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ABSTRAK 

Dinamika menuju energi berkelanjutan mendorong perusahaan 
energi di Indonesia untuk mengintegrasikan praktik keberlanjutan 
melalui pengungkapan ESG, financial slack sebagai fleksibilitas 
keuangan serta penerapan inovasi hijau. Studi ini menganalisis 
pengaruh pengungkapan ESG dan financial slack terhadap kinerja 
keuangan perusahaan sektor energi serta peran inovasi hijau 

sebagai variabel moderasi. Data penelitian mencakup 16 
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) periode 2020–2024, dengan 64 observasi dipilih 
menggunakan purposive sampling dan dianalisis menggunakan 
Moderated Regression Analysis melalui SPSS. Hasil analisis 
mengindikasikan bahwa pengungkapan ESG belum 
menunjukkan hubungan yang signifikan dengan kinerja 
keuangan, financial slack cenderung berkaitan dengan penurunan 
kinerja, sedangkan inovasi hijau memberikan kontribusi positif 
dan memperkuat pengaruh financial slack, tetapi tidak memoderasi 
hubungan antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan. 
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  ABSTRACT 
The dynamics towards sustainable energy encourage energy companies 
in Indonesia to integrate sustainability practices through ESG disclosure, 
financial slack as financial flexibility, and the implementation of green 
innovation. This study analyzes the effect of ESG disclosure and financial 
slack on the financial performance of energy sector companies and the role 
of green innovation as a moderating variable. The research data covers 16 
energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 
for the 2020–2024 period, with 64 observations selected using purposive 
sampling and analyzed using Moderated Regression Analysis in SPSS. 
The analysis results indicate that ESG disclosure has not shown a 
significant relationship with financial performance, financial slack tends 
to be associated with decreased performance, while green innovation 
makes a positive contribution and strengthens the influence of financial 
slack, but does not moderate the relationship between ESG disclosure and 
financial performance. 
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PENDAHULUAN   
Transisi menuju energi berkelanjutan menjadi agenda strategis global seiring 
meningkatnya perhatian akan krisis iklim dan pentingnya pengendalian emisi 
karbon. Di Indonesia, sektor energi memegang peran penting untuk mencapai 
target Net Zero Emission (NZE) tahun 2060 atau lebih cepat melalui implementasi 
kebijakan transisi energi nasional (Kementerian ESDM, 2024). Perusahaan energi 
dituntut tidak hanya menguasai teknologi, tetapi juga menunjukkan komitmen 
keberlanjutan melalui pengungkapan Environmental, Social, and Governance (ESG) 
serta penerapan inovasi hijau, kedua aspek ini perlu ditopang oleh financial slack 
sebagai fleksibilitas keuangan untuk mendanai inisiatif keberlanjutan.  
 Perusahaan di negara berkembang, termasuk Indonesia, yang mengadopsi 
praktik ESG secara optimal menunjukkan kecenderungan peningkatan kinerja 
finansial, yang didorong oleh peran keberlanjutan dalam memperkuat efisiensi 
dan pengendalian risiko perusahaan (Makhdalena et al., 2023). Peningkatan 
kinerja ESG berkaitan dengan profitabilitas yang lebih baik pada perusahaan 
energi global melalui penerapan prinsip keberlanjutan (Naeem & Çankaya, 2022). 
Selain itu, pengungkapan ESG juga berkontribusi pada peningkatan kinerja 
keuangan melalui praktik keuangan berkelanjutan dan pembiayaan hijau yang 
relevan untuk mendorong inovasi hijau di sektor energi Indonesia (Aulia et al., 
2023). 
 Pengungkapan aspek lingkungan dalam ESG, seperti emisi karbon dan 
investasi hijau, berkontribusi terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan, 
khususnya pada subsektor energi (Inawati & Rahmawati, 2023). Pengungkapan 
mengenai emisi karbon disajikan sebagai elemen dalam pengungkapan ESG 
memberikan kontribusi terhadap peningkatan performa finansial perusahaan, 
terutama ketika dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan seperti ukuran dan 
struktur pendanaan (Adelia, 2024). 
 Pengungkapan ESG berkontribusi sebagai upaya untuk mengoptimalkan 
kinerja keuangan, di mana keberadaan sustainability committee memperkuat 
implementasi dan efektivitas praktik keberlanjutan dalam perusahaan (Silviani et 
al., 2024). Sesuai dengan Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan Republik Indonesia 
Nomor 16/SEOJK.04/2021, Komite Keberlanjutan adalah omite yang berada di 
bawah direksi dengan tanggung jawab memonitor dan mengevaluasi program 
keberlanjutan. Keberadaan komite ini menjadi mekanisme penting bagi 
perusahaan untuk memastikan pengungkapan ESG, pemanfaatan financial slack, 
dan pengembangan inovasi hijau dapat berjalan konsisten serta mendukung 
kinerja keuangan yang berkelanjutan.  
 Meskipun implementasi ESG semakin banyak dilakukan oleh perusahaan, 
temuan empiris dalam literatur mengindikasikan bahwa kontribusi setiap pilar 
ESG terhadap kinerja keuangan tidak selalu bersifat langsung. Aspek sosial dan 
tata kelola dalam ESG belum berperan secara optimal terhadap performa 
keuangan, khususnya di sektor energi (Pramitya Khairunnisa & Erna Widiastuty, 
2023). Di sisi lain, pencapaian ESG yang baik dapat memperkuat inovasi teknologi 
hijau, apalagi jika didukung oleh transformasi digital yang mampu meningkatkan 
daya saing dan keberlanjutan perusahaan (Xu & He, 2025). 
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  Financial slack berperan dalam memperkuat efektivitas pengelolaan 
sumber daya keuangan perusahaan melalui mekanisme pengawasan keuangan 
yang efektif (Oke et al., 2025). Temuan tersebut menegaskan bahwa financial slack 
bukan sekadar indikator likuiditas, melainkan instrumen adaptif yang 
mendukung pengambilan keputusan strategis berorientasi keberlanjutan dan 
inovasi. Financial slack tidak selalu meningkatkan profitabilitas karena cadangan 
dana perusahaan belum tentu digunakan secara produktif. Hal ini menunjukkan 
bahwa slack tidak memberikan dampak apabila tidak dikelola secara optimal, 
sehingga diperlukan pengelolaan dana cadangan yang efektif untuk 
meningkatkan profitabilitas (Welly & Hermanto, 2025). 
 Efektivitas financial slack dalam mendukung kinerja dan strategi 
keberlanjutan perusahaan bergantung pada kekuatan institusi formal di masing-
masing negara (de Roo et al., 2025). Dalam konteks keberlanjutan, financial slack 
berperan dalam meningkatkan kinerja lingkungan dan pelaporan emisi karbon, 
sehingga memperkuat reputasi serta keunggulan kompetitif perusahaan energi  
(Jaunanda & Putri, 2025). 
 Penerapan inovasi hijau dalam perusahaan dapat mendorong efisiensi 
operasional dan pengelolaan sumber daya yang lebih baik, sehingga membuka 
peluang peningkatan kinerja keuangan perusahaan (Wedari & Alfian, 2024). 
Pengungkapan ESG belum terbukti berpengaruh secara langsung terhadap kinerja 
keuangan dan inovasi hijau juga belum mampu memediasi hubungan tersebut, 
sehingga meskipun pengungkapan ESG mendorong peningkatan inovasi hijau, 
hal tersebut belum berhasil dikonversi menjadi peningkatan profitabilitas  
(Widoretno et al., 2025). 
 Inovasi hijau cenderung menekan profitabilitas karena tingginya biaya 
investasi yang harus ditanggung, terutama pada industri berpolusi tinggi, dan 
dampak tersebut sangat bergantung pada kapasitas financial slack perusahaan. 
Temuan empiris ini menegaskan bahwa kemampuan perusahaan dalam 
menyediakan ruang keuangan sangat menentukan efektivitas inovasi hijau dalam 
mendorong kinerja keuangan (Batool et al., 2025). 
 Pengungkapan ESG tidak memberikan dampak langsung terhadap kinerja 
keuangan perusahaan energi di Indonesia, namun efek tersebut menjadi positif 
ketika dimoderasi oleh inovasi hijau (Meylani & Martdian Ratna Sari, 2025). Hal 
ini menegaskan bahwa inovasi hijau berperan sebagai penguat yang 
memungkinkan perusahaan mengonversi praktik keberlanjutan menjadi 
peningkatan profitabilitas. 
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Gambar 1. Grafik ROA Perusahaan sektor energi di Indonesia 

Sumber: Data Penelitian, 2026 

 Berdasarkan data ROA perusahaan sektor energi periode 2021–2024, 
kinerja keuangan menunjukkan ketidakstabilan yang relatif tinggi. INDY 
mencatat ROA rendah sebesar 1,72% pada 2021 akibat kenaikan biaya produksi 
dan operasional, kemudian melonjak tajam menjadi 14,21% pada 2022 seiring 
pemulihan ekonomi pasca-pandemi yang meningkatkan permintaan energi dan 
laba bersih perusahaan. Namun pada 2023, ROA INDY turun menjadi 4,85% 
karena melemahnya permintaan energi dan tekanan harga komoditas, lalu 
kembali menurun ke 1,07% pada 2024 akibat tekanan pasar yang berkelanjutan 
serta diversifikasi usaha yang masih dalam tahap awal, di mana lini bisnis baru 
belum memberikan kontribusi signifikan terhadap profitabilitas. 
 TOBA mencatat ROA 7,65% pada 2021 akibat fluktuasi harga energi dan 
volume penjualan, naik menjadi 10,44% pada 2022 seiring peningkatan 
permintaan global, turun ke 2,20% pada 2023 karena melemahnya ekspor dan 
meningkatnya beban operasional di tengah ketidakpastian pasar global, lalu pulih 
menjadi 5,37% pada 2024 berkat diversifikasi ke energi terbarukan dan 
pengelolaan limbah, meski investasi awal masih menekan profitabilitas. 
 PTBA mencatat ROA 22,25% pada 2021, naik ke 28,17% pada 2022 karena 
permintaan energi tinggi dan efisiensi operasional, lalu menurun menjadi 16,23% 
pada 2023 dan 12,30% pada 2024 akibat perlambatan ekonomi dan kenaikan biaya 
produksi. MEDC mengalami ROA 1,10% pada 2021, naik ke 7,95% pada 2022 
seiring pemulihan harga energi, turun ke 4,63% pada 2023, dan sedikit membaik 
menjadi 4,80% pada 2024 karena fluktuasi harga dan upaya efisiensi operasional. 
 Sementara itu, ADRO mencatat ROA 13,56% pada 2021, melonjak ke 
26,26% pada 2022 karena kondisi pasar yang menguntungkan dan efisiensi 
operasional, menurun ke 17,71% pada 2023 akibat tekanan pasar energi global, lalu 
kembali pulih kuat menjadi 23,22% pada 2024 berkat ekspansi pasar dan strategi 
adaptasi yang efektif.  
 Fluktuasi tersebut mengindikasikan bahwa profitabilitas perusahaan 
energi belum stabil dan sangat bergantung pada dinamika pasar, efisiensi 
operasional, serta kemampuan perusahaan menerapkan praktik keberlanjutan. 
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Ketidakstabilan ini juga menunjukkan bahwa pengungkapan ESG dan 
pemanfaatan financial slack kemungkinan belum dimanfaatkan secara optimal 
dalam menjaga kinerja keuangan, terutama ketika inovasi hijau belum dilakukan 
secara konsisten.  
 Inovasi hijau terbukti menunjukkan perannya dalam memperkuat efek 
pengungkapan ESG terhadap kinerja keuangan perusahaan, sehingga kombinasi 
keduanya menghasilkan dampak finansial yang lebih positif Aktivitas inovasi 
yang berfokus pada efisiensi energi, pengembangan produk ramah lingkungan, 
dan upaya pengurangan emisi yang dilakukan oleh perusahaan, Inovasi tersebut 
memiliki peran dalam mendorong mengoptimalkan kinerja keuangan perusahaan 
(Sumayyah et al., 2025). Aspek lingkungan dalam praktik ESG, melalui inovasi 
hijau berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan melalui penerapan 
pengelolaan lingkungan yang berkelanjutan (Bibi & Narsa, 2022). Temuan 
penelitian menunjukkan bahwa inovasi hijau memiliki peran strategis dalam 
menjembatani relasi antara implementasi keberlanjutan dan kinerja finansial 
perusahaan.  
 Sejalan dengan fenomena tersebut, penelitian ini bertujuan untuk 
menganalisis pengaruh pengungkapan ESG dan financial slack terhadap kinerja 
keuangan perusahaan sektor energi di Indonesia, serta menilai peran inovasi hijau 
sebagai variabel moderasi yang berpotensi memperkuat atau memperlemah 
hubungan kedua faktor tersebut dengan kinerja keuangan. Temuan ini 
diharapkan berkontribusi dalam memahami bagaimana perusahaan sektor energi 
dapat meningkatkan profitabilitas sekaligus menjaga keberlanjutan operasional 
secara lebih efektif melalui pemanfaatan inovasi hijau. 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 

Gambar 1. Model Penelitian 
Sumber: Data Penelitian, 2026 

 Teori stakeholder adalah konsep yang menekankan bahwa pemenuhan 
kepentingan para pemangku kepentingan melalui pengungkapan ESG sebagai  
bentuk akuntabilitas dalam meningkatkan kinerja keuangan dan keberlanjutan 
(Aryati & Susilawati, 2025). Semakin tinggi pengungkapan ESG, perusahaan 
dinilai lebih bertanggung jawab dan dapat meningkatkan kepercayaan 
stakeholder serta kinerja keuangan. Penerapan ESG terbukti berkontribusi secara 
positif terhadap peningkatan kinerja finansial perusahaan (Rahmadini & Hartanti, 
2025). Transparansi pengungkapan ESG terbukti berkontribusi signifikan 
terhadap kinerja keuangan (Wardani et al., 2025). Keterbukaan informasi ESG 
mendorong peningkatan kualitas kinerja keuangan, sehingga mendasari 
perumusan hipotesis tentang keterkaitan positif antara pengungkapan ESG dan 
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kinerja keuangan (Sukma Subagio & Indira Subagio, 2025). Peningkatan tingkat 
pengungkapan ESG akan memperbesar potensi peningkatan kinerja keuangan 
(Prihandini, 2024). Sejalan dengan hal tersebut, tingkat transparansi 
pengungkapan ESG berpotensi meningkatkan profitabilitas perusahaan. 
H1: Pengungkapan ESG berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan sektor energi. 
 Teori Resource-Based View (RBV) menjelaskan bahwa kemampuan 
mengelola sumber daya internal yang bernilai menjadi dasar keunggulan 
kompetitif, seperti financial slack yang digunakan perusahaan untuk 
melaksanakan aktivitas strategis dan keberlanjutan guna mendukung kinerja 
keuangan (Saputra et al., 2025). Financial slack memberikan fleksibilitas bagi 
manajemen dalam menentukan langkah strategis dan melakukan investasi yang 
mendukung pertumbuhan perusahaan. Financial slack menyediakan cadangan 
dana yang membantu perusahaan menghadapi ketidakpastian dan perubahan 
pasar, sehingga mendorong peningkatan kinerja keuangan (Guo et al., 2020). 
Financial slack dapat meningkatkan kinerja keuangan ketika berada pada level 
rendah, tetapi dapat menurunkan kinerja jika slack terlalu tinggi (Hailu et al., 
2020). Financial slack berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan karena 
cadangan dana tersebut membantu meningkatkan performa keuangan (Zhou, 
2023). Ketersediaan sumber daya keuangan fleksibel memungkinkan perusahaan 
menciptakan efisiensi, memperkuat struktur keuangan, dan meningkatkan 
profitabilitas jangka panjang. 
H2: Financial slack berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan 

sektor energi. 
 Teori Sinyal menyatakan bahwa kinerja dan pengungkapan ESG berfungsi 
sebagai sinyal strategis kepada pasar dan para pemangku kepentingan mengenai 
komitmen perusahaan terhadap praktik berkelanjutan, sehingga meningkatkan 
kepercayaan dan persepsi kualitas perusahaan (Xiao et al., 2025). Perusahaan yang 
intensif menerapkan inovasi hijau umumnya lebih kompetitif dan adaptif 
terhadap agenda keberlanjutan, sehingga berpotensi meningkatkan efisiensi, 
reputasi, serta kinerja profitabilitas. Inovasi ini mendorong terciptanya proses 
yang ramah lingkungan, yang tidak hanya memenuhi regulasi, serta 
meningkatkan kepercayaan pasar dan investor terhadap perusahaan. Selain itu, 
inovasi hijau berperan penting dalam memperbaiki kinerja ESG perusahaan, di 
mana penerapan teknologi dan proses berkontribusi positif terhadap praktik ESG 
perusahaan (Xu et al., 2025). Inovasi hijau terbukti menunjukkan perannya dalam 
memperkuat efek pengungkapan ESG terhadap kinerja keuangan perusahaan, 
sehingga kombinasi keduanya menghasilkan dampak finansial yang lebih positif 
(Khanchel et al., 2023). Kinerja ESG yang kuat berkontribusi terhadap peningkatan 
performa perusahaan dengan dukungan inovasi teknologi hijau sebagai 
mekanisme perantara, sehingga inovasi hijau berperan sebagai saluran strategis 
dalam mendorong perbaikan kinerja finansial perusahaan (Chen et al., 2024). 
Kondisi ini menunjukkan bahwa inovasi hijau dapat memperkuat hubungan 
antara pengungkapan ESG dan tingkat profitabilitas perusahaan. 
H3: Inovasi hijau memoderasi secara positif hubungan antara pengungkapan ESG 

dan kinerja keuangan perusahaan sektor energi. 
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 Teori Resource-Based View (RBV) memaparkan bahwa perusahaan dapat 
mewujudkan keunggulan melalui pengelolaan sumber daya yang langka dan sulit 
ditiru, seperti cadangan dana internal untuk mendukung inovasi hijau, sehingga 
memungkinkan perusahaan meningkatkan kinerja secara berkelanjutan (Ruan et 
al., 2022). Inovasi hijau tidak sekadar meningkatkan nilai tambah, melainkan juga 
memperkuat efektivitas pemanfaatan sumber daya internal, termasuk financial 
slack. Secara logis, perusahaan yang memiliki financial slack dan mampu 
mengelolanya untuk mendukung inovasi hijau akan lebih fleksibel dalam 
menghadapi perubahan dan memanfaatkan peluang investasi, sehingga kinerja 
perusahaan dapat meningkat secara optimal. Inovasi hijau, baik berupa proses 
maupun produk, juga berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan 
(Wang & Ahmad, 2024; Widyantoro et al., 2025). Financial slack meningkatkan 
kinerja keuangan karena memberikan fleksibilitas dana bagi perusahaan (Nazwir 
& Raharja, 2024). Selain itu, perusahaan yang memiliki slack resources (kelebihan 
sumber daya) dapat memperkuat efektivitas praktik hijau dalam meningkatkan 
kinerja keberlanjutan (Ramadana et al., 2025). Financial slack berfungsi sebagai 
enabler bagi investasi inovatif, termasuk R&D yang mendukung kinerja 
perusahaan (Yu et al., 2025). Temuan ini mengindikasikan bahwa inovasi hijau 
mampu memperkuat pengaruh financial slack dan kinerja keuangan. 
H4: Inovasi hijau memoderasi secara positif hubungan antara financial slack dan 
kinerja keuangan perusahaan sektor energi. 
 
METODE PENELITIAN  
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk mengukur dan 
menganalisis hubungan antar variabel secara objektif dengan data numerik 
melalui metode statistik  (Ghozali, 2021). Populasi penelitian mencakup 
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 
2020–2024. Metode purposive sampling digunakan untuk menentukan sampel, 
yaitu perusahaan yang konsisten menerbitkan annual reports dan sustainability 
reports selama periode tersebut. Berdasarkan kriteria terdapat 16 perusahaan yang 
menjadi sampel dengan total 64 data observasi. 
 Pengungkapan ESG adalah laporan perusahaan mengenai aspek 
Environmental, Social, and Governance sebagai bentuk transparansi keberlanjutan 
(Putri et al., 2025). Pengukuran pengungkapan ESG mengacu pada pedoman 
Global Reporting Initiative (GRI) Standards sesuai versi yang diterapkan oleh 
masing-masing perusahaan. GRI Standards 2016 yang terdiri dari tiga dimensi 
utama, yaitu (Environmental: 32 indikator, Social: 40 indikator dan Governance: 22 
indikator). Selanjutnya, pengukuran pengungkapan ESG pada GRI Standards 2021 
yang mencakup dimensi (Environmental: 31 indikator, Social: 39 indikator dan 
Governance: 13 indikator). Perbedaan versi standar ini disebabkan oleh pembaruan 
dan penyesuaian struktur pengungkapan, namun tetap memperhatikan 
kesetaraan substansi dan cakupan dimensi ESG. Setiap indikator ESG dinilai 
menggunakan skala dummy, diberi skor 1 apabila informasi diungkapkan dan 0 
apabila tidak diungkapkan. Adapun rumus pengukurannya adalah sebagai 
berikut: 

𝑆𝑘𝑜𝑟 𝐸𝑆𝐺 =  
Jumlah Item ESG yang diungkapkan

Total item indikator ESG
 𝑥 100% ...................................................(1) 
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 Financial slack ialah cadangan dana internal yang memberikan fleksibilitas 
bagi perusahaan untuk menyesuaikan operasi dan merespons ketidakpastian, 
sehingga dapat dimanfaatkan dalam menangkap peluang investasi serta 
mendukung inisiatif keberlanjutan (Liang et al., 2023). Financial slack memberi 
ruang bagi manajemen untuk beradaptasi, berinovasi, dan meningkatkan kinerja 
keuangan. Pada sektor energi, financial slack yang tinggi memperkuat kemampuan 
dalam mengalokasikan sumber daya untuk keberlanjutan serta pengembangan 
inovasi hijau jangka panjang. Pengukuran financial slack digunakan untuk melihat 
tingkat likuiditas perusahaan relatif terhadap total aset perusahaan diukur 
menggunakan rumus: 

𝐹𝑆 =  
Aset lancar−Libilitas lancar

Total Aset
 .........................................................................................(2) 

 Kinerja keuangan didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan dalam 
pengelolaan dan optimalisasi aset untuk memperoleh keuntungan  (Tuti et al., 
2025). Kinerja keuangan diproksikan dengan Return on Assets (ROA), yang 
menunjukkan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset. 
Rumus pengukuran kinerja keuangan sebagai berikut: 

𝑅𝑂𝐴 =  
laba Bersih

Total Aset
𝑥 100%................................................................................................(3) 

 Inovasi hijau adalah strategi perusahaan energi untuk meningkatkan 
keberlanjutan melalui teknologi dan praktik ramah lingkungan (Ren et al., 2024). 
Lebih lanjut, Inovasi hijau tercermin melalui penerapan inovasi proses operasional 
dan inovasi manajerial dalam mengintegrasikan prinsip ramah lingkungan ke 
dalam aktivitas perusahaan. Inovasi tersebut diukur menggunakan indikator 
Green Process Innovation (GPROC) yang mencakup berbagai inisiatif, seperti 
mengurangi konsumsi sumber daya dan energi serta meningkatkan efisiensi 
penggunaannya (GPROC1), menggunakan bahan dan teknologi daur ulang 
(GPROC2), menerapkan kampanye lingkungan (GPROC3), menggunakan 
peralatan pengendali polusi (GPROC4), serta mengadopsi proyek dan teknologi 
pengendalian polusi (GPROC5). Setiap perusahaan diberikan nilai 1 jika 
memenuhi kriteria yang telah ditetapkan, sedangkan nilai 0 diberikan apabila 
perusahaan tidak memenuhi kriteria (Seviana & Sumarta, 2025). Melalui 
penerapan berbagai aspek tersebut, perusahaan mampu memperkuat orientasi 
keberlanjutan sekaligus meningkatkan efisiensi operasional dan daya saing di 
sektor energi. Rumus pengukuran inovasi hijau sebagai berikut: 

𝐺𝐼 =  
Jumlah Item inovasi hijau yang diungkapkan  

Total item indikator inovasi Hijau
 𝑥 100%...................................................(4) 

 Data dianalisis melalui Moderated Regression Analysis (MRA) dengan lag 
satu periode, di mana variabel independen dan moderasi diukur pada tahun t, 
sedangkan variabel dependen diukur pada tahun t+1. Pengolahan data 
menggunakan SPSS versi 26 untuk menguji pengaruh pengungkapan ESG dan 
financial slack terhadap kinerja keuangan dengan peran inovasi hijau. Model 
regresi (MRA) dirumuskan sebagai berikut: 
𝑌𝑡+1 =  𝑎 + 𝛽1𝑋1𝑡 + 𝛽2𝑋2𝑡 + 𝛽3𝑀𝑡 + 𝛽4(𝑋1𝑡 × 𝑀𝑡) + 𝛽5(𝑋2𝑡 × 𝑀𝑡) +  𝜖..................(6) 
Keterangan: 
Yt+1  = Kinerja keuangan 
X1t  = Pengungkapan ESG 
X2t  = Financial slack 
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Mt  = Inovasi hijau (moderasi) 
a  = Konstanta 
β1–β5  = Koefisien regresi 
X1t×Mt, X2t×Mt = Interaksi moderasi 
  = Error 
 Pengujian penelitian ini dilengkapi dengan analisis deskriptif untuk 
menyajikan karakteristik data. Selanjutnya, uji asumsi klasik yang meliputi 
pengujian normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi. 
Setelah asumsi terpenuhi, uji ANOVA (uji F) digunakan untuk menilai pengaruh 
variabel dalam model secara simultan terhadap kinerja keuangan. Uji koefisien 
determinasi (R²) diterapkan untuk mengukur kemampuan model dalam 
menjelaskan variasi variabel dependen. Tahap akhir adalah uji t yang digunakan 
untuk menguji signifikansi secara parsial dari setiap koefisien regresi dalam model 
moderasi. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Tabel 1. Hasil Uji Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean 

Std. 
Deviation 

Pengungkapan ESG (X1) 64 0,128 0,964 0,579 0,269 
Financial Slack (X2) 64 -0,498 0,605 0,130 0,172 
Inovasi Hijau (M) 64 0,400 1,000 0,822 0,229 
ROA (Y) 64 0,001 0,454 0,101 0,087 
Valid N (listwise) 64     

Sumber: Data Penelitian, 2026 

 Hasil statistik deskriptif memperlihatkan bahwa pengungkapan ESG 
memiliki nilai minimum 0,128 dan maksimum 0,964, dengan rata-rata 0,579 serta 
deviasi standar 0,269. Financial slack memiliki nilai minimum −0,498 dan 
maksimum 0,605, dengan rata-rata 0,130 serta deviasi standar 0,172. Inovasi hijau 
memiliki nilai minimum 0,400 dan maksimum 1,000, dengan rata-rata 0,822 serta 
deviasi standar 0,229. Sementara itu, kinerja keuangan yang diproksikan 
menggunakan ROA memiliki nilai minimum 0,001 dan maksimum 0,454, dengan 
rata-rata 0,101 serta deviasi standar 0,087.  
 Pengujian asumsi klasik diuji untuk menilai kesesuaian model regresi valid 
dan kelayakan analisis. Normalitas diuji melalui metode Kolmogorov–Smirnov 
dengan pendekatan Monte Carlo, menghasilkan nilai Sig. (2-tailed) sebesar 0,172 
(> 0,05), sehingga residual terbukti berdistribusi normal. Selanjutnya, pengujian 
korelasi parsial menandakan bahwa seluruh nilai korelasi parsial lebih kecil dari 
nilai R² sebesar 0,460, sehingga model tidak mengalami masalah multikolinearitas. 
Pengujian heteroskedastisitas menggunakan metode Spearman Rho memperoleh 
signifikansi > 0,05, sehingga tidak terjadinya heteroskedastisitas. Selain itu, uji 
autokorelasi nilai Du sebesar 1,767, Dw sebesar 1,835, dan 4-Du sebesar 2,233, di 
mana kriteria Du < Dw < 4-Du terpenuhi, yang berarti model regresi terbebas dari 
autokorelasi.  
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Tabel 2. Moderated Regression Analysis (MRA) 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

  

B 
Std. 

Error 
Beta t Sig. 

(Constant) -0,094 0,080  -1,180 0,243 
Pengungkapan ESG (X1) 0,059 0,206 0,181 0,285 0,777 
Financial Slack (X2) -0,439 0,198 -0,864 -2,220 0,030 
Inovasi Hijau (M) 0,343 0,113 0,898 3,040 0,004 
Pengungkapan ESG.Inovasi Hijau  -0,282 0,226 -1,014 -1,246 0,218 
Financial Slack.Inovasi Hijau 0,757 0,248 1,237 3,047 0,003 

a. Dependent Variable: ROA (Y) 
Sumber: Data Penelitian, 2026 

 Model regresi dinyatakan pada persamaan berikut: Y = - 0,094 + 
0,059(Pengungkapan ESG) – 0,439(Financial slack) + 0,343(Inovasi Hijau) – 0,282 
(Pengungkapan ESG.Inovasi Hijau) + 0,757 (Financial Slack.Inovasi Hijau). 
 Dalam persamaan regresi, konstanta –0,094 menunjukkan bahwa ROA 
bernilai –0,094 ketika seluruh variabel independen berada pada nilai nol. 
Pengungkapan ESG mencatat koefisien positif sebesar 0,059, tetapi tidak 
signifikan karena signifikansinya 0,777 (> 0,05), sehingga tidak terbukti 
mempengaruhi ROA.  Financial slack berkoefisien –0,439 dan signifikan pada nilai 
signifikansi 0,030 (< 0,05), menandakan bahwa peningkatan financial slack justru 
menurunkan kinerja keuangan. Inovasi hijau memperlihatkan koefisien positif 
sebesar 0,343 dan signifikansi 0,004 (< 0,05), yang mengindikasikan bahwa inovasi 
hijau berkontribusi langsung terhadap peningkatan ROA. Interaksi 
pengungkapan ESG dan inovasi hijau diperoleh koefisien –0,282 dengan 
signifikansi 0,218 (> 0,05), menunjukkan bahwa inovasi hijau tidak memoderasi 
hubungan antara pengungkapan ESG dan ROA. Interaksi antara financial slack 
dan inovasi hijau dengan koefisien 0,757 dan signifikansi 0,003 (< 0,05), 
mengindikasikan inovasi hijau secara signifikan memoderasi dan memperkuat 
pengaruh financial slack terhadap kinerja keuangan perusahaan. Temuan ini 
mengimplikasikan bahwa peningkatan profitabilitas melalui inovasi hijau sangat 
dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam mengelola dan memanfaatkan 
cadangan sumber daya internal secara efektif.   
Table 3. Hasil Uji Simultan (F Test) 

ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sign. 

1 Regression 0,221 5 0,044 9,862 0,000b 
Residual 0,260 58 0,004   
Total 0,480 63    

a.Dependent Variable: ROA (Y) 
b.Predictors: (Constant), Financial Slack.Inovasi Hijau, Pengungkapan ESG (X1), Inovasi 
Hijau (M), Financial Slack (X2), Pengungkapan ESG.Inovasi Hijau 
Sumber: Data Penelitian, 2026 

 Hasil pengujian simultan melalui uji F menunjukkan nilai signifikansi 
0,000 (<0,05), yang mengindikasikan pengungkapan ESG, financial slack, dan  
inovasi hijau secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan.  
Dengan demikian, model regresi ini layak untuk dianalisis lebih lanjut dan 
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mampu menjelaskan hubungan antara pengungkapan ESG serta financial slack 
terhadap kinerja keuangan, dengan inovasi hijau berperan sebagai variabel 
moderasi.  
Tabel 4. Hasil Uji Koefisien Determinasi (Uji R2) 

Model Summary 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 0,678a 0,460 0,413 0,067 

a.Predictors: (Constant), Financial Slack.Inovasi Hijau, Pengungkapan ESG (X1), Inovasi 
Hijau (M), Financial Slack (X2), Pengungkapan ESG.Inovasi Hijau 
Sumber: Data Penelitian, 2026 

 Nilai R Square sebesar 0,460 dan Adjusted R Square sebesar 0,413  
mengindikasikan bahwa pengungkapan ESG dan financial slack, dengan inovasi 
hijau sebagai variabel moderasi, dapat menjelaskan masing-masing 46% dan 
41,3% variasi kinerja keuangan perusahaan. Nilai R tercatat 0,678 memperlihatkan 
adanya keterkaitan yang relatif kuat antara seluruh variabel model regresi dengan 
kinerja keuangan. Analisis empiris memperlihatkan bahwa model memiliki 
kemampuan penjelasan pada tingkat moderat, namun model belum sepenuhnya 
komprehensif karena kinerja keuangan perusahaan sektor energi karena masih 
terdapat pengaruh eksternal di luar cakupan model. Secara keseluruhan, model 
regresi memiliki kapabilitas yang memadai dalam menjelaskan hubungan antar 
variabel pada konteks transisi energi berkelanjutan di Indonesia. 
 Analisis hipotesis pertama mengindikasikan pengungkapan ESG tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor energi. 
Berdasarkan hasil, terlihat bahwa nilai t sebesar 0,285 dengan tingkat signifikansi 
0,777 (> 0,05), sehingga hipotesis nol (H0) diterima dan hipotesis alternatif (Ha) 
ditolak. Temuan ini menegaskan bahwa tingkat Pengungkapan ESG tidak mampu 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Secara konseptual, pengungkapan 
ESG tidak selalu menunjukkan dampak positif yang langsung terhadap performa 
keuangan perusahaan, karena keterkaitannya bersifat kontekstual sehingga dalam 
kondisi tertentu efek tersebut tidak selalu tercermin secara signifikan pada 
indikator profitabilitas seperti ROA. Kondisi ini menunjukkan bahwa manfaat 
ekonomi dari pengungkapan ESG sangat bergantung pada sejauh mana para 
pemangku kepentingan merespons dan memanfaatkan informasi tersebut dalam 
pengambilan keputusan, sehingga ketika respons tersebut belum optimal, 
dampak terhadap profitabilitas perusahaan menjadi terbatas. Temuan ini selaras 
dengan studi sebelumnya yang menyimpulkan bahwa pengungkapan ESG belum 
berpengaruh signifikan dan berpotensi memengaruhi secara negatif kinerja 
keuangan perusahaan (Desyetti et al., 2025; Mardiana & Hanani, 2025; Risal et al., 
2024). 
 Analisis hipotesis kedua menunjukkan bahwa financial slack berpengaruh 
negatif secara signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor energi. 
Temuan tersebut didukung oleh nilai t sebesar −2,220 dengan tingkat signifikansi 
0,030 (< 0,05), sehingga hipotesis nol (H0) tidak dapat dipertahankan dan hipotesis 
alternatif (Ha) diterima.  Temuan ini mempertegas bahwa peningkatan tingkat 
financial slack justru berkaitan dengan penurunan kinerja keuangan perusahaan. 
Sumber daya keuangan hanya akan memberikan kontribusi terhadap peningkatan 
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kinerja apabila dimanfaatkan secara produktif untuk menciptakan valuable bagi 
perusahaan. Financial slack yang berlebihan dan tidak diarahkan pada aktivitas 
bernilai tambah mencerminkan pemanfaatan sumber daya yang kurang optimal, 
sehingga belum efektif dalam meningkatkan profitabilitas dan berisiko 
menurunkan kinerja keuangan perusahaan. Temuan ini menguatkan penelitian 
sebelumnya yang mengindikasikan bahwa financial slack berlebih dapat 
menurunkan kinerja perusahaan karena mencerminkan penggunaan sumber daya 
yang tidak efisien (Hailu et al., 2020; Oke et al., 2025). 
 Analisis hipotesis ketiga menunjukkan bahwa inovasi hijau belum mampu 
memoderasi keterkaitan antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan 
perusahaan sektor energi. Hal ini ditunjukkan oleh nilai t sebesar −1,246 dengan 
tingkat signifikansi 0,218 (> 0,05), maka hipotesis nol (H0) diterima dan hipotesis 
alternatif (Ha) ditolak. Arah koefisien interaksi menunjukkan kecenderungan 
melemahkan interaksi antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan, akan 
tetapi pengaruh tersebut belum cukup kuat untuk menyimpulkan adanya peran 
moderasi yang nyata. Kondisi ini memberikan bukti bahwa informasi terkait 
inovasi hijau belum sepenuhnya dipersepsikan sebagai sinyal strategis oleh pasar 
dan stakeholder dalam menilai kualitas serta prospek performa perusahaan. 
Akibatnya, keberadaan inovasi hijau belum mampu meningkatkan kredibilitas 
pengungkapan ESG sebagai informasi yang relevan dalam proses pengambilan 
keputusan investor maupun pemangku kepentingan lainnya. Peran inovasi hijau 
sebagai sinyal tambahan dalam memperkuat interaksi praktik keberlanjutan dan 
kinerja perusahaan masih relatif terbatas. Temuan tersebut mendukung penelitian 
sebelumnya yang menunjukkan inovasi hijau belum berperan signifikan dalam 
memperkuat pengaruh pengungkapan ESG terhadap kinerja keuangan (Astari et 
al., 2025; Mushi, 2025). 
 Analisis hipotesis keempat menunjukkan bahwa inovasi hijau berperan 
dalam memoderasi serta memperkuat hubungan antara financial slack dan kinerja 
keuangan perusahaan sektor energi. Hal ini tercermin dari nilai t sebesar 3,047 
dengan signifikansi 0,003 (< 0,05), yang mengindikasikan bahwa semakin tinggi 
inovasi hijau, semakin besar efektivitas financial slack dalam meningkatkan kinerja 
keuangan perusahaan, sehingga hipotesis nol (H0) ditolak dan hipotesis alternatif 
(Ha) diterima. Analisis ini memperlihatkan ketersediaan slack resources akan 
memberikan dampak yang lebih optimal terhadap kinerja ketika diarahkan pada 
pengembangan inovasi hijau yang bersifat strategis. Dalam konteks pengelolaan 
sumber daya, inovasi hijau yang dikembangkan secara berkelanjutan memerlukan 
kapabilitas internal serta komitmen jangka panjang terhadap keberlanjutan. 
Kondisi tersebut memungkinkan perusahaan untuk mengonversi financial slack 
menjadi keunggulan strategis berkelanjutan, sehingga berkontribusi pada 
peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Temuan ini sejalan dengan penelitian 
sebelumnya mengungkapkan bahwa slack resources dapat memperkuat pengaruh 
inovasi hijau terhadap kinerja perusahaan dengan meningkatkan fleksibilitas 
untuk melakukan investasi strategis (Tariq et al., 2023; Vitale et al., 2023). 
Penerapan inovasi hijau yang bersifat substantif juga terbukti mampu 
meningkatkan kinerja finansial, terutama ketika inovasi tersebut terintegrasi 
dalam proses operasional perusahaan (Liu et al., 2024; Maghfuriyah et al., 2024). 
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SIMPULAN 
Penelitian ini menganalisis pengaruh pengungkapan ESG dan financial slack 
terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor energi di Indonesia dengan inovasi 
hijau sebagai variabel moderasi. Analisis mengungkapkan bahwa pengungkapan 
ESG belum mampu meningkatkan kinerja keuangan secara langsung, sementara 
financial slack justru berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Inovasi hijau 
tidak memoderasi hubungan antara pengungkapan ESG dan kinerja keuangan, 
tetapi secara signifikan memperkuat pengaruh financial slack terhadap kinerja 
keuangan. Temuan tersebut mengindikasikan bahwa inovasi hijau berfungsi 
sebagai mekanisme strategis yang memungkinkan perusahaan mengoptimalkan 
cadangan sumber daya finansial secara lebih produktif untuk mendukung 
peningkatan kinerja keuangan. Disisi lain, penelitian ini memiliki keterbatasan 
karena kemampuan model dalam menjelaskan kinerja keuangan perusahaan 
masih relatif rendah, sehingga kinerja keuangan perusahaan sektor energi tidak 
hanya ditentukan oleh pengungkapan ESG, financial slack, dan inovasi hijau. 
Berdasarkan temuan ini, riset mendatang diharapkan untuk menambahkan 
variabel lain, memperpanjang periode observasi, dan menggunakan proksi 
alternatif atau pendekatan metode campuran agar mampu menangkap dampak 
jangka panjang praktik keberlanjutan dan inovasi hijau terhadap kinerja keuangan 
perusahaan secara lebih komprehensif. 
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