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ABSTRAK

PENGARUH ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE (ESG)
DAN STRUKTUR MODAL TERHADAP KINERJA KEUANGAN YANG
DIMODERASI OLEH UKURAN PERUSAHAAN
(Studi Empiris pada Perusahaan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun
2021-2023)

Oleh:
Ghina Zalfa Khan

Penelitian in bertujuan untuk menganalisis pengaruh environmental, social and
governance (ESG) dan struktur modal terhadap kinerja keuangan. Jenis data pada
penelitian ini merupakan data sekunder berupa laporan tahunan dan laporan
keberlanjutan perusahaan. Populasi pada penelitian ini merupakan perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023 dengan pemilihan sampel
menggunakan teknik purposive sampling. Sampel pada penelitian ini adalah 59
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Analisis
dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda dan analisis
regresi moderasi dengan aplikasi software SPSS 29. Hasil penelitian ini
menyatakan bahwa environmental, social and governance tidak berpengaruh
terhadap Kkinerja keuangan sementara struktur modal berpengaruh terhadap kinerja
keuangan. Hasil pengujian moderasi yang diperoleh menyatakan bahwa ukuran
perusahaan mampu memoderasi hubungan antara environmental, social and
governance terhadap kinerja keuangan dan juga ukuran perusahaan mampu
memoderasi hubungan antara struktur modal terhadap kinerja keuangan.

Kata Kunci: Environmental, Social and Governance (ESG), Struktur Modal,
Kinerja Keuangan, Ukuran Perusahaan
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ABSTRACT

THE INFLUENCE OF ENVIRONMENTAL, SOCIAL AND GOVERNANCE
(ESG) AND CAPITAL STRUCTURE ON FINANCIAL PERFORMANCE
MODERATED BY COMPANY SIZE
(Empirical Study on Companies Listed on the Indonesia Stock Exchange in 2021-
2023)

By:
Ghina Zalfa Khan

This study aims to analyze the effect of environmental, social and governance
(ESG) and capital structure on financial performance. The type of data in this study
is secondary data in the form of annual reports and corporate sustainability
reports. The population in this study are companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2021-2023 with sample selection using purposive sampling technique.
The sample in this study were 59 companies listed on the Indonesia Stock Exchange
in 2021-2023. The analysis in this study used multiple linear regression analysis
and moderation regression analysis with SPSS 29 software application. The results
of this study state that environmental, social and governance have no effect on
financial performance while capital structure affects financial performance. The
moderation test results obtained state that company size is able to moderate the
relationship between environmental, social and governance on financial
performance and also company size is able to moderate the relationship between
capital structure on financial performance.

Keywords: Environmental, Social and Governance (ESG), Capital Structure,
Financial Performance, Company Size.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kinerja keuangan perusahaan merupakan suatu pencapaian yang perlu
diperhatikan dalam mengelola suatu perusahaan untuk memahami gambaran
mengenai kemajuan yang menunjukkan seberapa baik atau buruk kondisi keuangan
serta melihat sejauh mana perusahaan berhasil dalam menjalankan operasionalnya.
Kinerja keuangan suatu perusahaan tidak hanya menunjukkan pemahaman
mengenai finansial keuangan semata, tetapi juga memperhatikan dampak
lingkungan, sosial dan tata kelola yang dikenal sebagai Environmental, Social and
Governance. Berdasarkan survey terbaru dari PWC survey investor global tahun
2022, investor menganggap keberlanjutan sebagai hal yang paling penting bagi
perusahaan dan hal ini memerlukan kinerja keuangan serta transparansi yang lebih
baik karena tantangan multidimensi yang mencakup ekonomi, lingkungan dan
sosial telah mempengaruhi dunia bisnis saat ini. Kinerja keuangan sangat penting
untuk diteliti karena mencerminkan seberapa efektif dan efisien suatu perusahaan
yang dapat dilihat dalam laporan keuangan dan berkaitan dengan kesejahteraan
pemegang saham. Dengan memahami hubungan antara kinerja keuangan dan
gambaran situasi financial, perusahaan dapat membuat langkah-langkah strategis
yang tepat untuk meningkatkan Kkinerja dan daya saingnya seperti manfaat,
pertimbangan dan tingkat risiko harus dianalisis secara cermat (Andriyani & Sari,

2020).



Rasio keuangan merupakan indikator untuk mengukur kinerja keuangan
yang digunakan untuk menilai perkembangan atau perubahan kondisi keuangan
serta menunjukkan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan laba melalui
pengelolaan aset. Tingkat profitabilitas suatu perusahaan dapat digunakan untuk
mengukur Kinerja keuangan. Salah satu indikator dalam melakukan tingkat
keberhasilan kinerja keuangan dengan menggunakan rasio profitabilitas yaitu,
return on asset. Pengukuran kinerja dari perspektif keuangan ini menjadi faktor
krusial dalam menilai keberhasilan suatu perusahaan (Pertiwi & Hersugondo,
2023). Return on Assets (ROA) mencerminkan sejauh mana perusahaan dapat
memanfaatkan aset yang dimilikinya untuk menghasilkan keuntungan. Semakin
tinggi tingkat ROA, semakin baik kemampuan perusahaan dalam mengonversi
asetnya menjadi laba. Dengan demikian, kinerja keuangan yang baik sering kali
diindikasikan oleh tingkat ROA yang tinggi (Sari & Mahardika, 2023).

Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah pasar modal utama di Indonesia yang
menaungi perusahaan publik dari berbagai sektor. Bursa Efek Indonesia telah
menunjukkan komitmen terhadap penerapan prinsip environmental, social and
governance sebagai bagian dari upaya mendorong keberlanjutan di pasar modal.
ESG score merupakan nilai numerik yang menunjukkan kinerja spesifik perusahaan
dalam masing-masing aspek environmental, social and governance. ESG score
membantu investor memahami risiko dan peluang yang terkait dengan bagaimana
sebuah perusahaan menjalankan tanggung jawabnya terhadap environmental,
social and governance. Penerapan di perusahaan Bursa Efek dengan menggunakan

indeks ESG score dapat membantu investor dalam mengintegrasikan pertimbangan



environmental, social and governance ke dalam pengambilan keputusan mereka.
Skor ESG yang baik membantu investor memahami risiko dan peluang dari praktik
environmental, social and governance, sehingga para investor dapat membuat
keputusan investasi yang berkelanjutan dan bertanggung jawab (Nguyen, 2024).
Di tengah perubahan global yang berkembang secara pesat pada awalnya
suatu perusahaan hanya memikirkan untuk memperoleh laba, namun pada akhir-
akhir ini perusahaan diminta untuk memberikan tanggung jawab sosial dan
lingkungan serta perhatian lebih terhadap praktik ESG yaitu, Environmental, Social
and Governance yang berperan sebagai upaya untuk mencapai tingkat
keberlanjutan terhadap praktik dan kebijakan perusahaan (Priandhana, 2022).
Environmental, social and governance memainkan peran penting dalam
membangun reputasi perusahaan, menarik minat investor yang peduli pada prinsip
berkelanjutan serta menjaga kepatuhan terhadap regulasi yang semakin ketat terkait
lingkungan dan sosial. Perusahaan yang menerapkan prinsip environmental, social
and governance memiliki peluang untuk berperan aktif dalam menciptakan
dampak positif dan berkelanjutan bagi masyarakat maupun lingkungan sekitar,
sekaligus menjamin pertumbuhan ekonomi yang seimbang dan berkelanjutan
dalam jangka panjang. Oleh karena itu, dengan meningkatnya kesadaran
perusahaan akan faktor-faktor seperti perubahan iklim, efisiensi energi dan
manajemen limbah, aspek-aspek environmental, social and governance semakin
menjadi fokus perhatian. Selain itu, fokus pada akuntabilitas, transparansi dan

perlindungan pemangku kepentingan merupakan kunci utama dalam mencapai tata



kelola yang baik (Safriani & Utomo, 2020). Dengan demikian, perusahaan dapat
menghindari potensi kerugian finansial di masa mendatang (Khan et al., 2021).

Aktivitas environmental, social and governance terdiri dari tiga komponen
utama. Pertama adalah aspek lingkungan, yang mencangkup hal-hal seperti polusi,
mitigasi dan perubahan iklim. Kedua adalah aspek sosial, yang mencangkup
bagaimana suatu perusahaan memperlakukan karyawannya serta tanggung
jawabanya terhadap produk dan jasa. Terakhir adalah aspek tata kelola, yang
mencangkup bagaimana suatu perusahaan dapat mencapai keseimbangan antara
kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan yang diikuti dengan
praktik tata kelola perusahaan (Masi et al., 2021). Dimensi lingkungan merujuk
pada kemampuan suatu perusahaan untuk mengelola sumber dayanya secara
efisien, sehingga dapat mengurangi emisi yang berdampak pada lingkungan. Di sisi
lain, dimensi sosial menekankan pentingnya nilai-nilai etika membangun
kepercayaan diantara para karyawan serta menghormati hak asasi manusia.
Terakhir, dimensi tata kelola berfokus memberikan manfaat bagi pemegang saham
melalui implementasi sistem manajemen perusahaan dan proses yang efektif
(Dicuonzo et al., 2022).

Berdasarkan laporan terbaru dari Global Reporting Initiative (GRI) dan
Bursa Efek Indonesia (BEI), mencatat hanya 110 dari 629 perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia telah menyampaikan laporan keberlanjutan per
23 April 2019. Hal ini juga didukung oleh Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No.
51/POJK.03/2017 tentang Penerapan Keuangan Berkelanjutan bagi Lembaga Jasa

Keuangan, Emiten dan Perusahaan Publik. Dalam penerapan environmental, social



and governance di Indonesia masih ditemukan berbagai permasalahan yang
berkaitan dengan aktivitas operasional perusahaan yang berdampak pada penerapan
environmental, social and governance, seperti halnya masalah lingkungan di
industri consumer goods, khususnya terkait dengan pencemaran akibat limbah
plastik yang menjadi perhatian serius. Regar (2022) mengatakan bahwa tiga
produsen besar, yaitu Unilever, Indofood dan Mayora merupakan penyumbang
utama pencemaran sampah kemasan plastik sekali pakai. Habibi (2022)
mengatakan bahwa sekitar 70% kerusakan lingkungan di Indonesia disebabkan
oleh pertambangan seperti pertambangan yang dibahas dalam berita detiksulsel
mengenai penghentian aktivitas operasional 5 perusahaan tambang Yyaitu
perusahaan PT. Fris Mining, PT. Weda Bay Nikel, PT Karunia Sagea Mineral, PT
Tekindo Energi dan PT Halmahera Sukses Mineral yang dianggap sebagai
penyebab tercemarnya sungai Sagea di Halmahera tengah. Selanjutnya, aktivitas
PT. Semen Indonesia menunjukkan dampak lingkungan yang dirasakan oleh warga
yaitu polusi udara, getaran dan kebisingan. Selain dampak pencemaran udara dan
debu, aktivitas ledakan tambang batu kapur juga menyebabkan getaran yang
mengakibatkan retaknya sejumlah rumah warga (Riski, 2019).

Permasalahan sosial muncul dari PT. Mayora Indah Tbk adalah kasus
pembuangan limbah pabrik ke sungai kunir. Akibatnya, air sungai tersebut berubah
dari jernih menjadi berwarna hitam. Dampak dari pencemaran tersebut
mengganggu masyarakat sekitar (Hardjono, 2021). Masalah lain muncul dari PT
Freeport, dimana limbah tailing dari operasi pengolahan mineral mencemari dan

menyebar luas di sekitar sungai Mimika Barat. Limbah tailing yang mencemari



sungai-sungai menghambat pergerakan perahu nelayan, sementara Krisis air bersih
menjadi masalah serius bagi masyarakat sekitar (Sucahyo, 2023). Permasalahan
sosial yang lain pada PT. Indofood yang mencemari sungai akibat pembuangan
limbah pabrik berupa, bahan kimia, bahan radioaktif dan bahan berbahaya lainnya.
Akibatnya aliran sungai tersebut meracuni beberapa ikan dan juga masyarakat
sekitar yang masih menggunakan sungai sebagai tempat mencuci (Rahayu & Dewi,
2021).

Dalam hal tata kelola, gugatan ganti rugi yang diajukan oleh PT Investasi
Mandiri menekankan isu terkait perpanjangan izin usaha pertambangan.
Perusahaan tersebut diharuskan untuk membayar ganti rugi sebesar 100 miliar atas
dugaan pelanggaran hukum (Riyanto, 2024). Kasus lain yang mencuri perhatian
yaitu pada PT Waskita Karya, dimana lima mantan pejabat tinggi perusahaan
tersebut diduga terlibat dalam korupsi proyek fiktif dan merugikan keuangan negara
sebesar 202 miliar (Guritno & Meiliana, 2021). Fenomena tersebut menunjukkan
bahwa beberapa perusahaan masih lebih tertarik untuk menghasilkan keuntungan
daripada memenuhi kewajibannya terhadap masyarakat dan lingkungan serta
menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan masih belum sepenuhnya optimal. Hal
ini dapat dilihat dari masih banyaknya perusahaan di Indonesia yang belum
sepenuhnya menyadari bahwa pentingnya penerapan praktik pelaporan
berkelanjutan dan transparansi dalam pengungkapan environmental, social and
goverannace secara transparan ke publik. Oleh sebab itu, hal ini memperkuat
pentingnya praktik environmental, social and governance pada setiap perusahaan

di Indonesia.



Selain faktor environmental, social and governance yang dapat menarik
perhatian para investor, faktor struktur modal atau komposisi antara utang dan
ekuitas dalam pembiayaan perusahaan juga merupakan faktor kedua yang
mempengaruhi kinerja keuangan. Apabila suatu perusahaan melakukan kesalahan
dalam menentukan struktur modalnya maka akan berdampak bagi perusahaan,
terlebih jika perusahaan tersebut mempunyai hutang yang banyak karena
perusahaan harus menanggung beban yang cukup tinggi. Hal ini dapat
memperburuk keadaaan keuangan perusahaan yang membuat perusahaan tidak
dapat membayar cicilan dan bunganya. Untuk bertahan dalam dunia bisnis,
perusahaan harus menjaga keseimbangan antara jumlah utang dan modal yang
dimiliki (Azalia & 1zzul, 2022).

Peneliti tertarik untuk melakukan penelitian dengan topik ini karena
terdapat perbedaan pada penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Zahroh &
Hersugondo (2021) menguji pengaruh environmental, social and governance
terhadap kinerja keuangan mengemukakan bahwa environmental, social and
governance berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Temuan ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Inawati & Rahmawati (2023) menunjukkan
bahwa environmental, social and governance bepengaruh positif terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Akan tetapi, penelitian yang dilakukan oleh Husada &
Handayani (2021) environmental, social and governance berpengaruh negatif
terhadap kinerja keuangan perusahaan dan penelitian yang dilakukan oleh Minggu
et al. (2023) environmental, social and governance juga berpengaruh negatif

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Selanjutnya penelitian terdahulu mengenai



struktur modal yang dilakukan oleh Utami & Imronudin (2024) menunjukkan
bahwa sturktur modal berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Namun
penelitian yang dilakukan oleh Hasti et al. (2022) mengungkapkan bahwa struktur
modal tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan.

Berdasarkan penjelasan mengenai environmental, social and governance
serta hasil penelitian terdahulu yang masih terdapat perbedaan, maka penulis akan
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Environmental, Social and
Governance dan Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan (Studi pada

Perusahan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2021-2023).

1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang, maka perumusan masalah pada
penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah environmental, social and governance berpengaruh terhadap
kinerja keuangan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2021-2023?
2. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023?
3. Apakah environmental, social and governance berpengaruh terhadap
kinerja keuangan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2021-2023 dengan ukuran perusahaan sebagai variabel

moderasi?



4. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap kinerja keuangan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023

dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan perumusan masalah, maka tujuan dari
penelitian ini adalah:

1. Untuk menganalisis dan mengumpulkan bukti empiris pengaruh
environmental, social and governance terhadap kinerja keuangan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023.

2. Untuk menganalisis dan mengumpulkan bukti empiris pengaruh struktur
modal terhadap kinerja keuangan pada perusahaan pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023.

3. Untuk menganalisis dan mengumpulkan bukti empiris pengaruh
environmental, social and governance terhadap kinerja keuangan pada
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023
dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi.

4. Untuk menganalisis dan mengumpulkan bukti empiris pengaruh struktur
modal terhadap kinerja keuangan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2023 dengan ukuran perusahaan sebagai

variabel moderasi.



1.4 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat secara teoritis dan
praktis. Manfaat dilakukannya penelitian ini adalah sebagai berikut:
a. Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan peneliti dapat menguji variabel environmental,
social and governance disclosure dan struktur modal terhadap kinerja
keuangan yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan dan diharapkan sebagai
bahan pertimbangan untuk penelitian selanjutnya.
b. Manfaat Praktis
Hasil penelitian ini diharapkan untuk dapat dijadikan sebagai bahan
peninjauan bagi perusahaan untuk dapat dijadikan sumber evaluasi dalam
pengambilan keputusan terkait environmental, social and governance
disclosure dan struktur modal serta menjadi refleksi bagi manajemen
perusahaan untuk dapat memperbaiki, mengevaluasi dan meningkatkan

kinerjanya dimasa yang akan datang.
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