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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ESG, leverage, sales growth, 

dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan sektor non-keuangan 

di Bursa Efek Indonesia. Menggunakan data panel dari 23 perusahaan dengan 184 

observasi. Menggunakan data panel dari 23 perusahaan non-keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017–2024, yang mencakup 184 

observasi. Analisis regresi menunjukkan bahwa ESG dan leverage berpengaruh 

negatif signifikan terhadap Return on Assets (ROA), sementara sales growth 

berpengaruh positif signifikan. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan 

terhadap ROA. Temuan ini mengindikasikan bahwa implementasi ESG belum 

sepenuhnya menghasilkan manfaat ekonomi jangka pendek, leverage yang tinggi 

menekan profitabilitas, dan pertumbuhan penjualan mendorong peningkatan 

kinerja keuangan. 

Kata kunci: ESG, leverage, sales growth, ukuran perusahaan, kinerja keuangan, 

ROA 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of ESG, leverage, sales growth, and company 

size on the financial performance of non-financial companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange. Using panel data from 23 non-financial companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2017-2024, with 184 

observations. Regression analysis shows that ESG and leverage have a significant 

negative effect on Return on Assets (ROA), while sales growth has a significant 

positive effect. Company size does not have a significant effect on ROA. These 

findings indicate that the implementation of ESG has not yet fully produced short-

term economic benefits, high leverage suppresses profitability, and sales growth 

drives improved financial performance. 

Keywords: ESG, leverage, sales growth, company size, financial performance, 

ROA 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Kinerja keuangan merupakan salah satu indikator utama dalam menilai 

keberhasilan perusahaan. Pengukuran kinerja keuangan perusahaan dilakukan 

karena dapat menjadi dasar utama dalam pengambilan keputusan, baik internal 

maupun eksternal (Rojaba et al., 2024). Investor, kreditor, dan pemangku 

kepentingan lainnya menggunakannya untuk menilai kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba, mengelola aset dan liabilitas, serta menjaga keberlanjutan usaha 

(Fitriyah & Syaiful, 2024).  

Dalam beberapa tahun terakhir, kinerja keuangan di Indonesia masih 

menghadapi berbagai permasalahan. Salah satunya adalah rendahnya efisiensi 

operasional, yang tercermin dari kecilnya tingkat pengembalian aset (Return on 

Assets) (Wiyarni et al., 2022). Fenomena ini terlihat pada beberapa sektor non-

keuangan di BEI yaitu pada sektor manufaktur, ROA turun dari 5,06% (2017) dan 

6,05% (2018) menjadi 4,03% (2019), lalu jatuh hingga 0,98% (2020) yang 

menunjukkan melemahnya kemampuan aset menghasilkan laba (Karim et al., 

2023). Pada sektor Barang Konsumen Primer, ROA juga turun pada tahun 2020 

menjadi 8,05% dari kisaran sekitar 9–10% pada tahun-tahun sebelumnya, 

menandakan tekanan efisiensi pada periode tersebut (Aghnitama & Widyarti, 

2023). Penurunan ini mengindikasikan melemahnya efisiensi operasional dalam 

menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. 
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Menariknya, pada periode yang sama praktik keberlanjutan justru semakin 

menguat melalui dorongan regulasi. Praktik yang semula bersifat sukarela kini 

menjadi kewajiban melalui POJK No. 51/2017. Peraturan tersebut mewajibkan 

lembaga jasa keuangan, emiten, dan perusahaan publik untuk menyusun serta 

mempublikasikan laporan keberlanjutan sebagai bentuk transparansi kepada 

pemangku kepentingan (OJK, 2017). Bursa Efek Indonesia menyampaikan bahwa 

pada 2024 tingkat kepatuhannya sudah mencapai 94% emiten yang telah 

menerbitkan Sustainability Report (Antara News, 2025). Fenomena ini 

memunculkan pertanyaan kritis apakah praktik Environmental, Social, and 

Governance (ESG) yang kini menjadi standar pelaporan memiliki keterkaitan 

terhadap kinerja keuangan, atau lebih dominan berfungsi sebagai kepatuhan 

pelaporan saja.  

Dalam beberapa tahun terakhir, investor semakin mempertimbangkan 

keberlanjutan bukan hanya sebagai isu etis, tetapi juga sebagai indikator risiko 

jangka panjang dan ketahanan perusahaan (Cardillo & Basso, 2025). Dari sisi 

operasional, perusahaan yang mengabaikan dimensi lingkungan dan sosial 

berpotensi menghadapi biaya tak terduga seperti sanksi regulasi, tekanan reputasi, 

gangguan rantai pasok, hingga ketidakstabilan operasional (Shan et al., 2024). 

Dengan demikian, ESG bukan hanya isu normatif, melainkan variabel strategis 

yang perlu diuji keterkaitannya dengan profitabilitas.  

Konsep ESG sendiri menekankan tiga pilar utama, yaitu Environmental, 

Social, dan Governance. Pilar Environmental menilai bagaimana  perusahaan 

mengelola dampak lingkungan seperti emisi, energi, limbah dan penggunaan 
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sumber daya (Chen et al., 2025). Pilar Social menilai hubungan perusahaan dengan 

karyawan, pelanggan, pemasok, dan masyarakat termasuk isu keselamatan kerja 

dan hak asasi (Sari & Maryama, 2024). Serta pilar Governance menilai kualitas tata 

kelola seperti transparansi, struktur pengawasan, etika bisnis, dan perlindungan 

pemegang saham (Ahmad et al., 2021). 

Secara teoritis, penerapan ESG yang optimal dapat meningkatkan kinerja 

keuangan melalui reputasi, efisiensi risiko, dan kualitas tata kelola. Reputasi yang 

baik dapat menarik investor dan konsumen yang peduli keberlanjutan, sedangkan 

praktik ESG membantu perusahaan mengurangi risiko lingkungan dan sosial yang 

dapat memicu biaya tak terduga. Tata kelola yang kuat juga menurunkan risiko 

konflik keagenan serta meningkatkan kualitas pengambilan keputusan (Sari & 

Maryama, 2024).  

Hal ini diperkuat oleh penelitian Aydoğmuş et al. (2022) yang menunjukkan 

bahwa ESG berpengaruh positif terhadap profitabilitas karena praktik keberlanjutan 

mampu meningkatkan dukungan stakeholder, efisiensi operasional, dan reputasi 

perusahaan. Sebaliknya, Giannopoulos et al. (2022) menemukan pengaruh negatif 

ESG terhadap profitabilitas yang diduga disebabkan oleh tingginya biaya 

implementasi ESG serta sifat manfaat ESG yang cenderung bersifat jangka panjang, 

sehingga belum sepenuhnya tercermin pada kinerja laba jangka pendek. 

Di samping faktor keberlanjutan, faktor internal yang juga krusial dalam 

menentukan kinerja keuangan adalah struktur permodalan melalui leverage. 

Leverage yakni sejauh mana perusahaan menggunakan utang untuk membiayai aset 

maupun aktivitas operasionalnya guna mencapai keuntungan maksimal (Putri & 
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Mayangsari, 2023). Pada tingkat optimal, utang dapat membantu perusahaan 

berkembang lebih cepat dan meningkatkan keuntungan melalui efek tax shield dan 

membantu manajemen lebih disiplin. Namun, leverage yang berlebihan justru dapat 

menekan profitabilitas akibat beban bunga yang tinggi dan meningkatkan risiko 

financial distress (Zahra & Yuniningsih, 2025). Karena ROA menilai efisiensi laba 

terhadap aset, maka keputusan pendanaan (leverage) berpotensi berpengaruh 

langsung terhadap ROA, khususnya ketika profitabilitas mengalami tekanan. 

Meskipun secara teoritis leverage memiliki pengaruh terhadap profitabilitas, 

penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang beragam. Zahra & Yuniningsih (2025) 

dan Moussa & Feidi (2023) menemukan pengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan, sementara Wiyarni et al. (2022) dan Budiadnyani et al. (2023) 

menemukan leverage tidak signifikan atau tidak berpengaruh. Perbedaan hasil ini 

menunjukkan bahwa peran leverage dalam meningkatkan ROA dapat bervariasi 

tergantung kondisi perusahaan dan industri. 

Selain leverage, kinerja keuangan juga sangat dipengaruhi oleh kemampuan 

perusahaan meningkatkan pendapatan melalui pertumbuhan penjualan (sales 

growth). Sales growth mencerminkan keberhasilan perusahaan dalam memperluas 

pangsa pasar dan meningkatkan volume penjualan. Secara konseptual, peningkatan 

penjualan dapat mendorong pemanfaatan kapasitas yang lebih optimal dan 

menyebarkan biaya tetap ke basis pendapatan yang lebih besar sehingga 

profitabilitas meningkat (Nuševa et al., 2025). Yusril & Sari (2025) menegaskan 

bahwa hubungan positif signifikan antara sales growth dan ROA menunjukkan 
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perusahaan mampu mengelola pertumbuhan penjualan dengan efisien, sehingga 

kenaikan pendapatan benar-benar diikuti oleh peningkatan keuntungan.  

Namun, terdapat pula temuan yang menunjukkan sales growth tidak selalu 

berpengaruh signifikan terhadap ROA. Pada industri pariwisata, Widawati (2023) 

menjelaskan bahwa kenaikan penjualan jasa relatif tidak menuntut tambahan 

pembiayaan untuk meningkatkan kapasitas produksi karena bisnis 

pariwisata/hospitality didominasi aset fisik  (bangunan dan properti). Akibatnya, 

peningkatan penjualan tidak otomatis mendorong profitabilitas secara signifikan. 

Sementara itu, pada perusahaan makanan dan minuman, Nainggolan et al. (2022) 

menyatakan bahwa pertumbuhan penjualan cenderung membutuhkan dana 

operasional yang tidak sedikit. Dalam kondisi tertentu, kenaikan penjualan diiringi 

peningkatan biaya atau kebutuhan pendanaan, sehingga dampaknya pada ROA 

menjadi lemah atau tidak signifikan. Dengan demikian, pengaruh sales growth 

terhadap ROA sangat bergantung pada kemampuan perusahaan mengonversi 

pertumbuhan pendapatan menjadi laba melalui efisiensi biaya (Nainggolan et al., 

2022; Widawati, 2023; Yusril & Sari, 2025). 

Di sisi lain, ukuran perusahaan (firm size) menjadi variabel penting karena 

merefleksikan skala operasi, kapasitas sumber daya, serta akses perusahaan 

terhadap pendanaan dan teknologi. Perusahaan besar cenderung memiliki kapasitas 

aset dan sumber daya yang lebih kuat serta kemampuan menstabilkan nilai 

penjualan, yang pada akhirnya dapat mendorong peningkatan laba. Widawati 

(2023) menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan 

terhadap ROA, yang menunjukkan perusahaan besar lebih mampu mengoptimalkan 



6 
 

 

aset untuk menghasilkan profitabilitas yang lebih tinggi. Sementara Nainggolan et 

al. (2022) menemukan ukuran perusahaan berpengaruh positif tetapi tidak 

signifikan terhadap ROA pada subsektor makanan dan minuman. Mereka 

menjelaskan bahwa ukuran perusahaan lebih banyak terkait dengan keputusan 

manajemen dalam menentukan struktur pendanaan untuk mengoptimalkan nilai 

perusahaan, sehingga skala aset yang lebih besar tidak selalu langsung tercermin 

sebagai peningkatan ROA. 

Berdasarkan tinjauan penelitian terdahulu, terlihat adanya ketidakkonsistenan 

temuan (research gap) pada keempat variabel yaitu ESG, leverage, sales growth, 

dan firm size yang mengindikasikan bahwa hubungan variabel-variabel tersebut 

terhadap kinerja keuangan bersifat kontekstual, dipengaruhi karakteristik industri, 

lingkungan regulasi, periode penelitian, dan metode pengukuran. Penelitian yang 

secara komprehensif menguji keempat variabel tersebut terhadap kinerja keuangan 

perusahaan sektor non-keuangan di Indonesia masih terbatas. Oleh karena itu, 

penelitian ini berupaya mengisi celah tersebut dengan menguji “Pengaruh ESG, 

Leverage, Sales Growth dan Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan 

Pada Perusahaan Sektor Non Keuangan”. 

Penelitian ini berfokus pada perusahaan sektor non-keuangan di Bursa Efek 

Indonesia periode 2017–2024. Pemilihan sektor non-keuangan dilakukan karena 

perusahaan pada sektor ini memiliki dampak lingkungan dan sosial yang lebih 

langsung dari aktivitas operasional (produksi, energi, limbah, rantai pasok), 

sehingga implementasi ESG lebih material terhadap efisiensi biaya dan risiko 

operasional. Periode 2017–2024 dipilih karena pada rentang waktu tersebut POJK 
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51/2017 mulai diterapkan dan praktik pelaporan keberlanjutan semakin 

berkembang. Dengan mengintegrasikan keempat variabel (ESG, leverage, sales 

growth, dan firm size) dalam satu model, penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan gambaran komprehensif mengenai determinan kinerja keuangan 

perusahaan non-keuangan di Indonesia, sekaligus memperkaya literatur mengenai 

keberlanjutan dan struktur modal dalam konteks pasar berkembang. 

B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka perumusan masalah yang akan 

diteliti adalah sebagai berikut: 

1. Bagaimana penerapan ESG berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan? 

2. Bagaimana leverage  berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan? 

3. Bagaimana sales growth berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan? 

4. Bagaimana ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja keuangan 

perusahaan? 

C. Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diajukan, penelitian ini bertujuan 

untuk: 

1. Mengetahui pengaruh penerapan ESG terhadap kinerja keuangan perusahaan 

2. Mengetahui pengaruh leverage terhadap kinerja keuangan perusahaan 

3. Mengetahui pengaruh sales growth terhadap kinerja keuangan perusahaan 

4. Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan 
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D. Manfaat Penelitian  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi banyak pihak antara 

lain: 

1. Manfaat Teoritis 

      Penelitian ini diharapkan dapat menjadi tambahan literatur akuntansi dan 

keuangan, khususnya yang berkaitan dengan ESG, leverage, Sales Growth dan 

Ukuran Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan.  

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Perusahaan 

      Penelitian ini dapat menjadi bahan evaluasi bagi perusahaan dalam 

merumuskan strategi keuangan dan praktik pengungkapan ESG. Selain itu, 

hasil penelitian dapat menjadi masukan dalam mengelola struktur 

pendanaan (leverage), meningkatkan pertumbuhan penjualan, serta 

mengoptimalkan skala usaha guna mendukung kinerja keuangan yang 

berkelanjutan. 

b. Bagi Investor 

      Penelitian ini diharapkan memberikan informasi yang bermanfaat bagi 

investor dalam menilai kondisi keuangan perusahaan sekaligus 

memperhatikan faktor ESG, leverage, sales growth, dan ukuran 

perusahaan sebagai pertimbangan sebelum mengambil keputusan 

investasi. 
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c. Bagi Regulator 

      Temuan penelitian ini dapat menjadi masukan dan gambaran bagi 

regulator dalam merumuskan kebijakan serta menentukan arah dan strategi 

untuk perbaikan kinerja keuangan perusahaan dan regulasi terkait 

transparansi ESG.  

d. Bagi Penelitian Selanjutnya  

      Penelitian ini dapat dijadikan sebagai acuan atau sumber referensi bagi 

peneliti berikutnya yang ingin mengkaji lebih dalam terkait ESG dan 

faktor-faktor keuangan atau operasional (leverage, sales growth, ukuran 

perusahaan) pada perusahaan Sektor Non Keuangan, sehingga dapat 

menjadi kesempatan bagi para penelitian selanjutnya untuk lebih 

menyempurnakan dan memperluas penelitian ini.  

E. Sistematika Penulisan 

Dalam penelitian ini dijelaskan dalam lima bab, yaitu sebagai berikut: 

BAB I : PENDAHULUAN 

Bab ini memberikan gambaran mengenai latar belakang sebagai dasar 

penelitian, dilanjut dengan perumusan masalah, tujuan yang ingin dicapai, serta 

manfaat teoritis dan praktis dari penelitian yang dilakukan. Bagian terakhir memuat 

sistematika penulisan yang menggambarkan alur penulisan skripsi secara 

keseluruhan. 

BAB II : LANDASAN TEORI DAN KAJIAN PUSTAKA 

Bab ini berisi landasan teori yang menjelaskan teori-teori relevan dari variabel 

yang dipilih dan penelitian terdahulu yang sesuai dengan topik pembahasan yang 
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dapat dijadikan acuan guna menggambarkan kerangka pemikiran dalam perumusan 

hipotesis.  

BAB III : METODOLOGI PENELITIAN  

Bab ini menjelaskan terkait jenis penelitian, populasi dan sampel yang 

digunakan dalam penelitian, definisi operasional variabel, teknik pengumpulan data 

serta metode analisis data yang digunakan. Selain itu, bab ini juga berfungsi sebagai 

pedoman agar penelitian dapat dilaksanakan secara sistematis dan terarah. 

BAB IV : HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini berisi uraian hasil penelitian yang disajikan secara deskriptif 

berdasarkan pengamatan yang telah dilakukan. Pada bagian ini juga disampaikan 

analisis dan pembahasan secara mendalam terhadap temuan penelitian, serta 

dilanjutkan dengan penjelasan mengenai implikasi dari temuan tersebut. 

BAB V: KESIMPULAN 

Bab ini berisi kesimpulan dari hasil hip otesis yang telah diuji, implikasi 

teoritis dan praktis, serta memberikan saran yang dapat dijadikan bahan 

pertimbangan bagi peneliti selanjutnya maupun pihak-pihak yang berkepentingan. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini menghasilkan temuan empiris yang menjawab rumusan 

masalah dan hipotesis yang telah ditetapkan. Analisis yang dilakukan 

memberikan gambaran komprehensif mengenai kontribusi variabel ESG, 

leverage, sales growth, dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan sektor non-keuangan. Bagian ini menyajikan kesimpulan yang 

merangkum hubungan kausal antar variabel penelitian beserta interpretasi 

hasil yang diperoleh, sehingga dapat menggambarkan pencapaian tujuan 

penelitian secara menyeluruh. 

Pertama, hasil penelitian menunjukkan bahwa ESG berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan (ROA). Temuan ini 

mengindikasikan bahwa peningkatan praktik ESG pada perusahaan sektor 

non-keuangan di Indonesia belum mampu dikonversi secara langsung 

menjadi peningkatan profitabilitas. Dalam periode pengamatan penelitian 

ini, implementasi ESG cenderung berkaitan dengan penurunan kinerja 

keuangan karena perusahaan masih menghadapi biaya implementasi dan 

penyesuaian operasional yang relatif besar. Hal ini sejalan dengan perspektif 

Institutional Theory (DiMaggio & Powell, 1983), yang menjelaskan bahwa 

dalam konteks pasar berkembang seperti Indonesia, penerapan ESG lebih 

banyak didorong oleh tekanan institusional berupa regulasi dan ekspektasi 

pasar, bukan sebagai strategi bisnis inti. Akibatnya, implementasi ESG 
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cenderung bersifat simbolis sehingga manfaat ekonominya belum 

sepenuhnya terealisasi dalam jangka pendek. 

Kedua, leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan. Temuan ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat utang perusahaan, semakin 

rendah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang 

dimiliki. Sesuai dengan Trade-Off Theory, penggunaan utang dapat 

memberikan manfaat selama masih berada pada tingkat optimal. Namun, 

ketika leverage telah melampaui tingkat optimal, beban bunga dan risiko 

kesulitan keuangan menjadi lebih dominan dibandingkan manfaat yang 

diperoleh, sehingga profitabilitas perusahaan cenderung menurun. 

Ketiga, Sales Growth berpengaruh signifikan terhadap ROA dengan 

arah positif. Hasil ini mengindikasikan bahwa pertumbuhan penjualan yang 

lebih tinggi cenderung memperkuat profitabilitas. Peningkatan penjualan 

dapat memperbesar arus pendapatan, mempercepat perputaran aset, serta 

meningkatkan efisiensi operasional melalui skala ekonomi, sehingga pada 

akhirnya mendorong kenaikan ROA. 

Keempat, ukuran perusahaan yang diproksikan dengan logaritma 

natural total aset (SIZE) tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan (ROA). Hasil ini mengindikasikan bahwa besarnya skala aset 

perusahaan tidak secara langsung menentukan kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Tidak signifikannya 

pengaruh ini menunjukkan bahwa perusahaan belum mampu 
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mengoptimalkan skala operasionalnya secara efisien. Selain itu, potensi 

terjadinya diseconomies of scale, seperti meningkatnya kompleksitas 

organisasi dan inefisiensi operasional, menyebabkan manfaat skala 

ekonomi tidak terealisasi secara optimal. Dengan demikian, ukuran 

perusahaan bukan menjadi faktor utama dalam meningkatkan profitabilitas, 

melainkan bergantung pada efektivitas pengelolaan aset dan sumber daya 

perusahaan. 

Secara keseluruhan, penelitian ini memberikan kontribusi teoretis dan 

praktis dalam kajian kinerja keuangan perusahaan sektor non-keuangan. 

Secara teoretis, penelitian ini memperkaya pemahaman mengenai peran 

ESG, leverage, sales growth, dan ukuran perusahaan dalam menjelaskan 

profitabilitas perusahaan, serta memberikan bukti empiris bahwa hubungan 

ESG dengan kinerja keuangan bersifat kompleks dan kontekstual. Secara 

praktis, hasil penelitian dapat menjadi masukan bagi manajemen dalam 

merumuskan strategi peningkatan kinerja melalui pengelolaan leverage 

yang optimal, percepatan pertumbuhan penjualan, dan implementasi ESG 

yang efisien, serta memberikan informasi relevan bagi investor dan 

regulator dalam menilai kesehatan keuangan dan keberlanjutan perusahaan 

sektor non-keuangan di Indonesia. 

B. Keterbatasan dan Saran  

Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan yang dapat 

memengaruhi keluasan interpretasi hasil. Pertama, keterbatasan ketersediaan 

data ESG, karena tidak semua perusahaan memiliki skor ESG Refinitiv lengkap 
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pada seluruh periode pengamatan. Akibatnya, sampel dan jumlah observasi 

penelitian menjadi terbatas. Kedua, penelitian ini menggunakan skor ESG 

berbasis data sekunder dari penyedia Refinitiv, sehingga peneliti tidak 

memiliki kontrol terhadap metodologi, bobot, dan cakupan indikator 

penilaian. akibatnya skor ESG yang digunakan lebih mencerminkan 

pendekatan penilaian penyedia data dan belum tentu sepenuhnya 

merepresentasikan kualitas implementasi ESG perusahaan. Ketiga, kinerja 

keuangan hanya diproksikan dengan ROA, sehingga temuan penelitian 

belum mencerminkan dimensi kinerja lain seperti kinerja pasar atau 

indikator profitabilitas lainnya. 

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menguji variabel ESG secara 

terpisah berdasarkan masing-masing pilar, yaitu Environmental, Social, dan 

Governance, sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih 

komprehensif mengenai kontribusi setiap dimensi terhadap kinerja 

perusahaan. Selanjutnya, penelitian berikutnya dapat mempertimbangkan 

penggunaan sumber data ESG selain Refinitiv, seperti Global Reporting 

Initiative (GRI), Bloomberg ESG Disclosure Score, atau sumber basis data 

lainnya yang relevan. Penggunaan berbagai sumber data diharapkan mampu 

meningkatkan robustnes hasil penelitian serta memberikan perbandingan 

kualitas pengukuran ESG antar penyedia data.  

 

 

 



 
 

86 
 

DAFTAR PUSTAKA 

 

Aghnitama, R. D., & Widyarti, E. T. (2023). Analisis Pengaruh Profitabilitas, 

Leverage, Likuiditas, Dan Risiko Bisnis Perusahaan Terhadap Kebijakan 

Dividen. Diponegoro Journal Of Management, 12(1). 

Ahmad, N., Mobarek, A., & Roni, N. N. (2021). Revisiting the impact of ESG on 

financial performance of FTSE350 UK firms: Static and dynamic panel data 

analysis. Cogent Business & Management, 8(1), 1900500.  

Ahmed, A. M., Sharif, N. A., Ali, M. N., & Hágen, I. (2023). Effect of Firm Size on 

the Association between Capital Structure and Profitability. Sustainability, 

15(14), 11196. 

Ahmed, F., Rahman, M. U., Rehman, H. M., Imran, M., Dunay, A., & Hossain, M. 

B. (2024). Corporate capital structure effects on corporate performance 

pursuing a strategy of innovation in manufacturing companies. Heliyon, 

10(3). 

Al Fatihah, A., & Widiatmoko, J. (2022). Pengaruh Corporate Governance 

Efficiency Terhadap Pengungkapan Sustainability Report Dan Dampaknya 

Terhadap Kinerja Keuangan. KRISNA: Kumpulan Riset Akuntansi, 14(1), 

80–92. 

Alabdulkarim, N., Kalyanaraman, L., & Alhussayen, H. (2024). The impact of firm 

size on the relationship between leverage and firm performance: Evidence 

from Saudi Arabia. Humanities and Social Sciences Communications, 

11(1), 1664.  

Albinurrizqi, D., Hamzani, U., & Astarani, J. (2025). Pengaruh Pengungkapan 

ESG, Leverage, dan Likuiditas Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan. 

JEMSI (Jurnal Ekonomi, Manajemen, Dan Akuntansi), 11(4), 2579 2591. 

Anita, S. Y., Prayoga, R., Hernawan, M. A., Mayndarto, E., & Putra, C. I. W. (2025). 

Firm Value and Financial Performance: Systematic Literature Review. 

Jurnal Ekonomi Bisnis Dan Akuntansi, 5(1), 28–42.  

Antara News. (2025, Januari 22). BEI luncurkan ESG Reporting perkuat 

transparansi data ESG perusahaan. ANTARA News. 

https://www.antaranews.com/berita/4601242/bei-luncurkan-esg-reporting-

perkuat-transparansi-data-esg-perusahaan?utm_source=chatgpt.com 

Apriani, M., Lestari, N. E. P., & Hidayat, A. (2023). Analisis Laporan Keuangan 

Untuk Menilai Kinerja Keuangan Perusahaan Telekomunikasi. Jurnal 

Pariwisata Bisnis Digital dan Manajemen, 2(2), 82–89.  



87 
 

 

 

Arhinful, R., & Radmehr, M. (2023). The impact of financial leverage on the 

financial performance of the firms listed on the Tokyo Stock Exchange. 

SAGE Open, 13(3), 1–18.  

Aydoğmuş, M., Gülay, G., & Ergun, K. (2022). Impact of ESG performance on firm 

value and profitability. Borsa Istanbul Review, 22, S119–S127.  

Budi, F. & Gusni. (2024). ESG, Dividend Policy, Leverage, and Profitability: 

Evidence from Indonesia’s Capital Market. In 1st Widyatama International 

Conference on Management, Social Science and Humanities (ICMSSH 

2024) (pp. 98-103). Atlantis Press. 

Budiadnyani, N. P., Dewi, P. P. R. A., & Arlita, I. G. A. D. (2023). Leverage dan 

Kinerja Perusahaan dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi. 

Owner: Riset Dan Jurnal Akuntansi, 7(4), 2874-2883. 

Bolognesi, E., Burchi, A., Goodell, J. W., & Paltrinieri, A. (2023). Stakeholders and 

regulatory pressure on ESG disclosure. Journal of Business Research, 158, 

113–125.  

Cardillo, M. A. D. R., & Basso, L. F. C. (2025). Revisiting knowledge on ESG/CSR 

and financial performance: A bibliometric and systematic review of 

moderating variables. Journal of Innovation & Knowledge, 10(1), 100648.  

Chen, K.-H., Zhang, Y., Elston, J. A., Chen, P.-H., & Hsu, K.-H. (2025). 

Environmental, social, and governance (ESG) initiative scores and firm 

performance: The importance and role of firm size. Small Business 

Economics. 

Christopher, J. (2010). Corporate governance a multi-theoretical approach to 

recognizing the many faces of agency problems. Corporate Governance: 

The International Journal of Business in Society, 10(5), 683–695.  

Darsono, D., Ratmono, D., Tujori, A., & Clarisa, T. Y. (2025). The relationship 

between ESG, financial performance, and cost of debt: The role of 

independent assurance. Cogent Business & Management, 12(1), 2437137.  

Deb, R., Behra, A., & Dusmanta, K. (2024). ESG scores and its impact on firm 

performance: Study from Nifty100 firms. IIM Kozhikode Society & 

Management Review, 1–13.  

Dewi, G. K., Yani, I. F., Kalbuana, N., & Tho’in, M. (2021). Pengaruh GCG, 

Leverage, Pengungkapan CSR terhadap Performance Financial pada 

Perbankan Syariah di Indonesia dengan Ukuran Perusahaan sebagai 

Variabel Moderasi. Jurnal Ilmiah Ekonomi Islam, 7(3), 1740-1751. 



88 
 

 

 

DiMaggio, P. J., & Powell, W. W. (1983). The iron cage revisited: Institutional 

isomorphism and collective rationality in organizational fields. American 

Sociological Review, 48(2), 147–160. 

Ding, R. (2022). The impact of ESG on financial performance: A revisit with a 

regression discontinuity approach. Carbon Neutrality, 1(1), 30.  

Duque-Grisales, E., & Aguilera-Caracuel, J. (2021). Environmental, social and 

governance (ESG) scores and financial performance of Multilatinas. 

Journal of Business Ethics, 168(2), 315–334.  

Estiasih, S. P., Suhardiyah, M., Suharyanto, S., Putra, A. C., & Widhayani, P. S. 

(2024). The effects of leverage, firm size, and market value on financial 

performance in food and beverage manufacturing firms. Jurnal Aplikasi 

Manajemen, 22(2), 414-425. 

Fitri, F. R., Petra, B. A., Sari, P. I. P., & Dewi, R. C. (2025). Pengaruh 

Environmental, Social, Dan Governance (ESG) Dan Leverage Terhadap 

Kinerja Keuangan Dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Variabel Moderasi 

Pada Sektor Consumer Non Cyclicals. Jurnal IAKP: Jurnal Inovasi 

Akuntansi Keuangan & Perpajakan, 6(1), 215-225. 

Fitriyah, N. R. & Syaiful. (2024). Pengaruh Likuiditas, Leverage Dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap Kinerja Keuangan Pada Perusahaan Property Dan 

Real Estate. Kompak :Jurnal Ilmiah Komputerisasi Akuntansi, 17(2), 287–

298. 

Freeman, R. E. (1984). Strategic management: A stakeholder approach. Pitman 

Publishing Inc. 

Giannopoulos, G., Kihle Fagernes, R. V., Elmarzouky, M., & Afzal Hossain, K. A. 

B. M. (2022). The ESG Disclosure and the Financial Performance of 

Norwegian Listed Firms. Journal of Risk and Financial Management, 

15(6), 237.  

Greene, W. H. (2018). Econometric analysis (8th ed., Global Edition). Pearson 

Education Limited. 

Grossman, S. J., & Hart, O. D. (Eds.). (1982). The economics of information and 

uncertainty (Facs). UMI. 

Gerwanski, J. (2020). Does it pay off? integrated reporting and cost of debt: 

european evidence. Corporate Social Responsibility and Environmental 

Management, 27(5), 2299–2319.  



89 
 

 

 

Hashmi, S. D., Gulzar, S., Ghafoor, Z., & Naz, I. (2020). Sensitivity of firm size 

measures to practices of corporate finance: Evidence from BRICS. Future 

Business Journal, 6(1), 9.  

Huang, R., Meng, J., & Xiu, S. (2024). A Review of the Role of ESG Performance 

of Listed Companies on Financial Performance: Theory, Effect, Influencing 

Factors and Path. Journal of Statistics and Economics, 1(3), 7–15.  

Irmansyah, I., Fitria, N., Nofrivul, N., & Saleh, S. M. (2024). Pengaruh Return On 

Asset, Return On Equity, dan Earning Per Share Terhadap Harga Saham 

Pada Perusahaan Manufaktur Sektor Farmasi di Bursa Efek Indonesia. 

MABIS: Jurnal Manajemen Bisnis Syariah, 4(1), 61.  

Jannah, S. R. (2025). Pengaruh Current Ratio (Cr) Dan Debt To Asset Ratio (Dar) 

Terhadap Return On Asset (Roa) Pt Sampoerna Agro Tbk Periode 2015-

2024. Strategic Economy & Management Journal, 1(1), 48-55. 

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, 

agency costs and ownership structure. Journal of Financial Economics, 

3(4), 305–360.  

Jensen, M. C. (1986). Agency costs of free cash flow, corporate finance, and 

takeovers. The American Economic Review, 76(2), 323–329.  

Jirwanto, H., Aqsa, M. A., Agusven, T., Herman, H., & Sulfitri, V. (2024). 

Manajemen keuangan. CV. Azka Pustaka. 

Jucá, M. N., Muren, P. D., Valentinčič, A., & Ichev, R. (2024). The impact of ESG 

controversies on the financial performance of firms: An analysis of industry 

and country clusters. Borsa Istanbul Review, 24(6), 1305–1315.  

Junaidi & Muksal. (2021). Effect of Debt to Equity Ratio and Firm Size of Return 

on Assets on Manufacturing Company in Indonesia Stock Exchange. The 

Review of Finance and Banking, 13(2), 99–108.  

Karim, A., Widyarti, E. T., & Santoso, A. (2023). Effect of current ratio, total asset 

turnover, and size on profitability: Evidence from Indonesia manufacturing 

companies. Diponegoro International Journal of Business, 6(1), 57–63.  

Kasmir. (2019). Analisis laporan keuangan (Edisi revisi, Cetakan ke-11). Depok: 

Rajawali Pers 

Kruk, S. (2021). Impact of capital structure on corporate value Review of literature. 

Journal of Risk and Financial Management, 14(4), 155.  

La Porta, R., Lopez-de-Silanes, F., & Shleifer, A. (1999). Corporate ownership 

around the world. The Journal of Finance, 54(2), 471–517.  



90 
 

 

 

Marasigan, L. G. G. (2024). The impact of ESG scores on financial performance of 

publicly listed banks in the ASEAN region. SEISENSE Business Review, 

4(1), 149–162.  

Mattunrung, A. A., Aryawati, N. P. A., Harahap, T. K., Asmara Yanti, N. N. S., 

Mahardika, I. M. N. O., Widiniarsih, D. M., Ahmad, M. I. S., Selvi, S., & 

Amali, L. M. (2022). Manajemen keuangan. Tahta Media Group. 

Moussa, M. A. B., & Feidi, A. E. (2023). The Impact of Leverage on Financial 

Performance of Tunisian Quoted Firms. International Journal of Economics 

and Business Administration, XI(Issue 4), 101–116.  

Myers, S. C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of Financial 

Economics, 5(2), 147–175.  

Myers, S. C. (1984). The capital structure puzzle. Journal of Finance, 39(3), 575–

592. 

Nainggolan, M. N., Sirait, A., Nasution, O. N., & Astuty, F. (2022). Pengaruh 

Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan penjualan,dan leverage terhadap 

profitabilitas melalui rasio Roa pada sektor Food & Beverage dalam BEI 

periode 2015-2019. Owner, 6(1), 948–963.  

Natasha, & Surjadi, L. (2024). Faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan 

pada perusahaan manufaktur. Jurnal Multiparadigma Akuntansi, 6(1), 24–

34. 

Nanda, P. S., & Yandari, A. D. (2025). Analysis Environmental Social Governance 

Disclosure On Financial Performance In Indonesia. Journal of Accounting 

and Financial Issue (JAFIS), 6(1).  

Nunthaphad, P. (2025). The Impact of Working Capital Management and Financing 

Strategies on Profitability: Evidence from Property and Construction Firms 

Listed on the Market for Alternative Investment (mai) in Thailand. Journal 

of Cultural Analysis and Social Change, 3371–3383. 

https://doi.org/10.64753/jcasc.v10i4.3538 

Nuševa, D., Dakić, S., Peštović, K., & Hladika, M. (2025). The impact of sales 

growth on manufacturing companies’ profitability in the Republic of Serbia: 

Panel data analysis. Strategic Management, 30(1), 66–73. 

https://doi.org/10.5937/StraMan2400009N 

Ofori, B. S., Padi, A., & Musah, A. (2025). Corporate Governance Effectiveness, 

Operational Risk and Financial Performance of Banks: The Role of Firm 

Size. ECONOMICS, 13(2), 71–93. https://doi.org/10.2478/eoik-2025-0031 



91 
 

 

 

Otoritas Jasa Keuangan. (2017). POJK No. 51/POJK.03/2017 tentang penerapan 

keuangan berkelanjutan bagi lembaga jasa keuangan, emiten, dan 

perusahaan publik. https://ojk.go.id/id/regulasi/Pages/Penerapan-

Keuangan-Berkelanjutan-bagi-Lembaga-Jasa-Keuangan,-Emiten,-dan-

Perusahaan-Publik.aspx 

Oktrivina, A., Ambarwati, S., & Rosdiana, E. (2024). Pengaruh ESG risk rating 

score, ukuran perusahaan, leverage, dan likuiditas terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. AKURASI: Jurnal Riset Akuntansi dan Keuangan, 

6(3), 397–406. https://doi.org/10.36407/akurasi.v6i3.964 

Purwitasari, D., Sumardi, & Larasati, M. (2023). Pengaruh Tingkat Risiko 

Environmental Social Governance (ESG) dan Leverage terhadap Kinerja 

Perusahaan Pada Indeks IDXESGL Tahun 2020-2022. Jurnal Informatika 

Ekonomi Bisnis, 522–529. https://doi.org/10.37034/infeb.v5i2.255 

Putri, C. M., & Puspawati, D. (2023). The Effect of Esg Disclosure, Company Size, 

and Leverage On Company’s Financial Performance in Indonesia. 

Putri, S. R., & Mayangsari, S. (2023). Pengaruh Pertanggungjawaban 

Environmental, Social dan Governance (ESG), Likuiditas, dan Leverage 

Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan Publik. Ekonomi Digital, 2(2), 

133–148.  

Ridwan, A. (2025). Peran skala ekonomi terhadap nilai perusahaan: Studi empiris 

pada perbankan syariah di Indonesia. Jurnal Administrasi Bisnis FISIPOL 

UNMUL, 13(1), 16–30. 

Refinitiv. (2022). Environmental, Social and Governance Scores, Brochure on 

Refinitiv Website, May 2022.  

Rojaba, N. I., Nurhajati, & Wahono, B. (2024). Pengaruh penerapan environmental, 

social, dan governance terhadap kinerja keuangan dengan ukuran 

perusahaan sebagai variabel moderasi (Studi empiris pada perusahaan 

perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2023). E-

Jurnal Riset Manajemen, 14(1), 1–11. 

Santoso, D., & Hersugondo, H. (2023). Company Size and Growth on Profitability: 

A Comparative Study in 5 ASEAN Countries. Journal of Accounting 

Research, Organization, and Economics, 6(2), 213–228. 

Sari, A., & Maryama, S. (2024). Pengaruh Environmental, Social, Governance 

(ESG) Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan Manufaktur Tahun 2019—

2022. MUQADDIMAH: Jurnal Ekonomi, Manajemen, Akuntansi dan 

Bisnis, 2(4), 318–328.  



92 
 

 

 

Sari, M. (2025). Pengaruh Ukuran Perusahaan, Pertumbuhan Penjualan, Dan 

Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan. Jurnal Ekonomi Bisnis, 

Manajemen dan Akuntansi (Jebma), 5(3), 738-748. 

Saygili, E., Arslan, S., & Birkan, A. O. (2022). ESG practices and corporate 

financial performance: Evidence from Borsa Istanbul. Borsa Istanbul 

Review, 22(3), 525–533.  

Sekaran, U., & Bougie, R. (2016). Research methods for business: A skill-building 

approach (7th ed.). John Wiley & Sons. 

Setiani, E. P. (2023). The Impact of ESG Scores on Corporate Financial 

Performance: Moderating Role of Gender Diversity. Nominal Barometer 

Riset Akuntansi Dan Manajemen, 12(1), 128–139.  

Shan, X., Song, Y., & Song, P. (2024). How ESG performance impacts corporate 

financial performance: A DuPont analysis approach. International Journal 

of Climate Change Strategies and Management.  

Smith, A. (1776). An inquiry into the nature and causes of the wealth of nations. 

London: W. Strahan and T. Cadell. (Edisi digital tersedia di Project 

Gutenberg: https://www.gutenberg.org/ebooks/3300) 

Smith, C. W., & Warner, J. B. (1979). On financial contracting: An analysis of bond 

covenants. Journal of Financial Economics, 7(2), 117–161.  

Suaidah, Y. M. (2020). Pengungkapan sustainability report dan pengaruhnya 

terhadap kinerja perusahaan. Management and Business Review, 4(1), 39–

51.  

Triyani, A., Setyahuni, S. W., & Kiryanto, K. (2020). The Effect Of Environmental, 

Social and Governance (ESG) Disclosure on Firm Performance: The Role 

of Ceo Tenure. Jurnal Reviu Akuntansi Dan Keuangan, 10(2), 261–270.  

Ugur, M., Trushin, E., & Solomon, E. (2022). Leverage, competition and financial 

distress hazard: Implications for capital structure in the presence of agency 

costs. Economic Modelling, 108, 105740.  

Utami, R. C., & Sudiyatno, B. (2024). Kinerja Keuangan dan Ukuran Perusahaan: 

Pengaruhnya Terhadap Harga Saham Sektor Teknologi di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2018-2022. Jesya (Jurnal Ekonomi dan Ekonomi Syariah), 

7(2), 1863-1874. 

Villalonga, B., & Amit, R. (2006). How do family ownership, control, and 

management affect firm value?. Journal of Financial Economics, 80(2), 

385–417. 



93 
 

 

 

Wahyuni, F., & Ahdim, H. S. (2025). Pengaruh Pengungkapan Environmental, 

Social, and Governance terhadap Kinerja Keuangan dengan Financial Slack 

sebagai Moderasi. Reviu Akuntansi dan Bisnis Indonesia, 9(1), 204–227.  

Widawati, I. A. P. (2023). The Effect of Firm Size and Sales Growth on The Capital 

Structure and Financial Performance of The Tourism Industry in Indonesia. 

E-Journal of Tourism, 13.  

Widjanarko, M., & Oktorina, M. (2024). Sustainability Disclosure, Financial 

Performance, Firm Size: Can They Improve Value? Jurnal Akuntansi Dan 

Auditing, 21(2), 103–119.  

Wijaya, D. H., & Dwijayanti, S. P. F. DwijayantiS. P. F. (2023). Pengaruh ESG 

Disclosure Terhadap Kinerja Keuangan Dimoderasi Dengan Gender 

Diversity. Jurnal Ilmiah Mahasiswa Akuntansi, 12(2), 124–133.  

Wiyarni, W., Shendy, O., & Bunyamin, B. (2022). Leverage’s Effect on Corporate 

Performance Using Firm Size as a Moderating Variable. In 3rd Annual 

Management, Business and Economics Conference (AMBEC 2021) (pp. 

204-211). Atlantis Press. 

Wulandari, R., Nofryanti, N., & Rosini, I. (2023). Pengaruh Kinerja Environmental, 

Social, Governance terhadap Kinerja Keuangan serta Implikasinya terhadap 

Nilai Perusahaan. Accounthink : Journal of Accounting and Finance, 8(02).  

Yadav, I. S., Pahi, D., & Gangakhedkar, R. (2022). The nexus between firm size, 

growth and profitability: New panel data evidence from Asia–Pacific 

markets. European Journal of Management and Business Economics, 31(1), 

115–140.  

Yavuz, M. S., Tatlı, H. S., Bozkurt, G., & Öngel, G. (2025). Does ESG performance 

have an impact on financial performance? Evidence from Turkey. Journal 

of Entrepreneurship, Management and Innovation, 21(1), 24-42. 

Yuliani, E. (2021). Pengaruh Struktur Modal, Likuiditas dan Pertumbuhan 

Penjualan Terhadap Kinerja Keuangan. Jurnal Ilmu Manajemen, 10(2), 111.  

Yusril, Y., & Sari, V. C. P. (2025). Pengaruh Pertumbuhan Penjualan Dan Likuiditas 

Terhadap Profitabilitas Pada Perusahaan Manufaktur Subsektor Makanan 

dan Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-2023. 

Jurnal Ekonomi dan Bisnis, 5(1), 7–23.  

Az-Zahra, P. J., & Yuniningsih, Y. (2025). Pengaruh Leverage, Aktivitas, Likuiditas 

Terhadap Kinerja Keuangan Dengan Ukuran Perusahaan Sebagai Moderasi. 

Jambura Economic Education Journal, 7(4), 1329-1342. 



94 
 

 

 

Zhang, L.-S. (2025). The impact of ESG performance on the financial performance 

of companies: Evidence from China’s Shanghai and Shenzhen A-share 

listed companies. Frontiers in Environmental Science, 13, 1507151.  

 

 

 

  


	HALAMAN JUDUL
	HALAMAN PENGESAHAN TUGAS AKHIR
	HALAMAN PERSETUJUAN SKRIPSI
	SURAT PERNYATAAN KEASLIAN
	HALAMAN PERSETUJUAN PUBLIKASI
	HALAMAN MOTTO
	PEDOMAN TRANSLITERASI ARAB LATIN
	KATA PENGANTAR
	DAFTAR ISI
	DAFTAR GAMBAR
	DAFTAR TABEL
	ABSTRAK
	ABSTRACT
	BAB I PENDAHULUAN
	A. Latar Belakang
	B. Rumusan Masalah
	C. Tujuan Penelitian
	D. Manfaat Penelitian
	E. Sistematika Penulisan

	BAB V PENUTUP
	A. Kesimpulan
	B. Keterbatasan dan Saran

	DAFTAR PUSTAKA

