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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, /everage 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.



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



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 Aydogmus 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 &



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, /everage 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 (/everage) berpotensi berpengaruh
langsung terhadap ROA, khususnya ketika profitabilitas mengalami tekanan.

Meskipun secara teoritis /everage 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 (NuSeva et al., 2025). Yusril & Sari (2025) menegaskan

bahwa hubungan positif signifikan antara sales growth dan ROA menunjukkan



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 ef 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



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



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 /everage terhadap kinerja keuangan perusahaan
3. Mengetahui pengaruh sales growth terhadap kinerja keuangan perusahaan
4. Mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan

perusahaan



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.



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 I1: 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 1V : 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.



BAB YV

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.

. 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.
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