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Abstract: This study examines sustainable business practices measured through
Environmental, Social, Governance (ESG) Score on the financial sustainability of companies
measured by Altman Z-Score in companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX).
Using a quantitative approach and multiple linear regression analysis on 506 observations,
the results indicate that the ESG Score has a negative and significant impact on the Z-Score,
suggesting that an increase in the ESG Score is associated with a decrease in the level of
financial sustainability of companies. The control variable Return on Assets (ROA) shows a
significant positive correlation with the Z-Score, indicating that companies that are efficient in
generating profits from their assets have better financial sustainability. Meanwhile, the Debt
Ratio has a significant negative correlation, meaning that companies with a higher proportion
of debt in their capital structure have lower financial sustainability. This research model
explains 56.76% of the variation in Z-Score as an indicator of financial sustainability. These
findings have important implications for company management in balancing sustainable
business practices with financial sustainability, as well as for regulators in developing policies
that encourage ESG implementation without causing financial stability issues for companies.

Keywords: Sustainable Business, ESG Score, Financial Sustainability, Altman Z-Score,
Return on Assets, Debt Ratio

Abstrak: Penelitian ini mengkaji praktik bisnis berkelanjutan yang diukur melalui
Environmental, Social, Governance (ESG) Score terhadap keberlanjutan keuangan perusahaan
yang diukur dengan Altman Z-Score pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Dengan pendekatan kuantitatif dan menggunakan analisis regresi linear
berganda pada 506 observasi, hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG Score memiliki
pengaruh negatif dan signifikan terhadap Z-Score, yang mengindikasikan bahwa peningkatan
ESG Score berhubungan dengan penurunan tingkat keberlanjutan keuangan perusahaan.
Variabel kontrol Return on Assets (ROA) menunjukkan korelasi positif signifikan dengan Z-
Score, mengindikasikan bahwa perusahaan yang efisien dalam menghasilkan keuntungan dari
asetnya memiliki tingkat keberlanjutan keuangan yang lebih baik. Sementara itu, Debt Ratio
memiliki korelasi negatif signifikan, yang berarti perusahaan dengan proporsi utang yang lebih
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tinggi dalam struktur modalnya memiliki tingkat keberlanjutan keuangan yang lebih rendah.
Model penelitian ini mampu menjelaskan 56.76% variasi dalam Z-Score sebagai indikator
keberlanjutan keuangan. Temuan ini memberikan implikasi penting bagi manajemen
perusahaan dalam menyeimbangkan praktik bisnis berkelanjutan dengan keberlanjutan
keuangan, serta bagi regulator dalam mengembangkan kebijakan yang mendorong penerapan
ESG tanpa menimbulkan masalah stabilitas keuangan perusahaan.

Kata Kunci: Bisnis Berkelanjutan, ESG Score, Keberlanjutan Keuangan, Altman Z-Score,
Return on Assets, Debt Ratio

PENDAHULUAN

Masalah keberlanjutan perusahaan telah menjadi pusat perhatian semua perusahaan
baik dalam negeri maupun luar negeri seiring dengan meningkatnya tantangan yang semakin
kompleks dalam ekosistem pasar yang dipengaruhi oleh banyak hal. Semua perusahaan
mengusahakan untuk memaksimalkan kinerja agar bisa meraih tingkat profit yang diinginkan
oleh pendiri perusahaan (Nugraeni, 2023). Dalam usaha untuk memaksimalkan pencapaian
yang diharapkan, tentu ada strategi untuk meningkatkan produksi dengan meningkatkan
kuantitas input serta memanfaatkan semua sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan secara
optimal (Rama, 2024). Diperlukan strategi bisnis yang jelas dan kuat dalam usaha untuk
pencapaian bisnis yang berkelanjutan. Strategi bisnis jika dikombinasikan dengan praktik
berkelanjutan akan menjadikan perusahaan bertahan di tengah persaingan yang ada.

Perusahaan yang berkelanjutan atau yang dikenal dengan bisnis hijau merupakan
perusahaan yang mampu menghasilkan manfaat dalam jangka pendek maupun jangka panjang.
Manfaat yang dihasilkan tidak hanya bermanfaat untuk internal perusahaan melainkan juga
untuk lingkungan dan masyarakat lokal serta global. Konsep dasar dari bisnis hijau mencakup
prinsip keberlanjutan yang diterapkan dalam setiap pengambilan keputusan bisnis yang
dilakukan. Pentingnya untuk terus berkomitmen menghasilkan produk atau jasa yang bersifat
ramah lingkungan dan penerapan prinsip-prinsip lingkungan dalam aktivitas bisnis (Fathihani
et al., 2024). Perusahaan lebih fokus terhadap dampak yang ditimbulkan perusahaan terhadap
lingkungan sekitar daripada berkompetisi dengan perusahaan-perusahaan kompetitor lainnya.
Perusahaan yang menerapkan prinsip-prinsip keberlanjutan dalam aktivitas bisnis akan mampu
mengefisiensi biaya operasional dalam memaksimalkan keberlanjutan kinerja keuangan
perusahaan.

Keberlanjutan keuangan perusahaan mengarah kepada potensi perusahaan dalam
menjaga stabilitas kesehatan keuangan perusahaan dan mengupayakan peningkatan Kinerja
keuangan sehingga kinerja keuangan perusahaan mengalami pertumbuhan jangka panjang.
Efisiensi operasional, manajemen risiko serta sumber daya merupakan beberapa hal yang
mempengaruhi keberlanjutan kinerja keuangan perusahaan (Judijanto, 2024). Perusahaan yang
memiliki karakteristik keberlanjutan kinerja keuangan cenderung memiliki kinerja keuangan
yang lebih baik dikarenakan adanya perhatian perusahaan terhadap kebijakan lingkungan,
kejelasan dalam hal tanggung jawab sosial dan tata kelola perusahaan yang efektif. Pemerintah
juga mendorong perusahaan-perusahaan untuk ikut serta dalam menerapkan keberlanjutan
keuangan sesuai dengan Sustainable Development Goals (SDGs) (Astari & Sari, 2023).
Dorongan pemerintah dituangkan dalam POJK No0.51/POJK.03/2017 tentang Manajemen
ESG.

Dalam beberapa waktu terakhir ini, ESG (Environmental, Social, Governance) sering
dijadikan parameter yang digunakan untuk mengintegrasikan lingkungan, sosial dan tata kelola
dalam mendukung keberlanjutan dari proses bisnis sebuah perusahaan (Adhianto & Sari,
2024). ESG mengarah kepada strategi yang lengkap yang mempertimbangkan finansial
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maupun non-finansial yang dikolaborasikan untuk mencapai suatu sistem berkelanjutan dalam
suatu bisnis. Shareholder dan stakeholder memiliki perhatian tidak hanya pada sisi finansial
perusahaan tetapi juga terhadap sisi non finansial sebuah perusahaan (Larasati & Mawardi,
2024). Perusahaan yang memiliki kenaikan nilai ESG dan kemudian melakukan pengungkapan
ke publik memiliki kesempatan untuk menunjukkan kredibilitas perusahaan dalam sistem
operasional dan praktik keberlanjutan, sehingga hal ini menjadi sebuah informasi yang
ditunggu-tunggu oleh investor bahwa usaha yang sedang dijalankan memiliki stabilitas dalam
hal keuangan (Syuliswati et al., 2024).

Hal ini dapat memberikan dampak yang positif terhadap perusahaan dikarenakan
perusahaan berpotensi menarik lebih banyak investor dikarenakan kemampuan perusahaan
dalam menangani sebuah sistem yang berkelanjutan (Khairunnisa & Haryati, 2024).
Perusahaan yang tetap fokus dalam peningkatan ESG dan konsisten dalam pelaporan kepada
publik akan mendapatkan keuntungan yang besar sehingga usaha yang dilakukan tersebut bisa
dijalankan jangka waktu yang panjang (Farhan, 2024). Menurut Putri (2024), ketika kerangka
ESG di integrasikan dengan keberlanjutan perusahaan, perusahaan akan memiliki pondasi yang
kokoh untuk menjalankan bisnis dalam jangka panjang yang menguntungkan bukan hanya dari
sisi finansial melainkan juga berpartisipasi dalam mewujudkan suatu ekosistem yang sehat.

Penelitian serupa telah dilakukan oleh Dwianto, Hidayat, Setyowati & Triyantoro
(2023) yang menganalisis keterkaitan praktik bisnis berkelanjutan dengan kinerja keuangan
perusahaan dengan fokus utama pada ESG terhadap perusahaan-perusahaan yang aktif
menyampaikan laporan keberlanjutan dan mempunyai data keuangan yang lengkap
memberikan hasil positif dimana praktik bisnis berkelanjutan memiliki pengaruh terhadap
kinerja keuangan. Pada penelitian ini akan diteliti apakah praktek bisnis berkelanjutan
perusahaan yang diukur dengan nilai ESG berpengaruh terhadap Kkinerja keuangan
berkelanjutan perusahaan yang diukur menggunakan Altman Z-Score terhadap perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam rentang waktu sejak 2015-2024.
Periode yang panjang ini mencakup periode normal maupun periode ketika terjadi
ketidakpastian yang tinggi pada dunia bisnis. Dengan demikian, penelitian ini memberikan
kontribusi terkait praktek bisnis yang berkelanjutan dan kinerja keuangan dari perusahaan pada
periode yang berbeda-beda.

METODE

Data yang diperlukan untuk penelitian ini diperoleh dari database IDX yang
menyediakan data keuangan dan terkait ESG Score. Studi ini berfokus pada perusahaan yang
terdaftar di bursa saham Indonesia dari tahun 2015 hingga 2024. Sampel studi akhir yang
termasuk dalam penelitian ini adalah 506 pengamatan tahun perusahaan.

Pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling dengan kriteria:
perusahaan terdaftar di BEI secara konsisten selama periode 2015-2024, memiliki data ESG
Score yang lengkap, memiliki laporan keuangan yang lengkap, tidak sedang dalam proses
delisting atau suspend. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh sampel sebanyak 506 observasi
perusahaan-tahun. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
bersumber dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh dari website resmi BEI,
ESG Score perusahaan dari Morningstar Sustainalytics. Morningstar Sustainalytics adalah
perusahaan penyedia data analis instrumen yang melakukan pengukuran ESG Score, di mana
nilai yang lebih tinggi mencerminkan risiko ESG yang lebih besar atau kinerja ESG yang
kurang baik (Refinitiv, 2023).

Metode pengumpulan data dilakukan dengan teknik dokumentasi. VVariabel dependen
dalam penelitian ini adalah keberlanjutan keuangan perusahaan yang diukur dengan Altman Z-
Score, dimana X: adalah Modal Kerja/Total Aset, X. adalah Laba Ditahan/Total Aset, X3
adalah EBIT/Total Aset, X4 adalah Nilai Pasar Ekuitas/Nilai Buku Total Liabilitas. Interpretasi
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nilai Z-Score adalah: Z > 2,99 (risiko kebangkrutan rendah), 1,81 < Z < 2,99 (risiko
kebangkrutan sedang), dan Z < 1,81 (risiko kebangkrutan tinggi).

Variabel independen adalah praktik bisnis berkelanjutan yang diukur dengan ESG
Score, dengan skala 0-100, dimana semakin tinggi skor menunjukkan kinerja ESG yang buruk
(Sayani & Kaplan, 2020). Z-Score merupakan variabel dependen yang mengukur keberlanjutan
keuangan atau risiko kebangkrutan perusahaan. Variabel independen utama mencakup ESG
Score, yang mengukur praktik keberlanjutan perusahaan. Selain itu, ROA (Return on Assets)
dan Debt Ratio (DebtR) dimasukkan sebagai variabel kontrol untuk mengontrol efek efisiensi
operasional dan leverage keuangan.

Sehingga penelitian ini dibentuk persamaan model regresi linear berganda sebagai
berikut:

Z Score :ﬂo + ﬂzESG + ﬁzROA + ,B3D€btR + ¢

Z Score adalah proksi untuk finance sustainability. Selanjutnya, ESG merupakan skor
implementasi lingkungan, sosial, dan tata kelola (Environmental, Social, and Governance)
yang mencerminkan praktik keberlanjutan perusahaan. ROA adalah return on assets (laba atas
aset) yang dihitung dari laba bersih dibagi total aset. ROA digunakan untuk mengukur sejauh
mana perusahaan dapat menghasilkan laba bersih dari total aset yang dimilikinya. ROA
mencerminkan efisiensi perusahaan dalam menggunakan asetnya atas pendapatan atau laba.
Semakin tinggi nilai ROA, semakin efisien perusahaan dalam mengelola asetnya. DebtR adalah
rasio hutang dihitung dari total hutang dibagi total aset, sehingga menunjukkan leverage
keuangan, dan S, ., f-, 3 adalah koefisien yang mewakili pengaruh setiap variabel terhadap
Z Score. Dengan demikian struktur model ini, bertujuan untuk mengukur pengaruh langsung
dan nonlinear dari ESG Score terhadap keberlanjutan keuangan, sekaligus mempertimbangkan
peran efisiensi operasional dan struktur modal dalam mengontrol hubungan antar variabel.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Sustainable Business

Konsep keberlanjutan dalam menjalankan usaha telah dimulai sejak 38 tahun lalu oleh
World Commission on Economic Development (WCED) yang menerbitkan Brundtland Report
atau yang lebih dikenal dengan Our Common Future yang berisikan mengenai diskusi global
beserta referensi-referensi yang dibutuhkan dalam penerapan konsep berkelanjutan
(Suriyankietkaew et al., 2022). Sejak September 2015, United Nations menetapkan 2030
agenda untuk perubahan atau perkembangan dalam hal keberlanjutan melalui Sustainable
Development Goals (SDGs). Ada tiga hal yang menjadi aspek penting dalam business
sustainability yaitu aspek ekonomi, sosial dan lingkungan. Bisnis yang berkelanjutan mengarah
kepada bentuk usaha yang mampu beroperasi secara ekonomi, sosial dan lingkungan dalam
waktu yang lama. Beberapa hal seperti penurunan emisi, sumber daya alam yang terlindungi,
efisiensi dalam operasional perusahaan, unggul dalam peningkatan jumlah investor merupakan
beberapa manfaat yang akan dicapai ketika praktik berkelanjutan diterapkan. Dengan
demikian, diperlukan suatu perhatian yang holistik yang mencakup aspek manusia dan
lingkungan yang dapat berdampak pada profit perusahaan atau dikenal dengan triple bottom
line.

Triple bottom line (TBL) yang pertama kali diperkenalkan oleh John Elkington pada
tahun 1994 merupakan framework yang digunakan untuk mengukur kinerja dalam suatu bisnis
yang fokus pada beberapa komponen utama yaitu people (manusia), planet (lingkungan) dan
profit (keuntungan). Komponen-komponen dalam TBL memiliki tujuan yang berbeda-beda.
Komponen people (manusia) bertujuan untuk memperkuat hubungan antara organisasi dengan
para pemangku kepentingan. Komponen planet (lingkungan) berfokus pada peningkatan
perilaku perlindungan akan sumber daya alam yang ada agar tidak punah untuk generasi
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berikutnya. Komponen profit (keuntungan) bertujuan untuk mengevaluasi keuntungan
finansial perusahaan.

TBL merupakan suatu kerangka kerja yang integratif yang membantu perusahaan untuk
mengevaluasi dan mengkomunikasikan usaha, praktik dan juga kinerja berkelanjutan dalam
tiga area kunci yang seimbang yaitu ekonomi, sosial dan lingkungan (Sabino et al., 2024).
Ketika TBL diadopsi perusahaan sebagai kerangka kerja, maka diharapkan perusahaan mampu
mengoptimalkan pertumbuhan ekonomi dan mampu meningkatkan keunggulan kompetitif
perusahaan (Nogueira et al., 2023). Penerapan TBL akan mendorong perusahaan menjalankan
operasional perusahaan yang berkelanjutan dan inovatif dengan mengurangi dampak negatif
terhadap lingkungan dan berkontribusi meningkatkan kesejahteraan hidup masyarakat sekitar
(Pandin et al., 2023).

Salah satu standar komprehensif yang digunakan perusahaan untuk mengevaluasi dan
mengimplementasikan konsep keberlanjutan dalam suatu bisnis yang terdiri dari tiga
komponen utama yaitu lingkungan, sosial dan tata kelola (ESG).

Environmental, Social, Governance (ESG)

ESG mencakup semua usaha yang dilakukan oleh perusahaan untuk menunjukkan
kepedulian terhadap lingkungan sekitar, kehidupan sosial maupun tata kelola guna untuk
mendapatkan keuntungan yang bersifat berkelanjutan. Komponen lingkungan akan digunakan
untuk menilai bagaimana tanggung jawab perusahaan terhadap ekosistem sekitar yang
dipengaruhi oleh proses operasional perusahaan. Tanggung jawab perusahaan yang
berhubungan dengan lingkungan meliputi pengelolaan limbah dan pengurangan emisi karbon
yang diakibatkan oleh proses produksi, penggunaan sumber daya alam secara bijak serta
menggunakan sumber-sumber energi yang ramah lingkungan.

Komponen sosial digunakan untuk menilai hubungan perusahaan dengan karyawan dan
juga masyarakat sekitar. Perusahaan memiliki tanggung jawab sosial yaitu memperhatikan
akan kesejahteraan karyawan dengan berfokus pada keseimbangan kehidupan kerja serta
mendukung hak-hak karyawan juga memberikan dukungan sosial terhadap komunitas lokal.
Tata kelola berfokus pada legitimasi dan juga kapasitas perusahaan dalam hal manajemen
resiko, integritas, transparansi dan akuntabilitas terhadap pemangku kepentingan. Adapun
beberapa teori yang mendukung penerapan ESG meliputi Stakeholder Theory, Legitimacy
Theory dan Corporate Social Responsibility Theory.

Perusahaan perlu memperhatikan kepentingan para pemangku kepentingan diantaranya
konsumen, investor, pemerintah, dan masyarakat luas. Penerapan konsep Stakeholder Theory
dimulai oleh Freeman (1994) dan dimaksudkan agar perusahaan bisa menjalankan operasional
perusahaan dalam jangka waktu yang lama karena perusahaan tidak hanya beroperasi untuk
kepentingannya sendiri melainkan juga untuk para pemangku kepentingan (Lee et al., 2020).
Keterlibatan para pemangku kepentingan dalam proses bisnis merupakan hal yang paling
penting dalam penerapan ESG. Kolaborasi ini akan membentuk sebuah kerangka teoritis yang
kuat dalam memastikan adanya relevansi dalam hal inisiatif untuk menjalankan ESG serta
dampak yang paling utama yang akan dihadapi oleh para pemangku kepentingan (Salman et
al., 2024).

Operasional perusahaan diharapkan sejalan dengan Legitimacy Theory dimana standar
sosial yang ada harus diperhatikan dengan mengikuti norma-norma yang berlaku di masyarakat
sekitar serta tidak melanggar aturan-aturan dari pemerintah yang ada. Komponen ESG akan
membantu dalam hal menjaga serta meningkatkan integritas perusahaan (Silaban, 2025).

Komitmen perusahaan mengenai kemampuan dalam menjalankan Corporate Social
Responsibility Theory yang mengarah kepada pertanggungjawaban terhadap lingkungan,
masyarakat dan stakeholder lainnya diluar kewajiban hukum dan keuangan memiliki kontribusi
yang besar terhadap pembangunan ekonomi seperti meningkatkan kualitas hidup karyawan,
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komunitas lokal dan masyarakat keseluruhan secara berkelanjutan. Kontribusi perusahaan bisa
dilakukan secara langsung juga melalui Yayasan atau organisasi sosial lainnya baik secara
mandatory maupun voluntary agar tercipta hubungan yang harmonis antara perusahaan dan
lingkungan sosial. Hal ini didukung oleh standar yang berlaku secara internasional seperti ISO
26000 yang memberikan pedoman mengenai CSR dan juga diatur oleh undang-undang No. 40
tahun 2007 tentang Perseroan yang memiliki tanggung jawab sosial dan lingkungan. Ada tiga
(3) prinsip dasar CSR vyaitu keberlanjutan, akuntabilitas dan transparansi (Rachman et al.,
2024).

Jika diintegrasikan dengan ESG, maka kinerja perusahaan akan lebih terarah dan
berkelanjutan dikarenakan perusahaan memiliki alat yang mampu menilai dan menganalisa
komitmen perusahaan dalam melaksanakan tanggungjawab terhadap lingkungan, masyarakat
dan para pemangku kepentingan (Fransisca et al., 2025).

Sustainable Finance

Sustainable finance mengarah kepada suatu tindakan yang dibuat oleh perusahaan
dalam hal mengelola capital dan investasi perusahaan pada hal-hal yang memiliki kepedulian
tinggi terhadap lingkungan, sosial dan tata kelola dengan tujuan utama pada aspek
keberlanjutan. Hal ini akan mendorong perusahaan mencapai stabilitas dalam hal penciptaan
nilai jangka panjang untuk pemangku kepentingan sehingga perusahaan memiliki reputasi yang
baik yang akan berdampak pada kinerja keuangan berkelanjutan (Katiandagho & Dewi, 2024).
Secara empiris, banyak perusahaan yang menggunakan model Altman Z-score dalam
mengukur stabilitas perusahaan dikarenakan kemampuannya dalam menyeimbangkan buffer
dengan resiko yang ada (Ogunlalu et al., 2022).

Menurut Edward 1. Altman, dalam mengukur kinerja keuangan sebuah perusahaan,
pengukuran akan menggunakan 5 rasio keuangan yaitu rasio likuiditas yaitu untuk mengukur
kesehatan finansial jangka pendek, rasio profitabilitas yaitu untuk mengukur menguntungkan
usaha yang dilakukan dalam mengoperasikan perusahaan, rasio efisiensi yaitu untuk mengukur
potensi perusahaan dalam menghasilkan keuntungan, rasio solvabilitas yaitu untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam membayar hutang perusahaan dan rasio pasar yang digunakan
untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam perputaran aset (Ardiaprila et al., 2023).

Dengan demikian, Altman dapat membantu perusahaan dalam mengevaluasi Kinerja
keuangan perusahaan yang dihubungkan dengan sistem keberlanjutan sehingga dapat
memberikan informasi mengenai posisi keuangan perusahaan serta dapat mendeteksi resiko
lebih awal sehingga dapat berdampak positif pada keberlanjutan kinerja keuangan. Selain itu,
hal ini juga dapat membantu perusahaan mencapai stabilitas keuangan yang berkelanjutan
dengan mampu menyeimbangkan modal dan investasi. Adapun beberapa komponen penting
yang dapat dihubungkan dengan Altman Z-Score dalam menganalisis kesehatan keuangan
perusahaan mencakup financial sustainability, sustainable growth rate dan green finance.

Kemampuan suatu perusahaan mencakup kemampuan untuk memenuhi tanggung
jawab keuangan dan operasional, ketersediaan sumber daya jangka panjang sehingga
mengurangi dampak negatif dan tekanan terhadap kinerja keuangan serta meningkatnya
keuangan perusahaan dan tersedianya keuntungan untuk pendanaan ekspansi (Iraq et al., 2023).
Financial sustainability tidak hanya mempertimbangkan aspek profitabilitas tetapi juga
mengintegrasikan prinsip-prinsip keberlanjutan, tanggung jawab sosial dan lingkungan dalam
setiap pengambilan keputusan (Susanto & Sirnawati, 2024). Dapat dipastikan, perusahaan yang
memiliki perilaku keuangan yang buruk akan membuat perusahaan tidak dapat beroperasi
dalam waktu yang lama (Prasetya & Ratnasari, 2024). Perusahaan dikatakan mencerminkan
keberlanjutan keuangan yang kuat jika perusahaan tersebut berada pada nilai Z-Score yang
tinggi yaitu (>2.99) (Altman et al., 2017). Perusahaan yang menerapkan sistem berkelanjutan
akan meningkatkan likuiditas serta konsisten dalam menghasilkan profit yang adalah
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komponen hal yang paling penting dalam perhitungan Z-Score, agar terhindar dari
kebangkrutan (Chatzigagios et al., 2023).

Tingkat pertumbuhan berkelanjutan perusahaan tanpa mengandalkan pendanaan
eksternal dianggap penting bagi perusahaan dalam mengevaluasi profitabilitas karena jika
dihubungkan dengan Altman Z-Score model SGR mampu mengintegrasikan aspek keuangan
yaitu retensi laba terhadap total aset (X2) (Ahmeti & Elshani, 2024). Sustainable growth rate
(SGR) yang baik tercermin dari kemampuan perusahaan dalam mendanai pertumbuhan melalui
pendapatan internal (Pustovoytenko & Karpova, 2021). Perusahaan yang meningkatkan
kenaikan SGR cenderung memiliki Z-Score yang lebih tinggi karena mereka menghindari
risiko kebangkrutan (Higgins, 2020).

Sistem keuangan yang berpusat pada pertumbuhan ekonomi berkelanjutan dengan
mengurangi dampak negatif terhadap lingkungan dikenal dengan istilah green finance. Dalam
usaha tersebut, performa keuangan berkelanjutan meningkat ditunjukkan dalam rasio-rasio
formula Z-Score (Garcia-Sanchez et al., 2020). Perusahaan yang menerapkan green finance
akan berusaha mengurangi dampak lingkungan, berusaha menjaga stabilitas keuangan, dan hal
yang paling penting adalah meningkatnya nilai Z-Score (Amel-Zadeh & Serafeim, 2022).
Walaupun kemungkinan green finance membutuhkan capital yang tidak sedikit, Yu & van
Laar (2023) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa ketahanan finansial akan lebih baik
walaupun dalam periode krisis sekalipun perusahaan-perusahaan yang mengalokasikan dana
untuk menunjang green finance.

Ketika ketiga komponen ini terintegrasi dengan Z-Score sehingga akan menghasilkan
sebuah kerangka analisis kesehatan keuangan perusahaan yang komprehensif. Financial
sustainability akan memelihara keseimbangan finansial perusahaan secara keseluruhan,
sustainable growth rate akan memastikan bahwa peningkatan nilai tidak akan
mengesampingkan stabilitas, dan green finance menciptakan sudut pandang mengenai
keberlanjutan lingkungan dalam menganalisa risiko keuangan modern. Komponen yang
terintegrasi ini merupakan bagian yang sangat penting karena kemampuannya dalam menekan
perusahaan untuk bisa menghasilkan kinerja keuangan yang stabil. Beberapa Parameter yang
dipakai juga adalah untuk mengevaluasi keberlanjutan keuangan antara lain dengan
membandingkan biaya keuangan dan biaya operasional terhadap pendapatan keuangan dan
pendapatan operasional. Parameter ini juga dinilai sebagai salah satu parameter yang
digunakan untuk memantau kesehatan keuangan perusahaan yang berkelanjutan (Sihite &
Chelsie, 2024). Berdasarkan pembahasan mengenai financial sustainability, sustainable
growth rate (SGR), green finance, dan hubungannya dengan Altman Z-Score, berikut hipotesis
yang dibangun dalam penelitian: H1: Praktik bisnis berkelanjutan yang diukur dengan
ESG Score berpengaruh positif terhadap keberlanjutan keuangan perusahaan.

Hipotesis ini didasarkan pada argumentasi bahwa perusahaan yang menerapkan praktik
bisnis berkelanjutan dengan memperhatikan aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG)
akan memiliki stabilitas keuangan yang lebih baik dalam jangka panjang. Perusahaan dengan
nilai ESG yang rendah diharapkan dapat mengelola risiko dengan lebih efektif, membangun
reputasi yang lebih baik, menarik lebih banyak investor, meningkatkan efisiensi operasional,
dan pada akhirnya mencapai keberlanjutan keuangan yang lebih kuat, yang tercermin dalam
nilai Altman Z-Score yang lebih tinggi (Amel-Zadeh & Serafeim, 2022). Bagian selanjutnya
dari artikel ini membahas mengenai metode penelitian, hasil dan pembahasan, serta
kesimpulan, limitation dan rekomendasi untuk penelitian di masa yang akan datang

Bagian ini menyajikan analisis data mencakup statistik deskriptif dan hasil analisis
regresi. Sampel akhir terdiri dari 506 pengamatan tahunan perusahaan, yang dipilih
berdasarkan kriteria dan prosedur yang dijelaskan dalam bagian sebelumnya.
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Tabel 1. Statistik Deskriptif

Descriptive statistics

Variable Obs Mean Std. Dev Min Max
Z_score 506 3,24 2,34 -16,35 9,60
ESG score 506 34,72 14,75 8,16 85,22
ROA 506 0,07 0,09 -0,17 0,47
Debt ratio 506 0,45 0,20 0,03 0,87

Tabel 1 menunjukkan gambaran ringkasan statistik deskriptif dari variabel-variabel dan
keseluruhan sampel yang disertakan dalam penelitian ini. Variabel Z-Score, yang merupakan
indikator kesehatan finansial perusahaan, menunjukkan skor rata-rata 3,24 dengan standar
deviasi 2,34. Skor rata-rata ini mengindikasikan bahwa mayoritas perusahaan dalam sampel
berada dalam "safe zone" (Z-Score > 2,99), yang berarti memiliki risiko kebangkrutan yang
rendah. Namun, rentang skor yang lebar (-16,35 hingga 9,60) menunjukkan adanya variasi
yang signifikan dalam sampel, dengan beberapa perusahaan mengalami masalah finansial yang
serius.

Rata-rata ESG Score sebesar 34,72 menunjukkan bahwa perusahaan dalam sampel ini
umumnya memiliki risiko ESG yang tinggi. Skor ESG yang bervariasi dari 8,16 hingga 85,22
memperlihatkan bahwa ada perusahaan dengan manajemen ESG yang baik dan ada juga yang
sangat rentan terhadap risiko ESG. Hal ini mencerminkan bahwa tingkat eksposur terhadap
risiko ESG dan kemampuan manajemen dalam mengelola risiko tersebut berbeda-beda di
antara perusahaan.

Variabel ROA (return on assets) memiliki rata-rata 0,07 atau sekitar 7%, menunjukkan
bahwa sampel secara umum menunjukkan profitabilitas yang baik. Namun, standar deviasi
sebesar 0,09 dengan nilai minimum -0,17 dan maksimum 0,47 mengindikasikan adanya variasi
dalam profitabilitas, dengan beberapa perusahaan dalam sampel mengalami kerugian.

Rasio hutang dari 506 observasi menunjukkan rata-rata rasio utang sebesar 0,45 (45%),
yang berarti bahwa hampir setengah dari struktur modal perusahaan dalam sampel dibiayai
melalui utang. Standar deviasi 0,20 dan rentang dari 0,03 hingga 0,87 menunjukkan
keberagaman strategi pembiayaan di antara perusahaan-perusahaan dalam sampel, dari
perusahan yang hampir tidak memiliki utang hingga perusahan yangh sangat bergantung pada
pembiayaan utang.

Tabel 2. Correlation Matrix

Z_score ESG score ROA Debt ratio
Z score 1,00
ESG score -0,06 1,00
0,19
ROA 0,55 0,07 1,00
0,00 0,11
Debt ratio -0,63 -0,02 -0,24 1,00
0,00 0,71 0,00

Tabel 2 melaporkan koefisen korelasi di antara variable-variabel utama penelitiann.
Aturan umum adalah jika koefisien korelasi antara dua variabel lebih dari 0,8, maka masalah
multikolinearitas mungkin ada (Amni, Jaya, & Nirwan, 2024). Multikolinearitas dapat
menyebabkan tidak adanya hubungan antara variable independent dan dependen, sehingga
meningkatkan standar error, serta mengurangi keakuratan dan interpretabilitas model (Ghozali,
2021).

Berdasarkan hasil uji matriks korelasi penelitian ini, terdapat beberapa analisa
hubungan antar variabel. Z_Score memiliki korelasi negatif lemah dengan ESG score (-0,06)
dengan p-value 0,19 yang tidak signifikan secara statistik. Hal ini menunjukkan tidak adanya
hubungan parsial antara ESG dan Z-Score atau praktek keberlanjutan perusahaan dengan
keberlanjutan keuangan perusahaan.
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Selanjutnya, korelasi Z_Score terhadap ROA (0,55) dengan p-value 0,00
menkonfirmasi adanya hubungan korelasi positif yang signifikan (<= 0.8). Hal ini menunjukan
bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian aset yang lebih tinggi cenderung memiliki
stabilitas keuangan yang lebih baik, yang tercermin dalam Z_Score yang lebih tinggi. Korelasi
variabel Z_Score terhadap Debt ratio mengkonfirmasi adanya hubungan terbalik yang kuat
sebesar -0,63 dengan p-value 0,00 yang signifikan secara statistik. Semakin besar rasio utang
perusahaan, semakin rendah Z_Score, yang menunjukkan peningkatan risiko finansial. Debt to
equity ratio memiliki efek negatif signifikan terhadap Z-Score, yang mengindikasikan bahwa
peningkatan rasio utang dapat memperburuk kondisi keuangan perusahaan dan meningkatkan
kemungkinan terjadinya financial distress (Atang, Massie, & Wangke, 2022). Dari laporan
keofisien korelasi antara variabel disimpulkan bahwa tidak menunjukkan adanya masalah
multikolinieritas. Lebih lanjut, bahwa semua nilai koreleasi menunjukan kurang dari angka 0.8
maka semua variabel berada dalam tingkat yang dapat diterima.

Tabel 3. Regression results for ESG Score, ROA and Debt Ratio

Z score Coef. Std. Err. t Sig.
(Constant) 5,63666 0,24776 22,75000 0,00000
ESG score -0,01540 0,00465 -3,31000 0,00100
ROA 11,40291 0,80583 14,15000 0,00000
Debt ratio -6,06207 0,34694 -17,47000 0,00000

Adj. R?=0.5676
F-value =221.99
Prob. (F) = 0,000
Number of obs = 506

Tabel 3 ini menunjukkan ringkasan analisis regresi terhadap 506 observasi, model ini
bertujuan untuk menguji pengaruh dari ESG Score, ROA (Return on Assets), dan Debt Ratio
terhadap Z-Score perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG score berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap Z score. Koefisien negatif sebesar -0,01540 berarti bahwa
semakin tinggi nilai ESG score (yang menunjukkan semakin besar risiko ESG), semakin
rendah nilai Z_score perusahaan, sehingga perusahaan menjadi semakin rentan terhadap risiko
kebangkrutan. Dalam kerangka keberlanjutan, hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan
dengan eksposur tinggi terhadap risiko ESG dan/atau manajemen ESG yang kurang efektif
cenderung mengalami penurunan kesehatan keuangan. Dengan kata lain, kegagalan dalam
mengelola risiko ESG melalui kebijakan dan program yang efektif dapat memperburuk
stabilitas keuangan perusahaan.

Temuan ini mempertegas pentingnya pengelolaan risiko ESG dalam menjaga
keberlangsungan perusahaan. Perusahaan yang mampu mengelola eksposur ESG dengan baik
melalui berbagai inisiatif manajemen, seperti penerapan kebijakan lingkungan, sosial, dan tata
kelola yang kuat, dapat mengurangi potensi dampak negatif terhadap kinerja keuangan mereka.
Oleh karena itu, selain mempertimbangkan faktor keuangan tradisional seperti profitabilitas
(ROA) dan rasio utang (Debt ratio), perusahaan juga perlu memperhatikan aspek ESG sebagai
bagian integral dari strategi manajemen risiko mereka.

Selain itu, ROA (Return on Assets) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
Z_score dengan koefisien sebesar 11,40291. Ini berarti semakin tinggi tingkat profitabilitas
perusahaan, semakin tinggi pula Z_score, sehingga perusahaan semakin kuat secara keuangan
dan semakin kecil risiko kebangkrutannya. Tingginya ROA menunjukkan bahwa perusahaan
mampu menghasilkan laba dari aset yang dimilikinya, yang memperkuat ketahanan finansial
dan mendukung keberlanjutan keuangan perusahaan dalam jangka panjang.

Sebaliknya, Debt Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Z_score, dengan
koefisien sebesar -6,06207. Artinya, semakin besar proporsi utang dalam struktur keuangan
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perusahaan, semakin rendah nilai Z_score dan semakin tinggi risiko kebangkrutan. Debt ratio
yang tinggi menunjukkan ketergantungan besar terhadap pembiayaan eksternal, yang
meningkatkan beban bunga dan risiko keuangan, terutama saat kondisi ekonomi memburuk.
Oleh karena itu, menjaga tingkat utang yang sehat menjadi faktor penting dalam mendukung
stabilitas dan keberlanjutan keuangan perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil penelitian, ditemukan bahwa ESG score berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap Z_score, yang berarti semakin tinggi risiko ESG yang dihadapi perusahaan,
semakin besar pula potensi kebangkrutan. Selain itu, ROA berpengaruh positif terhadap
Z_score, menunjukkan bahwa perusahaan yang lebih mampu menghasilkan laba dari asetnya
memiliki kesehatan keuangan yang lebih baik. Sebaliknya, Debt ratio berpengaruh negatif
terhadap Z score, yang mengindikasikan bahwa perusahaan dengan ketergantungan utang
yang tinggi memiliki risiko keuangan yang lebih besar. Secara keseluruhan, faktor-faktor ESG,
profitabilitas, dan struktur utang memainkan peran penting dalam menentukan keberlanjutan
keuangan perusahaan.

Perusahaan perlu meningkatkan efektivitas manajemen ESG dengan menerapkan
kebijakan dan program yang konkret dalam mengelola risiko lingkungan, sosial, dan tata
kelola. Upaya ini dapat memperkuat stabilitas keuangan perusahaan dan mengurangi risiko
kebangkrutan. Selain itu, perusahaan disarankan untuk meningkatkan kinerja profitabilitas
melalui optimalisasi pemanfaatan aset, serta mengendalikan tingkat utang agar tidak
membebani struktur keuangan, terutama dalam kondisi ekonomi yang tidak stabil.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian hanya menggunakan
ESG score agregat tanpa memisahkan analisis pada masing-masing aspek (Environmental,
Social, Governance) secara terpisah, sehingga tidak dapat diketahui kontribusi spesifik dari
masing-masing dimensi terhadap kesehatan keuangan perusahaan. Kedua, penelitian dilakukan
dalam periode waktu tertentu dan mungkin tidak sepenuhnya mencerminkan dinamika
perubahan ESG dan keuangan di masa depan. Ketiga, penelitian tidak membedakan antara
sektor industri, padahal karakteristik dan tingkat eksposur ESG dapat bervariasi antar industri.

Penelitian di masa depan disarankan untuk melakukan pendekatan yang lebih
mendalam dengan memisahkan analisis per dimensi ESG (E, S, dan G) untuk mengetahui
faktor mana yang paling berpengaruh terhadap kesehatan keuangan. Selain itu, penelitian dapat
menggunakan data panel dengan rentang waktu yang lebih panjang untuk menangkap
perubahan hubungan antara ESG, profitabilitas, utang, dan risiko kebangkrutan dari waktu ke
waktu. Disarankan juga untuk mengelompokkan sampel berdasarkan sektor industri, agar hasil
analisis lebih akurat dan relevan terhadap karakteristik sektor tertentu.
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