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PENDAHULUAN

[bookmark: _Toc214271344]1.1. 	Latar Belakang
Persaingan bisnis yang kompetitif saat ini mendorong perusahaan untuk tidak hanya mementingkan laba, tetapi juga melihat keberlangsungan hidup perusahaan dalam jangka panjang. Banyaknya perusahaan yang menargetkan penjualan dan pertumbuhan keuangan yang tinggi, padahal pertumbuhan perusahaan juga harus diperhatikan dari segi sumber pendanaannya. Apabila perusahaan mengalami pertumbuhan keuangan yang tinggi namun didanai dengan utang, perusahaan dapat berisiko mengalami masalah likuiditas dan solvabilitas. Perusahaan yang mengalami pertumbuhan keuangan yang rendah, dapat berisiko bangkrut karena tidak dapat mengoptimalkan sumber dananya (Theresia & Triwacananingrum, 2022). Di sinilah letak peran sustainability growth yang dapat membantu perusahaan mengidentifikasi masalah pertumbuhannya. 
Pertumbuhan keberlanjutan menjadi salah satu indikator yang dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan bagi stakeholder (Tika Saputri et al., 2024). Pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan disebut dengan sustainable growth menjadi faktor penting kelangsungan hidup perusahaan dalam jangka panjang dan menjadi penentu ekspansi perusahaan (Chen et al., 2021). Sustainable growth mengacu pada tingkat ideal perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya internalnya sendiri guna mencapai pertumbuhan tanpa bergantung pada pinjaman dari bank atau investor. Sustainable growth menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan penjualan dan pertumbuhan aset tanpa mengubah struktur modal yang ada sehingga dapat menjamin keberlangsungan hidup perusahaan dalam jangka panjang serta dapat melakukan ekspansi tanpa mengubah struktur modal yang ada  (Dewi Lestari & Wahyuni, 2024). 
Berdasarkan teori stakeholder, perusahaan tidak hanya memiliki tanggung jawab untuk memaksimalkan keuntungan bagi investor dan pemilik, namun juga memberikan manfaat bagi pemerintah, masyarakat, dan lingkungan sosial (Fristamara et al., 2025). Perusahaan harus menjaga hubungan dengan stakeholder karena stakeholder memiliki peran penting dalam keberlangsungan hidup sebuah perusahaan. Upaya yang dilakukan dalam menjaga hubungan dengan stakeholder maka diterbitkan sustainability report yang dapat memberikan informasi transparan terkait posisi dan aktivitas perusahaan terhadap aspek ekonomi, lingkungan, dan sosial (Hörisch et al., 2020). 
Dalam beberapa tahun terakhir, sektor pertambangan di Provinsi Kalimantan Timur menghadapi tantangan yang signifikan dalam menjaga pertumbuhan yang berkelanjutan. Berdasarkan laporan Kaltim Today (2025), kinerja sektor batubara yang selama ini menjadi penopang utama ekonomi daerah mulai mengalami penurunan. Lesunya kinerja sektor ini disebabkan oleh melemahnya harga batubara global, melimpahnya stok batubara di pasar, serta menurunnya permintaan ekspor dari negara tujuan utama seperti Tiongkok akibat perubahan kebijakan impor dan perlambatan industri global. Kondisi tersebut diperburuk oleh ketidakpastian ekonomi global yang menekan nilai ekspor, sehingga meskipun volume penjualan meningkat, nilai ekspornya justru menurun. Fenomena ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan sektor pertambangan di Kalimantan Timur masih rentan terhadap fluktuasi eksternal dan belum sepenuhnya berkelanjutan. 
Sektor pertambangan di Kalimantan Timur, khususnya PT Kaltim Prima Coal (KPC), menunjukkan dinamika yang menarik dalam konteks Sustainable growth. Berdasarkan Sustainability Report KPC tahun 2022 dan 2023, meskipun volume produksi batubara meningkat dari 50 juta ton menjadi 53,46 juta ton, pendapatan perusahaan justru menurun dari USD 6,70 miliar menjadi USD 4,89 miliar. Fenomena ini mengindikasikan adanya tantangan dalam menjaga pertumbuhan berkelanjutan di tengah fluktuasi harga komoditas. Di sisi lain, perusahaan terus memperkuat komitmennya terhadap prinsip Environmental, Social, and Governance (ESG) melalui berbagai inisiatif seperti pengurangan emisi gas rumah kaca sebesar 136.230 ton CO₂eq per tahun, penghematan energi hingga 63,93 juta liter solar, serta capaian PROPER Emas dan penghargaan Indonesian Sustainable Development Goals Award (ISDA). Dalam konteks tersebut, kemampuan perusahaan tambang untuk bertahan di tengah tekanan pasar sangat bergantung pada fleksibilitas keuangan financial flexibility dan penerapan prinsip ESG, yang keduanya diyakini mampu memperkuat ketahanan dan pertumbuhan jangka panjang perusahaan di sektor energi dan pertambangan. 
Pertumbuhan berkelanjutan tidak hanya dipengaruhi oleh faktor keuangan melainkan juga dipengaruhi oleh faktor non keuangan seperti risiko Environmental, Social, Governance yang dapat disingkat menjadi ESG (Teng, Wang, et al., 2021). Seiring terus bertumbuhnya kesadaran global akan isu lingkungan dan sosial, tren global ini mendorong perusahaan-perusahaan untuk melakukan pemeliharaan lingkungan dan sosial. Sebagian besar negara mengadopsi strategi pertumbuhan rendah karbon sebagai pendekatan berorientasi kebijakan untuk pemulihan dan pembangunan ekonomi dengan menekankan keberlanjutan dan ramah lingkungan, khususnya Indonesia yang menerapkan pembangunan rendah karbon (PRK) sebagai salah satu program prioritas dalam RPJMN 2020-2024. PRK merupakan platform pembangunan yang bertujuan untuk mempertahankan pertumbuhan ekonomi dan sosial, sambil meminimalkan eksploitasi sumber daya alam dan emisi gas rumah kaca (GRK).
Sejak tahun 2022, BEI mewajibkan seluruh perusahaan tercatat untuk melakukan pelaporan ESG, sehingga perusahaan tidak hanya berfokus pada risiko keuangan, tetapi juga wajib mempertimbangkan risiko ESG. Dengan memperhatikan risiko ESG, perusahaan akan memitigasi risiko dari segala aspek yaitu aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahan sehingga perusahaan dapat meminimalisir risiko di masa depan. 
Dewi Lestari & Wahyuni (2024) menjelaskan  bahwa perusahaan yang menerapkan praktik bisnis yang berkelanjutan dan bertanggung jawab pada lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan kepercayaan investor serta stakeholder lainnya. Jika perusahaan mampu mencapai tingkat keberhasilan yang tinggi dalam hal kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola, maka perusahaan tersebut dapat memastikan kelangsungan hidupnya dalam jangka panjang  (Wahdan Arum Inawati & Rahmawati, 2023).
[bookmark: _Hlk200023240]Namun penerapan ESG bisa menjadi kontradiktif bagi pertumbuhan keberlanjutan, terutama jika meningkatkan beban biaya yang tidak sebanding dengan manfaat finansialnya (Fristamara et al., 2025). Terdapat hambatan dalam pelaksanaan ESG karena perusahaan harus mengeluarkan biaya operasional dalam melakukan kegiatan upaya keberlanjutannya. Teng, Wang, et al. (2021) mengatakan bahwa aktivitas pengungkapan ESG merupakan aktivitas yang dapat menambah biaya bagi perusahaan dan dipandang merugikan bagi pemegang saham. Dalam penelitian Teng, Wang, et al. (2021) dan Tika Saputri et al. (2024) menemukan bahwa ESG dapat menjadi hambatan bagi pembangunan berkelanjutan. Namun, bertolak belakang dengan Oprean-Stan et al. (2020) dan Zhang & Liu (2022) yang menemukan bahwa pengungkapan ESG meningkatkan praktik keberlanjutan perusahaan dan dapat membantu perusahaan untuk bertanggung jawab secara sosial dan memiliki sistem tata kelola perusahaan yang baik, sehingga sejalan dengan tujuan pertumbuhan berkelanjutan. 
Dalam beberapa penelitian, pengaruh ESG terhadap sustainable growth memiliki hasil penelitian yang tidak konsisten. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Oprean-Stan et al. (2020) adalah ESG memiliki pengaruh positif terhadap sustainable growth. Bertolak belakang dengan penelitian Teng, Wang, et al. (2021) dan Tika Saputri et al. (2024), ESG berpengaruh negatif terhadap sustainable growth dikarenakan ESG meningkatkan biaya dan merugikan perusahaan. 
[bookmark: _Hlk200023308]Tidak konsistennya hasil penelitian di atas, kinerja ESG dalam meningkatkan sustainable growth ditengah adanya biaya lingkungan (environmental cost), perlu adanya financial flexibility perusahaan. Zhang & Liu (2022) menyatakan bahwa ESG mampu meminimalkan biaya, meningkatkan reputasi dan legitimasi, serta meminimalkan risiko perusahaan sehingga akhirnya mendorong financial flexibility. Yunica & Rofikoh Rokhim (2023) menjelaskan, financial flexibility berarti kemampuan perusahaan dalam menghadapi perubahan kondisi bisnis yang menurun untuk tetap mampu mengeluarkan biaya jangka panjang dengan meminimalkan biaya modal dan meningkatkan daya saing. 
Implementasi ESG yang baik dapat menumbuhkan citra perusahaan dalam memenuhi tanggung jawabnya dan kepeduliannya ditengah masyarakat, pemerintah, bahkan investor sehingga dapat menciptakan fleksibilitas dalam menghasilkan laba, kepemilikan tunai, akses dana pinjaman, dan pembiayaan ekuitas. Dengan cara ini, perusahaan dapat meningkatkan financial flexibility dan mengatasi dampak lingkungan yang tidak pasti (Akbar & Setiana, 2024). Hasil penelitian yang dilakukan oleh Yunica & Rofikoh Rokhim (2023) menemukan bahwa ESG memiliki pengaruh positif signifikan terhadap financial flexibility. Namun pendapat yang berbeda ditemukan pada penelitian Akbar & Setiana (2024) yang mengatakan bahwa ESG tidak berpengaruh terhadap financial flexibility.
[bookmark: _Hlk200024212]Pentingnya bagi perusahaan untuk memiliki financial flexibility dalam menghadapi berbagai situasi buruk yang tak terduga untuk menjaga kinerja perusahaan dan mendukung pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan atau disebut dengan Sustainable growth. Hal ini didukung oleh penelitian Zhang & Liu (2022) yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki financial flexibility memiliki kapasitas yang lebih besar untuk mengelola risiko dalam lingkungan bisnis yang tidak dapat di prediksi, sehingga memungkinkan mereka untuk mencapai keberlanjutan dalam jangka Panjang. Terdapat hasil yang berbeda mengenai pengaruh financial flexibility terhadap sustainable growth. Hasil penelitian Citrahartani & Dewi (2023) financial flexibility memiliki pengaruh positif terhadap sustainable growth, sedangkan dalam penelitian Tyas Handayani & Regina Jansen Arsjah (2024) menunjukkan arah yang sebaliknya yaitu negatif.
Teori yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu teori stakeholder yang menekankan bahwa perusahaan harus memperhatikan kepentingan berbagai kelompok stakeholder termasuk investor, konsumen, pemerintah, dan masyarakat luas. Manajemen perusahaan perlu mengelola ekspetasi para stakeholder yang semakin fokus pada keberlanjutan dan tanggung jawab sosial, sehingga peforma ESG yang mengurangi risiko perusahaan dapat meningkatkan reputasi perusahaan di mata stakeholder (Lin, 2024). 
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, masih jarangnya penelitian mengenai pengaruh ESG terhadap Sustainable growth, kemudian penulis menambahkan financial flexibility sebagai variabel intervening. Mengingat pentingnya pertumbuhan keberlanjutan bagi setiap perusahaan khususnya perusahaan yang bergerak dalam bidang energi di Indonesia, namun harus menerapkan prinsip ESG untuk mewujudkan program kerja pembangunan ekonomi dan sosial sambil meminimalkan eksploitasi sumber daya alam dan emisi gas rumah kaca (GRK) di Indonesia. 
Penelitian dilakukan pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia karena perusahaan sektor energi memiliki dampak yang tinggi terhadap lingkungan dan sosial. Periode yang diambil untuk dilakukan penelitian adalah tahun 2021-2024 karena periode ini merupakan masa transisi penting dalam pelaporan dan praktik ESG oleh perusahaan-perusahaan di Indonesia. Berdasarkan latar belakang tersebut, penulis akan melakukan penelitian yang berjudul "Pengaruh ESG Terhadap Sustainable Growth dengan Financial Flexibility Sebagai Variabel Intervening".
[bookmark: _Toc214271345]1.2. 	Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, diidentifikasi beberapa masalah yaitu sebagai berikut :
1. Apakah implementasi ESG berpengaruh terhadap Sustainable growth?
2. Apakah implementasi ESG berpengaruh terhadap financial flexibility?
3. Apakah financial flexibility berpengaruh terhadap Sustainable growth?
4. Apakah financial flexibility memediasi pengaruh implementasi ESG terhadap Sustainable growth?
[bookmark: _Toc214271346]1.3. 	Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah diungkapkan, maka tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut :
1. [bookmark: _Hlk183995232]Menganalisis dan mengetahui pengaruh implementasi ESG terhadap sustainable growth
2. Menganalisis dan mengetahui pengaruh implementasi ESG terhadap financial flexibility
3. Menganalisis dan mengetahui pengaruh financial flexibility terhadap sustainable growth
5. Menganalisis dan mengetahui financial flexibility memediasi hubungan implementasi ESG terhadap sustainable growth
[bookmark: _Toc214271347]1.4. 	Manfaat Penelitian 
Adapun manfaat yang diharapkan pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
1.        Manfaat Teoritis
 	Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada pengembangan ilmu akuntansi keberlanjutan yang dapat menjadi referensi pada penelitian selanjutnya terkait topik pengaruh implementasi ESG terhadap sustainability growth melalui financial flexibility, sehingga hasil penelitian ini dapat menjadi dasar atau tambahan informasi dan masukan untuk membantu pengembangan penelitian-penelitian selanjutnya khususnya di bidang akuntansi keberlanjutan.
2. Manfaat Praktis
a. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran dan masukan kepada manajemen perusahaan mengenai sustainability growth dalam melaksanakan program ESG dengan mempertimbangkan financial flexibility perusahaan, sehingga diharapkan manajemen perusahaan dapat menciptakan pertumbuhan keberlanjutan perusahaan dengan lebih peduli terhadap lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan.
b. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi investor sebagai salah satu sumber informasi dalam mempertimbangkan pengambilan keputusan investasi khususnya pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
c. Bagi Pemerintah (regulator)
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pemerintah sebagai regulator untuk menjadi bahan masukan dalam pembuatan peraturan atau regulasi yang berkaitan dengan dampak dari aktivitas perusahaan khususnya dampak lingkungan dan sosial. Diharapkan pemerintah sebagai regulator dapat mengawasi aktivitas perusahaan, terutama kaitannya dengan pencemaran lingkungan yang diakibatkan dari aktivitas perusahaan tersebut. 
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KAJIAN PUSTAKA

[bookmark: _Toc214271349]Landasan Teori
[bookmark: _Toc214271350]Teori Stakeholder 
Istilah stakeholder (stakeholder) diperkenalkan pertama kali pada tahun 1963 oleh Stanford Research Institute (SRI) dan didefinisikan sebagai kelompok yang dapat memberikan dukungan terhadap keberadaan suatu organisasi. Lalu teori ini dikembangkan oleh Freeman & McVea (1984) yang mengungkapkan bahwa stakeholder merupakan kelompok maupun individu yang dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh proses pencapaian tujuan suatu organisasi. 
Saputri et al. (2024) menyatakan bahwa teori stakeholder tidak hanya bertanggung jawab dalam memaksimalkan keuntungan bagi pemilik dan investor, melainkan juga bertanggung jawab dalam memberikan manfaat bagi masyarakat, lingkungan sosial, dan pemerintah yang dapat disebut sebagai stakeholders. Maka disimpulkan bahwa teori stakeholder memperluas tanggung jawab perusahaan kepada seluruh stakeholder, bukan hanya kepada para pemilik perusahaan (shareholders).
Freeman & McVea (1984) membagi stakeholder berdasarkan karakteristiknya kedalam dua bentuk yaitu:
1. Primary stakeholders, merupakan pihak-pihak yang mempunyai kepentingan secara ekonomi terhadap perusahaan dan menanggung risiko seperti misalnya shareholders dan investor, kreditor, karyawan, konsumen, dan pemasok. Lalu disertai pihak pemerintah sebagai stakeholder publik.
2. Secondary stakeholders, merupakan hubungan yang sifatnya tidak mempengaruhi kelangsungan hidup perusahaan secara ekonomi, misalnya media dan kelompok kepentingan seperti lembaga sosial masyarakat, serikat buruh, dan lain-lain.
Perusahaan harus mengelola hubungan dengan semua stakeholder tersebut yang dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh kegiatan perusahaan. Hal ini sangat penting karena keberhasilan jangka panjang perusahaan bergantung pada bagaimana perusahaan mengelola hubungan dengan stakeholder tersebut (Saputri et al., 2024). Kekuatan hubungan stakeholder didasarkan pada kepercayaan, toleransi, dan kerja sama.
Upaya yang dilakukan dalam menjaga hubungan dengan stakeholder maka perusahaan juga memperhatikan risiko lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan (Fristamara et al., 2025). Seiring terus bertumbuhnya kesadaran global akan isu lingkungan dan sosial, tren global ini mendorong perusahaan-perusahaan untuk melakukan pemeliharaan lingkungan dan sosial
[bookmark: _Toc214271351]ESG
[bookmark: _Hlk200027205]ESG adalah singkatan dari Environmental, Social, dan Governance yang merupakan seperangkat standar atau pedoman yang digunakan perusahaan dalam menjalankan keberlanjutan sebagai tanggung jawab perusahaan pada lingkungan dan sosial serta tata kelola perusahaan (Zhang & Liu, 2022). Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menyatakan bahwa ESG merupakan salah satu parameter pelaksanaan tujuan pembangunan berkelanjutan yang disebut dengan Sustainable Development Goals (SDGs). Menurut Antonius & Ida (2023) ESG adalah aktivitas yang berkaitan dengan proses operasional perusahaan yang tidak hanya mementingkan aspek keuntungan semata, melainkan juga berfokus pada prinsip lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan.  
ESG terdiri dari tiga pilar utama yaitu lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan. Annisawanti et al. (2024) menjelaskan tiga unsur ESG sebagai berikut:
1. Environmental (lingkungan), aspek lingkungan menilai bagaimana perusahaan mengelola dampak operasionalnya terhadap ekosistem dan sumber daya alam. Perusahaan yang menerapkan prinsip lingkungan dalam ESG tidak hanya meminimalkan jejak ekologis, tetapi juga berupaya melindungi keanekaragaman hayati dan menggunakan sumber daya secara berkelanjutan. Pengelolaan lingkungan yang baik berdampak pada reputasi dan kinerja jangka panjang perusahaan. 
2. Social (sosial), aspek sosial menilai  dampak sosial perusahaan bagi masyarakat dan karyawan. Secara umum, hal ini mencakup bagaimana perusahaan berdampak positif kepada karyawan, komunitas, dan masyarakat luas. Selanjutnya bagaimana persepsi masyarakat terhadap perusahaan dan reputasinya. Penerapan aspek sosial meliputi perlindungan hak asasi manusia dan hak pekerja, kesejahteraan dan keselamatan tenaga kerja, keterlibatan dan pengembangan masyarakat sekitar. 
3. Governance (tata kelola), aspek tata kelola dalam ESG mengacu pada system, proses, dan prinsip yang digunakan perusahaan untuk mengelola dan mengawasi operasionalnya. Praktik tata Kelola yang baik seperti transparansi dan akuntabilitas dalam pengambilan keputusan, struktur dan independensi, kepatuhan terhadap regulasi dan etika bisnis, pengelolaan risiko dan pengendalian internal. 
Perusahaan dengan penerapan ESG yang baik dapat mewujudkan pertumbuhan yang lebih tinggi, mengurangi risiko perusahaan, meningkatkan kepercayaan investor dalam menghasilkan nilai perusahaan, dan mengurangi risiko estimasi biaya modal dengan mengurangi biaya transaksi perusahaan. 
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Financial flexibility menurut Melianti (2023) merupakan kemampuan  perusahaan untuk merestrukturisasi pembiayaan dengan biaya minimum, sehingga perusahaan dapat memenuhi kebutuhan dalam  kondisi yang tidak terduga atau darurat. Kemampuan perusahaan dalam merespons kondisi  bisnis  yang  menurun,  dibutuhkan financial flexibility untuk  tetap  mampu  mengeluarkan biaya  dalam  jangka  panjang  dengan  meminimalkan  biaya  modal  dan  meningkatkan  daya  saing (Yunica & Rofikoh Rokhim, 2023). Fleksibilitas keuangan dalam perusahaan memungkinkan perusahaan untuk mempertahankan kapasitas pinjaman cadangan yang cukup, mengurangi dampak negatif akibat guncangan likuiditas terhadap investasi, menghindari kesulitan keuangan, dan menstabilkan operasional (Zhang & Liu, 2022). Oleh karena itu, perusahaan yang fleksibel secara finansial memiliki kondisi yang stabil dan berkelanjutan untuk di masa yang akan datang.
Perusahaan dengan financial flexibility yang memadai memiliki keuntungan ketika menghadapi guncangan buruk yang signifikan yaitu, perusahaan dapat dengan cepat mengumpulkan dana dengan biaya rendah untuk menyesuaikan dengan struktur modal dan mencegah kesulitan keuangan (Ferrando et al., 2017). Dengan adanya financial flexibility, perusahaan dapat beradaptasi lebih baik dengan lingkungan dinamis eksternal, meminimalkan efek negatif dari ketidakpastian lingkungan, meningkatkan efisiensi inovasi, dan memperkuat keunggulan kompetitif inti mereka (HAO et al., 2022). 
Perusahaan dapat mencadangkan sumber daya dan kemampuan yang cukup, meningkatkan potensi pengembangan, secara proaktif menciptakan kondisi, memanfaatkan peluang pengembangan, dan mencapai pembangunan ekonomi yang inovatif. Oleh karena itu, bisnis dengan financial flexibility dapat lebih siap untuk mengelola risiko dalam lingkungan yang tidak dapat diprediksi dan mencapai pembangunan berkelanjutan. Dengan kata lain, perusahaan yang memiliki kemampuan untuk menyesuaikan diri dengan keadaan yang tidak menguntungkan dan menjaga stabilitas dalam operasinya.
[bookmark: _Toc214271353]Sustainable growth
Babcock (1970) pertama kali mengemukakan istilah dan konsep Sustainable growth atau pertumbuhan keberlanjutan dalam konteks bisnis. Dalam tulisannya, Bacbock menjelaskan bahwa Sustainable growth merupakan hasil dari proses kompetitif yang menggambarkan efektivitas sumber daya dan kapabilitas perusahaan dalam mencapai pertumbuhan pendapatan secara optimal tanpa mengorbankan stabilitas keuangan. Selanjutnya, Higgins (1977) mengemukakan bahwa Sustainable growth menunjukkan tingkat optimum pertumbuhan perusahaan dengan mengandalkan sumber dayanya sendiri tanpa menggunakan alat keuangan apa pun di luar perusahaan. Sehingga, Sustainable growth mengacu pada tingkat ideal di mana perusahaan dapat memanfaatkan sumber daya internalnya sendiri guna mencapai pertumbuhan tanpa bergantung pada pinjaman dari bank atau organisasi keuangan.
Hal-hal yang harus diperhatikan dalam pendekatan Sustainable growth menurut Dasuki (2022), adalah sebagai berikut:
1. Kemampuan dalam memperoleh keuntungan dari setiap rupiah penjualan yang semakin tinggi menggambarkan perusahaan dapat memperoleh dana dari internal perusahaan akan semakin besar (profit margin), hal ini akan meningkatkan sustainable growth.
2. Laba bersih yang dialokasikan lebih besar untuk cadangan akan berdampak kepada peningkatan equity yang akan menyebabkan sustainable growth yang lebih tinggi, namun hal ini berakibat adanya penurunan pembagian dividen.
3. Perbandingan hutang terhadap modal sendiri yang meningkat akan meningkatkan sustainable growth karena ada tambahan hutang, sehingga kebijakan keuangan sangat berpengaruh terhadap sustainable growth.
4. Efektifitas penggunaan asset akan meningkatkan penjualan (Total Asset Turn Over).
Sustainable growth adalah kondisi dimana struktur permodalan tetap dipertahankan namun ada pertumbuhan nilai perusahaan yang menjamin keberlanjutan usahanya. Tingkat pertumbuhan maksimum yang dapat dicapai tanpa melakukan penambahan pembiayaan modal, tetapi dengan cara menjaga kondisi hutang dan menggunakan modal sendiri. Teng, Wang, et al. (2021) mengatakan bahwa Sustainable growth adalah tingkat pertumbuhan setelah mengecualikan tingkat pembayaran dividen dari ROE. 
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Tabel 2.1. Penelitian TerdahuluDisambung ke halaman berikutnya

	
No.
	
Nama Peneliti
	
Judul
	
Metode Analisis

	
Hasil

	1.
	Teng, Chang, et al. (2021)	The role of financial flexibility on enterprise sustainable development during the COVID-19 crisis-A consideration of tangible assets
	Analisis regresi linier berganda
	Hasilnya  menunjukkan  bahwa  untuk  perusahaan  manufaktur  yang  terdaftar  di  Bursa  Efek  
Taiwan,  fleksibilitas  keuangan  memiliki  efek  yang  signifikan  dan  positif  terhadap  kinerja  perusahaan  (laba  
atas  aset,  ROA) untuk pembangunan berkelanjutan.

	2. 
	Citrahartani & Dewi (2023)	Pengaruh Intangible Asset, Financial flexibility, Green Innovation, dan Human Capital Terhadap Sustainable growth Perusahaan High Profile yang Terdaftar di BEI
	Analisis regresi linier berganda
	Hasil penelitiannya adalah intangible asset yang bernilai dan financial flexibility yang baik berkontribusi untuk 
meningkatkan Sustainable growth, sedangkan tingginya tingkat green innovation dan 
human capital mungkin tidak selalu memiliki dampak positif terhadap sustainable 
growth.

	3.
	Yunica & Rofikoh Rokhim (2023)	Unveiling the hidden power: How ESG enhanced Indonesian companies' financial flexibility
	Statistik deskriptif, analisis jalur, dan uji sobel
	Hasil penelitian ini adalah penerapan  praktik  ESG  di  Indonesia  dapat  memengaruhi  arus kas dan  fleksibilitas  keuangan  secara  positif.  



	4.
	Lin (2024)	Does ESG performance indicate corporate economic sustainability? Evidence based on the Sustainable growth rate
	Statistik deskriptif, analisis ketahanan dengan instrumental variabel method, propensity score method (PSM), change regression.
	Studi ini menemukan bahwa kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) berdampak positif pada tingkat pertumbuhan berkelanjutan (SGR). Analisis lebih lanjut menunjukkan bahwa skor lingkungan memiliki pengaruh negatif pada SGR, sedangkan skor sosial dan tata kelola memiliki dampak positif.

	5.
	Tika Saputri et al. (2024)	Apakah Kinerja ESG dan Investor Intention Penting untuk Pertumbuhan Berkelanjutan Pada Level Perusahaan?
	Analisis regresi linier berganda 
	Hasil penelitian ini membuktikan jika kinerja ESG yang rendah memiliki pengaruh negatif pada pertumbuhan keberlanjutan di masa mendatang. Nilai ESG yang rendah mencerminkan bahwa perusahaan memiliki risiko yang tinggi. 

	6.
	Akbar & Setiana (2024)	The Role of Financial flexibility: ESG Performance, ROA and Firm Value
	Analisis jalur
	Financial flexibility dapat memperkuat pengaruh kinerja ESG terhadap nilai perusahaan

	7.
	Tyas Handayani & Regina Jansen Arsjah (2024)	Pengaruh Intellectual capital, Environmental performance, Green innovation, dan Financial flexibility terhadap Sustainable growth
	Analisis regresi

	Hasil analisis menunjukkan bahwa intellectual capital berpengaruh positif terhadap Sustainable growth. Namun, environmental performance, green innovation, dan financial flexibility berpengaruh negatif terhadap Sustainable growth.


Sumber: Review Artikel, 2025
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Teori stakeholder menjelaskan bahwa perusahaan tidak hanya fokus terhadap kepentingan pribadi perusahaan akan tetapi harus memperhatikan kepentingan berbagai kelompok stakeholder, termasuk investor, konsumen, pemerintah, dan masyarakat luas. Saputri et al. (2024) menyatakan bahwa teori stakeholder tidak hanya bertanggung jawab dalam memaksimalkan keuntungan bagi pemilik dan investor, melainkan juga bertanggung jawab dalam memberikan manfaat bagi masyarakat, lingkungan sosial, dan pemerintah yang dapat disebut sebagai stakeholders.
Teori stakeholder menyatakan bahwa manajemen perusahaan perlu mengelola ekspetasi stakeholder yang berbeda, termasuk preferensi investor yang semakin fokus pada keberlanjutan dan tanggung jawab sosial (Fristamara et al., 2025). Pertumbuhan berkelanjutan tidak hanya dipengaruhi oleh faktor keuangan melainkan juga dipengaruhi oleh faktor non keuangan seperti risiko environmental, social, governance yang dapat disingkat menjadi ESG (Teng, Wang, et al., 2021). 
ESG adalah kerangka kerja yang digunakan untuk menjalankan dan menilai praktik keberlanjutan perusahaan, yang meliputi pengelolaan dampak lingkungan, perhatian terhadap aspek sosial, dan peningkatan tata kelola perusahaan. ESG dinilai penting secara komprehensif mempertimbangkan tidak hanya faktor finansial namun juga faktor non finansial yang mempengaruhi pertumbuhan jangka panjang suatu perusahaan (Luthan et al., 2025). 
ESG mampu meminimalkan biaya, meningkatkan reputasi dan legitimasi, serta meminimalkan risiko perusahaan sehingga akhirnya mendorong financial flexibility (Zhang & Liu, 2022). Yunica & Rofikoh Rokhim (2023) menjelaskan, financial flexibility berarti kemampuan perusahaan dalam menghadapi perubahan kondisi bisnis yang menurun untuk tetap mampu mengeluarkan biaya jangka panjang dengan meminimalkan biaya modal dan meningkatkan daya saing. Pentingnya bagi perusahaan untuk memiliki financial flexibility dalam menghadapi berbagai situasi buruk yang tak terduga untuk menjaga kinerja perusahaan dan mendukung pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan atau disebut dengan Sustainable growth. Sehingga financial flexibility yang baik akan meningkatkan Sustainable growth perusahaan (Zhang & Liu, 2022).



Berdasarkan penjelasan di atas maka diuraikan dalam sebuah kerangka konseptual sebagai berikut:
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Gambar 2.1 Kerangka Konseptual
Sumber: Data Diolah, 2025
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[bookmark: _Toc214271357]Pengaruh Implementasi ESG terhadap Financial flexibility
Dalam teori stakeholder, perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi juga kepada seluruh stakeholder termasuk karyawan, pelanggan, pemerintah, masyarakat, dan lingkungan. Perusahaan perlu menjaga hubungan dengan stakeholder dengan memenuhi harapan para stakeholdernya. Penerapan prinsip ESG merupakan salah satu cara untuk menjaga hubungan terhadap stakeholder (Lin, 2024). 
Penerapan standar ESG dalam suatu perusahaan menunjukkan komitmen perusahaan untuk tidak hanya mementingkan laba, tetapi juga memperhatikan risiko lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan yang akan meningkatkan kepercayaan stakeholder kepada perusahaan (Fristamara et al., 2025). Dengan membangun kepercayaan dan menjaga hubungan baik kepada stakeholdernya, perusahaan akan memperoleh kemudahan akses terhadap sumber modal (Zhang & Liu, 2022). Hal ini meningkatkan financial flexibility, yaitu kemampuan perusahaan untuk mengelola struktur modal dalam kondisi bisnis yang tidak pasti, perusahaan tetap mampu mengeluarkan biaya dalam jangka panjang dengan meminimalkan biaya modal dan meningkatkan daya saing dengan menggunakan sumber daya yang ada. Dengan demikian implementasi ESG dapat meningkatkan financial flexibility.
Zhang & Liu (2022) menjelaskan bahwa implementasi ESG yang baik mendatangkan arus masuk modal ke perusahaan, yang meningkatkan cadangan kas internal dan kemampuan pembiayaan perusahaan sehingga meningkatkan fleksibilitas keuangan perusahaan. Oleh karena itu, terdapat korelasi antara implementasi ESG dan financial flexibility. 
Hal ini didukung oleh penelitian Zhang & Liu (2022) yang mengatakan bahwa perusahaan dengan penerapan ESG yang baik dapat meningkatkan financial flexibility. Selanjutnya didukung oleh hasil penelitian Yunica & Rofikoh Rokhim (2023) yang mengungkapkan terdapat korelasi positif signifikan antara penerapan ESG terhadap financial flexibility, dimana perusahaan yang menunjukkan implementasi ESG yang kuat memiliki hubungan yang baik dengan pelanggan dan menarik kepercayaan investor sehingga dapat meningkatkan profitabilitas yang pada akhirnya meningkatkan arus kas. Hal ini memperkuat finansial perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut dapat dirumuskan sebuah hipotesis sebagai berikut:
 Implementasi ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap financial flexibility
[bookmark: _Toc214271358]Pengaruh Financial flexibility terhadap Sustainable growth
Teori stakeholder mendasari banyak penelitian tentang keberlanjutan perusahaan, menekankan bahwa perusahaan harus memperhatikan kepentingan berbagai kelompok stakeholder, termasuk investor, konsumen, pemerintah, dan masyarakat luas. Dalam Fristamara et al. (2025), teori ini juga menggarisbawahi bahwa manajemen perusahaan perlu mengelola ekspektasi stakeholder yang berbeda, termasuk preferensi investor yang semakin fokus pada keberlanjutan dan tanggung jawab sosial. 
Perusahaan yang ingin tumbuh secara berkelanjutan harus memiliki kapasitas untuk beradaptasi dengan cepat terhadap kebutuhan dan tekanan dari berbagai stakeholder (Yunica & Rofikoh Rokhim, 2023). Kemampuan perusahaan untuk secara aktif beradaptasi terhadap perubahan lingkungan eksternal dan mampu mengelola risiko dalam lingkungan bisnis yang tidak dapat diprediksi disebut dengan fleksibilitas keuangan (Zhang & Liu, 2022). 
Yunica & Rofikoh Rokhim (2023) mengatakan bahwa perusahaan dengan fleksibilitas keuangan yang tinggi mampu mengalokasikan dana untuk inovasi dan ekspansi berkelanjutan, menghadapi gejolak pasar dengan tetap mampu  mengeluarkan biaya  dalam  jangka  panjang  dengan  meminimalkan  biaya  modal, dan memanfaatkan peluang strategis yang mendukung pertumbuhan berkelanjutan. Pertumbuhan berkelanjutan yang dimaksud adalah pertumbuhan perusahaan yang dapat mengandalkan sumber dayanya sendiri tanpa menggunakan alat keuangan apapun di luar perusahaan (Higgins, 1977). 
[bookmark: _Hlk205533599]Dengan demikian, perusahaan yang memiliki financial flexibility yang baik akan lebih mampu mencapai sustainable growth. Perusahaan yang memiliki fleksibilitas keuangan memiliki kapasitas yang lebih besar untuk mengelola risiko dalam lingkungan bisnis yang tidak dapat di prediksi, sehingga memungkinkan mereka untuk mencapai keberlanjutan dalam jangka panjang (Zhang & Liu, 2022). Financial flexibility menjadi sumber daya penting bagi perusahaan untuk pertumbuhan berkelanjutan perusahaan seperti pengembangan inovasi, penerapan teknologi ramah lingkungan, ekspansi perusahaan tanpa terganggu keterbatasan dana atau tekanan likuiditas jangka pendek, dikarenakan financial flexibility adalah cara perusahaan menghadapi kejadian yang tidak terduga dengan mengelola struktur keuangan dengan memaksimalkan nilai bisnis untuk memperoleh dana dengan biaya yang serendah mungkin. Dengan demikian, financial flexibility menjadi jembatan penting dalam menjaga keseimbangan kepentingan berbagai stakeholder untuk mendorong Sustainable growth.
Hal ini sesuai dalam penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Citrahartani & Dewi (2023) menunjukkan bahwa financial flexibility berpengaruh positif terhadap Sustainable growth. Hal yang sama dalam penelitian Teng, Chang, et al. (2021) mengungkapkan bahwa financial flexibility berpengaruh positif terhadap Sustainable growth. Mengacu pada penjelasan di atas, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah:
 Financial flexibility berpengaruh positif dan signifikan terhadap Sustainable growth
[bookmark: _Toc214271359]Pengaruh Implementasi ESG terhadap Sustainable growth
Perusahaan harus memperhatikan keseimbangan kepentingan seluruh stakeholder, khususnya pada masa kini para investor dan masyarakat mulai memperhatikan isu lingkungan dan sosial. Teori stakeholder berpendapat bahwa implementasi ESG yang baik akan meningkatkan reputasi dan kepercayaan investor terhadap perusahaan, sehingga meningkatkan pertumbuhan berkelanjutan (Teng, Wang, et al., 2021).
Ketika perusahaan mengintegrasikan prinsip-prinsip ESG, mereka tidak hanya berfokus pada pencapaian skor ESG yang tinggi, tetapi juga pada penguatan pondasi perusahaan untuk mendukung keberlanjutan. Misalnya investasi pada teknologi hijau, pengembangan keahlian karyawan, serta penerapan tata kelola perusahaan yang transparan dan akuntabel. Dengan demikian, ESG menjadi pondasi strategis yang memperkuat posisi perusahaan dalam menghadapi tantangan dan peluang yang semakin menuntut praktik bisnis berkelanjutan.
Sustainable growth menurut Higgins (1997) adalah tingkat pertumbuhan berkelanjutan yang dapat dicapai perusahaan dengan mengandalkan sumber daya internalnya sendiri tanpa menambah modal eksternal, sehingga adanya ESG menjadi sangat relevan. ESG meningkatkan efesiensi operasional, reputasi, dan tata kelola perusahaan sehingga menghasilkan laba yang lebih tinggi dan laba ditahan yang cukup untuk membiayain pertumbuhan. Dengan daya internal, seperti laba ditahan dan pengelolaan asset yang efisien, sehingga mendukung sustainable growth. Dengan demikian, hubungan yang sehat dengan para stakeholder melalui penerapan ESG menjadi landasan strategis yang memungkinkan perusahaan mencapai sustainable growth.
Semakin kuat penerapan ESG dalam perusahaan, semakin besar pula kapasitas internal perusahaan dalam menghasilkan dan mengelola sumber daya keuangan dan non keuangan untuk mendukung pertumbuhan keberlanjutan sehingga perusahaan dapat melakukan pertumbuhan tanpa melakukan penambahan pembiayaan modal, dengan tetapi menjaga kondisi hutang dan modal sendiri. Hal ini didukung oleh penelitian Tyas Handayani & Regina Jansen Arsjah (2024) yang menyatakan bahwa aspek ESG berpengaruh terhadap Sustainable growth karena adanya peningkatan efisiensi dan pengelolaan sumber daya internal. Selanjutnya dalam Lin (2024), kinerja ESG memfasilitasi inovasi, mengurangi biaya agensi, dan menurunkan risiko perusahaan, sehingga dapat meningkatkan Sustainable growth.  Tika Saputri et al. (2024) mengemukakaan bahwa kinerja ESG yang rendah memiliki pengaruh negatif pada pertumbuhan keberlanjutan, nilai ESG yang rendah mencerminkan bahwa perusahaan memiliki risiko yang tinggi. Oleh karena itu, jika ESG diterapkan lebih baik, maka akan meningkatkan pertumbuhan keberlanjutan. Berdasarkan uraian di atas, hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
 Implementasi ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap Sustainable growth
[bookmark: _Toc214271360]Pengaruh Implementasi ESG terhadap Sustainable growth melalui Financial flexibility 
Penelitian ini menggunakan variabel financial flexibility sebagai mediasi pengaruh Implementasi ESG terhadap sustainable growth. Berdasarkan teori stakeholder, implementasi ESG yang baik memperkuat kepercayaan dan hubungan dengan stakeholder, yang dapat mendorong sustainable growth (Fristamara et al., 2025). Implementasi ESG yang baik dapat meningkatkan kepercayaan klien, stakeholder dan reputasi perusahaan yang akan meningkatkan profitabilitas perusahaan. Hal ini akan meningkatkan fleksibilitas keuangan perusahaan. 
Financial flexibility dalam konteks ini sebagai kemampuan perusahaan dalam mengelola keuangan sesuai kondisi pasar, sehingga mengoptimalkan penggunaan kas, mengakses pendanaan dengan biaya rendah, dan meminimalkan risiko keuangan (Yunica & Rofikoh Rokhim, 2023). Kuatnya financial flexibility perusahaan dapat memanfaatkan peluang pertumbuhan secara optimal tanpa harus bergantung pada eksternal yang berisiko tinggi. Hal ini membantu perusahaan untuk mencapai sustainable growth. Financial flexibility merupakan kemampuan penting perusahaan untuk mengelola sumber daya keuangan secara fleksibel, memungkinkan perusahaan memanfaatkan modal internal dan eksternal secara optimal untuk mendukung investasi dan ekspansi yang keberlanjutan. Financial flexibility memungkinkan perusahaan untuk tumbuh secara berkelanjutan dengan menjaga stabilitas keuangan (Teng, Wang, et al., 2021). 
Oleh karena itu, financial flexibility memediasi hubungan ESG terhadap Sustainable growth. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Zhang & Liu (2022) yang mengemukakan bahwa semakin baik penerapan ESG, maka semakin kuat pula financial flexibility perusahaan. Financial flexibility menjadi jembatan yang menghubungkan implementasi ESG terhadap Sustainable growth, sehingga dampak ESG terhadap pertumbuhan berkelanjutan dapat terjadi melalui peningkatan fleksibilitas keuangan perusahaan. Berdasarkan teori di atas, maka hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut:
[bookmark: _Hlk205473049] Implementasi ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap Sustainable growth yang dimediasi oleh financial flexibility 
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[bookmark: _Toc205530858][bookmark: _Toc214254149][bookmark: _Toc214254449][bookmark: _Toc214271362]Berdasarkan pengembangan hipotesis yang telah dijelaskan di atas, maka dapat disusun model penelitian sebagai berikut:
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Implementasi ESG (X)
Sustainable growth (Y)

	H3



Gambar 2.2 Model Penelitian
Sumber: Data Diolah,  2025

                        = Pengaruh secara langsung
	           = Pengaruh dengan mediasi

	Model penelitian ini disusun dengan tujuan untuk menggambarkan hubungan antara variabel-variabel yang diteliti  yaitu variabel dependennya adalah Sustainable growth, variabel  independennya adalah ESG (Environmental, Sosial, Governance), serta  variabel interveningnya adalah financial flexibility.
[bookmark: _Toc144738762][bookmark: _Toc127094383][bookmark: _Toc214271363][bookmark: _Toc116866440][bookmark: _Toc127094384][bookmark: _Toc142234245][bookmark: _Toc144738763]BAB III
METODE PENELITIAN

[bookmark: _Toc144738764][bookmark: _Toc214271364]Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
Terdapat dua kategori variabel dalam penelitian ini, antara lain variabel bebas, variabel tergantung serta variabel mediasi/perantara. Pada penelitian ini Sustainable growth menjadi varibel terikatnya, ESG masuk kategori variabel bebas, dan Sustainable growth menjadi variabel mediasi.
0. [bookmark: _Toc144738765][bookmark: _Toc214271365]Variabel Dependen Sustainable growth
 Sustainable growth adalah tingkat pertumbuhan yang dapat dicapai dan dipertahankan perusahaan dalam jangka panjang tanpa harus meningkatkan leverage (utang) dan tidak mengubah struktur modal.
Variabel dependen yaitu Sustainability Growth. Pengukuran pada variabel ini didasari oleh (Teng et al., 2021; Chai et al., 2023; Lin, 2024) yang mengukur (SGR) dengan menggunakan rumus sebagai berikut:



Keterangan:
ROE	: Return On Equity
b  	: Rasio laba ditahan

Rumus:
Rasio laba ditahan =  

ROE = 
0. [bookmark: _Toc144738766][bookmark: _Toc214271366]Variabel Independen Implementasi ESG
Implementasi ESG sebagai variabel independen diukur dengan menggunakan ESG disclosures atau pengungkapan ESG. Pengungkapan informasi yang bersifat non-finansial ini dapat dijadikan indikator penting dalam menilai dan mengevaluasi kinerja perusahaan selama keberlangsungan aktivitas operasionalnya beserta dampaknya atas ketiga kriteria tersebut. 
Pengukuran pengungkapan ESG dapat ditelusuri dengan menggunakan GRI Standards. GRI Standards merupakan sebuah upaya praktik terbaik yang dikembangkan oleh Global Reporting Initiative (GRI) yang menyusun kerangka kerja dalam hal pelaporan dampak organisasi terhadap ekonomi, lingkungan, dan dan sosial kepada publik melalui standarisasi yang diakui global                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                         (Global Reporting Initiative, 2021). Implementasi ESG diukur berdasarkan GRI Standards dengan menggunakan indeks GRI yang relevan dengan ESG, sebagaimana dijelaskan dalam GRI 1 Foundation (2021) bahwa hanya indikator GRI yang relevan saja yang dipilih dan diungkapkan. GRI Standards yang digunakan dalam penelitian sebagai berikut:
Tabel 3.1. Daftar Indeks Standar GRIDisambung ke halaman berikutnya
Disambung ke halaman berikutnya

	GRI Standard
	No. Indeks
	Nama Indeks

	ENVIRONMENTAL (Lingkungan)

	Topic Standards

	GRI 301
Materials 2016
	301-1
	Material yang digunakan berdasarkan berat atau volume

	
	301-2
	Material input dari daur ulang yang digunakan

	
	301-3
	Produk pemerolehan ulang dan material kemasannya

	GRI 302
Energy 2016
	302-1
	Konsumsi Energi dalam organisasi

	
	302-2
	Konsumsi Energi di luar organisasi

	
	302-3
	Intensitas Energi

	
	302-4
	Pengurangan konsumsi Energi

	
	302-5
	Pengurangan pada Energi yang dibutuhkan untuk produk dan jasa

	GRI Standard
	No. Indeks
	Nama Indeks

	GRI 303
Water and Efinancial flexibilityluents 2018
	303-1
	Interaksi dengan air sebagai sumber daya bersama

	
	303-2
	Manajemen dampak yang berkaitan dengan pembuangan air

	
	303-3
	Pengambilan air

	
	303-4
	Pembuangan air

	
	303-5
	Konsumsi air

	GRI 304
Biodiversity 2016Disambung ke halaman berikutnya

	304-1
	Lokasi operasi yang dimiliki, disewa, dikelola, atau berdekatan dengan, kawasan lindung dan kawasan dengan nilai keanekaragaman hayati tinggi di luar kawasan lindung

	
	304-2
	Dampak signifikan dari aktivitas, produk, dan jasa pada keanekaragaman hayati

	
	304-3
	Habitat yang dilindungi atau direstorasi

	
	304-4
	Spesies Daftar Merah IUCN dan spesies daftar konservasi nasional dengan habitat dalam wilayah yang terkena efek operasi

	GRI 305
Emissions 2016
	305-1
	Emisi GRK (Cakupan 1) langsung

	
	305-2
	Emisi Energi GRK (Cakupan 2) tidak langsung

	
	305-3
	Emisi GRK (Cakupan 3) tidak langsung lainnya

	
	305-4
	Intensitas emisi GRK

	
	305-5
	Pengurangan emisi GRK

	
	305-6
	Emisi zat perusak ozon (ODS)

	
	305-7
	Nitrogen oksida (NOx), belerang oksida (Sox), dan emisi udara signifikan lainnya

	GRI 306
Waste 2020
	306-1
	Timbulan limbah dan dampak signifikan terkait limbah

	
	306-2
	Manajemen dampak signifikan terkait limbah

	
	306-3
	Timbulan limbah

	
	306-4
	Limbah yang dialihkan dari pembuangan akhir

	
	306-5
	Limbah yang dikirimkan ke pembuangan akhir

	GRI 308
Supplier Environmental Assessment 2016
	308-1
	Seleksi pemasok baru dengan menggunakan kriteria lingkungan

	
	308-2
	Dampak lingkungan negatif dalam rantai pasokan dan tindakan yang telah diambil

	SOCIAL (Sosial)

	Topic Standards

	GRI 401
Employment 2016
	401-1
	Perekrutan karyawan baru dan pergantian karyawan

	
	401-2
	Tunjangan yang diberikan kepada karyawan purnawaktu yang tidak diberikan kepada karyawan pada kurun waktu tertentu atau paruh waktu

	
	401-3
	Cuti melahirkan

	GRI 402
Labor/Management Relations 2016
	402-1
	Periode pemberitahuan minimum terkait perubahan operasional

	GRI 403
Occupational Health and Safety 2018
	403-1
	Sistem manajemen kesehatan dan keselamatan kerja

	
	403-2
	Pengidentifikasian bahaya, penilaian risiko, dan investigasi insiden

	
	403-3
	Layanan kesehatan kerja

	
	403-4
	Partisipasi, konsultasi, dan komunikasi pekerja tentang kesehatan dan keselamatan kerja

	
	403-5
	Pelatihan pekerja mengenai kesehatan dan keselamatan kerja

	
	403-6
	Peningkatan kualitas kesehatan pekerja

	GRI Standard
	No. Indeks
	Nama Indeks

	

	403-7
	Pencegahan dan mitigasi dampak-dampak kesehatan dan keselamatan kerja yang secara langsung terkait hubungan bisnis

	
	403-8
	Pekerja yang tercakup dalam sistem manajemen kesehatan dan keselamatan kerja

	
	403-9
	Kecelakaan kerja

	
	403-10
	Penyakit akibat kerja

	GRI 404
Training and Education 2016
	404-1
	Rata-rata jam pelatihan per tahun per karyawan

	
	404-2
	Program untuk meningkatkan keterampilan karyawan dan program bantuan peralihan 

	
	404-3
	Persentase karyawan yang menerima tinjauan rutin terhadap kinerja dan pengembangan karier

	GRI 405
Diversity and Equal Opportunity 2016
	405-1
	Keanekaragaman badan tata kelola dan karyawan

	
	405-2
	Rasio gaji pokok dan remunerasi perempuan dibandingkan laki-laki

	GRI 406 
Non-discrimination 2016
	406-1
	Insiden diskriminasi dan tindakan perbaikan yang dilakukan

	GRI 407 
Freedom of Association and Collective Bargaining 2016
	407-1
	Operasi dan pemasok di mana hak atas kebebasan berserikat dan perundingan kolektif mungkin berisiko

	GRI 408
Child Labor 2016
	408-1
	Operasi dan pemasok yang berisiko signifikan terhadap insiden pekerja anak

	GRI 409
Forced or Compulsory Labor 2016
	409-1
	Operasi dan pemasok yang berisiko signifikan terhadap insiden kerja paksa atau wajib kerja

	GRI 410
Security Practices 2016
	410-1
	Petugas keamanan yang dilatih mengenai kebijakan atau prosedur hak asasi manusia

	GRI 411
Rights of Indigenous Peoples 2016
	411-1
	Insiden pelanggaran yang melibatkan hak-hak masyarakat adat

	GRI 413
Local Communities 2016
	413-1
	Operasi dengan keterlibatan masyarakat setempat, penilaian dampak, dan program pengembangan

	
	413-2
	Operasi yang secara aktual dan yang berpotensi memiliki dampak negatif signifikan terhadap masyarakat setempat

	GRI 414
Supplier Social Assessment 2016
	414-1
	Seleksi pemasok baru dengan menggunakan kriteria sosial

	
	414-2
	Dampak sosial negatif dalam rantai pasokan dan tindakan yang telah diambil

	GRI 415
Public Policy 2016
	415-1
	Kontribusi politik

	GRI 416
Customer Health and Safety 2016
	416-1
	Penilaian dampak kesehatan dan keselamatan dari berbagai kategori produk dan jasa

	
	416-2
	Insiden ketidakpatuhan sehubungan dengan dampak kesehatan dan keselamatan dari produk dan jasa

	GRI 417
Marketing and Labeling 2016Disambung ke halaman berikutnya

	417-1
	Persyaratan untuk pelabelan dan informasi produk dan jasa

	
	417-2
	Insiden ketidakpatuhan terkait informasi dan pelabelan produk dan jasa

	GRI Standard
	No. Indeks
	Nama Indeks

	
	417-3
	Insiden ketidakpatuhan terkait komunikasi pemasaran

	GRI 418
Customer Privacy 2016
	418-1
	Pengaduan yang berdasar mengenai pelanggaran terhadap privasi pelanggan dan hilangnya data pelanggan

	GOVERNANCE (Tata kelola)

	General Disclosures

	








GRI 2 
2021
	2-9
	Struktur dan komposisi tata kelola

	
	2-10
	Pencalonan dan pemilihan badan tata kelola tertinggi

	
	2-11
	Ketua badan tata kelola tertinggi

	
	2-12
	Peran badan tata kelola tertinggi dalam mengawasi manajemen dampak

	
	2-13
	Delegasi tanggung jawab untuk mengelola dampak

	
	2-14
	Peran badan tata kelola tetinggi dalam pelaporan keberlannjutan

	
	2-15
	Konflik kepentingan

	
	2-16
	Komunikasi masalah penting

	
	2-17
	Pengetahuan kolektif badan tata kelola tertinggi

	
	2-18
	Evaluasi kinerja badan tata kelola tertinggi

	
	2-19
	Kebijakan remunerasi

	
	2-20
	Proses untuk menentukan remunerasi

	
	2-21
	Rasio kompensasi total tahunan

	
	2-22
	Pernyataan tentang strategi pembangunan berkelanjutan

	
	2-23
	Komitmen kebijakan

	
	2-24
	Menanamkan komitmen kebijakan

	
	2-25
	Proses untuk memperbaiki dampak negatif

	
	2-26
	Mekanisme untuk mencari nasihat dan mengemukakan masalah

	
	2-27
	Kepatuhan terhadap hukum dan peraturan

	
	2-28
	Asosiasi keanggotaan

	Topic Standards

	GRI 204
Procurement Practices 2016
	204-1
	Proporsi pengeluaran untuk pemasok lokal

	GRI 205
Anti-corruption 2016
	205-1
	Operasi-operasi yang dinilai memiliki risiko terkait korupsi

	
	205-2
	Komunikasi dan pelatihan tentang kebijakan dan prosedur antikorupsi

	
	205-3
	Insiden korupsi yang terbukti dan tindakan yang diambil

	GRI 206
Anti-competitive Behavior 2016
	206-1
	Langkah-langkah hukum untuk perilaku antipersaingan, praktik antipakat dan monopoli

	GRI 207
Tax 2019
	207-1
	Pendekatan terhadap pajak

	
	207-2
	Tata kelola, pengontrolan, dan manajemen risiko pajak

	
	207-3
	Keterlibatan pemangku kepentingan dan pengelolaan kepedulian yang berkaitan dengan pajak


Sumber: Global Reporting Initiative, 2025
Berdasarkan tabel di atas, pengukuran implementasi ESG dilakukan dengan menggunakan GRI 300 untuk topik environmental (lingkungan) dengan total indikator pengungkapan 31 item, GRI 400 untuk topik social (social) dengan total indikator pengungkapan 36 item, serta GRI 2 dan GRI 200 untuk governance (tata kelola) dengan total indikator 28 item. Teknik perhitungan pengungkapan ESG menggunakan perbandingan jumlah indikator yang berhasil dilaporkan suatu perusahaan dengan jumlah total indikator yang ada di setiap modul GRI untuk setiap aspek ESG. Perhitungan ini menggunakan dummy variabel dengan pemberian nilai 1 apabila disclosure item diungkapkan dan pemberian nilai 0 apabila disclosure item tidak diungkapkan. ESG disclosure dihitung dengan menggunakan rumus sebagai berikut:



0. [bookmark: _Toc144738767][bookmark: _Toc214271367]Variabel Intervening Financial flexibility
Financial flexibility mengacu pada kemampuan suatu perusahaan untuk menyesuaikan sumber daya keuangannya dengan cepat dan efektif untuk menghadapi perubahan situasi atau peluang yang tidak terduga. Ini meliputi kemampuan untuk memobilisasi dana dan mengelola arus kas dengan baik. Dalam penelitian ini pengukuran financial flexibility didasari oleh penelitian Teng et al. (2021); Lin (2024); Tika Saputri et al. (2024) yang menggunakan rumus sebagai berikut: Financial Flexibility = Cash Flexibility+Debt Flexibility



Keterangan:
Financial Flexibility = Fleksibilitas Kas + Fleksibilitas Utang
Fleksibilitas Kas = (Kas+Setara Kas)/(total aset)
Fleksibilitas Utang = 1 - corporate debt rasio
Corporate Debt Ratio = (total utang)/(total aset)

[bookmark: _Toc144738769][bookmark: _Toc214271368]Populasi dan Sampel
Menurut Sugiyono (2017)  populasi merupakan wilayah secara umum meliputi objek atau subjek dengan karakterisktik yang ditentukan peneliti dalam mempelajari dan diambil kesimpulan. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor energi yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021-2024. Pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling, dengan harapan agar sampel yang didapatkan bisa sesuai dengan kriteria yang diperlukan. Kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu:
1. Perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI secara berturut-turut selama tahun 2021-2024
2. Mempublikasikan laporan keuangan secara berturut-turut selama tahun 2021-2024
3. Mempublikasikan laporan keberlanjutan secara berturut-turut selama tahun 2021-2024
4. Perusahaan yang tidak mengalami kerugian dan nilai laba ditahan yang positif.
Berdasarkan proses pengambilan sampel ini, teridentifikasi sebanyak 31 perusahaan sebagai objek sampel, dengan jumlah total populasi sebanyak 81 perusahaan. Rincian prosedur pemilihan sampel ini disajikan dalam tabel sebagai berikut:
Tabel 3.2. Penentuan Sampel
	Keterangan
	Jumlah

	Populasi: Perusahaan energi yang terdaftar di BEI
	81

	Pengambilan sampel berdasarkan kriteria (purposive sampling) :
	

	3.  Perusahaan yang tidak secara berturut-turut terdaftar di BEI selama periode tahun 2021-2024
	(18)

	4.  Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keberlanjutan selama periode tahun 2021-2024
	(19)

	5. Perusahaan yang mengalami kerugian dan saldo laba ditahan yang minus
	(13)

	6. Sampel Penelitian
	31

	Total Sampel (sampel x periode penelitian)
	124

	
	


Sumber : data sekunder yang diolah penulis, 2025
[bookmark: _Toc144738770][bookmark: _Toc214271369]Jenis  dan Sumber Data
0. [bookmark: _Toc68116224][bookmark: _Toc144738771][bookmark: _Toc214271370]Jenis Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif, berupa data rasio yang diperoleh dari laporan keuangan dan laporan keberlanjutan perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
0. [bookmark: _Toc68116226][bookmark: _Toc68116225][bookmark: _Toc144738772][bookmark: _Toc214271371]Sumber Data 
Sumber data yang digunakan pada penelitian ini adalah sumber data sekunder yaitu data yang diperoleh secara tidak langsung dari pihak kedua. Data penelitian ini diperoleh dari  laporan keuangan dan laporan keberlanjutan yang diterbitkan di website setiap perusahaan.
[bookmark: _Toc144738773][bookmark: _Toc214271372]Metode Pengumpulan Data
Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dokumentasi. Teknik dokumentasi bisa diartikan suatu langkah dalam pengumpulan, pencatatan, serta perhitungan data terkait fokus penelitian, melalui kunjungan pada website perusahaan dan website  BEI yakni www.idx.co.id selanjutnya diunduh datanya.
[bookmark: _Toc214271373]Metode Analisis Data
Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi data panel. Data panel adalah gabungan antara cross section dan time series, yang selanjutnya data ini akan diolah menggunakan aplikasi Eviews 13. Berikut langkah-langkah pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini:
[bookmark: _Toc144738775][bookmark: _Toc214271374]Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif memberikan gambaran komprehensif mengenai variabel-variabel yang terlibat dalam penelitian melalui informasi statistik. Informasi statistik yang diperoleh terkait dengan nilai rata-rata (mean), standar deviasi, dan varian dari masing-masing variabel. Analisis ini bertujuan untuk menjelaskan karakteristik dan situasi data dengan lebih detail.
[bookmark: _Toc214271375]Model Estimasi Data Panel
Terdapat tiga pendekatan dalam metode estimasi model regresi dengan menggunakan data panel, yaitu:
1. Common Effect Model (CEM)
1. Fixed Effect Model (FEM)
1. Random Effect Model (REM)
Untuk memilih model regresi yang paling tepat di antara ketiga model di atas, terdapat beberapa pengujian yang dapat dilakukan, yaitu uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier.
[bookmark: _Toc144738776][bookmark: _Toc214271376]Uji Asumsi Klasik
Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk meminimalisir masalah-masalah statistik dalam pengerjaan model regresi di penelitian ini dan memenuhi asumsi seperti tidak terjadi multikolinearitas dan tidak terjadi heterodekastisitas, serta untuk memastikan bahwa data yang dihasilkan memiliki distribusi normal. Menurut Priyatno Priyatno (2022) terdapat 4 model yang dapat digunakan dalam uji asumsi klasik antara lain, uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.
2. Uji normalitas merupakan uji untuk mengevaluasi apakah model regresi yang akan digunakan memiliki variabel residual (error) yang berdistribusi normal atau tidak. Persamaan regresi dianggap baik apabila data variabel bebas dan data variabel terikat berdistribusi normal atau mendekati distribusi normal. Data berdistribusi normal jika probabilitas > 0,05 dan jika probabilitas < 0,05 berarti data tidak berdistrbusi normal.
3. Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya variabel independen yang memiliki keterkaitan dalam suatu model. Variabel independen yang memiliki kemiripan dengan variabel independen dari model penelitian yang lainnya akan mengakibatkan korelasi yang sangat kuat. Menurut Priyatno (2022) model regresi yang baik harus bebas dari multikolinearitas. Uji multikolinearitas menggunakan Variance Inflation Faktor (VIF).  Jika nilai VIF kurang dari 10 dan tolerance > 0.10, maka tidak ada gejala multikolinearitas.
4. Uji heteroskedastisitas digunakan untuk menilai apakah terjadi penyimpangan pada nilai absolute model untuk setiap nilai variabel bebas sepanjang periode observasi. Salah satu cara untuk menguji apakah model regresi yang dipakai lolos heteroskedastisitas atau tidak ialah dengan Uji Gledser. Apabila nilai signifikansi > 0,05 maka tidak terjadi gejala heteroskedastisitas, sedangkan nilai signifikansi < 0,05 maka terjadi gejala heteroskedastisitas.
5. Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui hubungan antara residual pada periode waktu t dengan residual pad periode sebelumnya (t-1) dalam model regresi. Untuk menentukan apakah terdapat autokorelasi dalam model, dapat menggunakan tabel Durbin Watson (dL dan dU) dengan kriteria sebagai berikut: 
a) Jika nilai dU < d < 4 – dU, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi.
b) Jika nilai d < dL atau d > 4 – dL, maka dapat disimpulkan bahwa terdapat autokorelasi.
c) Jika nilai dL < d < dU atau 4 – dU < d < 4 – dL, maka tidak ada kesimpulan.
[bookmark: _Toc144738777][bookmark: _Toc214271377]Uji Kelayakan Model
1. Uji T
2. Uji F 
Priyatno (2022) uji kelayakan model digunakan untuk mengetahui variabel independen secara bersamaan berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Uji F digunakan untuk mengetahui signifikansi suatu model. Model regresi dikatakan layak jika nilai F suatu model memenuhi kriteria yang telah ditetapkan. Model dapat dikatakan layak apabila nilai signifikansi < 0,05.
3. Koefisien Determinasi Adjusted R-Square
Koefisien determinasi adjusted R-square bertujuan untuk mengetahui persentasi pengaruh dari masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. Nilai adjusted R-square berada di antara angka nol dan satu. Apabila nilai R square (R2) semakin mendekati 0 berarti hal ini menunjukkan bahwa variasi variabel terikat tidak dapat dijelaskan oleh variabel bebas. Nilai yang mendekati 1 berarti variabel-variabel terikat memberikan hampir semua informasi yng dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel bebas (Priyatno, 2022).
[bookmark: _Toc144738779][bookmark: _Toc214271378]Uji Hipotesis
Hipotesis merupakan kemungkinan jawaban sementara dari persoalan yang dihadapi dalam penelitian ini, yang kebenarannya masih lemah sehingga harus diuji secara empiris. Uji hipotesis dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel independen (ESG) terhadap variabel dependen (Sustainable growth) baik secara parsial maupun simultan. Untuk menguji pengaruh langsung dari hipotesis, digunakan uji t, dengan membandingkan t tabel dan t hitung juga dengan membandingkan nilai probabilitas (sig) variabel yang bersangkutan dengan taraf signifikansi 0,05. Jika nilai sig ˂ 0,05, maka Ho ditolak dan Ha didukung yang berarti variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
Hipotesis dilihat dari kategori rumusannya dapat dibedakan menjadi dua bagian yaitu: 
a.    Hipotesis nol (H0) yaitu hipotesis yang menyatakan tidak ada pengaruh antara satu variabel dengan variabel lainnya. 
b.  Hipotesis alternatif (Ha) yaitu hipotesis yang menyatakan adanya pengaruh antara satu variabel dengan variabel lain.
[bookmark: _Toc214271379]Uji Sobel
Pada penelitian ini terdapat pengaruh variabel intervening yaitu financial flexibility. Suatu variabel disebut variabel intervening jika variabel tersebut memediasi pengaruh antar variabel independen dan variabel dependen. Pengujian hipotesis mediasi dapat dilakukan dengan prosedur yang dikembangkan oleh Sobel (1982) yang lebih dikenal dengan Uji Sobel (Sobel Test). Uji Sobel dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak langsung variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Y) melalui variabel intervening (Z). 
Untuk melihat signifikansi pengaruh tidak langsung digunakan strategi product of coefinancial flexibilityicient  dengan melihat nilai Z > 1,96. Apabila dari variabel independen ke variabel intervening signifikan, variabel intervening ke variabel dependen juga signifikan, maka dapat diasumsikan bahwa terdapat pengaruh tidak langsung variabel independen ke variabel dependen. Uji Sobel dapat dilakukan dengan cara sebagai berikut:




Keterangan:
a : Koefisien beta variabel jalur X-Z
b : Koefisien beta variabel jalur Z-Y
Sa : Standar Error koefisien a
Sb : Standar Erorr koefisien b















[bookmark: _Toc214271380]BAB IV
[bookmark: _Toc214271381]HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. [bookmark: _Toc214271382]Analisis Deskriptif Penelitian
Analisis deskriptif ditujukan untuk memberikan gambaran terkait suatu data agar data yang tersaji menjadi mudah dipahami bagi para pembaca. Analisis deskriptif menjelaskan berbagai karakteristik data seperti mean, minimum, maximum, dan standar deviaton. Analisis deskriptif digunakan dalam mengartikan data menjadi suatu informasi yang dapat dipahami dan memberikan gambaran berupa hubungan antara variabel-variabel. Pada penelitian ini variabel independen yang digunakan adalah implementasi ESG, sedangkan variabel dependen yang digunakan adalah sustainable growth dan terdapat variabel tambahan yaitu variabel intervening financial flexibility. Berikut adalah hasil analisis statistik deskriptif variabel menggunakan Eviews 12:
Tabel 4.1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif
	
	Y
	X
	Z

	Mean
	0.304561
	0.524194
	0.893501

	Median
	0.175398
	0.494737
	0.999658

	Maximum
	2.531132
	1.000000
	1.433353

	Minimum
	0.008830
	0.042105
	0.393363

	Std. Dev.
	0.399371
	0.239969
	0.201901

	
	
	
	

	Observations
	124
	124
	124

	
	
	
	


Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)
Hasil analisis deskriptif pada tabel di atas, menunjukkan bahwa penelitian memiliki sampel berjumlah 124 sampel pada setiap variabel yang diteliti. Pada data variabel sustainable growth menunjukkan bahwa data minimum sebesar 0,008830. Sedangkan data maksimumnya sebesar 2,531132. Nilai rata-rata (mean) sebesar 0,304561 lebih kecil dari nilai standar deviasi sebesar 0,399371, artinya data dalam variabel sustainable growth bervariasi.
Pada data variabel implementasi ESG menunjukkan bahwa data minimum sebesar 0,042105, sedangkan data maksimumnya sebesar 1,000000. Nilai rata-rata (mean) sebesar 0,524194 lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 0,239969, artinya data dalam variabel ESG kurang bervariasi.
Pada data variabel financial flexibility menunjukkan bahwa data minimum sebesar 0.393363, sedangkan data maksimumnya sebesar 1,433353. Nilai rata-rata (mean) sebesar 0,893501 lebih besar dari nilai standar deviasi sebesar 0,201901, artinya data dalam variabel financial flexibility kurang bervariasi.
4.2. [bookmark: _Toc214271383]Uji Kelayakan Model
Sebelum dilakukan uji hipotesis maka perlu dilakukan pengujian kelayakan model untuk menghasilkan model penelitian yang terbaik dan hasil yang yang tidak bias. Untuk itu perlu dilakukan beberapa langkah yaitu uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier untuk menemukan model terbaik. Dalam penelitian ini digunakan dua jenis model untuk diuji yaitu model pertama pengaruh implementasi ESG terhadap financial flexibility. Sedangkan model kedua yaitu pengaruh implementasi ESG dan financial flexibility terhadap sustainable growth.



[bookmark: _Toc214271384]Uji Kelayakan Model I
[bookmark: _Hlk214231828][bookmark: _Hlk214232632]Model pertama dalam penelitian ini menguji pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Z) dengan menggunakan variabel C sebagai variabel kontrol.
[bookmark: _Toc214271385]Uji Chow
Uji Chow merupakan pengujiann yang dilakukan untuk memilih model terbaik antara model CEM atau Common Effect Model dan FEM atau Fixed Effect Model. Sebelum dilakukan uji hipotesis maka perlu dilakukan pengujian kelayakan model untuk menghasilkan model penelitian yang terbaik dan hasil yang tidak bias. Untuk itu diperlukan Langkah pertama yaitu uji Chow. Apabila diperoleh nilai signifikansi (Prob.) di atas 0,05 maka model CEM yang terbaik. Namun apabila diperoleh nilai signifikansi (Prob.) kurang dari 0,05 maka model FEM yang terbaik. Berikut hasil analisis penentuan model dengan uji Chow.
Tabel 4.2 Hasil Uji Chow Model I
[image: ]
Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)
Berdasarkan hasil pengujian Chow diperoleh nilai Cross Section Chi-Square dengan nilai signifikansi (Prob.) sebesar 0,0000 nilai tersebut berada dibawah 0,05. Dengan demikian diketahui bahwa model FEM adalah yang terbaik.
[bookmark: _Toc214271386]Uji Hausman
Uji Hausman merupakan pengujian yang dilakukan untuk memilih model terbaik antara FEM dan Random Effect Model (REM). Apabila diperoleh nilai signifikansi (Prob.) di atas 0,05 maka model yang terbaik adalah REM. Namun apabila  diperoleh nilai signifikansi (Prob.) kurang  dari 0,05 maka   model  terbaik adalah FEM. Berikut hasil analisis penentuan model dengan Uji Hausman.
Tabel 4.3 Hasil Uji Hausman Model I
[image: ]
Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)
	Berdasarkan hasil pengujian Hausman diperoleh nilai Cross Section Random dengan nilai signifikansi (Prob.) sebesar 0,9221 nilai tersebut berada di atas 0,05 sehingga diketahui bahwa model yang terbaik adalah REM.
[bookmark: _Toc214271387]Uji Lagrange Multiplier (LM)
Uji Lagrange Multiplier merupakan pengujian yang dilakukan untuk memilih model terbaik antara REM dan CEM. Apabila diperoleh nilai signifikansi (Prob.) di atas 0,05 maka model yang terbaik adalah CEM. Namun apabila diperoleh nilai signifikansi (Prob.) kurang dari 0,05 maka model yang terbaik adalah REM. Berikut hasil analisis penentuan model dengan Uji LM.


[image: ]Tabel 4.4 Hasil Uji Lagrange Multiplier Model I






Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)



Berdasarkan hasil pengujian Lagrange Multiplier, diperoleh nilai Cross Section Random dengan nilai Breusch-Pagan sebesar 0,0000 nilai tersebut berada di bawah 0,05 sehingga diketahui bahwa REM adalah model yang terbaik. Maka model penelitian regresi data panel yang digunakan untuk model I adalah REM.
[bookmark: _Toc214271388]Uji Kelayakan Model II
Model kedua dalam penelitian ini menguji pengaruh variabel independen (X) dan (Z) terhadap variabel dependen (Y) dengan menggunakan variabel (C) sebagai variabel kontrol.
[bookmark: _Toc214271389]Uji Chow
Uji Chow merupakan pengujiann yang dilakukan untuk memilih model terbaik antara model CEM atau Common Effect Model dan Fixed Effect Model. Sebelum dilakukan uji hipotesis maka perlu dilakukan pengujian kelayakan model untuk menghasilkan model penelitian yang terbaik dan hasil yang tidak bias. Untuk itu diperlukan langkah pertama yaitu uji Chow. Apabila diperoleh nilai signifikansi (Prob.) di atas 0,05 maka model CEM yang terbaik. Namun apabila diperoleh nilai signifikansi (Prob.) kurang dari 0,05 maka model FEM yang terbaik. Berikut hasil analisis penentuan model dengan uji Chow.
Tabel 4.5 Hasil Uji Chow Model II
[image: ]
Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)
	Berdasarkan hasil pengujian Chow diperoleh nilai Cross Section Chi-Square dengan nilai signifikansi (Prob.) sebesar 0,0000 nilai tersebut jelas berada dibawah 0,05. Sehingga dengan demikian diketahui bahwa model FEM adalah yang terbaik.
[bookmark: _Toc214271390]Uji Hausman
Uji Hausman merupakan pengujian yang dilakukan untuk memilih model terbaik antara Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Apabila diperoleh nilai signifikansi (Prob.) di atas 0,05 maka model yang terbaik adalah REM. Namun apabila diperoleh nilai signifikansi (Prob.) kurang dari 0,05 maka model yang terbaik adalah FEM. Berikut hasil analisis penentuan model dengan Uji Hausman.


Tabel 4.6 Hasil Uji Hausman Model II
[image: ]Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)


	Berdasarkan hasil pengujian Hausman diperoleh nilai Cross Section Random dengan nilai signifikansi (Prob.) sebesar 0,4845 nilai tersebut berada di atas 0,05 sehingga diketahui bahwa model yang terbaik adalah Random Effect Model.
[bookmark: _Toc214271391]Uji Lagrange Miltiplier (LM)
Uji Lagrange Multiplier merupakan pengujian yang dilakukan untuk memilih model terbaik antara REM dan CEM. Apabila diperoleh nilai signifikansi (Prob.) di atas 0,05 maka model yang terbaik adalah CEM. Namun apabila diperoleh nilai signifikansi (Prob.) kurang dari 0,05 maka model yang terbaik adalah REM. Berikut hasil analisis penentuan model dengan Uji LM.
[image: ]Tabel 4.7 Hasil Uji Lagrange Multiplier Model I




Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)


Berdasarkan hasil pengujian Lagrange Multiplier, diperoleh nilai Cross Section Random dengan nilai Breusch-Pagan sebesar 0,0000 nilai tersebut berada di bawah 0,05 sehingga diketahui bahwa REM adalah model yang terbaik. Maka model penelitian regresi data panel yang digunakan untuk model I adalah REM.
4.3. [bookmark: _Toc214271392]Uji Asumsi Klasik
[bookmark: _Toc214271393]Uji Asumsi Klasik Model I
Berdasarkan uji Chow, uji Hausman, dan uji LM, model regresi data panel yang tepat untuk digunakan dalam penelitian model pertama adalah Random Effect Model, yang menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS) dalam teknik estimasinya. Uji asumsi klasik yang digunakan dalam model pertama ini peneliti hanya melakukan uji Heteroskedastisitas.
[bookmark: _Toc214271394]Uji Heteroskedastisitas
Pengujian heteroskedastisitas pada penelitian ini mempunyai tujuan untuk meninjau apakah terdapat perbedaan varians pada nilai residual seluruh observasi dalam model regresi. Untuk memastikan ada atau tidaknya masalah heteroskedastisitas, maka dilakukan pengujian heteroskedastisitas dengan metode glejser. Dasar pengambilan keputusan tidak terjadi gejala heteroskedastisitas apabila nilai signifikansi (Prob.) lebih dari 0,05. Berikut hasil pengujian heteroskedastisidas model pertama.




Tabel 4.8 Hasil Uji Heteroskedastisitas Model I
[image: ]Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)


Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas yang disajikan pada     tabel 4.8 dapat diketahui bahwa nilai signifikansi (Prob.) variabel X berada di atas 0,05 yaitu 0,8333 sehingga hasil ini menunjukkan bahwa tidak adanya masalah heteroskedastisitas dalam model penelitian.
[bookmark: _Toc214271395] Uji Asumsi Klasik Model II
Berdasarkan uji Chow dan uji Hausman, model regresi data panel yang tepat untuk digunakan dalam penelitian model kedua adalah Random Effect Model, yang menggunakan pendekatan Ordinary Least Square (OLS) dalam teknik estimasinya. Uji asumsi klasik yang digunakan dalam model kedua ini yaitu uji Multikolinearitas dan uji Heteroskedastisitas.
[bookmark: _Toc214271396]Uji Multikolinearitas
Multikolinearitas merupakan metode uji untuk mengetahui apakah pada persamaan model regresi terdapat hubungan antar variabel independen (X) dan (Z). Untuk meninjau ada ataukah tidak gejala multikolinearitas antar variabel independen (X) dan (Z), hasil pengujian multikolinearitas dapat dilihat pada tabel dibawah ini.

[image: ]Tabel 4.9 Hasil Uji Multikolinearitas Model II

Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)


Hasil pengujian multikolinearitas pada tabel 4.9 diketahui bahwa parameter korelasi pada setiap variabel independen X vs Z = 0.066722, berada di bawah nilai 1,0. Parameter korelasi antar variabel lebih rendah dari 1,0 menyimpulkan bahwa tidak ada masalah multikolinearitas pada persamaan regresi. 
[bookmark: _Toc214271397]Uji Heteroskedastisitas
Pengujian heteroskedastisitas pada penelitian ini mempunyai tujuan untuk meninjau apakah terdapat perbedaan varians pada nilai residual seluruh observasi dalam model regresi. Untuk memastikan ada atau tidaknya masalah heteroskedastisitas, maka dilakukan pengujian heteroskedastisitas dengan metode glejser. Dasar pengambilan keputusan tidak terjadi gejala heteroskedastisitas apabila nilai signifikansi (Prob.) lebih dari 0,05. Berikut hasil pengujian heteroskedastisidas model kedua.
Tabel 4.10 Hasil Uji Heteroskedastisitas Model II
[image: ]
Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)
Berdasarkan hasil pengujian heterokedastisitas yang disajikan pada tabel 4.10 dapat diketahui bahwa nilai signifikansi (Prob.) dari masing-masing variabel berada di atas 0,05 yaitu X = 0,2323 dan Z = 0,1206 sehingga hasil ini menunjukkan bahwa tidak adanya masalah heteroskedastisitas dalam model penelitian.
4.4. [bookmark: _Toc214271398]Model Persamaan Regresi
[bookmark: _Toc214271399]Persamaan Regresi Model I
Persamaan regresi model penelitian yang pertama terbentuk dari Random Effect Model. Model pertama dalam penelitian ini menguji pengaruh variabel independen (X) terhadap variabel dependen (Z) dengan menggunakan variabel (C) sebagai variabel kontrol. Tampilan output model terbaik sebagai berikut.
Tabel 4.11 Persamaan Regresi Model I Random Effect Model
[image: ]Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)


	Berdasarkan hasil uji persamaan model pertama dengan model terbaik Random Effect Model (CX=R) yang disajikan pada tabel 4.11 maka diperoleh persamaan regresi data panel sebagai berikut.
= 0.869593 + 0.045609 + 
Keterangan:
 : Variabel dependen (intervening) untuk i (unit) pada t (waktu)
: Variabel independen untuk i (unit) pada t (waktu)
: Error term
Persamaan regresi di atas dapat diinterpretasikan bahwa nilai konstanta menunjukkan nilai sebesar 0,869593 yang artinya apabila variabel X (Implementasi ESG) bernilai 0, maka nilai financial flexibility sebesar 0,869593%. Apabila variabel implementasi ESG meningkat 1%, maka financial flexibility akan naik sebesar 0,045609%.
[bookmark: _Toc214271400]Persamaan Regresi Model II
Model kedua dalam penelitian ini menguji pengaruh variabel independen (X) dan (Z) terhadap variabel dependen (Y) dengan menggunakan variabel (C) sebagai variabel kontrol. Berikut merupakan hasil persamaan regresi model penelitian yang kedua terbentuk dari Random Effect Model yang diolah dengan menggunakan alat bantu statistik berupa Eviews versi 12. Tampilan output model terbaik sebagai berikut.

[image: ]Tabel 4.12 Persamaan Regresi Model II Random Effect Model



















Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)
	Persamaan regresi pada model kedua menggunakan pendekatan Random Effect Model (CX = R), yang berarti perbedaan karakteristik antar perusahaan dianggap bersifat acak. Berdasarkan hasil estimasi menggunakan Random Effect Model yang disajikan pada tabel 4.12 maka diperoleh persamaan regresi data panel sebagai berikut.
= 0.251549 + 0.361295 + -0.152631 Z + 
Keterangan:
 : Variabel dependen (intervening) untuk i (unit) pada t (waktu)
: Variabel independen untuk i (unit) pada t (waktu)
: Error term
Interpretasi dari persamaan regresi tersebut sebagai berikut: 
1. Nilai konstanta sebesar 0,251549 yang artinya apabila variabel X (Implementasi ESG) dan variabel Z (Financial Flexibility) bernilai 0, maka nilai sustainable growth sebesar 0,251549. 
2. Apabila variabel implementasi ESG meningkat 1, maka sustainable growth akan naik sebesar 0,361295 dengan catatan variabel lainnya konstan atau tetap.
3. Apabila variabel financial flexibility meningkat 1, maka sustainable growth akan menurun sebesar -0,152631 dengan catatan variabel lainnya konstan dan tetap. 
[bookmark: _Toc214271401]Uji Hipotesis
[bookmark: _Toc214271402]Uji F
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara bersama sama berpengaruh terhadap variabel dependen. Apabila nilai F hitung > F tabel maka ditolak dan dapat disimpulkan bahwa variabel independen secara simultan (keseluruhan) mempengaruhi variabel dependennya. Uji hipotesis secara simultan menggunakan uji F sebagai berikut:
Tabel 4.13 Hasil Uji F Model II
[image: ]
Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)
	Berdasarkan tabel 4.13 dilihat besaran parameter signifikansi (Prob.) yang dicapai adalah senilai 0.071709 dimana besaran signifikansi (Prob.) tersebut berada lebih besar dari standar alpha 0,05 (0.071709 < 0,05). Sehingga dapat dinyatakan dalam penelitian ini bahwa ESG dan financial flexibility secara bersama-sama (simultan) tidak berpengaruh signifikan terhadap sustainable growth. 
[bookmark: _Toc214271403]Uji T 
Untuk menentukan diterima atau ditolaknya hipotesis penelitian yang telah dirumuskan sebelumnya, maka perlu dilakukan pengujian hipotesis menggunakan uji T. Pengujian hipotesis pada penelitian ini dilakukan dengan derajat kepercayaan 95% dan kesalahan 5% (alpha=0,05). Berikut adalah hasil pengujian hipotesis yang telah diestimasi.
Tabel 4.14 Hasil Uji T Model I
[image: ]Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)


Hasil uji hipotesis telah ditunjukkan dalam tabel 4.14 dapat diinterpretasikan hasilnya sebagai berikut:
1. Hubungan Implementasi ESG terhadap Financial Flexibility
Berdasarkan hasil uji hipotesis pertama, implementasi ESG memiliki parameter signifikansi (Prob.) senilai 0.2255 yang artinya parameter signifikansi lebih dari 0,05 (0.2255 > 0,05) dengan koefisien positif senilai 0.045609. Sehingga hasil tersebut telah menunjukkan bahwa implementasi ESG memiliki arah pengaruh positif terhadap financial flexibility namun tidak signifikan. Sehingga hipotesis pertama dinyatakan ditolak.
[bookmark: _Hlk213906492]Tabel 4.15 Hasil Uji T Model II
[image: ]Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)



Hasil uji T pada model kedua telah ditunjukkan pada tabel 4.15 yang diinterpretasikan sebagai berikut.
2. Hubungan Financial Flexibility terhadap Sustainable Growth 
Berdasarkan hasil uji hipotesis kedua, financial flexibility memiliki parameter signifikansi (Prob.) senilai 0,5142 (< 0,05) dengan arah koefisien negatif senilai -0,152631. Sehingga hasil tersebut menunjukkan bahwa financial flexibility berpengaruh negative namun tidak signifikan terhadap sustainable growth. Sehingga hipotesis kedua dinyatakan ditolak.
3. Hubungan Implementasi ESG  terhadap Sustainable Growth
[bookmark: _Hlk213906366]Berdasarkan hasil uji hipotesis ketiga, implementasi ESG memiliki parameter signifikansi (Prob.) senilai 0,0275. Dimana parameter signifikansi kurang dari 0,05 dengan arah koefisien positif senilai 0,361295. Sehingga hasil tersebut telah menunjukkan bahwa implementasi ESG memiliki arah pengaruh positif  dan signifikan terhadap sustainable growth Sehingga hipotesis ketiga diterima.
[bookmark: _Toc214271404]Uji Sobel
Pengujian hipotesis pengaruh variabel intervening pada penelitian ini menggunakan uji Sobel dengan kalkulator online Sobel yang dapat diakses pada https://quantpsy.org/sobel/sobel.htm. Berikut hasil pengujian Sobel: 
[image: ]Tabel 4.16 Hasil Uji Sobel 
 

Sumber: data diolah 2025 (quantpsy.org)



Nilai P-Value yang diperoleh sebesar 0.56434378 (>0.05) dengan nilai Test Statistic Sobel Test sebesar -0,57640157 menunjukkan bahwa efek mediasi sangat kecil dan tidak signifikan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa variabel financial flexibility tidak mampu memediasi pengaruh variabel implementasi ESG terhadap variabel sustainable growth. Sehingga hipotesis keempat ditolak.
[bookmark: _Toc214271405]Uji  (Koefisien Determinasi)
Koefisien determinasi digunakan untuk melihat berapa besar pengaruh yang ditimbulkan oleh implementasi ESG dan FF terhadap SGR perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI. Nilai koefisien determinasi yang mendekati 1 mengartikan bahwa semakin besar kemampuan implementasi ESG dan financial flexibility terhadap sustainable growth dalam menjelaskan atau mempengaruhi variabel sustainable growth. Berikut koefisien determinasi pada penelitian:
Tabel 4.17 Koefisien Determinasi Model I
[image: ]Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)


Berdasarkan tabel 4.17 diketahui besaran koefisien determinasi yang terletak pada kolom Adjusted R-Squared sebesar 0,003919. Nilai tersebut menggambarkan bahwa variabel implementasi ESG hanya  mampu menjelaskan sebesar 0,3919% variasi Z. Sehingga dapat disimpulkan bahwa hubungan variabel implementasi ESG terhadap financial flexibility dikatakan lemah.
Tabel 4.18 Koefisien Determinasi Model II
 [image: ]Sumber: data diolah 2025 (Eviews 12)


Berdasarkan tabel 4.18 dapat dilihat nilai Adjusted R-Squared sebesar 0,026797 yang menunjukkan bahwa variabel implementasi ESG dan financial flexibility mampu menjelaskan variasi variabel sustainable growth sebesar 0,26%, sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain di luar model. Sehingga dapat disimpulkan bahwa hubungan implementasi ESG dan financial flexibility terhadap sustainable growth dikatakan lemah secara simultan.
4.6. [bookmark: _Toc214271406]Pembahasan
[bookmark: _Toc214271407]Pengaruh Implementasi ESG Terhadap Financial Flexibility
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diperoleh koefisien regresi sebesar 0,045609 dengan tingkat signifikansi 0,2255. Hasil tersebut menunjukkan bahwa implementasi ESG berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap financial flexibility. Maka hipotesis pertama ditolak. Artinya, meskipun arah hubungan antara Implementasi ESG dan financial flexibility positif dimana semakin tinggi implementasi ESG maka financial flexibility semakin meningkat, namun pengaruh tersebut belum cukup kuat secara statistik untuk dinyatakan signifikan. 
Temuan ini menggambarkan bahwa penerapan prinsip-prinsip keberlanjutan dan tanggung jawab sosial perusahaan belum secara langsung mampu memperkuat posisi keuangan perusahaan, terutama dalam hal kemampuan untuk mengakses dana, menyesuaikan struktur modal, dan menghadapi ketidakpastian ekonomi. 
Dari perspektif teori stakeholder, perusahaan yang berkomitmen pada implementasi ESG seharusnya membangun hubungan baik dengan berbagai pemangku kepentingan seperti investor, pemerintah, masyarakat, dan karyawan. Dalam kerangka penelitian ini, implementasi ESG yang baik diharapkan dapat meningkatkan kepercayaan investor dan memperluas akses pendanaan. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dalam konteks perusahaan energi di Indonesia, hubungan tersebut belum terwujud secara optimal. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa sebagian besar investor di pasar masih lebih berorientasi pada keuntungan jangka pendek (Oprean-Stan et al., 2020).
Temuan ini sejalan dengan penelitian Akbar & Setiana (2024)yang juga menemukan bahwa implementasi ESG tidak berpengaruh signifikan terhadap fleksibilitas keuangan perusahaan. Hal ini disebabkan karena implementasi ESG memerlukan biaya yang tinggi dan dapat menurunkan profitabilitas jangka pendek, sehingga menurunkan fleksibilitas keuangan. Hasil yang sama juga terdapat dalam penelitian Oprean-Stan et al. (2020) yang menegaskan bahwa penerapan ESG tidak menghasilkan dampak finansial yang kuat terhadap perusahaan dikarenakan kurangnya perhatian investor terhadap implementasi ESG yang mengeluarkan biaya besar, sehingga turunnya fleksibilitas keuangan perusahaan.
[bookmark: _Toc214271408]Pengaruh Financial Flexibility Terhadap Sustainable growth
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,5142 (>0,05) dengan koefisien positif sebesar -0,152631. Hasil ini menunjukkan bahwa financial flexibility berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap sustainable growth. Dengan demikian, hipotesis kedua dinyatakan ditolak. 
Hasil penelitian ini berkebalikan dengan penelitian yang dilakukan oleh Citrahartani & Dewi (2023) yang menyatakan bahwa financial flexibility memiliki dampak baik terhadap sustainable growth perusahaan. Dalam konteks teori stakeholder, financial flexibility merupakan kemampuan menyeimbangkan kepentingan para pemangku kepentingan melalui pengelolaan keuangan yang efisien dan adaptif (Teng, Chang, et al., 2021). Namun pada beberapa kasus, financial flexibility dapat berpengaruh negatif terhadap sustainable growth. Biaya utang yang tinggi dapat membuat beban bunga dan risiko keuangan meningkat dan dapat menghambat pertumbuhan berkelanjutan (Tyas Handayani & Regina Jansen Arsjah, 2024). 
 Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Tyas Handayani & Regina Jansen Arsjah (2024) yang menyatakan bahwa financial flexibility berpengaruh negatif terhadap financial flexibility, hal ini disebabkan oleh nilai utang yang tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan sehingga dapat menghambat pertumbuhan keberlanjutan. 
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Berdasarkan hasil uji hipotesis ketiga, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,0275 (<0,05) dengan arah koefisien positif sebesar 0,361295. Hasil ini menunjukkan bahwa ESG memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap sustainable growth, sehingga hipotesis ketiga  diterima. Dengan demikian, perusahaan yang menerapkan ESG dapat meningkatkan pertumbuhan keberlanjutan suatu perusahaan. 
Secara konseptual hasil ini dapat dijelaskan melalui teori stakeholder yang menyatakan bahwa keberhasilan perusahaan dalam jangka panjang ditentukan oleh kemampuannya dalam memenuhi kepentingan berbagai pemangku kepentingan seperti  investor,  pemerintah,  karyawan,  pelanggan,  dan  masyarakat (Saputri et al., 2024). Implementasi ESG yang baik memperkuat reputasi perusahaan dan memperkuat posisi perusahaan dalam menghadapi tantangan dan peluang dalam praktik bisnis keberlanjutan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh  Tyas Handayani & Regina Jansen Arsjah (2024) dan Teng, Wang, et al. (2021) yang menyatakan bahwa penerapan ESG yang baik dapat meningkatkan sustainable growth perusahaan. Dengan memiliki hubungan yang sehat dengan para stakeholder melalui penerapan ESG, perusahaan yang beroperasi secara ramah lingkungan, memiliki hubungan baik dengan karyawan dan masyarakat sekitar dapat memperoleh citra yang positif. Tata Kelola perusahaan yang transparansi dan patuh terhadap regulasi yang ada dapat meningkatkan kepercayaan investor. 
Seluruh dukungan stakeholder tersebut menciptkan lingkungan bisnis yang lebih stabil, dengan demikian implementasi ESG yang kuat menjadi pendorong terciptanya pertumbuhan yang berkelanjutan.
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Berdasarkan hasil uji Sobel, diperoleh nilai P-Value sebesar 0,56434378     (> 0,05) dengan nilai Test Statistic sebesar -0,57640157. Hasil ini menunjukkan bahwa bahwa efek mediasi sangat kecil dan tidak signifikan. Dengan demikian hipotesis ke empat  dinyatakan ditolak. Dapat disimpulkan bahwa variabel financial flexibility tidak mampu memediasi pengaruh variabel implementasi ESG terhadap variabel Sustainable growth.
Teng, Wang, et al. (2021) menjelaskan bahwa dalam konteks stakeholder, penerapan ESG membantu perusahaan memperoleh reputasi yang baik dan kepercayaan dari investor. Hasil penelitian ini mengindikasikan meskipun implementasi ESG berpotensi meningkatkan sustainable growth perusahaan, pengaruh tersebut tidak mengalir secara efektif melalui jalur fleksibilitas keuangan. Secara konseptual, implementasi ESG lebih banyak mendorong kepercayaan investor dan reputasi perusahaan, bukan melalui perubahan dalam kondisi keuangan perusahaan (Oprean-Stan et al., 2020). 
[bookmark: _Hlk214267264]Secara empiris, hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Zhang & Liu (2022) yang menemukan bahwa implementasi ESG yang baik dapat meningkatkan financial flexibility yang dapat meningkatkan pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. Namun penelitian ini sejalan dengan Oprean-Stan et al. (2020) yang menyatakan bahwa implementasi ESG yang belum sepenuhnya matang atau masih bersifat administratif tidak menghasilkan dampak finansial yang kuat bagi perusahaan. Financial flexibility lebih banyak dipengaruhi oleh faktor operasional dan keputusan pendaan seperti struktur modal, arus kas bebas, serta kebijakan investasi perusahaan (Fristamara et al., 2025), namun ESG lebih ditujukan untuk kepatuhan regulasi dan peningkatan reputasi (Lin, 2024), maka fleksibilitas keuangan tidak dapat memediasi ESG terhadap sustainable growth.  
Dengan demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa financial flexibility belum dapat menjadi penghubungan ESG untuk mendorong sustainable growth
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Beberapa kesimpulan dalam penelitian ini, diantaranya adalah:
1. Implementasi ESG berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap financial flexibility. Artinya, Implementasi ESG belum mampu secara signifikan meningkatkan kemampuan perusahaan dalam mengelola fleksibilitas keuangannya.
2. Financial Flexibility berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap Sustainable growth. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi fleksibilitas keuangan perusahaan, semakin kecil kemampuan perusahaan untuk mencapai pertumbuhan berkelanjutan.
3. Implementasi ESG berpengaruh positif dan signifikan terhadap Sustainable growth. Dengan demikian, semakin baik implementasi ESG maka semakin mampu mencapai sustainable growth.
4. Financial flexibility tidak mampu memediasi pengaruh implementasi ESG terhadap sustainable growth. Artinya, fleksibilitas keuangan belum berperan sebagai perantara yang efektif dalam menyalurkan dampak ESG terhadap pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. 
Secara keseluruhan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa peran implementasi ESG dalam mendorong pertumbuhan berkelanjutan cukup kuat secara langsung, namun tidak cukup kuat secara tidak langsung dikarenakan financial flexibility  belum mampu memediasi ESG terhadap sustainable growth. Hal ini disebabkan oleh implementasi ESG yang belum sepenuhnya matang atau masih bersifat administratif tidak menghasilkan dampak finansial secara langsung bagi perusahaan. Sehingga sustainable growth tercipta melalui kepercayaan investor dan reputasi perusahaan melalui implementasi ESG yang baik.
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Berdasarkan hasil penelitian yang telah dijelaskan tersebut, maka penulis dapat memberi saran, diantaranya adalah sebagai berikut:
1. Bagi Perusahaan khususnya di sektor energi dan mineral, perlu meningkatkan penerapan prinsip ESG secara strategis dan terintegrasi dengan kebijakan keuangan perusahaan. Implementasi ESG tidak seharusnya hanya bersifat kepatuhan (compliance), tetapi perlu diarahkan untuk mendukung efisiensi operasional, inovasi hijau, serta penciptaan nilai jangka panjang. Dengan mengaitkan kebijakan ESG pada pengelolaan kas, struktur modal, dan keputusan investasi, perusahaan dapat memperkuat fleksibilitas keuangan sekaligus mendukung pertumbuhan berkelanjutan.
2. Bagi Investor, diharapkan mulai mempertimbangkan kinerja ESG sebagai bagian dari keputusan investasi jangka panjang, meskipun saat ini dampak finansial dari ESG belum sepenuhnya terlihat. Dukungan investor terhadap perusahaan yang memiliki komitmen ESG dapat mempercepat transisi menuju praktik bisnis berkelanjutan sekaligus memperkuat kepercayaan pasar terhadap nilai keberlanjutan.
3. Bagi Pemerintah, diharapkan memperkuat sistem pengawasan ESG yang lebih ketat untuk memastikan keakuratan dan keandalan laporan keberlanjutan perusahaan. Pengawasan yang kuat mencegah praktik greenwashing dan meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan yang melaporkan kinerja keberlanjutan secara jujur.
4. Bagi Peneliti berikutnya, disarankan untuk memperluas periode penelitian dan menambah jumlah sampel lintas sektor industri agar hasilnya lebih representatif. Selain itu, penelitian mendatang dapat menambahkan variabel lain sebagai variabel moderasi atau mediasi untuk memperkaya pemahaman tentang hubungan antara ESG, financial flexibility, dan sustainable growth.
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Lampiran 1. Rekapitulasi Data Penelitian

	NO
	PERUSAHAAN
	TAHUN
	X
	Z
	Y

	1
	ADRO
	2021
	0.0842105263157895
	0.826348871270299
	0.299905648329515

	 
	 
	2022
	0.284210526315789
	0.982600105895705
	0.765951926497782

	 
	 
	2023
	0.842105263157895
	1.023611
	0.333979249071639

	 
	 
	2024
	0.957894736842105
	1.01113422649257
	0.407930374603508

	2
	AKRA
	2021
	0.6
	0.591250263886142
	0.111669209749592

	 
	 
	2022
	0.810526315789474
	0.643410464901407
	0.232214015996789

	 
	 
	2023
	0.747368421052632
	0.679238011672481
	0.280767305667556

	 
	 
	2024
	0.747368421052632
	0.603768602213641
	0.196283088255679

	3
	BESS
	2021
	0.242105263157895
	0.707136816063969
	0.192678289983767

	 
	 
	2022
	0.347368421052632
	0.819996365350611
	0.352858855267964

	 
	 
	2023
	0.357894736842105
	0.998635631306364
	0.161127438879373

	 
	 
	2024
	0.463157894736842
	1.00997113652505
	0.0424092541033562

	4
	BSML
	2021
	0.336842105263158
	0.49086531975831
	0.0485293560141445

	 
	 
	2022
	0.526315789473684
	0.450760617402388
	0.173065961444694

	 
	 
	2023
	0.463157894736842
	0.504436683227956
	0.16034669978803

	 
	 
	2024
	0.442105263157895
	0.530653394808322
	0.0691537151504218

	5
	DSSA
	2021
	0.189473684210526
	0.999900728090607
	0.178693908944428

	 
	 
	2022
	0.589473684210526
	0.999862011349908
	0.77202692395634

	 
	 
	2023
	0.610526315789474
	0.999923804535272
	1.01146912084275

	 
	 
	2024
	0.631578947368421
	0.999939138598372
	0.387479236910853

	6
	ELSA
	2021
	0.252631578947368
	0.680442336317083
	0.0296657493209843

	 
	 
	2022
	0.336842105263158
	0.653477573618826
	0.0446981099974687

	 
	 
	2023
	0.852631578947368
	0.676332362024946
	0.128581421065558

	 
	 
	2024
	0.810526315789474
	0.738832268565998
	0.170335495567571

	7
	HRUM
	2021
	0.368421052631579
	0.999965356353454
	0.177730341992532

	 
	 
	2022
	0.568421052631579
	1.00001441176778
	0.620035690164564

	 
	 
	2023
	0.621052631578947
	0.999875669149958
	0.199859500706287

	 
	 
	2024
	0.694736842105263
	0.999648018869282
	0.0455483684817897

	8
	INDY
	2021
	0.831578947368421
	0.999843228674613
	0.077177989040329

	 
	 
	2022
	0.873684210526316
	0.999939587860813
	0.615839656621446

	 
	 
	2023
	0.821052631578947
	0.99981418447147
	0.123190429750603

	 
	 
	2024
	0.821052631578947
	0.999843270452809
	0.0240394737714179

	9
	ITMA
	2021
	0.252631578947368
	0.995796272504915
	0.0766036666506117

	 
	 
	2022
	0.115789473684211
	0.997246703731091
	0.170693569301864

	 
	 
	2023
	0.157894736842105
	0.996440434349966
	0.00996145747929243

	 
	 
	2024
	0.431578947368421
	0.993171364844398
	0.00883042102461159




	NO
	PERUSAHAAN
	TAHUN
	X
	Z
	Y

	10
	ITMG
	2021
	0.642105263157895
	1.00002295158236
	0.654654770445998

	 
	 
	2022
	0.821052631578947
	1.0000329073067
	1.59713557098817

	 
	 
	2023
	1
	1.00003443573067
	0.38762685038637

	 
	 
	2024
	1
	1.00003233921628
	0.24104661184732

	11
	KKGI
	2021
	0.431578947368421
	0.999986408477672
	0.303008355255153

	 
	 
	2022
	0.463157894736842
	0.999994553449049
	0.465598454842671

	 
	 
	2023
	0.484210526315789
	0.999976828585921
	0.238164336812665

	 
	 
	2024
	0.389473684210526
	1.00001822608679
	0.33258694602236

	12
	MBAP
	2021
	0.536842105263158
	1.00000673784394
	1.01155832242527

	 
	 
	2022
	0.557894736842105
	1.00002866102288
	2.53113174936856

	 
	 
	2023
	0.6
	1.0000214153368
	0.14352615573954

	 
	 
	2024
	0.810526315789474
	1.00003651384394
	0.114566264280363

	13
	MBSS
	2021
	0.0947368421052632
	1.00004813171807
	0.0773549003527698

	 
	 
	2022
	0.0947368421052632
	1.00004785824217
	0.159388527843564

	 
	 
	2023
	0.305263157894737
	1.00004901175739
	0.132341529376618

	 
	 
	2024
	0.305263157894737
	1.43335266401382
	0.090923530743328

	14
	MCOL
	2021
	0.610526315789474
	0.698389542523292
	2.1524087263784

	 
	 
	2022
	0.610526315789474
	1.00002315550463
	1.71942922721103

	 
	 
	2023
	0.2
	1.00001856540396
	0.669740183694444

	 
	 
	2024
	0.2
	0.999989464520221
	0.251548181547526

	15
	MEDC
	2021
	0.168421052631579
	0.999421031185827
	0.0536546112915323

	 
	 
	2022
	0.852631578947368
	0.999514292516923
	0.461003423595211

	 
	 
	2023
	0.842105263157895
	0.999067755390781
	0.205591016807968

	 
	 
	2024
	0.842105263157895
	0.999520296091237
	0.192917435379833

	16
	MYOH
	2021
	0.2
	1.00005152739436
	0.237180096935722

	 
	 
	2022
	0.410526315789474
	1.00005062521208
	0.104807781478177

	 
	 
	2023
	0.389473684210526
	1.0000041297253
	0.124370007747016

	 
	 
	2024
	0.421052631578947
	1.00001389102722
	0.101359768954539

	17
	PGAS
	2021
	0.621052631578947
	0.9998730691153
	0.124823767441864

	 
	 
	2022
	0.831578947368421
	0.999898764376061
	0.132001983995611

	 
	 
	2023
	0.789473684210526
	0.999905601057592
	0.119039570127889

	 
	 
	2024
	0.926315789473684
	0.999939089163768
	0.136031012223673

	18
	PSSI
	2021
	0.0421052631578947
	0.999921068654583
	0.279440526762753

	 
	 
	2022
	0.147368421052632
	0.999993851033924
	0.408838937279137

	 
	 
	2023
	0.431578947368421
	0.999971722517677
	0.320137322550825

	 
	 
	2024
	0.463157894736842
	1.0000264008133
	0.0995199287780552

	19
	PTBA
	2021
	0.421052631578947
	0.793050452219696
	0.495589151915947

	 
	 
	2022
	0.957894736842105
	0.792482747769378
	0.791951957222266

	 
	 
	2023
	0.957894736842105
	0.663019158761228
	0.412065674896493

	 
	 
	2024
	0.957894736842105
	0.639758597042782
	0.293607677480202



	NO
	PERUSAHAAN
	TAHUN
	X
	Z
	Y

	20
	PTRO/OTRI
	2021
	0.389473684210526
	0.99985627561521
	0.15005524373536

	 
	 
	2022
	0.694736842105263
	0.999756399734461
	0.160288133943347

	 
	 
	2023
	0.789473684210526
	0.99962731951846
	0.0557278038639378

	 
	 
	2024
	0.789473684210526
	0.99972940311005
	0.0415015971776245

	21
	RAJA
	2021
	0.452631578947368
	0.999842339737348
	0.0279059838100435

	 
	 
	2022
	0.442105263157895
	0.999794434693428
	0.0886898390442865

	 
	 
	2023
	0.484210526315789
	0.999740964812593
	0.213116272829409

	 
	 
	2024
	0.494736842105263
	0.999839372620675
	0.20368745999573

	22
	RMKE
	2021
	0.526315789473684
	0.620913147359575
	0.327741628875737

	 
	 
	2022
	0.484210526315789
	0.759663882588944
	0.503489697590393

	 
	 
	2023
	0.6
	0.667438639537656
	0.262727414474929

	 
	 
	2024
	0.6
	0.74734638445539
	0.187358913011536

	23
	RUIS
	2021
	0.0842105263157895
	0.442717273235113
	0.0387167029419553

	 
	 
	2022
	0.294736842105263
	0.468125217681394
	0.0399826095983396

	 
	 
	2023
	0.568421052631579
	0.482301985830332
	0.0265062024719714

	 
	 
	2024
	0.568421052631579
	0.470443174169613
	0.0245661341216364

	24
	SGER
	2021
	0.452631578947368
	0.450899715830401
	0.874592807217549

	 
	 
	2022
	0.431578947368421
	0.415570402706115
	1.40296417348687

	 
	 
	2023
	0.410526315789474
	0.393363207654952
	0.851142329009109

	 
	 
	2024
	0.473684210526316
	0.515583003440975
	0.412649275325746

	25
	SHIP
	2021
	0.652631578947368
	0.999565287458362
	0.159061407638072

	 
	 
	2022
	0.652631578947368
	0.999610205421665
	0.178800807021753

	 
	 
	2023
	0.568421052631579
	0.999477267521273
	0.151811514858947

	 
	 
	2024
	0.494736842105263
	0.999667001149185
	0.122140470996341

	26
	SMMT
	2021
	0.547368421052632
	0.956800658561654
	0.440151783644539

	 
	 
	2022
	0.547368421052632
	0.929598661562485
	0.656139506155599

	 
	 
	2023
	0.547368421052632
	0.836830031394208
	0.470931780971203

	 
	 
	2024
	0.547368421052632
	0.772074743899303
	0.044045723055804

	27
	SOCI
	2021
	0.621052631578947
	0.99963213074209
	0.0150059367951487

	 
	 
	2022
	0.652631578947368
	0.999545302054936
	0.0176268199455019

	 
	 
	2023
	0.652631578947368
	0.999461150090204
	0.0239062888061565

	 
	 
	2024
	0.757894736842105
	0.99895560965486
	0.0447291480692054

	28
	TCPI
	2021
	0.221052631578947
	0.587144083368923
	0.0581014566925077

	 
	 
	2022
	0.231578947368421
	0.61844733686873
	0.0754830630199098

	 
	 
	2023
	0.242105263157895
	0.618010727639187
	0.0989261045414841

	 
	 
	2024
	0.284210526315789
	0.60130172015541
	0.0435074626865672

	29
	TEBE
	2021
	0.305263157894737
	1.07763757005567
	0.255480147194495

	 
	 
	2022
	0.421052631578947
	1.12360176048654
	0.451257483570359

	 
	 
	2023
	0.473684210526316
	1.29505900167818
	0.256202035373064

	 
	 
	2024
	0.473684210526316
	1.32964354982404
	0.140142885866783



	NO
	PERUSAHAAN
	TAHUN
	X
	Z
	Y

	30
	TOBA
	2021
	0.147368421052632
	0.999556941078735
	0.0827859485511594

	 
	 
	2022
	0.642105263157895
	0.99977642602643
	0.116563448653935

	 
	 
	2023
	0.926315789473684
	0.999388581126015
	0.0517480857074326

	 
	 
	2024
	0.989473684210526
	0.999644947178667
	0.123432182149214

	31
	TPMA
	2021
	0.357894736842105
	0.999917129575613
	0.0541584715681908

	 
	 
	2022
	0.357894736842105
	0.999987481152427
	0.191805876955759

	 
	 
	2023
	0.368421052631579
	0.999809275063291
	0.234080467306295

	 
	 
	2024
	0.368421052631579
	0.999728513139894
	0.245154868841698
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Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic   d.f.  Prob. 

Cross-section F 33.728813 (30,92) 0.0000

Cross-section Chi-square 308.113193 30 0.0000
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Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 0.009574 1 0.9221
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Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

        (all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  146.9245  1.628307  148.5528

(0.0000) (0.2019) (0.0000)

Honda  12.12124 -1.276051  7.668708

(0.0000) (0.8990) (0.0000)

King-Wu  12.12124 -1.276051  2.438025

(0.0000) (0.8990) (0.0074)

Standardized Honda  12.49792 -1.053309  4.373720

(0.0000) (0.8539) (0.0000)

Standardized King-Wu  12.49792 -1.053309  0.148010

(0.0000) (0.8539) (0.4412)

Gourieroux, et al. -- --  146.9245

(0.0000)
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Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic   d.f.  Prob. 

Cross-section F 3.263486 (30,91) 0.0000

Cross-section Chi-square 90.567423 30 0.0000


image6.emf
Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 1.449251 2 0.4845
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Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

        (all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  22.31788  15.78315  38.10102

(0.0000) (0.0001) (0.0000)

Honda  4.724180  3.972801  6.149694

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

King-Wu  4.724180  3.972801  5.212311

(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Standardized Honda  5.103230  5.186120  2.714741

(0.0000) (0.0000) (0.0033)

Standardized King-Wu  5.103230  5.186120  3.507340

(0.0000) (0.0000) (0.0002)

Gourieroux, et al. -- --  38.10102

(0.0000)


image8.emf
Periods included: 4

Cross-sections included: 31

Total panel (balanced) observations: 124

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.162315 0.023853 6.804892 0.0000

X 0.006126 0.029043 0.210930 0.8333
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X Z

X  1.000000  0.066722

Z  0.066722  1.000000
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Periods included: 4

Cross-sections included: 31

Total panel (balanced) observations: 124

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.406071 0.164297 2.471572 0.0148

X 0.148511 0.123709 1.200489 0.2323

Z -0.265075 0.169550 -1.563405 0.1206
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Periods included: 4

Cross-sections included: 31

Total panel (balanced) observations: 124

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.869593 0.041119 21.14846 0.0000

X 0.045609 0.037440 1.218168 0.2255

Effects Specification

S.D.   Rho  

Cross-section random 0.195852 0.8987

Period random 0.000000 0.0000

Idiosyncratic random 0.065766 0.1013

Weighted Statistics

R-squared 0.012017    Mean dependent var 0.147946

Adjusted R-squared 0.003919    S.D. dependent var 0.066753

S.E. of regression 0.066622    Sum squared resid 0.541495

F-statistic 1.483933    Durbin-Watson stat 1.180964

Prob(F-statistic) 0.225511
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Periods included: 4

Cross-sections included: 31

Total panel (balanced) observations: 124

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.251549 0.257623 0.976422 0.3308

X 0.361295 0.161885 2.231800 0.0275

Z -0.152631 0.233282 -0.654279 0.5142

Effects Specification

S.D.   Rho  

Cross-section random 0.260937 0.3381

Period random 0.232644 0.2688

Idiosyncratic random 0.281379 0.3931

Weighted Statistics

R-squared 0.042621    Mean dependent var 0.060157

Adjusted R-squared 0.026797    S.D. dependent var 0.281987

S.E. of regression 0.278183    Sum squared resid 9.363685

F-statistic 2.693366    Durbin-Watson stat 1.712717

Prob(F-statistic) 0.071709
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R-squared 0.042621    Mean dependent var 0.060157

Adjusted R-squared 0.026797    S.D. dependent var 0.281987

S.E. of regression 0.278183    Sum squared resid 9.363685

F-statistic 2.693366    Durbin-Watson stat 1.712717

Prob(F-statistic) 0.071709
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Periods included: 4

Cross-sections included: 31

Total panel (balanced) observations: 124

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.869593 0.041119 21.14846 0.0000

X 0.045609 0.037440 1.218168 0.2255
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Periods included: 4

Cross-sections included: 31

Total panel (balanced) observations: 124

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.251549 0.257623 0.976422 0.3308

X 0.361295 0.161885 2.231800 0.0275

Z -0.152631 0.233282 -0.654279 0.5142


image16.png
Input: Test statistic: Std. Error: p-value:
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R-squared 0.012017    Mean dependent var 0.147946

Adjusted R-squared 0.003919    S.D. dependent var 0.066753

S.E. of regression 0.066622    Sum squared resid 0.541495

F-statistic 1.483933    Durbin-Watson stat 1.180964

Prob(F-statistic) 0.225511
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