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Abstrak

Penelitian bertujuan untuk mengetahui pengaruh Environmental Social and
Governance (ESG) score, ukuran perusahaan dan struktur modal terhadap kinerja
keuangan. Grand theory yang digunakan, yaitu Agency Theory dan teori pendukung
Signalling Theory dan Stakeholders Theory. Jenis penelitian ini adalah kuantitatif
dengan menggunakan analisis regresi linear berganda. Penelitian menggunakan data
sekunder yang berasal dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang terdaftar di
indeks saham IDX ESG Leaders periode 2020-2023. Jumlah sampel penelitian ini
sejumlah 17 perusahaan. Sampel diambil menggunakan metode purposive sampling
berdasarkan kriteria, yaitu perusahaan yang terdaftar dalam indeks saham IDX ESG
Leaders periode 2020-2023 dan perusahaan yang tidak konsisten terdaftar dalam
indeks saham IDX ESG Leaders periode 2020-2023. Pengolahan data dilakukan
dengan bantuan aplikasi SPSS v.22 for Windows. Hasil dari penelitian, yaitu (1) ESG
Score tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, (2) Ukuran
perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, (3)
Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan.

Kata kunci: esg score, ukuran perusahaan, struktur modal, dan kinerja keuangan

Abstract

The research aimed to determine the effect of Environmental Social and Governance
(ESG) score, firm size and capital structure on financial performance. The research
was based on Agency Theory as the grand theory, supported by Signalling Theory
and Stakeholders Theory. A guantitative approach was employed, using multiple
linear regression. The research used secondary data obtained from the annual
financial reports of companies listed in the IDX ESG Leaders from 2020 to 2023. The
sample consisted of 17 companies, selected through purposive sampling based on
specific criteria, companies consistenly listed in the IDX ESG Leaders during 2020-
2023 period and those that were inconsistenly listed. Data processing was conducted
using SPSS v.22 for Windows. The research findings are as follows (1) the ESG
Score does not have a significant effect on financial performance, (2) firm size has a
negative and significant effect on financial performance, (3) capital structure has a
negative and significant effect on financial performance.
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PENDAHULUAN

Persaingan industri yang semakin
ketat menuntut perusahaan untuk dapat
beroperasi dengan lebih efektif, dan
mampu meningkatkan kinerjanya. Inawati
& Rahmawati (2023) menjelaskan bahwa
kinerja keuangan sebagai metrik yang
berguna dalam menilai keberhasilan
perusahaan dari Sisi keuangan
perusahaan yaitu pendanaan selama

periode tertentu. Kinerja keuangan
perusahaan menjadi  faktor  yang
diperhatikan investor sebelum

memutuskan untuk berinvestasi (Yuliani,
2021). Agar para investor memiliki
kepercayaan untuk menanamkan
dananya, perusahaan harus terus
berupaya dalam meningkatkan kinerjanya,
terutama peningkatan kinerja keuangan
perusahaan (Febrin & Sulhan, 2022).
Ketersediaan laporan keuangan
yang digunakan dalam penilaian kinerja
perusahaan belum cukup mumpuni bagi
para pemangku kepentingan
(stakeholders) perusahaan dalam
membuat keputusan. Stakeholders juga
memerlukan lebih  banyak informasi
tambahan, terutama yang mencakup
aspek non keuangan yang berkaitan
tentang aspek ekonomi, lingkungan, dan
sosial yang terdapat dalam laporan
keberlanjutan (Vijaya, 2023). Hal ini
sejalan dengan Safriani & Utomo (2020)
bahwa perusahaan dituntut tidak hanya
mementingkan keuntungan saja, namun
juga dituntut untuk melihat dampak yang
ditimbulkan dari operasional bisnisnya.
Survei GlobeScan (2023) telah
menunjukkan bahwa kesadaran global
terhadap SDGs meningkat selama 6 tahun
terakhir. Faktor demografis berupa umur,
tingkat pendidikan, tingkat penghasilan dan
wilayah tinggal dapat mempengaruhi
tingkat kesadaran orang-orang terhadap
SDGs (GlobeScan, 2023). Sebagai bentuk
respon terhadap Sustainable Development
Goals (SDGs) ESG kini digunakan sebagai
salah satu pertimbangan investasi oleh
para investor (Paramitha & Devi, 2024).
BEl bekerja sama dengan Sustainalytics
sebagai penyediaan data ESG. Atas hasil
kerja sama ini, diluncurkan indeks saham
IDX ESG Leaders pada tanggal 14
Desember 2020. Perusahaan yang

terdaftar dalam indeks saham IDX ESG
Leaders adalah perusahaan yang telah
menyajikan skor ESG berupa esg risk
rating. Sebagian besar perusahaannya
terdaftar dalam sektor keuangan, barang
konsumen non primer, dan infrastruktur

(IDX, 2020).
Kinerja keuangan indeks IDX ESG
Leaders (ESGL) periode 2020-2023

mengalami fluktuasi yang tidak stabil.
Purnamawati (2022) menjelaskan bahwa
pandemi COVID-19 berdampak besar
terhadap perekonomian global, yang dapat
berdampak pada volatilitas pasar saham,
termasuk indeks ESGL. pada tahun 2020
menunjukkan rata-rata kinerja keuangan
indeks saham IDX ESG Leaders (ESGL)
sebesar 6,79%, kemudian karena adanya
ketidakpastian covid-19 menyebabkan
penurunan kinerja menjadi 5,04% di tahun
2021. Masa pemulihan (recovery) covid-19
pada tahun 2022 mulai memberikan
dampak positif yang ditandai dengan
peningkatan kinerja indeks ESG Leaders
menjadi 7,41%.  Walaupun proses
pemulihan  covid-19 terus  berjalan,
tantangan inflasi dan geopolitik juga hadir
di berbagai negara, sehingga kondisi ini
berdampak terhadap penurunan kinerja
pada tahun 2023 menjadi 6,80% (Badan
Kebijakan Fiskal, 2024). Tren fluktuatif ini
menunjukkan ketidakstabilan indeks,
sehingga menarik untuk diteliti lebih lanjut.
ESG menjadi bagian penting dalam
membentuk  value  jangka  panjang
perusahaan (Durlista & Wahyudi, 2023).
Kelalaian terhadap ESG dapat
menimbulkan  permasalahan, termasuk
dampak negatif pada lingkungan, sosial,
tata kelola, serta menurunkan citra pada
stakeholders perusahaan. Brand audit
Aliansi Zero Waste Indonesia dan Walhi
Nasional menemukan perusahaan Indofood
sebagai penghasil polutan plastik terbesar
(Pahlevi, 2022). PT Medco E&P Melaka
mencemari udara, merugikan perempuan,
anak dan lansia di sekitar tambang
(Walhiaceh, 2023). PT Rafi Kamajaya
Abadi didenda Rp 920 miliar akibat
kebakaran hutan di Kalimantan Barat
(Saputra, 2023). Selain itu, kasus proyek
fiktif PT Waskita Karya menunjukkan
buruknya tata kelola perusahaan (Pramono
& Nasih, 2022). Direktur pengembangan
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BEI menegaskan bahwa risiko ESG dapat
menyebabkan kerugian finansial dan
mengancam keberlanjutan  perusahaan
(Herman, 2022). Bagi investor, analisis
ESG vyang cermat membantu dalam
pengambilan keputusan investasi yang
seimbang antara keuntungan finansial dan
dampak sosial lingkungan positif (Musmini
& Werastuti, 2025). Hal ini telah
menunjukkan adanya kesenjangan antara
teori dengan praktik yang dilakukan
perusahaan (research gap).

Perusahaan besar memiliki sumber
daya lebih untuk mengoptimalkan strategi
bisnis, meningkatkan reputasi, dan menarik
perhatian investor (Ramadhanti et al.,
2024). Sebaliknya, perusahaan kecil sering
mengalami keterbatasan yang
menghambat pertumbuhan (Aziz et al.,
2021). Sehingga besar kecilnya
perusahaan  sangat  penting untuk
diperhatikan. Hal ini sesuai dalam agency
theory bahwa ukuran perusahaan menjadi
acuan pemegang saham dalam memilih
pihak yang menguntungkan mereka,
sehingga mengurangi masalah keagenan
(Adriyani et al., 2024). Dalam stakeholders
theory perusahaan yang tergolong besar
cenderung mempunyai kapasitas lebih
untuk dapat memenuhi ekspetasi para
stakeholders (Putri & Murtanto, 2023).

Untuk mencapai kinerja perusahaan
yang optimal dalam menghasilkan laba,
salah satu faktor penting adalah adanya
struktur modal dalam perusahaan (Amalia,
2021). Kemampuan perusahaan dalam
mengatur struktur modal secara optimal
dan efisien akan memberikan kontribusi
dalam hal perbaikan kinerja keuangan
(Rahman, 2020). Perimbangan struktur
modal akan memberikan keyakinan kepada
investor bahwa perusahaan memiliki
prospek baik (Nurhayati & Kartika, 2020).
Jika berdasarkan agency theory,
menyebutkan bahwa perimbangan struktur
modal antara utang dan ekuitas dapat
meminimalkan biaya agensi dan
mengurangi konflik agensi (Ahmed et al.,
2023).

Penelitian sebelumnya telah
menunjukkan adanya ketidakkonsistenan
hasil penelitian (research gap). Vijaya
(2023) dan Setiani (2023) mengungkapkan
bahwa ESG Score berpengaruh positif dan

signifikan terhadap kinerja keuangan.
Semakin baik skor ESG perusahaan,
semakin baik kinerja keuangan
perusahaan. Pertiwi et al. (2024) bahwa
ESG Score memiliki dampak positif dan
besar terhadap financial perfomance.
Namun, penelitian Syaputra & Rahadi
(2022) menjelaskan bahwa ESG Score
memberikan  pengaruh  negatif  tidak
signifikan terhadap kinerja keuangan.
Vlaviorine & Widianingsih (2023) dan Utami
& Sebrina (2024) yang menyatakan bahwa
ESG Score tidak berpengaruh signifikan
terhadap kinerja keuangan.

Tryani et al. (2024) dan Fadillah &
Endro  (2024) dalam penelitiannya
menjelaskan bahwa ukuran perusahaan
memberikan pengaruh positif terhadap
kinerja keuangan. Semakin besar ukuran
perusahaan, maka semakin baik kinerja
keuangan perusahaan. Namun, ukuran
perusahaan dinyatakan memberikan
pengaruh negatif signifikan terhadap kinerja
keuangan (Aziz et al., 2021). Risna & Putra
(2021) dan Lutfiana & Hermanto (2021)
juga menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kinerja keuangan.
Berdasarkan Riswan & Martha (2024) dan
Rahman (2020) bahwa struktur modal
memberikan pengaruh positif dan signfikan
terhadap kinerja keuangan. Berbanding
terbalik dengan Oktavia & Rahayu (2022),
Lopa & Nuraeni (2024), Fatmawati &
Alliyah (2023) dan Yuliani (2021) yang
menyatakan  bahwa  sstruktur  modal
berpengaruh  negatif dan  signifikan
terhadap knerja keuangan.

Berdasarkan ketersediaan laporan
keuangan yang belum cukup mumpuni
dalam penilaian kinerja perusahaan bagi
stakeholders dalam membuat keputusan,
munculnya problematika lingkungan dan
faktor Environmental Social and
Governance (ESG) yang kian menjadi
perhatian para pemangku kepentingan,
perkembangan kinerja keuangan indeks
IDX ESG Leaders yang mengalami
fluktuasi  tidak stabil, adanya gap
penelitian, serta  inkonsistensi hasil
penelitian menjadikan penulis termotivasi
untuk melakukan penelitian dengan judul
‘Pengaruh  Environmental Social and
Governance (ESG) Score, Ukuran
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Perusahaan dan Struktur Modal Terhadap
Kinerja Keuangan”. Adapun tujuan dalam
penelitian ini, yaitu untuk (1) menganalisis
pengaruh ESG score terhadap kinerja
keuangan, (2) menganalisis pengaruh
ukuran perusahaan terhadap kinerja
keuangan, dan (3) menganalisis pengaruh
struktur modal terhadap kinerja keuangan.
Berdasarkan latar belakang diatas, adapun
hipotesis penelitian yang dapat
dirumuskan, sebagai berikut:

H: :Environmental Social and Governance
(ESG) Score Berpengaruh Positif dan
Signifikan Terhadap Kinerja Keuangan.

H> : Ukuran Perusahaan Berpengaruh
Positif dan Signifikan Terhadap Kinerja
Keuangan.

Hs: Struktur Modal Berpengaruh Positif
dan Signifikan Terhadap Kinerja
Keuangan

METODE

Penelitian ini merupakan penelitian
asosiatif dengan pendekatan kuantitatif
yang bertujuan untuk  mengetahui
hubungan, seperti pengaruh dan
hubungan sebab akibat antara dua
variabel atau lebih (Sugiyono, 2020).
Analisis  statitsik  digunakan  untuk
mempertimbangkan objektivitas ataupun
kesimpulan berdasarkan bukti, keandalan,
ketepatan, generalisasi, dan efisiensi
penelitian. Berdasarkan sumbernya, data
yang digunakan dalam penelitian ini
berupa data sekunder. Sampel penelitian
sebanyak 17 perusahaan diambil melalui
metode purposive sampling dari populasi
sebanyak 49 perusahaan yang terdaftar di
indeks saham IDX ESG Leaders periode
2020 sampai 2023. Pengumpulan data
dalam penelitian ini menggunakan data-
data sekunder, berupa laporan keuangan
tahunan perusahaan yang perusahaan
yang terdaftar di indeks saham IDX ESG
Leaders periode 2020 sampai 2023 yang
diakses melalui website IDX, serta ESG
risk rating yang diakses melalui
www.sustainalytics atau website
www.idx.co.id langsung.

Variabel dependen dalam penelitian
ini adalah kinerja keuangan (Y) yang
diukur dengan Return on Assets (ROA).

_ Laba bersih setelah pajak

A= x1009
Total aset * &
Penggunaan indikator ROA
bertujuan untuk menggambarkan
kemampuan perusahaan dalam

pengelolaan aset atau kekayaan yang
dimiliki perusahaan, sehingga peningkatan
ROA dapat mencerminkan baiknya kinerja
perusahaan, yang menjadikan perusahaan
memperoleh keuntungan atau laba (Layin
& Saadah, 2023).

Variabel independen Environmental
Social and Governance (ESG) Score (X1)
menggunakan ESG risk rating, yang mana
dibagi menjadi beberapa kategori, kategori
negligible (0-10) wuntuk kategori ini
dianggap memiliki risiko ESG yang dapat
diabaikan, kategori low (10-20) dianggap
memiliki risiko ESG yang rendah, kategori
medium (20-30) dianggap memiliki risiko
ESG yang sedang, kategori high (30-40)
dianggap memiliki risiko ESG yang tinggi,
serta kategori severe (>40) yang dianggap
memiliki risiko ESG yang sangat berat
(Vijaya, 2023).

Ukuran perusahaan (X2) diukur
menggunakan logaritma natural (Ln) dari
total aset perusahaan. Dalam Lutfiana &
Hermanto (2021) menjelaskan bahwa
dengan semakin besarnya perusahaan,
maka aset yang dimiliki perusahaan juga
semakin besar. Pengukuran total aset ini
dipilih karena nilai aset relatif lebih stabil
dibandingkan dengan pengukuran lainnya.

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aset)
Struktur modal (X3) diukur Debt to

Equity Ratio (DER) dengan rumus sebagai
berikut.

DER — Total Hutang 100%
~ Total Ekuitas °
Brigham & Houston (2019)

menjelaskan bahwa DER digunakan
sebagai indikator dalam mengukur struktur
modal karena DER mampu memberikan
gambaran yang jelas tentang proporsi
pendanaan perusahaan yang berasal dari
utang terhadap  ekuitas, sehingga
memudahkan analisis struktur modal. DER
berfokus pada modal permanen
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perusahaan (utang jangka panjang dan
ekuitas), sehingga DER lebih relevan
untuk mengevaluasi stabilitas pendanaan
jangka panjang dibandingkan dengan

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Sebelum melakukan uji asumsi
klasik. Perlu dilakukan analisis statistik
deskriptif. Berdasarkan Tabel 1, variabel
ESG Score (X1) nilai minimum sebesar
11,31, nilai maksimum sebesar 29,74,
rata-rata sebesar 22,28 dan standar
deviasi sebesar 5,46. Hal ini menunjukkan

rasio lain seperti Debt to Assets Ratio
(DAR).

homogenitas data yang konsisten tinggi.
Variabel ukuran perusahaan (X2) memiliki

nilai  minimum sebesar 12,42, nilai
maksimum sebesar 31,38, rata-rata
sebesar 20,99 dan standar deviasi

sebesar 4,84 menunjukkan homogenitas
data yang konsisten tinggi.

Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Variabel Jumian Std.
Data Minumum  Maksimum Mean Deviasi
ESG Score 63 11.31 29,74 22,28 5,46
Ukuran Perusahaan 63 12,42 31,83 20,99 4.84
Struktur Modal 63 0,04 6,62 2,13 2,02
Kinerja Keuangan 63 -0,03 0,17 0,05 0,03
(Sumber : Data Sekunder diolah, 2025)
Variabel struktur modal (X3) memiliki standar deviasi sebesar 0,03

nilai  minimum sebesar 0,04, nilai
maksimum  sebesar 6,62, rata-rata
sebesar 2,13 dan standar deviasi sebesar
2,02 menunjukkan homogenitas data.
Kinerja keuangan (Y) memiliki nilai
minimum sebesar -0,03, nilai maksimum
sebesar 0,17, rata-rata sebesar 0,05 dan

menunjukkan homogenitas data.
Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji asumsi klasik yang pertama
dilakukan adalah uji normalitas yang
bertujuan untuk menganalisis sejauh
mana data mengikuti distribusi normal.

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas Sebelum Outlier

Jumlah Data

Asymp.Sig. (2-tailed)

Keterangan

68 0,00

Tidak Normal

(Sumber : Data Sekunder diolah, 2025)

Berdasarkan Tabel 2 tersebut,
terlihat bahwa nilai Asymp.Sig. (2-tailed)
sebesar 0,00 yang mana 0,00 < 0,05
sehingga distribusi data dinyatakan tidak

diagnostic pada saat proses regresi dan
nomor sampel yang muncul dalam uiji
outlier casewise diagnostic merupakan
data-data yang menyebabkan tidak normal

normal. Agar data terdistribusi dengan (Wardhani & Adiwijaya, 2019). Hasil
normal, maka dilakukannya penghapusan normalitas data setelah  dilakukan
outlier terhadap data yang memiliki nilai penghapusan outlier memperoleh
ekstrim. Metode outlier yang digunakan sebanyak 5 data.
dalam penelitian ini adalah casewise
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Setelah Outlier
Jumlah Data Asymp.Sig. (2-tailed) Keterangan
63 0,20 Normal
(Sumber : Data Sekunder diolah, 2025)
Berdasarkan Tabel 3 tersebut,

terlihat bahwa hasil uji normalitas One-
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Sample Kolmogorov-Smirnov Test
menunjukkan nilai 0,20 yang mana
dikategorikan sebagai distribusi normal.
Hasil ini sesuai dengan kriteria variabel
dikatakan normal jika skor signifikan
Asymp.Sig. (2-tailed) > 0,05. Sehingga,
dapat disimpulkan bahwa data residual
pada penelitian ini berdistribusi normal.
Hal ini juga memberikan makna bahwa
data tersebut dapat diandalkan.

Uji Multikolinearitas

Uji  multikolinearitas  dilakukan
untuk menguji apakah terdapat korelasi
antara variabel independen dalam model
regresi. Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara
variabel independennya.

Tabel 4. Hasil Uji Mulikolinearitas

Model Colinearity ~ Statistics VIF Keterangan
Tolerance

ESG Score (X1) 0,78 1,26 Bebas Multikolinearitas

Ukuran Perusahaan (X2) 0,91 1,09 Bebas Multikolinearitas

Struktur Modal (X3) 0,83 1,20 Bebas Multikolinearitas

(Sumber : Data Sekunder diolah, 2025)

Berdasarkan Tabel 4 terlihat bahwa
variabel ESG Score (Xi) memiliki nilai
tolerance sebesar 0,78 > 0,1 dengan nilai
VIF sebesar 1,26 < 10. Variabel ukuran
perusahaan (Xz) memiliki nilai tolerance
sebesar 0,91 > 0,1 dengan nilai VIF 1,09 <
10. Variabel struktur modal (X3) memiliki
nilai tolerance sebesar 0,83 > 0,1 dengan
nilai VIF 1,20 < 10. Sehingga, dapat
disimpulkan bahwa seluruh model dalam

variabel dalam penelitian ini tidak memiliki
hubungan antara variabel independen
dalam model regresi.

Uji Heteroskedastisitas

Model regresi yang baik adalah tidak
terjadi heteroskedastisitas. Dalam
penelitian ini, untuk menentukan adanya
nilai dari pengujian heteroskedastisitas
maka dapat menggunakan Uji Glejser.

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas Sebelum Transformasi

Model

Keterangan

ESG Score (X1)

Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

Ukuran Perusahaan (X2)

Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

Struktur Modal (Xs) 0,001

Terjadi Heteroskedastisitas

(Sumber : Data Sekunder diolah, 2025)

Berdasarkan Tabel 5 terlihat bahwa
variabel struktur modal (X3) ditemukan
gejala heteroskedastisitas yakni dengan

peneliti menguiji heteroskedastisitas
dengan mentransformasikan LN.

nilai signifikansi 0,00 < 0,05. Maka,

Tabel 6. Hasil Uji Heteroskedastisitas Setelah Transformasi

Model Sig Keterangan

ESG Score (X1) 0,34 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
Ukuran Perusahaan (X2) 0,33 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
Struktur Modal (Xs) 0,99 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

(Sumber : Data Sekunder diolah, 2025)

heteroskedastisitas karena nilai
signifikansi > 0,05.
Uji Autokorelasi

Berdasarkan Tabel 6, setelah
ditransformasikan dengan LN variabel
ESG Score (X1), ukuran perusahaan (X»),
dan struktur modal (Xs) tidak terjadi gejala
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Autokorelasi pada penelitian ini
digunakan karena terdapat data time

series (Ghozali, 2019). Apabila terjadi
korelasi, maka ada problem autokorelasi.

Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi

Model

Durbin Watson

1

1,479

(Sumber : Data Sekunder diolah, 2025)

Berdasarkan Tabel 7, terlihat bahwa
nilai Durbin-Watson sebesar 1,479. Nilai
Durbin-Watson dalam penelitian ini lebih
besar daripada -2 dan lebih kecil daripada
2 atau dapat dikatakan bahwa -2 < D-W <
2. Hal ini menunjukkan bahwa model
regresi tidak terjadi adanya autokorelasi.

Uji Hipotesis

Analisis Regresi Linear Berganda
Analisis regresi berganda bertujuan

untuk memahami hubungan kompleks

antara satu variabel dependen dengan

tiga variabel independen.

Tabel 8. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda

Model Understandardized Coefficients t Sig
B
(Constant) -1,68 -2,99 0,004
ESG Score (X1) 0,00 -0,02 0,98
Ukuran Perusahaan (X2) -0,04 -2,45 0,01
Struktur Modal (X3) -0,26 -6,49 0,000

(Sumber : Data Sekunder diolah, 2025)

Berdasarkan perhitungan regresi
linear berganda pada Tabel 8, maka
didapatkan hasil persamaan regresi
sebagai berikut.

Y= -1,68 + O0,00ESG - 0,04SIZE -
0,26DER+¢ (1)

Konstanta (a) sebesar -1,680
menunjukkan bahwa apabila saat variabel
bebas ESG Score (Xi), ukuran
perusahaan (Xz) dan struktur modal (Xs)
bernilai 0, maka kinerja keuangan (Y)
terkait akan bernilai -1,68. Nilai konstanta
yang negatif berarti terjadi penurunan nilai
kinerja keuangan (ROA) sebesar -1,68
pada tahun 2020-2023.

Nilai koefisien regresi ESG Score
sebesar 0,000 menunjukkan bahwa ESG
Score (X1) memiliki hasil ke arah yang
positif terhadap kinerja keuangan (Y).
Setiap peningkatan yang terjadi pada
variabel ESG Score dengan variabel
bebas lainnya diasumsikan konstan, maka
tidak menyebabkan peningkatan atau
penurunan pada kinerja keuangan karena
nilai koefisiennya bernilai 0,00. Hasil
penelitian ini mirip dengan Setiawati et al.

(2023) dimana juga memperoleh nilai
koefisien sebesar bernilai 0,00.

Nilai koefisien regresi ukuran
perusahaan (X2) sebesar -0,04
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
memiliki hasil ke arah yang negatif
terhadap kinerja keuangan (Y). Setiap
peningkatan yang terjadi pada variabel
ukuran perusahaan dengan variabel
bebas lainnya diasumsikan konstan, maka
besarnya kinerja keuangan akan terjadi
penurunan sebesar -0,04.

Nilai koefisien regresi struktur
modal (Xs3) sebesar -0,26 menunjukkan
bahwa struktur modal memiliki hasil ke
arah yang negatif terhadap kinerja
keuangan (Y). Peningkatan yang terjadi
pada variabel struktur modal dengan
variabel bebas lainnya diasumsikan
konstan, maka besarnya kinerja keuangan
akan terjadi penurunan sebesar -0,26.

Uji  hipotesis kedua adalah
melakukan uji statistik t (uji signifikan
parsial). Pada penelitian ini uji t digunakan
untuk melihat pengaruh atas variabel
bebas, yaitu bebas ESG Score (Xi),
ukuran perusahaan (Xz) dan struktur
modal (X3) terhadap variabel terikat kinerja
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keuangan (Y). Acuan yang digunakan
yaitu apabila probabilitas > tingkat
signifikan (0,05), maka H, diterima dan Ha

ditolak. Apabila probabilitas < tingkat
signifikan (0,05), maka H, ditolak dan Ha
diterima.

Tabel 9. Hasil uji t (Signifikan Parsial)
B

Model Sig
(Constant) -1,68 0,004
ESG Score (X1) -0,00 0,98
Ukuran Perusahaan (X2) -0,04 0,01
Struktur Modal (X3) -0,26 0,000

(Sumber : Data Sekunder diolah, 2025)

Score memiliki nilai signifikansi sebesar
0,98 > 0,05, maka dinyatakan bahwa
variabel (Xi), tidak memiliki kontribusi
terhadap kinerja keuangan dan nilai B
bernilai positif. Jadi, dapat disimpulkan
bahwa H; ditolak yaitu Environmental
Social and Governance (ESG) Score
secara parsial tidak  berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan.

Variabel ukuran perusahaan (Xz)
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,01 <
0,05, maka dinyatakan bahwa variabel
(X2) memiliki kontribusi terhadap kinerja
keuangan dan nilai B bernilai negatif. Jadi,
dapat disimpulkan bahwa H, ditolak yaitu
ukuran  perusahaan secara parsial
berpengaruh  negatif dan  signifikan
terhadap kinerja keuangan.

Variabel struktur modal (Xs)
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,00 <
0,05, maka dapat dinyatakan bahwa
variabel memiliki kontribusi terhadap
kinerja keuangan dan nilai B bernilai
negatif. Jadi, dapat disimpulkan bahwa Hs
ditolak yaitu struktur modal secara parsial
berpengaruh  negatif dan  signifikan
terhadap kinerja keuangan.

Uji Koefisien Determinasi

Uji statistik terakhir yang dilakukan,
yaitu uji koefisien determinasi. Koefisien
determinasi menandakan seberapa besar
pengaruh variabel bebas (X) terhadap
variabel terikat (Y) (Ghozali, 2019).

Tabel 10. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model R Square

Adjusted R Square

1

0,45

(Sumber : Data Sekunder diolah, 2025)

Berdasarkan Tabel 10, dapat dilihat
bahwa nilai R Square sebesar 0,47 dan
Adjusted R Square sebesar 0,45 yang
memberikan arti bahwa variabel bebas
ESG Score (Xi1), ukuran perusahaan (X>)
dan struktur modal (Xs3) mempengaruhi
kinerja keuangan sebesar 0,45 atau 45%.
Adapun sisanya 55% dipengaruhi oleh
faktor lain di luar penelitian ini yang dapat
berpengaruh terhadap kinerja keuangan.
Pembahasan
Pengaruh Environmental Social and
Governance (ESG) Score terhadap
Kinerja Keuangan

Analisis  menunjukkan  bahwa
variabel  Environmental Social and
Governance (ESG) Score tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja

keuangan terhadap kinerja keuangan.
Dilihat dari tabulasi data telah
menunjukkan adanya inkonsistensi hasil
antara  Environmental  Social and
Governance (ESG) Score dan Kkinerja
keuangan yang mengindikasikan bahwa
H. ditolak dan H, diterima. Hal ini juga
didukung oleh pengembalian investasi dari
pelaksanaan ESG yang memakan waktu
lama dan dampaknya terhadap Kkinerja
keuangan tidak langsung terasa
(Vlaviorine &  Widianingsih,  2023).
Regulasi khusus yang mengatur ESG di
Indonesia belum tersedia, sehingga
implementasi ESG masih bersifat sukarela
dan menjadikan tidak adanya dorongan
kuat dalam implementasi ESG (Fachri,
2024). Adanya fenomena greenwashing
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atau tindakan manipulatif perusahaan
terhadap penerapan ESG yang berpotensi
merugikan investor juga mendukung hasil
temuan peneliti. Dalam perspektif agency
theory, keputusan pihak agent dalam
pengimplementasian ESG di perusahaan
tidak sejalan dengan tujuan para pihak
principal yang bertujuan untuk
memaksimalkan keuntungan, sehingga
dapat menimbulkan konflik keagenan
(Maharani & Khristiana, 2022). Isu
implementasi ESG secara fiktif atau
manipulatif berpotensi memberikan sinyal
negatif terhadap investor, yaitu tujuan
investasi para investor tidak tercapai dan
merugikan stakeholders perusahaan.
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
Kinerja Keuangan

Analisis  menunjukkan  bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap kinerja keuangan.
Dilihat dari tabulasi data telah
menunjukkan bahwa semakin besar
ukuran  perusahaan  maka  kinerja
keuangan akan menurun dan
mengindikasikan bahwa bahwa H. ditolak
dan H, diterima. Hal ini juga didukung oleh
Anggriani & Dewi (2022) bahwa semakin
besar ukuran perusahaan, maka biaya
yang dibutuhkan perusahaan dalam
menjalankan usahanya juga semakin
meningkat. Kondisi dimana perusahaan
yang belum tentu mencantumkan nilai
total aset yang sebenarnya dalam laporan
keuangan dapat menjadi pendukung
bahwa ukuran perusahaan tidak selalu
mencerminkan kinerja keuangan yang
menguntungkan (Saragih & Sihombing,
2021). Dalam agency theory juga
menekankan bahwa perusahaan besar
memiliki biaya keagenan lebih besar
dibandingkan perusahaan kecil
(Nirmalasari & Widati, 2022). Kondisi
peningkatan aset yang besar namun tidak
dimbangi dengan  perolehan laba
berpotensi mengurangi efektivitas
pengeloaan aset dan menjadi sinyal
negatif  yang menurunkan kinerja
keuangan (Risna & Putra, 2021).
Pengaruh Struktur Modal terhadap
Kinerja Keuangan

Analisis  menunjukkan  bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap kinerja keuangan.

Dilihat dari tabulasi data telah
menunjukkan semakin tinggi struktur
modal perusahaan, maka akan
mengakibatkan kinerja keuangan yang
semakin menurun dan mengindikasikan
bahwa Hs ditolak dan H, diterima. Hal ini
juga didukung oleh Peningkatan hutang
dapat meningkatkan  potensi  risiko
kegagalan dan mengakibatkan turunnya
kinerja keuangan perusahaan (Herbowo et
al.,, 2024). Tingkat hutang yang tinggi
menjadikan  perusahaan sulit dalam
memperoleh  pendanaan dari pihak
eksternal, sehingga operasional bisnis
menjadi terhambat dan menyebabkan
kinerja keuangan perusahaan menurun
(Yuliani, 2021). Dalam agency theory,
semakin besar proporsi hutang, maka
beban bunga dan biaya pengawasan juga
akan mengalami peningkatan, sehingga
terjadinya risiko  penurunan  Kinerja
keuangan (Fatmawati & Alliyah, 2023). Hal
ini juga tidak sejalan dengan signalling
theory dan stakeholders theory, karena
tingkat hutang yang tinggi memberikan
sinyal negatif bagi investor dan pemangku
kepentingan karena dapat meningkatkan
risiko dan menggangu keberlangsungan
perusahaan jangka panjang.

SIMPULAN DAN SARAN

Hasil penelitian ini  menunjukkan
bahwa, (1) Environmental Social and
Governance (ESG) Score tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan yang disebakan oleh
pengembalian investasi ESG yang lama,
belum adanya regulasi yang mengatur
khusus ESG dan adanya fenomena
greenwashing atau implementasi ESG
yang fiktif; (2) Ukuran perusahaan yang
berpengaruh  negatif dan  signifikan
terhadap kinerja  keuangan  yang
disebakan karena semakin besar ukuran
perusahaan, maka semakin besar biaya
yang harus dikeluarkan perusahaan dalam
menjalankan usahanya; (3) Struktur modal
berpengaruh  negatif dan  signifikan
terhadap kinerja keuangan yang
disebabkan oleh peningkatan hutang
dapat meningkatkan  potensi  risiko
kegagalan dan mengakibatkan turunnya
kinerja keuangan perusahaan. Semakin
besar proporsi hutang, maka beban bunga
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dan biaya pengawasan juga akan

mengalami peningkatan, sehingga
terjadinya  risiko  penurunan  kinerja
keuangan.

Adapun saran dalam penelitian ini
yaitu peneliti selanjutnya diharapkan
menggunakan  variabel lain yang
berpotensi mempengarubhi kinerja
keuangan karena meningat hasil uji
koefisien determinasi menunjukkan bahwa
terdapat sebanyak 55% faktor lain yang
berpengaruh terhadap kinerja keunagan.
Peneliti selanjutnya dapat menggunakan
variabel seperti likuiditas, investment
opportunity set, dan Good Corporate
Governance (GCG). Peneliti dapat
menambah periode penelitian ataupun
menggunakan indeks sahama yang lain,
seperti indeks LQ45 dan indeks IDX LQ45
Low Carbon Leaders.
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