 275 275 275
R-squared 40 41 40 41
Year dummy YES YES YES YES
Std err clustered by  YES YES YES YES
no and year

Sumber: Data Diolah

Selanjutnya pada tabel 5 yang secara
khusus melakukan analisis dari peran moderasi
financial performance. Pada kolom (1)
menyajikan data pengaruh FP dengan ED
terhadap FS, hasil dari pengaruh moderasi
didapatkan nilai 1,08 tetapi tidak signifikan
sehingga ED yang dimoderasikan FP tidak
memiliki pengaruh terhadap FS yang membuat
H2a ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa
financial ~ sustainability tidak memperkuat
hubungan antara environmental disclosure
dengan finansial sustainability. Hasil ini menolak
pernyataan Setiawati et al. (2023) yang
menyatakan bahwa perusahaan dengan
financial performance yang tinggi memiliki
sumber daya untuk mengungkapkan praktik
terkait lingkungan dengan lebih baik.

Hasil ini didukung oleh Busch et al.
(2022), yang menyatakan bahwa kinerja

lingkungan dapat meningkatkan keberlanjutan
bahkan pada perusahaan yang belum mencapai
performa keuangan optimal. Sehingga H2a
ditolak.

Pada kolom (2) menyajkan data
pengaruh FP dengan SD terhadap FS, dengan
hasil 0,55 tidak signifikan H2b ditolak. Hasil ini
menolak pernyataan Pinatih & Purbawangsa
(2021), yang menyatakan semakin tinggi tingkat
profitabilitas perusahaan, semakin besar juga
potensi pengungkapan aspek sosial untuk
memperoleh kepercayaan stakeholder. Hasil ini
sesuai dengan Adamkaite et al. (2022), yang
menyatakan bahwa kinerja sosial yang efektif
tidak selalu memerlukan profitabilitas tinggi,
tetapi berfokus pada nilai-nilai terkait sosial
dalam jangka panjang dan hubungan dengan
pemangku kepentingan.
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Tabel 5. Hasil Uji Regresi Variabel Moderasi

(1) (2) (3) (4)
FS FS FS FS
ED 11.02*
(6.36)
ED*FP 1.08
(1.28)
SD 14.36**
(6.40)
SD*FP 55
(.93)
GD 8.13
(7.11)
GD*FP 95
(1.07)
ESGD 14.21*
(7.32)
ESGD*FP .86
(1.16)
FP -23 24 -.07 -.03
(1.2) (.81) (.92) (1.02)
FSIZE -.03 32 A7 .30
(.96) (.98) (.97) (.98)
FAGE -4.08 -4.63 -4.47 -4.55
(3.75) (3.83) (3.88) (3.84)
CR 90 1.35* 99* 1.10*
(.56) (.62) (:59) (:59)
TA -.01 -.03 .02 -.09
(.86) (.86) (.86) (.87)
_cons 8.17 1.44 4.98 3.5
(24.64) (24.22) (24.88) (24.52)
Observations 275 275 275 275
R-squared 45 45 45 45
Year dummy YES YES YES YES
Std err clustered by no  YES YES YES YES

and year

Sumber: Data Diolah

Pada kolom (3) terdapat hasil pengujian
variabel moderasi FP dengan GD terhadap FS
dengan nilai 0,95 sehingga H2c juga ditolak.
Hasil ini menolak pernyataan dari Mukhtaruddin
et al. (2019), vyaitu perusahaan dengan
profitabilitas tinggi memiliki fleksibilitas dan
sumber daya untuk menerapkan sistem tata
kelola yang lebih transparan dan bertanggung
jawab. Menurut Alexandra et al. (2024); Kyere et
al. (2020), tata kelola perusahaan yang baik
merupakan  pilar  dalam  pencapaian

keberlanjutan dan lebih bersifat terstruktur
dibandingkan hanya dengan faktor keuangan.
Kemudian pada kolom (4) terdapat hasil
penguijian moderasi FP dengan ESGD terhadap
FS. Hasil pengujian didapatkan nilai sebesar
0,86 tidak signifikan sehingga H2 juga ditolak.
Hasil ini menolak pernyataan Pinatih and
Purbawangsa (2021), yang menyatakan
semakin besar laba vyang dimiliki oleh
perusahaan semakin tinggi juga pengungkapan
terkait ESG yang meningkatkan financial
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sustainability perusahaan. Selain itu, Lupu et al.
(2022) menunjukkan bahwa stabilitas keuangan
lebih ditentukan oleh faktor operasional dan
ekspektasi  pengungkapan terkait ESG,
dibandingkan dengan profitabilitas  jangka
pendek.

KESIMPULAN

Penelitan  ini  dilakukan  untuk
menganalisis pengaruh ESG disclosure dan
masing-masing pilar (environmental, social, dan
governance) terhadap financial sustainability
dengan financial performance sebagai variabel
moderasi. Berdasarkan hasil penelitian yang
sudah dilakukan dapat disimpulkan: ESG
disclosure  secara  keseluruhan  terbukti
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
financial sustainability. Environmental disclosure
terbukti berpengaruh positif dan signifikan
terhadap  financial ~ sustainability.  Social
disclosure terbukti berpengaruh positif dan
signifikan terhadap financial ~sustainability.
Governance disclosure terbukti berpengaruh
positif dan signifikan terhadap financial
sustainability.

Financial performance tidak mampu
memoderasi hubungan antara ESG disclosure
terhadap financial ~sustainability. ~ Financial
performance  tidak mampu  memoderasi
hubungan antara environmental disclosure
terhadap financial sustainability.  Financial
performance  tidak mampu  memoderasi
hubungan antara social disclosure terhadap
financial sustainability. Financial performance
tidak mampu memoderasi hubungan antara
governance disclosure terhadap financial
sustainability.

Keterbatasan pada penelitian ini
terdapat pada hasil uji regresi yang
menggunakan variabel financial performance,
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