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Abstract

This study addresses the issue of sustainability, which has increasingly
become a central focus for companies in their operational activities. One
form of accountability for implementing sustainability is the disclosure
of Environmental, Social, and Governance (ESG) values in sustainability
reports. The ESG risk rating score serves as an indicator to evaluate how
effectively a company manages risks across these three aspects. This
research aims to examine the influence of ESG risk rating, company size,
leverage, and liquidity on the financial performance of firms listed in the
ESG Leaders Index from 2020 to 2023. The data was obtained from the
Indonesia Stock Exchange using a purposive sampling technique,
resulting in 60 observations from 15 companies over four years. The
analysis method employed is multiple linear regression. The findings
indicate that the ESG risk rating score and company size significantly
negatively impact financial performance. In contrast, leverage and
liquidity demonstrate a significant favorable influence on the economic
performance of the companies.
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Abstrak

Penelitian ini mengangkat isu keberlanjutan (sustainability) yang semakin menjadi fokus utama
bagi perusahaan dalam kegiatan operasional mereka. Salah satu bentuk akuntabilitas terhadap
penerapan keberlanjutan adalah dengan mengungkapkan nilai ESG dalam laporan keberlanjutan.
ESG risk rating score berfungsi sebagai indikator untuk mengevaluasi seberapa efektif perusahaan
dalam menangani risiko di ketiga aspek tersebut. Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji
pengaruh ESG risk rating score ukuran perusahaan, leverage, dan likuiditas terhadap kinerja
keuangan perusahaan yang terdaftar dalam Indeks ESG Leaders selama periode 2020-2023. Data
diperoleh dari Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan teknik purposive sampling,
menghasilkan 60 observasi dari 15 perusahaan selama empat tahun. Metode analisis yang
diterapkan adalah regresi linier berganda. Temuan penelitian menunjukkan bahwa skor ESG risk
rating dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif yang signifikan terhadap kinerja
keuangan, sementara leverage dan likuiditas menunjukkan pengaruh positif yang signifikan
terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Pernyataan kepentingan publik

Studi ini menjadi referensi dasar untuk penelitian mendatang dan membantu praktisi memahami
faktor penting yang memengaruhi kinerja keuangan. Penelitian ini mendukung organisasi dalam
meningkatkan praktik keberlanjutan dan hasil keuangan.

Kata Kunci: ESG risk rating score, Ukuran Perusahaan, Leverage, Likuiditas, Kinerja Keuangan

PENDAHULUAN

Globalisasi secara tidak langsung mendorong perusahaan untuk memperhatikan berbagai aspek
dalam operasional mereka, di luar sekadar mengejar keuntungan tinggi. Perusahaan kini dituntut
untuk mempertanggungjawabkan dampak kegiatan operasionalnya terhadap lingkungan, sosial,
dan tata kelola. Salah satu cara untuk mengukur tanggung jawab ini adalah melalui pengungkapan
nilai Environmental, ESG, yang dalam penelitian ini diwakili oleh ESG risk rating score. Skor ini
mencerminkan keseluruhan performa perusahaan dalam mengelola risiko dengan menerapkan
konsep dekomposisi risiko, sehingga dapat dikategorikan ke dalam lima level risiko.

Meskipun pembahasan tentang ESG risk rating score sudah mulai menarik minat di
kalangan perusahaan—terbukti dengan publikasi oleh perusahaan besar seperti Sinarmas Land,
PLN, dan Pertamina mengenai penurunan skor mereka—masih terdapat kekurangan literatur
yang membahas variabel ini secara mendalam (Charlin et al,, 2024; Kim et al., 2022; Liu et al,,
2024). Sebagai contoh, terdapat perbedaan pendapat yang cukup besar di antara berbagai
lembaga pemeringkat ESG, yang menyebabkan penilaian yang tidak konsisten terhadap
perusahaan yang sama (Wang etal., 2024). Perbedaan pendapat ini dapat berdampak negatif pada
pengembalian saham dan meningkatkan volatilitas pengembalian yang tidak lazim, sehingga
mempersulit keputusan investasi (Liu et al., 2024; Wang et al., 2024). Karenanya, penelitian lebih
lanjut, terutama pada efek ESG risk rating score pada kinerja perusahaan perlu di klarifikasi lagi,

Hubungan antara pemeringkatan ESG dan kinerja keuangan bersifat kompleks dan
bervariasi menurut wilayah dan sektor. Misalnya, pemeringkatan ESG berdampak positif pada
kinerja keuangan di Asia Barat Daya tetapi tidak di Asia Tenggara (Martynova & Lukina, 2023).
Disisi lain, peringkat ESG yang tinggi dikaitkan dengan risiko sistematis dan idiosinkratik yang
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lebih rendabh, tetapi investasi berlebihan dalam ESG dapat meningkatkan risiko ini lagi (Gidage et
al,, 2024; Korinth & Lueg, 2022).

Faktor-faktor seperti lain seperti leverage dan likuiditas dianggap memengaruhi risiko
yang dihadapi perusahaan. Leverage, yang merupakan rasio antara utang dan ekuitas, sering kali
mengindikasikan tingkat risiko yang lebih tinggi, sementara likuiditas yang baik menunjukkan
kesehatan finansial dan risiko operasional yang lebih rendah. Beberapa penelitian menunjukkan
bahwa leverage keuangan berdampak negatif pada kinerja keuangan. Misalnya, penelitian
terhadap perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Bombay menunjukkan bahwa leverage
memiliki dampak negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, khususnya pada perusahaan
dengan efisiensi teknis yang rendah (Parkhi et al., 2023). Demikian pula, sebuah penelitian
terhadap perusahaan Ceko menemukan bahwa leverage berdampak negatif terhadap kinerja
operasional di berbagai sektor dan ukuran (Tousek et al., 2021). Selain itu, leverage ditemukan
memiliki dampak negatif terhadap profitabilitas dan kinerja yang disesuaikan dengan risiko dari
perusahaan FinTech di Amerika Serikat (Papadimitri et al.,, 2021). Berdasarkan gap penelitian
tersebut, maka studi ini bertujuan untuk mengklarifikasi ulang bagaimana leverage
mempengaruhi kinerja keuangan.

KERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS

Teori legitimasi menunjukkan bahwa keberlanjutan organisasi sangat dipengaruhi oleh
kemampuan pasar dan ekspektasi sosial. Perusahaan yang memiliki komitmen sosial yang kuat
mampu membangun legitimasi dan citra yang positif (Antonius & Ida, 2023). Legitimasi tercipta
ketika tindakan perusahaan sejalan dengan norma dan nilai sosial yang berlaku (Ningwati et al.,
2022). Untuk mengatasi kesenjangan legitimasi, penting bagi perusahaan untuk menunjukkan
komitmen terhadap praktik lingkungan, sosial, dan tata kelola yang bertanggung jawab. Dalam hal
ini, penggunaan skor risiko ESG dapat berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan, karena
perusahaan yang bertanggung jawab secara sosial cenderung lebih dipercaya oleh masyarakat
dan pemangku kepentingan.

Informasi mengenai ESG perusahaan dapat diperoleh dari berbagai sumber, seperti
laporan tahunan, laporan keberlanjutan, dan situs web perusahaan (Yawika & Handayani, 2019).
Skor ESG menjadi acuan penting untuk mengevaluasi keberlanjutan perusahaan di kalangan
investor dan akademisi (Gillan et al, 2021). Dalam penelitian ini, digunakan metode
pengungkapan ESG dari Sustainalytics, yang mengukur risiko melalui ESG risk rating score. Skor
ini dikelompokkan ke dalam lima kategori risiko: negligible, low, medium, high, dan severe, untuk
menilai sensitivitas dan efektivitas pengelolaan risiko ESG oleh perusahaan (Morningstar
Sustainalytics). Pelaporan keberlanjutan mendorong perusahaan meningkatkan Kkinerja
lingkungan dan sosial serta praktik tata kelola, menjadi refleksi keterlibatan sosial organisasi,
bukan hanya alat akuntansi (Nayak & Kayarkatte, 2020).

H2: ESG risk rating score berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Ukuran perusahaan merupakan gambaran total aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan. Ukuran
perusahaan berfungsi sebagai sarana untuk mengkategorikan bisnis ke dalam kelompok yang
berbeda, termasuk perusahaan skala besar, perusahaan skala menengah, dan perusahaan skala
kecil. Perusahaan skala besar lebih mampu menarik investor karena berdampak pada nilai
perusahaan di masa depan, sehingga dapat dikatakan nilai perusahaan dipengaruhi oleh ukuran
perusahaan (Kartika et al., 2023).
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H2: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Leverage adalah penggunaan modal yang diperoleh untuk memaksimalkan keuntungan dalam
bisnis, dengan rasio leverage menunjukkan proporsi hutang terhadap total aset. Menurut Pecking
Order Theory, leverage membantu perusahaan dalam mengelola dana internal dan meningkatkan
kinerja keuangan, meski juga meningkatkan risiko. Tingkat utang yang tinggi mencerminkan
kepercayaan dari pihak luar dan memberikan peluang bagi perusahaan untuk meraih keuntungan
lebih tinggi (Sari et al., 2020).

H3: Leverage berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dengan
efisien. Rasio likuiditas yang tinggi menguntungkan pemangku kepentingan dan berhubungan
erat dengan kinerja keuangan, mengurangi kekhawatiran investor terhadap risiko kebangkrutan
dan meningkatkan kepercayaan pasar. Namun, likuiditas berlebihan menunjukkan dana
menganggur yang seharusnya diinvestasikan, sehingga keseimbangan likuiditas sangat penting
untuk kinerja keuangan optimal (Wardhani, 2021).

H3: Likuiditas berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan.

ESG risk rating score

Ukuran perusahaan

Kinerja Keuangan

Leverage

Likuiditas

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

METODE PENELITIAN

Metode penelitian ini bersifat kuantitatif, berfungsi untuk menilai dampak beberapa variabel
independen terhadap satu variabel dependen (Hendryadi et al., 2019). Melalui analisis kuantitatif,
peneliti mendapatkan wawasan penting tentang hubungan antar variabel dan dapat menarik
kesimpulan yang lebih tepat.

Populasi dan prosedur

Dalam penelitian ini, populasi yang diteliti terdiri dari perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2020 hingga 2023, dengan pengkhususkan pada perusahaan-
perusahaan yang terdaftar dalam indeks IDX ESG Leaders (IDXESGL). Dalam menentukan sampel
penelitian, peneliti menerapkan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria-kriteria berikut:
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Tabel 1.
Sampel perusahaan

No. Keterangan Jumlah
1. Perusahaan yang terdaftar pada indeks IDXESGL selama periode 2020 - 2023. 52
2. Perusahaan yang mengalami delisting dari index IDXESGL selama (35)
periode 2020 - 2023.

3. Perusahaan yang tidak memiliki data variabel penelitian yang lengkap. 0
4. Mengalami kerugian selama periode 2020 - 2023. (2)
Jumlah sampel perusahaan 15
Jumlah observasi (15 x 4 tahun) 60
Pengukuran

Metode analisis pada penelitian ini menggunakan analisis statistic deskriptif dan regresi linier
berganda. Alat untuk penelitian ini menggunakan software SPSS Versi 29.

Tabel 2.
Operasional Variabel
Variabel Indikator Pengukuran Skala
Datab Nilai
ESG Risk Rating Score  Risk Rating Score 4 ? ase.
Sustainalytics 0-100
Ukuran Perusahaan Nilai total aset Ln (Total aset) Nilai
Total hut
Leverage Debt to Asset Ratio (DAR) ~otal hutang Rasio
Total Aset
Aset lancar
Likuiditas Current ratio (CR) = Rasio
Kewajiban lancar
Kinerja K Laba bersih
inenja fevangan Return on Asset (ROA) ~aba bersth Rasio
Perusahaan Total Aset
HASIL DAN DISKUSI

Analisis statistik deskriptif

Hasil analisis deskriptif dalam penelitian ini menunjukkan nilai rata-rata, nilai minimum, nilai
maksimum, dan standar deviasi. Berdasarkan analisis Tabel 3, penelitian ini melibatkan 60
perusahaan sebagai sampel untuk menilai dampak berbagai variabel terhadap kinerja keuangan.
ESG Risk Rating Score menunjukkan nilai minimum sebesar 11,3 dan maksimum 29,7, dengan
rata-rata 22,698 serta deviasi standar 5,254. Ini mengindikasikan adanya variasi dalam level
risiko ESG di antara perusahaan, di mana beberapa perusahaan menunjukkan risiko yang lebih
rendah terkait aspek lingkungan, sosial, dan tata kelola, sedangkan yang lain mencatat skor lebih
tinggi, menandakan tingkat risiko yang lebih besar.
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Tabel 3.
Hasil Uji Deskriptif
Variabel N Min Max Mean S.t d'.
Deviation
ESG Risk Rating Score 60 11.3 29.7 22.698 5.254
Ukuran perusahaan 60 6.9 13.8 9.398 1.914
Leverage 60 0.08 1.76 0.559 0.281
Likuiditas 60 0.004 0.634 0.08 0.099

Sumber: Data olahan 2024

Selanjutnya, ukuran perusahaan yang diukur melalui logaritma natural dari total aset
menunjukkan nilai minimum 6,9 dan maksimum 13,8, dengan rata-rata 9,398 serta deviasi
standar 1,914. Ini menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan dalam sampel tergolong
menengah hingga besar, meskipun ada perbedaan dalam ukuran aset di antara perusahaan-
perusahaan tersebut.

Untuk variabel leverage, yang diukur menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR), ditemukan
nilai minimum 0,08 dan maksimum 1,76, dengan rata-rata 0,559 serta deviasi standar 0,281. Rata-
rata yang relatif tinggi ini menunjukkan bahwa banyak perusahaan dalam sampel memiliki
tingkat utang yang cukup signifikan dibandingkan aset mereka. Namun, perbedaan yang
mencolok antara nilai minimum dan maksimum menunjukkan bahwa beberapa perusahaan
memiliki tingkat leverage yang jauh lebih tinggi, mencerminkan perbedaan dalam pendekatan
pendanaan yang mereka terapkan. Terakhir, likuiditas yang diukur dengan Current Ratio (CR)
menunjukkan nilai minimum 0,004 dan maksimum 0,634, dengan rata-rata 0,080 serta deviasi
standar 0,099. Rata-rata yang rendah ini mengindikasikan bahwa banyak perusahaan dalam
sampel menghadapi keterbatasan aset likuid untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. Selain
itu, deviasi standar yang cukup besar menunjukkan adanya perbedaan signifikan dalam tingkat
likuiditas di antara perusahaan, yang bisa mencerminkan strategi pengelolaan kas dan aset lancar
yang berbeda-beda.

Uji hopotesis

Berdasarkan analisis dalam Tabel 4, semua variabel independen yang diteliti terbukti memiliki
pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Nilai signifikansi untuk ESG risk
rating score, ukuran perusahaan, leverage dan likuiditas semuanya kurang dari 0,05, yang
menunjukkan bahwa variabel-variabel ini secara statistik mempengaruhi kinerja keuangan.

Tabel 4.
Hasil pengujian regresi linear berganda dan uji t
. Nilai t- .
Variabel Konstanta Statistic Sig.

Constant 0,229 2,67 0,1
ESG risk rating score -0,009 -4,381 <0,001
Ukuran Perusahaan -0,015 -2,618 0,011
Leverage 0,273 5,322 <0,001
Likuiditas 0,021 2,919 0,005
Adjusted R Square 0,463
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Hasil uji t yang ditampilkan di Tabel 4 menunjukkan bahwa ESG risk rating score memberikan
dampak negatif dan signifikan pada kinerja keuangan, dengan nilai t sebesar -4,381 dan tingkat
signifikansi di bawah 0,001. Ini menunjukkan bahwa semakin tinggi risiko ESG yang dimiliki oleh
perusahaan, maka semakin rendah kinerja keuangannya. Temuan ini sejalan dengan pemahaman
bahwa perusahaan dengan skor ESG risk rating yang lebih rendah cenderung memiliki
pengelolaan risiko yang lebih baik, yang pada gilirannya berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan.

Selanjutnya, ukuran perusahaan juga menunjukkan pengaruh negatif dan signifikan
terhadap ROA, dengan nilai t -2,618 dan signifikansi 0,011. Ini menunjukkan bahwa perusahaan
dengan aset yang lebih besar tidak selalu menghasilkan profitabilitas yang lebih tinggi,
kemungkinan disebabkan oleh kompleksitas operasional dan biaya yang lebih tinggi
dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil.

Leverage memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, dengan
nilai t 5,322 dan signifikansi kurang dari 0,001. Hasil ini menunjukkan bahwa peningkatan
penggunaan utang dapat meningkatkan profitabilitas, asalkan utang tersebut dikelola dengan
efektif untuk mendukung pertumbuhan dan aktivitas operasional. Likuiditas juga menunjukkan
dampak positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, dengan nilai t 2,919 dan tingkat
signifikansi 0,005. Ini menunjukkan bahwa semakin tinggi rasio likuiditas perusahaan, maka
kinerjanya semakin baik, karena perusahaan memiliki kemampuan lebih untuk memenuhi
kewajiban jangka pendek.

Nilai Adjusted R Square yang diperoleh sebesar 0,463 menunjukkan bahwa 46,3% variasi
dalam kinerja keuangan perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel ESG risk rating score, ukuran
perusahaan, leverage, dan likuiditas. Sementara itu, 53,7% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain
yang tidak termasuk dalam model penelitian ini. Hal ini menegaskan bahwa keempat variabel
tersebut memberikan kontribusi yang signifikan dalam menjelaskan perubahan dalam kinerja
keuangan perusahaan.

Pembahasan
Pengaruh ESG risk rating score terhadap kinerja keuangan perusahaan

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ESG risk rating score memiliki dampak negatif terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Artinya, peningkatan skor ESG risk rating justru dapat
menyebabkan penurunan kinerja keuangan. Hal ini sejalan dengan konsep yang dijelaskan oleh
Sustainalytics, di mana perusahaan dinilai lebih baik dalam pengelolaan risiko lingkungan, sosial,
dan tata kelola jika skor ESG risk ratingnya semakin rendah. Kesimpulan ini dikutip dari dokumen
White Paper - Volume One yang tersedia di website www.Sustainalytics.com. Temuan ini
konsisten dengan hasil penelitian sebelumnya oleh Setiani (2023), Sekar Sari et al. (2023), serta
Saygili et al. (2022) menyatakan ESG risk rating score memiliki dampak negatif terhadap kinerja
keuangan perusahaan.

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kinerja keuangan yang diukur menggunakan ROA. Ini berarti semakin besar ukuran
perusahaan, semakin rendah kinerja keuangannya dalam hal profitabilitas. Menurut Rahmatin &
Kristanti (2020), ukuran perusahaan tidak selalu mencerminkan kinerja yang baik, karena
perusahaan yang lebih besar belum tentu memiliki sistem kerja yang efektif atau manajemen yang
baik. Selain itu, perusahaan besar sering menghadapi kompleksitas dalam struktur modal dan
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diversifikasi yang dapat meningkatkan risiko serta menurunkan kinerja keuangan. Temuan ini
sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh Simamora et al. (2022) serta Rahmatin & Kristanti,
(2020) yang juga menemukan pengaruh negatif ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan.

Pengaruh leverage terhadap kinerja keuangan perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan;
semakin banyak utang yang dimiliki perusahaan, semakin baik kinerja keuangannya Aiman &
Rahayu (2019) mendukung temuan ini, menyatakan bahwa menggunakan utang untuk membeli
aset dapat meningkatkan laba dengan memaksimalkan pendapatan. Untuk mencapai
profitabilitas optimal, perusahaan perlu mengelola utang secara bijaksana dalam mendanai
pertumbuhannya. Temuan ini sejalan dengan penelitian sebelumnya oleh Aiman & Rahayu
(2019), Ningsih & Wuryani (2021), serta Sari et al. (2020)

Pengaruh likuiditas terhadap kinerja keuangan perusahaan

Penelitian menunjukkan bahwa likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan
perusahaan; semakin tinggi rasio likuiditas, semakin baik pula kinerja keuangannya. Likuiditas
diukur dengan current ratio, yang mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek menggunakan aktiva lancar. Temuan ini sejalan dengan studi
sebelumnya oleh Haukilo & Widyaswati (2022), Wardhani (2021), dan Widyastuti (2019).

Keterbatasan

Keterbatasan penelitian ini meliputi cakupan data yang terbatas pada perusahaan-perusahaan di
Bursa Efek Indonesia selama periode tertentu, sehingga tidak mewakili seluruh perusahaan di
sektor atau negara lain. Selain itu, penelitian hanya fokus pada variabel tertentu, memungkinkan
faktor lain yang juga mempengaruhi kinerja keuangan terlewatkan. Metode analisis statistik yang
digunakan memiliki keterbatasan dalam interpretasi hasil, dan hasil penelitian tidak dapat
digeneralisasi secara luas tanpa mempertimbangkan konteks spesifik industri serta karakteristik
perusahaan. Penelitian mendatang disarankan untuk mengeksplorasi variabel tambahan.

SIMPULAN

Penelitian ini menunjukkan bahwa skor rating risiko ESG memiliki dampak negatif yang signifikan
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hal ini sejalan dengan prinsip Sustainalytics, yang
menyatakan bahwa skor ESG rendah mencerminkan pengelolaan risiko ESG yang lebih baik,
sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan kinerja finansial. Ukuran perusahaan juga
berpengaruh negatif signifikan, di mana semakin besar perusahaan, semakin kompleks
pengelolaan modal dan diversifikasi yang dihadapi, yang dapat menurunkan profitabilitas.
Sebaliknya, leverage berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan, menunjukkan
bahwa utang yang dikelola baik dapat meningkatkan pertumbuhan dan laba. Selain itu, likuiditas
yang lebih tinggi memungkinkan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek, mendukung
stabilitas keuangan.
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