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Abstract: This study aims to investigate the moderating role of industry sensitivity in the 

influence of environmental, social, and governance disclosures (ESG disclosure) on 

financial distress risk. The population used are nonfinancial companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2019-2021. The sample collection method chosen is 

the purposive sampling method. With this sample collection method, 849 companies were 

added to the sample pool. The type of data used in this study are documentary data in the 

form of annual financial statements and annual reports of companies that are tested using 

multiple linear regression analysis subgroup method. The results of this study indicate that 

simultaneously dan partially, environmental, social, and governance disclosures have a 

positive and significant influence on Altman score. The higher the Altman score obtained 

indicates the lower the risk level of a firm’s financial distress. In addition, industry sensitivity 

regarding environmental issues does not moderate the relationship between 

environmental, social and governance disclosures on financial distress risk. The 

implications of this study are to provide an overview and consideration for the company in 

order to increase awareness and responsiveness to the social and environmental aspects 

surrounding the company and encourage the company to implement good governance 

practices. Another implication of this research is to provide input for users of financial 

statements, especially investors, to pay attention to environment, social, and governance 

disclosure as a consideration in making investment decisions.  
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Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui peran moderasi sensitivitas 
industri pada pengaruh pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola (pengungkapan 
ESG) terhadap risiko financial distress. Populasi yang digunakan adalah perusahaan non-
keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2019-2021. Metode 
pengumpulan sampel yang dipilih adalah metode purposive sampling. Dengan metode 
pengumpulan sampel ini, sebanyak 849 perusahaan masuk ke dalam kumpulan sampel. 
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data dokumenter berupa laporan 
keuangan tahunan dan laporan tahunan perusahaan yang diuji dengan menggunakan 
metode analisis regresi linier berganda subgroup. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
secara simultan dan parsial, pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap skor Altman. Semakin tinggi skor Altman yang 
diperoleh mengindikasikan semakin rendahnya tingkat risiko financial distress suatu 
perusahaan. Selain itu, sensitivitas industri terkait isu lingkungan tidak memoderasi 
hubungan antara pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola terhadap risiko 
financial distress. Implikasi dari penelitian ini adalah untuk memberikan gambaran dan 
pertimbangan bagi perusahaan dalam rangka meningkatkan kepedulian dan ketanggapan 
terhadap aspek sosial dan lingkungan di sekitar perusahaan serta mendorong perusahaan 
untuk menerapkan praktik tata kelola yang baik. Implikasi lain dari penelitian ini adalah 
memberikan masukan bagi para pengguna laporan keuangan, khususnya investor, untuk 
memperhatikan pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola sebagai bahan 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi. 

Kata-kata kunci: Pengungkapan Sosial, Pengungkapan Lingkungan, Pengungkapan Tata 
Kelola, Risiko Kesulitan Keuangan, Sensitivitas Industri 
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1. PENDAHULUAN 

 

Pada perubahan cepat lingkungan bisnis, setiap hari ada perusahaan yang 

dibentuk dan setiap tahun ada perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia. 

Pada saat yang bersamaan, ada juga perusahaan yang bangkrut maupun delisting 

dari pasar saham (Otoritas Jasa Keuangan, 2022). Kondisi ini menunjukkan bahwa 

fase pertumbuhan dan penurunan bisnis merupakan hal nyata yang harus 

dihadapi dalam siklus hidup bisnis setiap perusahaan. Pertumbuhan dan 

penurunan bisnis tidak hanya berdampak pada pemilik perusahaan atau 

pemegang saham, melainkan juga pada beragam stakeholder lainnya, baik di 

tingkat mikro maupun makro. Pertumbuhan bisnis mengarah pada peningkatan 

kekayaan pemegang saham dan penciptaan nilai bersama dengan para 

stakeholder (Harrison dan Wicks, 2013). Di sisi lain, penurunan bisnis dapat 

mengarah pada kesulitan finansial hingga kebangkrutan yang mengakibatkan 

hilangnya modal, dan bahkan kepercayaan, yang ditanamkan oleh investor dan 

pemberi pinjaman.  

Secara lebih luas, kesulitan keuangan dan kebangkrutan dapat menyebabkan 

hilangnya manfaat ekonomi bagi stakeholder lainnya seperti pelanggan, pemasok, 

karyawan, komunitas lokal, dan pemerintah (Grygiel-Tomaszewska dan Turek, 

2021). Dengan melihat pertimbangan akan besaran dampaknya, ketersediaan 

informasi untuk memprediksi kondisi kesehatan keuangan perusahaan amat 

penting guna mendeteksi dan mengatasi risiko kesulitan keuangan serta 

mencegah terjadinya kebangkrutan. Prediksi kebangkrutan melalui model 

Altman’s Z-Score, memungkinkan stakeholder seperti investor dan pemberi 

pinjaman untuk menganalisis tingkat risiko keuangan. Model Altman memprediksi 

tingkat kesulitan keuangan perusahaan, yakni: tingkat di mana perusahaan dapat 

dikategorikan sebagai perusahaan dengan kondisi keuangan yang sehat atau 

tidak mengalami kesulitan keuangan, tingkat di mana perusahaan dikategorikan 

berpotensi mengalami kesulitan keuangan, dan tingkat di mana perusahaan 

dikategorikan mengalami kesulitan keuangan (Altman et al., 2016). Identifikasi 

kondisi kesehatan keuangan perusahaan dapat memberikan informasi awal bagi 

keputusan penanaman modal investor dan pemberi pinjaman mengenai apakah 

perusahaan berpotensi mengalami kebangkrutan. Selain itu, informasi ini akan 

memberikan wawasan yang memungkinkan pengelola perusahaan melakukan 

tindak lanjut untuk memperbaiki penyebab penurunan bisnis dan memungkinkan 

perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan untuk “dirawat” dan 

“disembuhkan” daripada dibiarkan menuju ke arah kebangkrutan (Ugur et al. 

2022).  

Kenyataan lain yang mengiringi siklus hidup bisnis saat ini adalah masuknya 

prinsip-prinsip keberlanjutan dalam pemikiran dan cara berbisnis. Prinsip 

keberlanjutan telah menggeser fokus bisnis dari paradigma kegiatan ekonomi 

yang hanya terfokus pada tujuan maksimalisasi tingkat pengembalian bagi pemilik 

modal menjadi paradigma bisnis keberlanjutan. Paradigma bisnis berkelanjutan 

menekankan fakta bahwa kegiatan ekonomi perusahaan dipengaruhi dan 

memengaruhi kepentingan stakeholder luas, dan karenanya, fokus bisnis menjadi 

diperluas ke tujuan maksimalisasi nilai jangka panjang bersama para stakeholder 

ini (How et al. 2019). Stakeholder luas yang dimaksudkan bukan hanya 
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stakeholder konvensional yang berkaitan langsung dengan operasi bisnis harian 

(seperti karyawan, pemegang saham, pelanggan, dan pemasok), melainkan juga 

ekosistem alami dan kondisi kehidupan generasi masa kini dan masa depan yang 

tidak berkaitan langsung dengan operasi harian bisnis (Abdi et al. 2020). Seiring 

dengan perluasan tanggung jawab perusahaan kepada para stakeholder ini, 

dampak dari terwujudnya risiko kesulitan keuangan dan kebangkrutan perusahaan 

juga menjadi tersebar semakin luas, tidak terbatas hanya pada stakeholder 

konvensional, melainkan termasuk juga pada stakeholder secara luas (Grygiel-

Tomaszewska dan Turek, 2021). Pentingnya mengatasi dampak luas dari risiko ini 

mendorong diskusi tentang urgensi tanggung jawab sosial perusahaan (Corporate 

Social Responsibility—CSR). 

Dalam perkembangan terkini, CSR telah bertransformasi menjadi konsep 

ESG (Environmental, Social, and Governance). CSR maupun ESG sama-sama 

mementingkan dampak perusahaan bagi lingkungan dan masyarakat. Dalam 

berbagai literatur terdahulu, keduanya digunakan secara bergantian sebagai 

proksi kinerja keberlanjutan (Jain et al. 2016; Rezaee, 2016; Alsayegh et al. 2020). 

Namun, dalam pola diskusi terbaru, ESG dapat dibedakan dari CSR. ESG 

mengandung aspek tata kelola perusahaan (corporate governance) secara 

eksplisit, sementara CSR tidak secara langsung menunjukkan aspek tata kelola. 

ESG memiliki kecenderungan fokus yang lebih luas dibandingkan CSR (Mitra dan 

Anas, 2021). Jika CSR relatif terfokus pada salah satu aspek, yakni aspek ekologi 

atau sosial saja, ESG menekankan keselarasan ketiga aspek, yakni ekologi, 

sosial, dan tata kelola, tanpa condong pada satu aspek (Hwang et al., 2021; 

Daromes, Asri, dan Marco, 2023).  

Pengelolaan aktivitas tanggung jawab sosial perusahaan untuk mencapai cita-

cita keberlanjutan diintervensi oleh keputusan manajemen sebagai agen 

pengambilan keputusan yang diharapkan mengupayakan tercapainya 

kepentingan para stakeholder. Namun, tidak mudah untuk mempraktikkan 

tanggung jawab sosial perusahaan karena kepuasan kepentingan beberapa 

stakeholder, termasuk kepentingan pribadi manajer sebagai agen, mungkin 

bertentangan dengan tujuan mendasar atau tujuan mencapai profit maksimal dari 

sebagian besar perusahaan (Manasakis et al. 2013). Hubungan agensi antara 

manajer dan para stakeholder menimbulkan perdebatan lebih lanjut mengenai 

pengelolaan tanggung jawab sosial perusahaan dalam arti siapa pemangku 

kepentingan yang relevan, apa kepentingan mereka, dan bagaimana kepentingan 

persaingan klaim mereka atas tanggung jawab sosial perusahaan cukup 

seimbang. Masalah agensi yang melekat dalam tubuh kerangka stakeholder era 

bisnis berkelanjutan menimbulkan kebutuhan yang mendesak akan mekanisme 

kontrol perilaku agensi. Tanggung jawab sosial perusahaan yang dicita-citakan 

menurut prinsip berkelanjutan dapat diharapkan tercapai hanya jika model tata 

kelola perusahaan yang baru juga diterapkan. Pengaturan tata kelola baru yang 

fokus pada ESG menekankan bahwa harus ada mekanisme kontrol internal yang 

mempertimbangkan semua kepentingan stakeholder dan klaim mereka yang valid 

atas dampak sosial, lingkungan, dan tata kelola yang ditimbulkan oleh aktivitas 

perusahaan (Brandão et al. 2013). Misalnya, dengan menempatkan kriteria 

lingkungan dalam manajemen risiko perusahaan, manajemen dapat melakukan 

evaluasi mengenai bagaimana potensi risiko yang hadir dari kriteria tersebut dapat 
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memengaruhi stakeholder lainnya dan bahkan inti bisnis itu sendiri. Tidak hanya 

sampai pada tahap evaluasi, integrasi ESG dengan perusahaan harus diiringi 

dengan komitmen dan implikasinya pada kebijakan perusahaan. Perusahaan yang 

telah mengintegrasikan kriteria lingkungan pada perusahaannya dapat membuat 

atau merevisi regulasi dan kebijakan perusahaannya pada isu lingkungan yang 

terkait. Penggunaan energi yang lebih terbarukan, efisiensi sumber daya alam, 

manajemen limbah dan pembuangan merupakan beberapa implikasi nyata hasil 

dari integrasi perusahaan pada kriteria lingkungan. Selanjutnya, sebagai bentuk 

akuntabilitas kepada para stakeholder, asesmen perlu dilakukan untuk 

memberikan output berupa hasil penerapan ESG pada perusahaan [Lihat pada 

Sayekti (2024), Chandra Asri Group memperoleh poin penurunan tingkat risiko 

ESG dari 17,7 menjadi 16,6]. Jika dibandingkan dengan CSR (model konvensional 

tanggung jawab sosial), praktik ESG (model terkini tanggung jawab sosial) 

memasukkan aspek tata kelola secara eksplisit untuk tujuan pengawasan, 

pengukuran, dan pelaporan yang lebih ketat dan akuntabel tentang kegiatan 

lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan untuk mengomunikasikan 

mengenai risiko dan dampaknya kepada pihak-pihak berkepentingan (Gorley, 

2022; Oktavianus, Daromes, dan Asri, 2024). 

Praktik ESG perusahaan modern dapat disaksikan pada maraknya 

peningkatan jumlah perusahaan-perusahaan yang menerbitkan laporan 

keberlanjutan dengan pengungkapan item-item ekologi, sosial, dan tata kelola 

sebagai komponen informasi di dalamnya. Sejak tahun 2008 telah ada sebanyak 

53% perusahaan global yang menerbitkan laporan keberlanjutan. Kemudian pada 

tahun 2017, jumlah ini meningkat menjadi 75%. Hingga pada tahun 2020, tren ini 

akhirnya mencapai angka 80% perusahaan global yang telah menerbitkan laporan 

keberlanjutan (KPMG, 2020). Naiknya tren pengungkapan ESG didorong oleh 

investor dan lembaga pemberi pinjaman cenderung memilih perusahaan yang 

memiliki rating berkelanjutan sebagai pilihan berinvestasi. Berdasarkan data yang 

dirilis oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), di Bursa Efek Indonesia, dalam lima 

tahun terakhir dana kelolaan reksa dana dengan tema ESG meningkat dari hanya 

Rp42 miliar pada 2016 menjadi Rp3,5 triliun pada 2021 atau naik sebesar 80 kali 

lipat dari angka tahun 2016 (Yoshio, 2021). Selain itu, berbagai perbankan 

berlomba-lomba memainkan peran mereka untuk mendukung pembangunan 

berkelanjutan dengan cara mengalokasikan pembiayaan ke sektor-sektor yang 

peka terhadap isu-isu ESG. Per kuartal I-2022, penyaluran kredit oleh BRI, BCA, 

dan BNI ke sektor hijau telah mencapai Rp639,9 triliun, Rp161,6 triliun, dan 

Rp170,5 triliun atau tumbuh 13,4%, 25,6%, dan 21,8% secara Year on Year 

(Handayani, 2022; Jatmiko, 2022; Putra, 2022). Investor dan pemberi pinjaman 

meyakini bahwa masalah-masalah sosial, lingkungan, dan tata kelola dapat 

memengaruhi kegiatan operasional bisnis yang pada akhirnya memengaruhi 

performa investasi dan kemampuan nasabah pinjaman untuk membayar kembali. 

Oleh karena itu, sangat penting bagi mereka untuk dapat menganalisa isu-isu ESG 

yang dihadapi dan ditangani oleh perusahaan investee untuk mempertimbangkan 

risiko keuangan yang berpotensi terjadi pada modal yang ditanamkan. 

Pengungkapan informasi ESG melalui laporan tahunan menjadi salah satu 

alat analisis bagi investor dan pemberi pinjaman mengenai bagaimana 

perusahaan telah mengelola dampak sosial, lingkungan, dan praktik tata kelola 
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mereka untuk memitigasi risiko keuangan yang berpotensi terjadi. Sehubungan 

dengan fenomena ini, telah ada beberapa penelitian terdahulu yang mengkaji 

berbagai pendekatan potensial untuk menangkap manfaat informasi nonkeuangan 

dalam hubungannya dengan tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan. Khan 

dan Kong (2022) meneliti hubungan antara komponen-komponen tata kelola 

perusahaan (komposisi dewan dan struktur kepemilikan), sebagai salah satu 

kriteria ESG, dan atribut berupa debt-to-equity ratio (rasio utang terhadap modal) 

sebagai proksi tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan. Temuan mereka 

menunjukkan bahwa komposisi dewan memiliki implikasi negatif yang signifikan 

terhadap kemungkinan perusahaan untuk jatuh ke dalam kesulitan keuangan. 

Demikian pula, tingkat kepemilikan institusional memiliki implikasi negatif yang 

signifikan terhadap kemungkinan perusahaan mengalami kesulitan keuangan. 

Namun, tingkat kepemilikan manajemen menunjukkan implikasi yang negatif tidak 

signifikan terhadap kemungkinan perusahaan untuk jatuh ke dalam kesulitan 

keuangan. Selain itu, ada Dorfleitner et al. (2020) yang menggunakan atribut 

berupa peringkat kredit untuk merepresentasikan tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan dan mengaitkannya dengan sifat informasi keberlanjutan, khususnya 

informasi sosial dan lingkungan. Mereka menemukan bahwa perusahaan dengan 

kinerja keberlanjutan yang lebih tinggi menerima peringkat kredit yang lebih baik. 

Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa pengetahuan tentang faktor-faktor yang 

memengaruhi peringkat kredit perusahaan, seperti kinerja keberlanjutan 

perusahaan yang diproksikan dalam laporan tahunan perusahaan, penting untuk 

menilai risiko kesulitan keuangan perusahaan. 

Kelompok peneliti lainnya menggunakan model yang lebih komprehensif 

untuk menilai kemungkinan kesulitan keuangan perusahaan dan mengaitkannya 

dengan sifat mitigasi risiko oleh E, S, G/ESG, misalnya: Al-Hadi et al. (2017); 

Boubaker et al. (2020); Nguyen et al. (2020); Nam dan An (2021); Nugrahanti 

(2021); Hsiao et al. (2022) dengan model Altman’s Z-Score; dan Lisin et al. (2021) 

dengan model Ohlson O-Score. Penggunaan model komprehensif yang 

mengombinasikan beberapa rasio keuangan untuk mendeteksi kondisi keuangan 

perusahaan yang berkaitan dengan likuiditas, profitabilitas dan aktivitas 

perusahaan akan memungkinkan pemahaman yang lebih baik tentang tingkat 

risiko kesulitan keuangan perusahaan (Boubaker et al. 2020). Secara kolektif, 

kelompok peneliti ini menemukan bahwa peningkatan kinerja keberlanjutan yang 

diproksikan melalui informasi tentang CSR/ESG mengarah pada berkurangnya 

tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan. 

Dari temuan yang ada mengenai hubungan E, S, G/ESG dan tingkat risiko 

kesulitan keuangan perusahaan, tampaknya ada konsensus luas bahwa 

bagaimanapun hubungan ini diukur, temuan hubungannya cenderung negatif atau 

E, S, G/ESG memiliki efek mitigasi risiko kesulitan keuangan. Namun, perlu diingat 

bahwa pembentukan konsensus ini tidak dapat lepas dari konteks di mana dan 

bagaimana peneliti melakukan observasi atas sampel-sampel penelitian mereka. 

Pertama, operasionalisasi pengukuran E, S, G/ESG dalam literatur empiris 

berkisar dari satu dimensi hingga multidimensi. Kedua, pendekatan pengukuran 

E, S, G/ESG mencakup indeks reputasi, analisis konten, dan survei berbasis 

kuesioner, sementara pendekatan pengukuran kinerja keuangan mencakup 

pengukuran berbasis akuntansi, pengukuran berbasis pasar, dan pengukuran 
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gabungan berbasis akuntansi dan pasar (Boubaker et al., 2020). Ketiga, tidak ada 

satu pun pendekatan pengukuran E, S, G/ESG yang tanpa kekurangan. Selain 

kelemahan yang timbul dari pemilihan pendekatan tertentu, dua masalah yang 

inheren pada sebagian besar pendekatan adalah subjektivitas peneliti 

(Nugrahanti, 2021) dan bias seleksi (Lisin et al., 2021) yang dapat memengaruhi 

sifat hubungan variabel. Untuk itu, ada beberapa jalur potensial untuk memperbaiki 

kelemahan ini. 

Salah satu bentuk kelemahan pengukuran ESG diakui secara gamblang oleh 

Hsiao et al. (2022). Mereka tidak melakukan analisis mendalam kriteria E, S, dan 

G secara individu dalam menginvestigasi hubungan antara ESG dan tingkat risiko 

kesulitan keuangan perusahaan, melainkan mereka mengambil ukuran kinerja 

ESG secara keseluruhan sebagai variabel tunggal. Menurut Shakil et al., (2019), 

berbagai kriteria E, S, dan G masing-masing dapat memiliki efek yang berbeda 

pada kinerja perusahaan. Lebih lanjut, ketika berbagai jenis pengungkapan ESG 

digabungkan menjadi hanya satu skor, efek terkait dapat saling menghilangkan 

sehingga mendistorsi efek riil (Alareeni dan Hamdan, 2020). Oleh karena itu, 

penelitian lebih lanjut mengenai hubungan antara pengungkapan masing-masing 

informasi E, S, G dan tingkat risiko kesulitan keuangan masih perlu dilakukan. 

Selain itu, riset Khan dan Kong (2022) hanya dilakukan terbatas pada perusahaan 

go public yang berbasis di Inggris dan riset Lisin et al. (2021) hanya dilakukan 

terbatas pada perusahaan yang berbasis di Amerika Utara akan mengakibatkan 

generalisasi temuan riset akan kurang efektif di masa depan mengingat bahwa 

objek studi di negara lain dapat memiliki budaya perusahaan yang berbeda. Oleh 

karena itu, penelitian selanjutnya perlu juga dilakukan pada perusahaan-

perusahaan go public di Indonesia untuk merepresentasikan negara berkembang, 

mengingat bahwa penelitian sebelumnya telah merepresentasikan negara maju.  

Lebih lanjut, Lisin et al. (2021) menyarankan agar penelitian selanjutnya dapat 

dilakukan dengan analisis mendalam tentang tren spesifik industri mengingat 

bahwa karakteristik dan risiko yang melekat dalam setiap industri mungkin 

berbeda, dan karenanya, mempertimbangkan tren spesifik industri diharapkan 

dapat memberikan wawasan mengenai industri mana yang menerima manfaat 

terbesar dari E, S, G/ESG. Senada dengan rekomendasi Lisin et al. (2021), 

Qureshi et al., (2019) meneliti peran moderasi kecenderungan sensitivitas industri 

terkait isu lingkungan dalam hubungan pengungkapan ESG-nilai perusahaan. 

Mereka membuktikan bahwa pada perusahaan yang beroperasi di industri yang 

sensitif terhadap isu lingkungan, hubungan antara pengungkapan ESG dan harga 

saham cenderung lebih signifikan dibandingkan dengan industri yang kurang 

sensitif. Dengan demikian, untuk memberikan perbandingan yang produktif dan 

bermanfaat, penelitian selanjutnya membangun model baru dengan menyertakan 

kecenderungan sensitivitas industri terkait isu lingkungan dalam hubungan antara 

pengungkapan ESG dan tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan. 
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2. TINJAUAN LITERATUR 

 

Pengungkapan Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola dan Tingkat Risiko 

Kesulitan Keuangan 

Dorfleitner et al. (2020) menggunakan atribut berupa peringkat kredit untuk 

merepresentasikan tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan dan 

mengaitkannya dengan sifat informasi sosial dan lingkungan (E dan S) dan 

menemukan bahwa perusahaan dengan kinerja keberlanjutan yang lebih tinggi 

menerima peringkat kredit yang lebih baik. Kinerja sosial dan peringkat kredit 

dalam temuan mereka memiliki hubungan yang positif signifikan. Namun, untuk 

kinerja ekologi dan peringkat kredit, arah hubungannya positif tidak signifikan. 

Masih dengan atribut serupa, Karampatsas et al. (2021) menemukan bahwa 

peningkatan keterlibatan tanggung jawab sosial dan lingkungan membantu 

perusahaan yang sempat mengalami penurunan peringkat kredit untuk 

memulihkan peringkat kredit mereka di masa penilaian selanjutnya. Dengan 

demikian, dapat dikatakan bahwa pengetahuan tentang faktor-faktor yang 

memengaruhi peringkat kredit perusahaan, seperti kinerja keberlanjutan 

perusahaan yang diproksikan oleh E, S, G/ESG, penting untuk menilai risiko 

kesulitan keuangan perusahaan. 

Kelompok peneliti lainnya menggunakan model yang lebih komprehensif 

untuk menilai kemungkinan kesulitan keuangan dan mengaitkannya dengan sifat 

mitigasi risiko oleh E, S, G/ESG, misalnya Boubaker et al. (2020), Nugrahanti 

(2021), Hsiao et al. (2022) dengan model Altman’s Z-Score; dan Lisin et al. (2021) 

dengan model Ohlson O-Score. Penggunaan model komprehensif yang 

mengombinasikan beberapa rasio keuangan untuk mendeteksi kondisi keuangan 

perusahaan yang berkaitan dengan likuiditas, profitabilitas dan aktivitas 

perusahaan akan memungkinkan pemahaman yang lebih baik tentang tingkat 

risiko kesulitan keuangan perusahaan (Boubaker et al., 2020). Secara kolektif, 

kelompok peneliti ini menemukan bahwa peningkatan kinerja keberlanjutan yang 

diproksikan melalui informasi tentang E, S, G/ESG mengarah pada berkurangnya 

tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan.  

Teori stakeholder yang dikemukakan oleh Freeman (2010) mendukung 

penggunaan pengungkapan ESG untuk membangun dialog dan keterlibatan 

dengan para stakeholder. Menurut teori ini, agar perusahaan dapat memiliki 

kepercayaan stakeholder dan berkelangsungan hidup dalam jangka panjang, 

bisnis harus melibatkan stakeholder-nya. Hampir setiap transaksi bisnis 

melibatkan pelanggan, pemasok, komunitas, karyawan, pemodal, dan stakeholder 

lainnya untuk menciptakan hubungan berkelanjutan yang memberikan keunggulan 

kompetitif dan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Efek positif dari 

hubungan keberlanjutan dengan stakeholder akan berkontribusi bagi beragam 

dimensi kinerja perusahaan, yang pada gilirannya dapat memberikan efek mitigasi 

risiko kesulitan keuangan perusahaan. 

Berdasarkan uraian di atas, dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1a:  Pengungkapan lingkungan berpengaruh signifikan terhadap tingkat risiko  

kesulitan keuangan perusahaan. 

H1b: Pengungkapan sosial berpengaruh signifikan terhadap tingkat risiko 

kesulitan keuangan perusahaan. 
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H1c:  Pengungkapan tata kelola berpengaruh signifikan terhadap tingkat risiko 

kesulitan keuangan perusahaan. 

 

Peran Moderasi Sensitivitas Industri dalam Pengaruh Pengungkapan 

Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola terhadap Tingkat Risiko Kesulitan 

Keuangan 

Fenomena peningkatan signifikan jumlah perusahaan yang menerbitkan 

laporan keberlanjutan telah banyak diteliti dan menyimpulkan hasil empiris yang 

beragam. Sebagian besar penelitian terdahulu yang berada dalam arus utama 

mengobservasi hubungan E, S, G/ESG dan kinerja keuangan dan nilai 

perusahaan dari sudut pandang di mana E, S, G/ESG dapat menjadi strategi untuk 

mencapai kesuksesan perusahaan. Dalam arus utama, temuan Li et al. (2018) 

menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara pengungkapan ESG dan 

nilai perusahaan, yang artinya perusahaan yang lebih banyak terlibat dalam ESG 

cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi. Sementara Cheung dan 

Mak (2010) menemukan hubungan negatif keterlibatan aktivitas lingkungan (salah 

satu komponen ESG) dan kinerja keuangan perusahaan, dan Brammer et al. 

(2008) menemukan bahwa hubungan komunitas (sebagai komponen S dalam 

ESG) berkorelasi negatif dengan return saham. Hubungan negatif ini menunjukkan 

bahwa perusahaan yang lebih banyak terlibat dalam ESG (khususnya E dan S) 

cenderung memiliki kinerja keuangan dan return saham yang lebih rendah. 

Sementara itu, pada arus minor—sejumlah kecil penelitian yang mengkaji 

pengaruh E, S, G/ESG terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan dari sudut 

pandang strategi untuk meredam risiko kebangkrutan atau kegagalan 

perusahaan—Tarighi et al. (2022), Zheng et al. (2019), Hwang et al. (2021), serta 

Hsiao et al., (2022) secara kolektif menemukan bahwa E, S, G/ESG dan risiko 

penurunan kinerja keuangan/nilai perusahaan berhubungan negatif (kecuali dalam 

riset Tarighi et al. (2022) yang menemukan hubungan positif). Hubungan negatif 

ini artinya, perusahaan yang lebih banyak terlibat aktivitas ESG cenderung 

memiliki risiko kesulitan keuangan yang lebih rendah.  

Variasi temuan riset E, S, G/ESG -kinerja keuangan/nilai perusahaan dalam 

arus utama maupun arus minor menunjukkan bahwa strategi pengungkapan E, S, 

G/ESG tidak serta merta menaikkan kinerja/nilai maupun memitigasi risiko 

perusahaan. Ada peran faktor-faktor kontingensi yang turut berpengaruh dalam 

hubungan E, S, G/ESG -kinerja keuangan/nilai perusahaan. Teori kontingensi 

memprediksi bahwa suatu “cara terbaik” untuk memaksimalkan kinerja maupun 

menurunkan risiko perusahaan tidak dapat berlaku bagi semua perusahaan 

karena setiap perusahaan terlibat dengan faktor-faktor kontingensi yang berbeda-

beda. Beberapa faktor kontingensi yang telah diteliti dalam hubungan E, S, G/ESG 

-kinerja keuangan/nilai perusahaan misalnya, kekuatan CEO (Li et al., 2018), 

sensitivitas industri Qureshi et al. (2019), dan konsentrasi kepemilikan Albitar et al. 

(2020). 

Sejak paradigma keberlanjutan diterima dalam cara berbisnis, peningkatan 

fokus pada isu-isu lingkungan menjadi jatuh lebih berat pada industri-industri yang 

diidentifikasi lebih sensitif terhadap lingkungan. Bukti empiris sebelumnya 

menyingkap bahwa dampak pengungkapan ESG dapat berbeda antara 

perusahaan yang beroperasi di industri yang sensitif terhadap lingkungan dan 
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industri yang kurang sensitif karena aktivitas operasi mereka. Misalnya, 

perusahaan dalam industri retail menghadapi risiko usaha yang berbeda dengan 

perusahaan dalam industri pertambangan sehingga masing-masing industri akan 

mungkin mengalami perbedaan tingkat tekanan dari pemangku kepentingan. 

Perusahaan tambang lebih mungkin mengalami tekanan yang lebih besar dari 

pemerintah terkait perizinan penggunaan lahan dibandingkan dengan perusahaan 

retail mengingat bahwa pengolahan tambang memiliki risiko usaha yang lebih erat 

keterkaitannya dengan eksploitasi sumber daya alam. Garcia et al. (2017) 

menemukan bahwa perusahaan yang beroperasi di industri sensitif cenderung 

memiliki skor ESG keseluruhan yang lebih tinggi karena perusahaan menanggung 

risiko yang lebih tinggi. Dengan demikian, industri di mana perusahaan beroperasi 

dapat diidentifikasi sebagai faktor kontingensi yang mempengaruhi hubungan 

antara pengungkapan informasi keberlanjutan perusahaan dan tingkat risiko 

kesulitan keuangan perusahaan.  

Berdasarkan argumentasi di atas, dikembangkan hipotesis sebagai berikut: 

H2a: Sensitivitas industri terkait isu lingkungan memoderasi pengaruh 

pengungkapan lingkungan terhadap tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan. 

H2b: Sensitivitas industri terkait isu lingkungan memoderasi pengaruh 

pengungkapan sosial terhadap tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan. 

H2c: Sensitivitas industri terkait isu lingkungan memoderasi pengaruh 

pengungkapan tata kelola terhadap tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan 

 

 

3. METODE PENELITIAN 

 

Populasi dan Sampel Penelitian 

Populasi penelitian ini merupakan 769 perusahaan go public yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesia Stock Exchange (IDX) selama periode 

2019 hingga 2021. Pengambilan sampel dari populasi menggunakan kriteria-

kriteria tertentu sesuai dengan tujuan penelitian. Kriteria yang harus dipenuhi untuk 

menentukan sampel, adalah sebagai berikut: (1) perusahaan nonkeuangan telah 

terdaftar di BEI sejak tahun 2019 hingga 2021 secara terus-menerus dan memiliki 

tanggal tutup buku 31 Desember; (2) perusahaan menerbitkan laporan tahunan 

tahun buku 2019 hingga 2021 secara lengkap dalam satuan mata uang rupiah; 

dan (3) perusahaan mengungkapkan minimal satu item pada masing-masing 

pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola dalam laporan tahunannya.  

 

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Pengungkapan Lingkungan, Sosial, dan Tata Kelola Perusahaan 

Pada penelitian ini, indeks pengungkapan sosial, lingkungan, dan tata kelola 

(tabel 1 pada lampiran) dari Baier et al. (2020) digunakan untuk mengukur luas 

item pengungkapan. Selain itu, penelitian ini juga menggunakan sistem scoring 

yang telah digunakan oleh penelitian (Papoutsi dan Sodhi, 2020). Jika perusahaan 

melakukan pengungkapan item sesuai dengan yang ditentukan maka akan diberi 
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skor 1 (nilai terendah) sampai 3 (nilai tertinggi). Kemudian seluruh skor yang 

diperoleh dijumlahkan lalu dibagi dengan jumlah maksimal skor yang dapat 

diperoleh dan dikalikan dengan 100% (lihat tabel 2 pada lampiran). Tingkat Risiko 

Kesulitan Keuangan Perusahaan 

Metode Altman Z-Score bermanfaat untuk memprediksi kebangkrutan 

perusahaan. Metode dilakukan dengan mengombinasikan beberapa rasio untuk 

membangun model prediksi yang berarti (Altman, 1968). Altman Z-Score telah 

mengalami tiga kali perubahan, yaitu model Altman Z-Score Pertama (1968) yang 

dapat digunakan hanya pada perusahaan manufaktur go public, lalu Altman Z-

Score Revisi (1983) yang merupakan pengembangan dari rumus sebelumnya 

sehingga dapat digunakan di perusahaan manufaktur baik berbentuk go public 

maupun privat, dan Altman Z-Score Modifikasi (1995) yang digunakan oleh 

berbagai jenis industri yang bersifat go public maupun privat.  

 

Rumus dari Altman Z-Score Modifikasi adalah: 

Z = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 

Keterangan: 

Z   = Nilai Z-Score 

X1 = Modal Kerja dibagi dengan Total Aset 

X2 = Laba Ditahan dibagi dengan Total Aset 

X3 = Laba Sebelum Bunga dan Pajak dibagi dengan Total Aset 

X4 = Nilai Buku Ekuitas dibagi dengan Total Utang 

 

Kategori perusahaan berdasarkan pada penilaian Z-Score Modifikasi yaitu:  

1. Jika nilai Z > 2,6, maka perusahaan dikategorikan ke dalam kelompok 

perusahaan yang sehat atau tidak mengalami kesulitan keuangan. 

2. Jika nilai 1,1 < Z < 2,6, maka perusahaan dikategorikan ke dalam kelompok 

grey area atau daerah abu-abu karena masih memiliki potensi kesulitan 

keuangan.  

3. Jika nilai Z < 1,1, maka perusahaan dapat dikategorikan ke dalam kelompok 

perusahaan yang mengalami kesulitan keuangan atau financial distress.  

 

Sensitivitas Industri 

Klasifikasi perusahaan yang merupakan anggota industri sensitif dan kurang 

sensitif dalam penelitian ini berdasarkan kriteria pada penelitian yang pernah 

dilakukan Solikhah, (2016). Sektor industri yang diidentifikasi sebadai industri 

sensitif adalah pertambangan, minyak dan gas, bahan kimia, perhutanan, baja dan 

logam lainnya, distribusi gas, dan air. Sektor lain selain dari yang disebutkan 

sebelumnya diidentifikasi sebagai industri kurang sensitif. Alat ukur sensitivitas 

industri di dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan variabel dummy 

(angka 1 mewakili perusahaan yang merupakan anggota dari industri dengan 

sensitivitas tinggi dan angka 0 mewakili perusahaan yang tidak termasuk anggota 

dari industri dengan sensitivitas tinggi).  
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Metode Analisis Data 

Persamaan regresi linear berganda dengan metode subgrup digunakan untuk 

menaksir hubungan kausalitas antar variabel. Persamaan regresi linear berganda 

dalam penelitian ini akan diuji sebanyak tiga kali, yakni: pengujian sampel secara 

keseluruhan (pengaruh utama), pengujian sampel yang berada dalam kategori 

angka 1 (pengaruh dalam grup industri sensitif), dan pengujian sampel yang 

berada dalam kategori angka 0 (pengaruh dalam grup industri kurang sensitif). 

 

 

4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Gambaran Umum Objek Penelitian 

Penelitian ini mengambil sampel dari populasi 769 perusahaan go public yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019 hingga 2021. 

Pengambilan sampel dengan menggunakan metode purposive sampling 

menghasilkan 341 perusahaan atau total sampel N=1.023 (3 tahun kali 341 

perusahaan). Berdasarkan hasil uji normalitas dengan menggunakan software 

statistik dan boxplots, terlihat data perusahaan yang terindikasi outlier sebanyak 

174 data, sehingga sampel akhir (n) yang diolah dalam penelitian adalah 849 

jumlah data untuk 3 tahun.  

 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Persamaan regresi linear berganda yang dirumuskan berdasarkan kerangka 

pemikiran teoretis adalah sebagai berikut:  

 

RKK = α+β1*PE+β2*PS+β3*PTK + ε…(1) untuk subgroup keseluruhan 

RKK = α+β1*PE+β2*PS+β3*PTK + ε…(2) untuk subgroup industri sensitif 

RKK = α+β1*PE+β2*PS+β3*PTK + ε…(3) untuk subgroup industri kurang sensitif 

 

Keterangan: 

α  = konstanta 

β1-3  = koefisien regresi 

PE = pengungkapan lingkungan 

PS = pengungkapan sosial 

PTK  = pengungkapan tata kelola 

RKK  = tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan 

ε  = unexplained variance 
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Hasil pengujian statistik melalui software SPSS 25 dapat diamati pada tabel 1. 

 

Table 1. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Subgrup Variabel 
Koefisien 
Regresi 

Sig. Keterangan 

Keseluruhan 

Konstanta 
Pengungkapan 
Lingkungan 
Pengungkapan Sosial 
Pengungkapan Tata 
Kelola 

 
0,770 

 
1,508 

 
0,653 

 
1,173 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,000 

 
- 
 

Signifikan 
 

Signifikan 
 

Signifikan 
 

Industri 
Sensitif 

Konstanta 
Pengungkapan 
Lingkungan 
Pengungkapan Sosial 
Pengungkapan Tata 
Kelola 

 
0,897 

 
     1,808 

 
0,688 

 
0,697 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,004 

 
0,076 

 
- 
 

Signifikan 
 

Signifikan 
 

Tidak Signifikan 
 

Industri 
Kurang 
Sensitif 

Konstanta 
Pengungkapan 
Lingkungan 
Pengungkapan Sosial 
Pengungkapan Tata 
Kelola 

 
0,683 

 
1,475 

 
0,680 

 
1,302 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,000 

 
0,000 

 
- 
 

Signifikan 
 

Signifikan 
 

Signifikan 
 

Source: Data Olahan (2022) 
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Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi (R2) dapat digunakan untuk mengukur tingkat 

kemampuan model untuk menjelaskan variasi dalam variabel dependen. Koefisien 

determinasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah adjusted R square yang 

dapat dilihat pada Tabel 2. 

 

Table 2. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Subgrup Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Keseluruhan 

Pengaruh 
Pengungkapan 

Lingkungan, Sosial, 
dan Tata Kelola 

Terhadap Tingkat 
Risiko Kesulitan 

Keuangan 

0,745 0,555 0,553 

Industri 
Sensitif 

Pengaruh 
Pengungkapan 

Lingkungan, Sosial, 
dan Tata Kelola 

Terhadap Tingkat 
Risiko Kesulitan 

Keuangan 

0,703 0,495 0,485 

Industri 
Kurang 
Sensitif 

Pengaruh 
Pengungkapan 

Lingkungan, Sosial, 
dan Tata Kelola 

Terhadap Tingkat 
Risiko Kesulitan 

Keuangan 

0,751 0,565 0,563 

Source: Data Olahan (2022) 

Pada tabel di atas, adjusted R square untuk model dalam subgrup 

keseluruhan adalah sebesar 0,553, yang berarti 55,3% variasi tingkat kesulitan 

keuangan perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi variabel pengungkapan 

lingkungan, sosial, dan tata kelola. Sisanya sebesar 44,7% dipengaruhi oleh faktor 

lain di luar model. Sementara itu, adjusted R square untuk model dalam subgrup 

industri sensitif adalah sebesar 0,485, hal ini dapat diartikan bahwa 48,5% variasi 

tingkat kesulitan keuangan perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi variabel 

pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola. Sisanya sebesar 51,5% 

dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model. Terakhir, adjusted R square untuk 

model dalam subgrup industri kurang sensitif adalah sebesar 0,563, yang artinya 

56,3% variasi tingkat kesulitan keuangan perusahaan dapat dijelaskan oleh variasi 

variabel pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola. Sisanya sebesar 

43,7% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang berada di luar model. 
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Uji Simultan 

Uji simultan (atau disebut juga uji F) digunakan untuk mengetahui mengenai 

ada atau tidaknya pengaruh secara simultan variabel-variabel independen 

terhadap variabel dependen. Selain itu, uji ini juga digunakan untuk mengetahui 

apakah model regresi yang dibangun dapat digunakan untuk memprediksi variabel 

dependen atau tidak. 

 

Table 3. Hasil Uji F 

Subgrup Model F R Square 

Keseluruhan 

Pengaruh 
Pengungkapan 

Lingkungan, Sosial, 
dan Tata Kelola 

terhadap Tingkat 
Risiko Kesulitan 

Keuangan 

350,746 0,000 

Industri 
Sensitif 

Pengaruh 
Pengungkapan 

Lingkungan, Sosial, 
dan Tata Kelola 

terhadap Tingkat 
Risiko Kesulitan 

Keuangan 

49,607 0,000 

Industri 
Kurang 
Sensitif 

Pengaruh 
Pengungkapan 

Lingkungan, Sosial, 
dan Tata Kelola 

terhadap Tingkat 
Risiko Kesulitan 

Keuangan 

297,847 0,000 

Source: Data Olahan (2022) 

Berdasarkan hasil uji simultan yang disajikan pada tabel di atas, model yang 

menguji pengaruh pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola terhadap 

tingkat kesulitan keuangan perusahaan pada subgrup keseluruhan menunjukkan 

nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Hal ini dapat diartikan bahwa terdapat 

pengaruh simultan dalam model ini. Demikian juga, model yang menguji pengaruh 

pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola terhadap tingkat kesulitan 

keuangan perusahaan masing-masing pada subgrup industri sensitif dan subgrup 

industri kurang sensitif menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 atau 

dengan kata lain terdapat pengaruh simultan. 
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Uji Parsial 

Uji parsial (atau disebut juga uji t) digunakan untuk mengetahui apakah dalam 

suatu model regresi variabel-variabel independennya secara parsial berpengaruh 

atau tidak terhadap variabel dependennya. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka 

berarti dalam model regresi terdapat pengaruh secara parsial yang signifikan 

antara variabel independen dan variabel dependen. Hasil uji t dalam penelitian ini 

dapat diamati pada tabel 2. Pembahasan hasil uji t disajikan sebagai berikut: 

1. Pada subgrup keseluruhan, pengungkapan lingkungan memiliki pengaruh 

sebesar 1,508 dan probabilitas signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 atau 

pengungkapan lingkungan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

skor Altman. Semakin tinggi skor Altman yang diperoleh menunjukkan 

semakin rendahnya tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan. Dengan 

demikian, H1a yang menyatakan bahwa pengungkapan lingkungan 

berpengaruh signifikan terhadap tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan dapat diterima. 

2. Pada subgrup keseluruhan, pengungkapan sosial memiliki pengaruh sebesar 

0,653 dan probabilitas signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa pengungkapan sosial memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap skor Altman. Semakin tinggi skor Altman yang diperoleh 

menunjukkan semakin rendahnya tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan Dengan demikian, H1b yang menyatakan bahwa pengungkapan 

sosial berpengaruh signifikan terhadap tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan dapat diterima. 

3. Pada subgrup keseluruhan, pengungkapan tata kelola memiliki pengaruh 

sebesar 1,173 dan probabilitas signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 sehingga 

dapat disimpulkan bahwa pengungkapan tata kelola memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap skor Altman. Semakin tinggi skor Altman yang 

diperoleh menunjukkan semakin rendahnya tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan. Dengan demikian, H1c yang menyatakan bahwa pengungkapan 

tata kelola berpengaruh signifikan terhadap tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan dapat diterima. 

4. Pada subgrup industri sensitif, pengungkapan lingkungan memiliki pengaruh 

sebesar 1,808 dan probabilitas signifikansi 0,000 < 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa pengungkapan lingkungan yang dilakukan oleh 

perusahaan-perusahaan industri sensitif memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap skor Altman. Semakin tinggi skor Altman yang diperoleh 

menunjukkan semakin rendahnya tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan Dengan demikian, dapat dinyatakan bahwa pengungkapan 

lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan industri sensitif 

berpengaruh signifikan terhadap tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan. 

5. Pada subgrup industri sensitif, pengungkapan sosial memiliki pengaruh 

sebesar 0,688 dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,004 < 0,05. 

Berdasarkan angka ini dapat disimpulkan bahwa pengungkapan sosial yang 

dilakukan oleh perusahaan-perusahaan industri sensitif memiliki pengaruh 

positif dan signifikan terhadap skor Altman. Semakin tinggi skor Altman yang 

diperoleh menunjukkan semakin rendahnya tingkat risiko kesulitan keuangan 
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perusahaan. Dengan demikian, dapat dinyatakan bahwa pengungkapan 

sosial yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan industri sensitif 

berpengaruh signifikan terhadap tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan. 

6. Pada subgrup industri sensitif, pengungkapan tata kelola memiliki pengaruh 

sebesar 0,697 dengan probabilitas signifikansi 0,076 > 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa pengungkapan tata kelola yang dilakukan oleh 

perusahaan-perusahaan industri sensitif memiliki hubungan positif namun 

tidak signifikan terhadap skor Altman. Semakin tinggi skor Altman yang 

diperoleh menunjukkan semakin rendahnya tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan Dengan demikian, dapat dinyatakan bahwa pengungkapan sosial 

yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan industri sensitif tidak 

berpengaruh terhadap tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan. 

7. Pada subgrup industri kurang sensitif, pengungkapan lingkungan memiliki 

pengaruh sebesar 1,475 dan probabilitas signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 

sehingga dapat disimpulkan bahwa pengungkapan lingkungan yang dilakukan 

oleh perusahaan-perusahaan industri kurang sensitif memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap skor Altman. Semakin tinggi skor Altman yang 

diperoleh menunjukkan semakin rendahnya tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan Dengan demikian, dapat dinyatakan bahwa pengungkapan 

lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan industri kurang 

sensitif berpengaruh signifikan terhadap tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan. 

8. Pada subgrup industri kurang sensitif, pengungkapan sosial memiliki 

pengaruh sebesar 0,680 dengan probabilitas signifikansi 0,000 < 0,05. 

Berdasarkan angka ini, dapat ditarik kesimpulan bahwa pengungkapan sosial 

yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan industri kurang sensitif memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap skor Altman. Semakin tinggi skor 

Altman yang diperoleh menunjukkan semakin rendahnya tingkat risiko 

kesulitan keuangan perusahaan Dengan demikian, dapat dinyatakan bahwa 

pengungkapan sosial yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan industri 

kurang sensitif berpengaruh signifikan terhadap tingkat risiko kesulitan 

keuangan perusahaan. 

9. Pada subgrup industri kurang sensitif, pengungkapan tata kelola memiliki 

pengaruh sebesar 1,302 dan probabilitas signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 

sehingga dapat disimpulkan bahwa pengungkapan tata kelola yang dilakukan 

oleh perusahaan-perusahaan industri kurang sensitif memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap skor Altman. Semakin tinggi skor Altman yang 

diperoleh menunjukkan semakin rendahnya tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan Dengan demikian, dapat dinyatakan bahwa pengungkapan tata 

kelola yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan industri kurang sensitif 

berpengaruh signifikan terhadap tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan. 
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Uji Chow 

Uji Chow digunakan untuk menarik kesimpulan variabel moderasi dengan 

metode subgrup (Septiawati et al. 2015). Langkah uji moderasi dengan subgrup 

pada regresi adalah sebagai berikut: 

1. Regresikan variabel independen x1, x2, dan x3 terhadap variabel dependen 

y1 untuk keseluruhan sampel dalam rangka mendapatkan angka Sum of 

Square Residual (SSR), dan diberi notasi SSRT. 

2. Regresikan variabel independen x1, x2, dan x3 terhadap variabel dependen 

y1 untuk sampel yang masuk kategori pertama dalam rangka mendapatkan 

Sum of Square Residual (SSR), dan diberi notasi SSR1. 

3. Regresikan variabel independen x1, x2, dan x3 terhadap variabel dependen 

y1 untuk sampel yang masuk kategori kedua dalam rangka mendapatkan Sum 

of Square Residual (SSR), dan diberi notasi SSR2. 

4. Jumlahkan SSR1 dan SSR2, dan diberi notasi SSRG. 

5. Hitunglah nilai Fhitung dengan menggunakan persamaan berikut: 

𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
(𝑆𝑆𝑅𝑇 − 𝑆𝑆𝑅𝐺)/𝑘

(𝑆𝑆𝑅𝐺)/ (𝑛1 + 𝑛2 − 2𝑘)
 

di mana:  

n1 = jumlah data pada kategori pertama 

n2 = jumlah data pada kategori kedua 

k   = jumlah variabel independen 

 

6. Langkah terakhir untuk menarik kesimpulan adalah dengan 

mempertimbangkan kriteria jika Fhitung > Ftabel, maka variabel ketiga (Z) 

yang digunakan sebagai dasar untuk membentuk kategori dinyatakan sebagai 

variabel moderasi. 

 

Hasil analisis regresi menunjukkan nilai SSRT sebesar 78,425 untuk subgrup 

keseluruhan, SSR1 sebesar 19,181 untuk subgrup industri sensitif, dan SSR2 

sebesar 64,089 untuk subgrup industri kurang sensitif. Dengan demikian, nilai 

SSRG adalah 83,270 (hasil penjumlahan SSR1 dan SSR2). Terdapat 2 kategori 

dalam penelitian ini. Kategori pertama, yakni industri sensitif (Z=1) terdiri dari 156 

data. Sementara itu, kategori kedua, yakni industri kurang sensitif (Z=0) terdiri dari 

693 data. Dengan menggunakan rumus uji Chow, diperoleh hasil sebagai berikut: 

  𝐹ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
(78,425−83,270)/3

(83,270)/ (156+693−2∗3)
= -16,34976 

 

Ftabel pada tabel distibusi F berada di antara 3,02 dan 3,00. Dengan 
demikian, Fhitung < Ftabel atau -16,34976 < 3,02 dan 3,00. Dengan kata lain dapat 
disimpulkan bawa variabel sensitivitas industri tidak memoderasi hubungan antara 
pengungkapan lingkungan, sosial dan tata kelola terhadap tingkat risiko kesulitan 
keuangan perusahaan, sehingga hipotesis H2a, H2b, dan H2c ditolak. 
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Pembahasan 
Pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap skor Altman. Semakin tinggi skor Altman yang diperoleh 
menunjukkan semakin rendahnya tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan. 
Ini menunjukkan bahwa semakin banyak perusahaan melakukan pengungkapan 
informasi lingkungan, sosial, dan tata kelola maka tingkat risiko kesulitan 
keuangan cenderung akan lebih rendah. Manfaat pengungkapan lingkungan, 
sosial, dan tata kelola untuk memitigasi risiko dan kewajiban lingkungan, konflik 
kepentingan dan biaya transaksi, serta biaya agensi dalam penelitin ini ditunjukkan 
melalui kecenderungan tingkat kesulitan keuangan yang rendah pada sampel 
perusahaan yang mengungkapkan semakin banyak informasi ESG. Hasil 
penelitian ini memberikan wawasan bagi investor dan pemberi pinjaman mengenai 
perlunya mempertimbangkan informasi ESG dalam pengambilan keputusan 
investasi mereka. 

Menurunnya kualitas lingkungan hidup telah menjadi masalah bersama di 
seluruh dunia, tidak terkecuali di Indonesia. UU No. 32 Tahun 2009 tentang 
Perlindungan dan Pengelolaan Lingkungan Hidup merupakan salah satu regulasi 
di Indonesia yang mewajibkan bisnis untuk turut mengatasi dampak dan 
kerusakan lingkungan. Regulasi semacam ini mendukung teori stakeholder bahwa 
perusahaan dituntut bukan hanya bertanggung jawab kepada stakeholder 
konvensional, seperti pelanggan, pemasok, distributor, karyawan, pemodal, 
kreditur, komunitas, pemerintah, dan masyarakat, namun juga kepada alam 
semesta dan generasi masa mendatang. Tumbuhnya regulasi dan tuntutan agar 
perusahaan ikut serta dalam menangani isu-isu lingkungan meningkatkan biaya, 
risiko, dan kewajiban lingkungan di masa mendatang. Diharapkan, dengan 
semakin banyak perusahaan mengungkapkan informasi lingkungan, perusahaan 
memperoleh manfaat reputasional dan manfaat dari kepatuhan pada kewajiban 
lingkungan sehingga dapat menurunkan biaya, risiko, dan kewajiban masa 
mendatang yang pada gilirannya akan memitigasi risiko kesulitan keuangan 
perusahaan.  

Berdasarkan sampel penelitian yang diuji, perusahaan yang mengungkapkan 
lebih banyak informasi lingkungan, seperti biofuel/biodiesel, strategi perubahan 
iklim, manajemen dan pelaporan emisi, akses tanah, manajemen biodiversitas, 
penggunaan dan pengelolaan air, standar lingkungan, pengendalian polusi, 
peluang produk ramah lingkungan, rantai pasokan berstandar lingkungan, serta 
pengelolaan limbah, memiliki tingkat risiko kesulitan keuangan yang cenderung 
lebih rendah. Pengungkapan lingkungan menunjukkan kinerja orientasi jangka 
panjang perusahaan untuk mengantisipasi biaya, risiko, dan kewajiban yang 
mungkin timbul dari dampak lingkungan yang ditimbulkan oleh perusahaan. Jika 
benar pengungkapan lingkungan mencerminkan kinerja lingkungan perusahaan, 
maka efek mitigasi risiko kesulitan keuangan oleh informasi lingkungan ini dapat 
dipertimbangkan oleh investor dan pemberi pinjaman untuk menilai kelayakan 
perusahaan investee sebagai tempat investasi yang ramah lingkungan dan 
memiliki potensi risiko investasi yang lebih rendah. 

Kelangsungan hidup perusahaan tergantung pada kemampuan manajemen 
perusahaan untuk mengelola hubungan dengan stakeholder luas mengingat 
bahwa hampir setiap aktivitas dan transaksi bisnis memerlukan kontribusi 
stakeholder seperti pelanggan, pemasok, distributor, karyawan, pemodal, kreditur, 
komunitas, pemerintah, dan masyarakat lainnya. Karena itu, perusahaan mau 
tidak mau harus mempertimbangkan kepentingan dan kebutuhan stakeholder 
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dalam setiap keputusan dan kebijakan bisnis. Identifikasi kebutuhan dan 
kepentingan stakeholder ini bukan merupakan tugas yang mudah karena 
stakeholder terdiri dari beragam individu dan golongan dengan urgency, power, 
dan legitimacy yang berbeda-beda. Keberagaman stakeholder dapat 
menimbulkan risiko serta biaya transaksi yang timbul karena konflik kepentingan. 
Diharapkan, dengan semakin banyak perusahaan mengungkapkan informasi 
sosial, perusahaan memperoleh manfaat dari mengalokasikan sumber daya 
perusahaan untuk mengatasi konflik kepentingan stakeholder dan menjalin 
hubungan keberlanjutan dengan para stakeholder. 

Sampel penelitian menunjukkan bahwa perusahaan yang mengungkapkan 
lebih banyak informasi sosial, seperti akses pengobatan, rekrutmen dan pelatihan, 
suap dan korupsi, pengaruh politik, pemasaran secara bertanggung jawab, sistem 
whistle-blowing, pelaporan dan pengungkapan, keterlibatan stakeholder, 
hubungan komunitas, privasi dan kebebasan berekspresi, standar 
ketenagakerjaan, serta masyarakat umum (amal/donasi, edukasi, lapangan 
pekerjaan), cenderung memiliki tingkat risiko kesulitan keuangan yang lebih 
rendah. Hasil penelitian ini konsisten dengan teori stakeholder yang menyatakan 
bahwa perusahaan yang baik tidak hanya berkiblat pada kepentingan pemegang 
saham, namun juga pada kepentingan stakeholder lainnya (Freeman, 2010). 
Pengungkapan sosial memberikan gambaran kinerja manajemen dalam 
menentukan strategi pengelolaan hubungan keberlanjutan secara lebih baik 
sehingga menurunkan biaya transaksi dan konflik kepentingan antara para 
stakeholder. Jika informasi sosial yang diungkapkan pada laporan tahunan ini 
mencerminkan kinerja manajemen, maka investor dan pemberi pinjaman secara 
umum dapat menilai bahwa manajemen memiliki kemampuan untuk mengelola 
risiko dan biaya transaksi yang mungkin timbul dari konflik kepentingan di antara 
berbagai stakeholder. Efek hilir dari kepekaan dan daya tanggap manajemen 
terhadap stakeholder ini akan berkontribusi bagi efek mitigasi risiko keuangan 
yang diharapkan oleh investor dan pemberi pinjaman.  

Keterlibatan perusahaan dalam berbagai aktivitas tanggung jawab lingkungan 
dan sosial sebagai strategi untuk mencapai bisnis berkelanjutan (profit, planet, 
people) diintervensi oleh manajemen sebagai agen pengambilan keputusan yang 
diharapkan mengupayakan tercapainya kepentingan utama perusahaan 
disamping kepentingan para stakeholder luas. Namun, tidak mudah untuk 
mewujudkan tanggung jawab berkelanjutan karena konflik kepentingan dan 
masalah agensi yang melekat dalam tubuh perusahaan. Kepuasan kepentingan 
beberapa stakeholder, mungkin bertentangan dengan tujuan mendasar atau 
tujuan mencapai profit maksimal dari sebagian besar perusahaan (Manasakis et 
al., 2013). Selain itu, berbagai motif dan kesempatan mendorong manajemen 
untuk lebih mementingkan dirinya sendiri. Ada asimetri informasi antara 
manajemen dan stakeholder. Manajemen sebagai pembuat keputusan lebih 
unggul dalam hal mengetahui lebih banyak informasi mengenai kondisi terkini dan 
prospek masa depan perusahaan. Mereka juga tidak perlu menanggung risiko dan 
biaya atas kesalahan dalam pengambilan keputusan bisnis karena risiko tersebut 
ditanggung oleh stakeholder.  

Konflik kepentingan dan asimetri informasi antara manajemen sebagai 
pengelola dampak perusahaan dan stakeholder lainnya sebagai penerima 
dampak perusahaan merupakan masalah agensi yang melekat dalam tanggung 
jawab bisnis berkelanjutan dan ini menimbulkan kebutuhan yang mendesak akan 
mekanisme kontrol. Tata kelola yang baik hadir sebagai suatu mekanisme untuk 
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memastikan bahwa perusahaan dikelola untuk memastikan pencapaian tujuan 
perusahaan selaras dengan kepentingan pemegang saham, investor, maupun 
stakeholder lainnya. Praktik tata kelola perusahaan yang diungkapkan pada 
laporan tahunan ditujukan kepada para stakeholder. Diharapkan, dengan semakin 
banyak perusahaan mengungkapkan informasi tata kelola, perusahaan dapat 
memperoleh manfaat dari mengatasi konflik kepentingan dan masalah agensi. 

Sampel perusahaan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan 
yang mengungkapkan lebih banyak informasi tata kelola memiliki tingkat risiko 
kesulitan keuangan yang cenderung lebih rendah. Ketersediaan informasi tata 
kelola bersama dengan informasi lingkungan dan sosial dapat mengurangi 
asimetri informasi antara manajemen perusahaan dan stakeholder. Asimetri 
informasi erat kaitannya dengan risiko konflik kepentingan dan biaya agensi yang 
lebih tinggi. Berkurangnya asimetri informasi akan mempererat hubungan 
keberlanjutan antara perusahaan dan stakeholder-nya (Li et al., 2018). Adanya 
hubungan keberlanjutan mengindikasikan tingginya kepercayaan stakeholder 
pada perusahaan sehingga mereka tidak segan untuk semakin melibatkan diri dan 
memberi kontribusi dalam sejumlah dimensi untuk memaksimalkan kinerja 
keuangan perusahaan yang pada gilirannya akan memitigasi risiko kesulitan 
keuangan.  

Sampel perusahaan-perusahaan yang merupakan anggota industri yang 
sensitif terhadap isu lingkungan (yakni industri yang merupakan anggota sektor 
pertambangan, minyak dan gas, bahan kimia, perhutanan, baja dan logam lainnya, 
distribusi gas, dan air) menunjukkan bahwa informasi lingkungan dan sosial 
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap skor Altman. Semakin tinggi skor 
Altman yang diperoleh menunjukkan semakin rendahnya tingkat risiko kesulitan 
keuangan perusahaan. Dengan kata lain, semakin banyak informasi lingkungan 
dan sosial yang diungkapkan, maka tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan 
cenderung lebih rendah. Sementara itu, informasi tata kelola tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap skor Altman, walaupun hubungannya positif. Oleh 
karena itu, dapat dikatakan bahwa pengungkapan lingkungan dan sosial yang 
dilakukan oleh perusahaan-perusahaan industri sensitif memiliki pengaruh untuk 
memitigasi tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan, sementara 
pengungkapan tata kelola tidak memiliki pengaruh. 

Sementara itu, pada sampel perusahaan yang merupakan anggota industri 
yang kurang sensitif (yakni industri yang bukan merupakan anggota sektor 
pertambangan, minyak dan gas, bahan kimia, perhutanan, baja dan logam lainnya, 
distribusi gas, dan air) terhadap isu lingkungan, pengungkapan informasi 
lingkungan, sosial, dan tata kelola masing-masing memiliki hubungan positif dan 
signifikan dengan skor Altman. Semakin tinggi skor Altman yang diperoleh 
menunjukkan semakin rendahnya tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan. 
Artinya, pada industri kurang sensitif, pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata 
kelola yang dilakukan oleh perusahaan memiliki efek mitigasi tingkat risiko 
kesulitan keuangan. 

Pada sampel penelitian, uji Chow dilakukan untuk menunjukkan perbedaan 
kekuatan hubungan antara model regresi pengungkapan ESG-tingkat risiko 
kesulitan keuangan subgrup industri sensitif dan model regresi pengungkapan 
ESG-tingkat risiko kesulitan keuangan subgrup industri sensitif subgrup industri 
kurang sensitif.  Hasil uji Chow menunjukkan bahwa variabel sensitivitas industri 
tidak memoderasi hubungan antara pengungkapan lingkungan, sosial dan tata 
kelola terhadap tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan. Artinya, keberadaan 
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perusahaan sampel sebagai anggota industri sensitif dan industri kurang sensitif 
tidak memperkuat atau memperlemah hubungan antara pengungkapan 
lingkungan, sosial, dan tata kelola dengan tingkat risiko kesulitan keuangan 
perusahaan. 

Jumlah perusahaan yang menerapkan strategi keberlanjutan dan 
mengungkapkan informasi lingkungan, sosial, dan tata kelola telah meningkat 
selama bertahun-tahun sebagai akibat dari pentingnya informasi tersebut diakui 
oleh banyak lembaga pengatur pasar modal dan keuangan, investor, dan pemberi 
pinjaman. Pengungkapan informasi ini dianggap perlu untuk memperkuat 
pertumbuhan berkelanjutan perusahaan, serta untuk menyediakan bagi investor 
dan pemberi pinjaman kriteria penilaian tambahan untuk menilai risiko di luar 
kriteria penilaian yang disajikan pada laporan keuangan tradisional. Di Bursa Efek 
Indonesia, kewajiban untuk mengungkapkan informasi keberlanjutan mulai 
diwajibkan tahun 2019 bagi perusahaan perbankan dan tahun 2020 bagi 
perusahaan tercatat lainnya. Namun, pengungkapannya atas dasar "kepatuhan 
formal", sehingga perusahaan dapat lolos dari evaluasi “pengungkapan atau 
nonpengungkapan” asalkan mereka dapat membenarkan dan menjelaskan 
posisinya secara formal. Kebaruan penerapan aturan dan masih lemahnya 
komitmen moral untuk mendukung atau bahkan memaksa kinerja keberlanjutan 
perusahaan ini yang menjadi penjelasan yang memungkinkan mengenai mengapa 
peran sensitivitas industri yang tidak memoderasi hubungan antara pengungkapan 
lingkungan, sosial, dan tata kelola terhadap risiko keuangan perusahaan. 

 
 

5. KESIMPULAN 
 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji pengaruh pengungkapan 

lingkungan, sosial, dan tata kelola terhadap tingkat kesulitan keuangan 

perusahaan dengan sensitivitas industri sebagai pemoderasi. Berdasarkan 

analisis data yang telah dilakukan sebelumnya, terungkap bahwa pengungkapan 

lingkungan, sosial, dan tata kelola secara simultan maupun secara parsial memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap skor Altman. Semakin tinggi skor Altman 

yang diperoleh menunjukkan semakin rendahnya tingkat risiko kesulitan keuangan 

perusahaan. Artinya, semakin banyak pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata 

kelola yang dilakukan perusahaan, maka tingkat kesulitan keuangan perusahaan 

akan cenderung lebih rendah. Selain itu, sensitivitas industri terkait isu lingkungan 

tidak memoderasi pengaruh pengungkapan lingkungan, sosial, dan tata kelola 

terhadap tingkat risiko kesulitan keuangan perusahaan. Artinya, posisi perusahaan 

sebagai anggota industri sensitif maupun industri kurang sensitif tidak menentukan 

kekuatan hubungan antara pengaruh pengungkapan lingkungan terhadap tingkat 

risiko kesulitan keuangan perusahaan. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan dalam hal penentuan skor pengungkapan. 

Skor yang diberikan pada masing-masing item lingkungan, sosial, dan tata kelola 

menjadi kurang objektif, karena ada beberapa item yang memerlukan penafsiran 

pribadi yang dapat berbeda dengan penafsiran orang lain. Hal ini dikarenakan 

tidak adanya ketentuan baku mengenai penilaian pengungkapan lingkungan, 

sosial, dan tata kelola yang dapat dijadikan acuan. Keterbatasan dalam penelitian 

ini memberikan panggilan bagi penelitian masa akan datang mengenai perlunya 
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mengembangkan indeks penilaian pengungkapan yang lainnya, yang tidak 

menimbulkan perbedaan penafsiran. 
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