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A B S T R A K 

Studi bertujuan menguji dampak pengungkapan ESG dan ukuran perusahaan 
terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur di BEI periode 2020-2024.  
Studi ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis regresi. Data 
penelitian diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan menjadi objek 
penelitian selama periode pengamatan. Hasil studi menunjukkan pengungkapan 
lingkungan berdampak negatif terhadap kinerja keuangan, mengindikasikan bahwa 
peningkatan aktivitas dan pelaporan lingkungan dapat menimbulkan beban biaya 
dalam jangka pendek. Sementara itu, pengungkapan sosial dan tata kelola 
perusahaan tidak menunjukkan dampak terhadap kinerja keuangan, yang 
menandakan bahwa manfaat dari pengungkapan tersebut belum tercermin secara 
langsung dalam kinerja keuangan perusahaan. Ukuran perusahaan menunjukkan 
arah dampak negatif namun tidak signifikan terhadap kinerja keuangan, yang 
menandakan bahwa jumlah aset tidak secara otomatis meningkatkan kinerja 
keuangan tanpa didukung oleh efisiensi pengelolaan sumber daya. Studi ini 
menunjukkan bahwa perusahaan perlu mengelola praktik ESG secara strategis agar 
tidak menimbulkan tekanan terhadap kinerja keuangan, serta memperkaya kajian 
empiris mengenai hubungan ESG dan kinerja keuangan dalam konteks perusahaan 
di Indonesia. 

 

A B S T R A C T 

The study aims to examine the impact of ESG disclosure and company size on the 
financial performance of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX) for the 2020-2024 period. This study uses a quantitative approach with 

regression analysis. Data were obtained from annual reports and sustainability reports, which were the objects of study 
during a observation period. The study results show that environmental disclosure has a negative impact on financial 
performance, indicating that increased environmental activities and reporting can incur costs in the short term. 
Meanwhile, social and corporate governance disclosures show no impact on financial performance, indicating that the 
benefits of such disclosures have not been directly reflected in the company's financial performance. Company size shows a 
negative but insignificant impact on financial performance, indicating that the amount of assets does not automatically 
improve financial performance without being supported by efficient resource management. This study demonstrates that 
companies need to strategically manage ESG practices to avoid putting pressure on financial performance, and also 
enriches empirical research on the relationship between ESG and financial performance in the context of companies in 
Indonesia. 

Pendahuluan 

Tujuan dari Kinerja Keuangan yaitu mengevaluasi kemampuan perusahaan bertahan dan bersaing dalam 

ekonomi global yang semakin kompleks (Khairunnisa & Widiastuty, 2023). Perusahaan dapat 

mengevaluasi keuntungan bersih dengan pengukuran Return on Assets (ROA), ROA menunjukkan sejauh 

mana perusahaan mengoptimalkan aset guna memperoleh keuntungan bersih (Angraini & Murtanto, 

2023). ROA bukan hanya ukuran profitabilitas jangka pendek, juga menunjukkan seberapa baik 

perusahaan menghasilkan nilai keberlanjutan untuk semua pihak yang terlibat. Kinerja keuangan 

dipengaruhi oleh elemen non keuangan seperti keberlanjutan lingkungan dan sosial di era transformasi 

digital (Sakina & Darmawan, 2024). Walaupun kajian tentang kinerja keuangan manufaktur sudah cukup 

banyak, penelitian tetap perlu dilakukan karena terdapat perubahan karakteristik industri setelah 

pandemi dan meningkatnya penerapan standar keberlanjutan (ESG). Setelah tahun 2022, perusahaan 
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manufaktur di Indonesia menghadapi tekanan baru seperti kenaikan biaya energi, gangguan rantai 

pasok global, dan dorongan pemerintah terhadap praktik industri hijau. 

Pentingnya sektor manufaktur karena kontribusinya yang besar untuk Produk Domestik Bruto 

(PDB), sektor ini membutuhkan strategi terintegrasi guna mengoptimalkan ROA. PDB digunakan sebagai 

gambaran umum kondisi ekonomi nasional yang memengaruhi operasional sektor manufaktur pada 

periode 2020–2024. Data Badan Pusat Statistik (2023) menunjukkan manufaktur menyumbang 18,67% 

PDB Indonesia atau senilai Rp 20.892,4 triliun. Namun karena padat modal dan bergantung pada rantai 

pasok global, perusahaan manufaktur perlu manajemen risiko yang kuat terhadap operasional, finansial, 

dan eksternal 

 

Gambar 1. Perkembangan Rata-Rata ROA Perusahaan Manufaktur 2020-2024 

Sumber : data diolah peneliti, 2025 

Pada periode 2020–2024, kinerja keuangan perusahaan manufaktur Indonesia menunjukkan 

dinamika yang signifikan seiring proses pemulihan pascapandemi COVID-19. Meskipun perekonomian 

nasional mulai menunjukkan perbaikan, sejumlah perusahaan manufaktur masih menghadapi tekanan 

profitabilitas dan efisiensi operasional. Beberapa emiten besar melaporkan penurunan ROA dan margin 

laba akibat meningkatnya biaya operasional, ketidakstabilan harga bahan mentah, serta perubahan 

minat konsumen. Kondisi ini menunjukkan bahwa pemulihan kinerja keuangan sektor manufaktur belum 

sepenuhnya stabil dan masih dihadapkan pada tingkat risiko operasional dan finansial yang relatif tinggi. 

Dalam menghadapi kondisi tersebut, perusahaan dituntut untuk tidak terbatas pada aspek 

keuangan, sekaligus memperhatikan faktor non keuangan yang berkaitan dengan keberlanjutan usaha. 

Pendekatan ESG semakin relevan karena mencerminkan komitmen perusahaan dalam mengelola 

dampak lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan secara bertanggung jawab. Penerapan ESG 

memperoleh dasar regulasi yang kuat melalui Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK No. 

51/POJK.03/2017) mewajibkan perusahaan publik untuk menyusun dan mengungkapkan laporan 

keberlanjutan (Otoritas Jasa Keuangan, 2017). 

Dari dimensi Environmental, perusahaan manufaktur memiliki dampak lingkungan yang relatif 

besar, seperti penggunaan energi yang tinggi, emisi, dan limbah industri. Implementasi kebijakan 

lingkungan pada sektor ini umumnya memerlukan investasi awal yang besar dan peningkatan biaya 

operasional. Pada periode pemulihan pascapandemi, ketika perusahaan masih berupaya menstabilkan 

kinerja keuangannya, biaya lingkungan tersebut berpotensi menekan profitabilitas jangka pendek, 

khususnya ROA. Penelitian di Indonesia menunjukkan bahwa pengungkapan dan kinerja lingkungan 

belum secara konsisten memberikan dampak positif terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur 

(Zahroh & Hersugondo, 2021 ; Sari & Maryama, 2024). 

Aspek Social berkaitan dengan tanggung jawab perusahaan terhadap karyawan, konsumen, dan 

masyarakat. Pada sektor manufaktur, praktik sosial seperti peningkatan kesejahteraan karyawan, 

0

5

10

2020 2021 2022 2023 2024

Rata- rata ROA Perusahaan Manufaktur Periode 

2020-2024

Rata- rata ROA Perusahaan Manufaktur Periode 2020-
2024



Jurnal Bina Akuntansi Vol. 13 No. 1 (Januari) (2026) 

 

Auliya Ayu Musyarofah & Subadriyah (2026) - Environmental, Social, and Governance (ESG) dan Ukuran Perusahaan sebagai Determinan 

Kinerja Keuangan 

146 

keselamatan kerja, dan pelaksanaan program tanggung jawab sosial perusahaan memerlukan alokasi 

biaya yang tidak sedikit. Dalam kondisi pemulihan ekonomi yang belum sepenuhnya stabil, biaya sosial 

tersebut berpotensi meningkatkan beban operasional tanpa diimbangi dengan peningkatan 

pendapatan dalam jangka pendek. Sejumlah penelitian di Indonesia menunjukkan bahwa dimensi sosial 

ESG belum memberikan kontribusi positif secara langsung terhadap ROA dan bahkan cenderung 

berdampak negatif dalam jangka pendek (Minggu et al., 2023; Priandhana, 2023). 

Dimensi Governance berfokus pada penerapan tata kelola perusahaan yang baik, seperti 

transparansi, akuntabilitas, dan efektivitas pengawasan manajemen. Meskipun tata kelola yang baik 

penting untuk keberlanjutan jangka panjang, penerapannya seringkali menimbulkan biaya kepatuhan, 

seperti biaya audit, pelaporan, dan pengawasan internal. Pada periode pemulihan pascapandemi, 

peningkatan biaya tata kelola tersebut berpotensi menurunkan efisiensi operasional dan menekan 

kinerja keuangan perusahaan manufaktur dalam jangka pendek. Penelitian sebelumnya di Indonesia 

menunjukkan bahwa pengaruh governance terhadap ROA cenderung tidak konsisten dan dapat bersifat 

negatif dalam jangka pendek (Zahroh & Hersugondo, 2021 ; Priandhana, 2023). 

Selain faktor ESG, kinerja keuangan juga dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Perusahaan 

berukuran besar umumnya dilengkapi sumber daya, aset, serta kapasitas manajerial yang lebih memadai 

untuk mengelola risiko operasional dan finansial. Perusahaan besar juga memiliki skala ekonomi serta 

peluang pendanaan lebih besar, sehingga lebih mampu menyerap tekanan biaya dan ketidakpastian 

pasar dibandingkan perusahaan berukuran kecil. Penelitian di Indonesia secara konsisten menemukan 

ukuran perusahaan berkontribusi positif terhadap kinerja keuangan, termasuk ROA (Khairunnisa & 

Widiastuty, 2023 ; Angraini & Murtanto, 2023). 

Meskipun berbagai penelitian telah menelaah korelasi antara ESG dengan kinerja keuangan, hasil 

yang diperoleh masih beragam. Pada dimensi Environmental, beberapa studi menunjukkan bahwa 

praktik dan pengungkapan lingkungan berpotensi meningkatkan reputasi serta efisiensi operasional 

yang berimplikasi positif terhadap kinerja keuangan (Minggu et al., 2023), namun biaya investasi 

lingkungan yang tinggi berpotensi menekan profitabilitas jangka pendek (Zahroh & Hersugondo, 2021 

; Sari & Maryama, 2024). Studi lain juga menyatakan skor ESG tinggi tidak selalu berdampak positif 

terhadap kinerja keuangan, menandakan adanya hubungan yang kompleks ESG dan ROA (Nanda & 

Yandari, 2025). Pada dimensi Social, tanggung jawab sosial perusahaan seperti program kesejahteraan 

karyawan dan kegiatan sosial dapat memberikan efek positif terhadap hubungan dengan pemangku 

kepentingan (Minggu et al., 2023), tetapi biaya sosial yang besar, terutama selama pemulihan 

pascapandemi, berpotensi menekan ROA Priandhana (2023).  

Beberapa penelitian juga menyatakan aspek sosial berdampak negatif pada kinerja keuangan 

tertentu ketika tidak disertai efisiensi operasional (Aisyah et al., 2024). Sementara itu, pada dimensi 

Governance, tata kelola yang efektif berpotensi meningkatkan transparansi dan kinerja keuangan 

(Zahroh & Hersugondo, 2021), namun biaya kepatuhan dan audit dapat menurunkan efisiensi 

operasional dan profitabilitas dalam jangka pendek (Priandhana, 2023). Penelitian lain bahkan 

membuktikan bahwa ESG tidak secara signifikan memengaruhi ROA pada beberapa industri, 

mempertegas ketidakpastian efek ESG terhadap kinerja keuangan di Indonesia (Anggiani et al., 2025). 

Selain itu, ukuran perusahaan tidak dimasukkan sebagai variabel independen pada penelitian 

sebelumnya. 

 Berdasarkan kondisi tersebut, studi ini berfokus pada analisis dampak masing-masing dimensi ESG 

dan ukuran perusahaan terhadap kinerja keuangan (ROA) pada perusahaan manufaktur di BEI periode 
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2020–2024. Diharapkan berperan dalam kontribusi teoretis terkait keberlanjutan dan manfaat praktis 

untuk regulator, investor, dan manajemen dalam pengambilan keputusan berbasis keberlanjutan.  

Telaah Literatur 

Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan menunjukkan kompetensi perusahaan mengelola sumber daya secara efisien untuk 

menghasilkan laba dan menjaga keberlanjutan usaha. Kinerja keuangan menjadi indikator utama 

keberhasilan manajemen dan dasar pengambilan keputusan bagi investor serta stakeholder (Kasmir, 

2021). Kinerja keuangan diproksikan menggunakan rasio profitabilitas, khususnya Return on Assets 

(ROA), karena ROA mampu merepresentasikan efektivitas perusahaan mengoptimalkan aset guna 

memperoleh keuntungan bersih (Ningsih & Wuryani, 2021; Kurniawan & Rahmanto, 2022). Kinerja 

keuangan yang baik menunjukkan efisiensi operasional serta kapasitas perusahaan menghadapi tekanan 

internal dan eksternal. 

Trade-Off Theory 

Trade-off theory berangkat dari pemikiran Modigliani & Miller (1963) yang menyatakan bahwa setiap 

keputusan perusahaan melibatkan pertukaran antara manfaat dan biaya. Perusahaan tidak hanya 

mempertimbangkan keuntungan dari suatu kebijakan, tetapi juga konsekuensi biaya yang timbul. 

Kerangka ini tidak terbatas pada struktur modal, melainkan dapat digunakan untuk menjelaskan 

berbagai kebijakan strategis perusahaan, termasuk kebijakan keberlanjutan (Modigliani & Miller, 1963). 

Dalam konteks ESG, praktik Environmental, Social, dan Governance memberikan manfaat 

nonfinansial seperti legitimasi, reputasi, dan kepercayaan stakeholder. Namun, penerapan praktik 

tersebut membutuhkan investasi dan biaya operasional yang relatif besar. Pandangan ini diperkuat oleh 

Aupperle et al. (1985) yang menyatakan aktivitas tanggung jawab sosial perusahaan memerlukan alokasi 

sumber daya yang berpotensi mengurangi efisiensi dan profitabilitas. Mereka memandang aktivitas 

sosial dan lingkungan sebagai biaya oportunitas, karena sumber daya yang dialokasikan untuk tujuan 

nonfinansial dapat mengurangi penggunaan sumber daya pada kegiatan yang lebih produktif secara 

ekonomi. Oleh karena itu, dalam jangka pendek, peningkatan praktik ESG berpotensi menekan kinerja 

keuangan perusahaan apabila manfaat ekonominya belum dapat direalisasikan secara optimal (Nita & 

Mazelfi, 2019). 

Teori Stakeholder 

Teori stakeholder diungkapkan oleh Freeman (1984) menegaskan tanggung jawab perusahaan tidak 

hanya pada pemegang saham, tetapi mencakup seluruh pihak yang memiliki kepentingan terhadap 

perusahaan. Perusahaan dituntut untuk menyeimbangkan kepentingan ekonomi dan sosial guna 

memperoleh legitimasi dan menjaga keberlanjutan usaha (Freeman, 1984). 

 Dalam perspektif stakeholder, implementasi ESG dipandang sebagai bentuk respons perusahaan 

terhadap tuntutan berbagai pemangku kepentingan. Namun, pemenuhan tuntutan tersebut 

memerlukan alokasi sumber daya yang besar dan dapat menurunkan efisiensi keuangan apabila tidak 

dikelola secara optimal (Lubis & Nurwani, 2024). Selain itu, teori stakeholder juga menjelaskan bahwa 

ukuran perusahaan mencerminkan kapasitas perusahaan dalam mengelola tuntutan stakeholder. 

Perusahaan berukuran besar dilengkapi sumber daya, legitimasi, dan akses pendanaan yang lebih baik 

sehingga mampu memenuhi tuntutan stakeholder tanpa mengorbankan kinerja keuangan (Ningsih & 

Wuryani, 2021; Sutrisno & Riduwan, 2022). 
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Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Environmental terhadap Kinerja Keuangan 

Dimensi environmental berkaitan dengan komitmen perusahaan dalam mengelola dampak lingkungan 

melalui pengendalian emisi, pengelolaan limbah, dan efisiensi energi. Berdasarkan trade-off theory, 

aktivitas environmental memerlukan investasi awal yang besar, sementara manfaat ekonominya 

cenderung bersifat jangka panjang. Tekanan stakeholder terhadap isu lingkungan juga mendorong 

perusahaan meningkatkan pengeluaran lingkungan demi memperoleh legitimasi sosial . Apabila biaya 

aktivitas environmental lebih dominan dibandingkan manfaat finansial jangka pendek, maka kinerja 

keuangan perusahaan berpotensi menurun (Mulyati et al., 2024; Zahroh & Hersugondo, 2021). 

H1: Environmental berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. 

Pengaruh Social terhadap Kinerja Keuangan 

Dimensi social mencakup program kesejahteraan karyawan, tanggung jawab sosial perusahaan, dan 

keterlibatan masyarakat. Aktivitas ini bertujuan membangun legitimasi dan hubungan harmonis dengan 

stakeholder. Namun, dalam perspektif trade-off theory, pengeluaran untuk aktivitas social merupakan 

pengorbanan finansial jangka pendek yang manfaat ekonominya tidak selalu tercermin secara langsung 

dalam laba perusahaan. Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa peningkatan aktivitas sosial dapat 

menurunkan efisiensi keuangan perusahaan apabila tidak diimbangi dengan peningkatan produktivitas 

(Lubis & Nurwani, 2024; Rahmanto, 2018). 

H2: Social berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. 

Pengaruh Governance terhadap Kinerja Keuangan 

Dimensi governance berkaitan dengan mekanisme pengawasan, transparansi, dan akuntabilitas dalam 

pengelolaan perusahaan. Penerapan tata kelola yang baik bertujuan melindungi kepentingan 

stakeholder dan meningkatkan kepercayaan investor (Freeman, 1984). Namun, penguatan mekanisme 

governance juga menimbulkan biaya kepatuhan, administrasi, dan pengawasan yang dapat mengurangi 

fleksibilitas manajerial. Berdasarkan trade-off theory, peningkatan biaya tersebut berpotensi menekan 

kinerja keuangan perusahaan. Hal tersebut sejalan dengan penelitan (Simamora & Sembiring, 2018; 

Abraar et al., 2024). 

H3: Governance berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan 

Ukuran perusahaan mencerminkan tingkat sumber daya milik perusahaan dan kapasitasnya dalam 

mengelola tuntutan stakeholder. Berdasarkan stakeholder theory, perusahaan berukuran besar memiliki 

legitimasi lebih tinggi, akses pendanaan yang lebih luas, serta sistem manajemen yang lebih mapan, 

sehingga mampu beroperasi secara lebih efisien dan stabil (Sutrisno & Riduwan, 2022). Menurut Eugene 

et al. (2019) perusahaan bersakala besar memiliki peluang pendanaan lebih besar, kepercayaan lebih 

tinggi oleh investor, dan kemampuan menciptakan skala ekonomi (economies of scale) sehingga 

optimalisasi operasional meningkat. Kondisi tersebut berkontribusi pada peningkatan kinerja keuangan 

yang lebih stabil serta menguntungkan. Semakin besar perusahaan, semakin besar dana dan kompleks 

pengelolannya (Fahrudin & Subadriyah, 2020). Penelitian terdahulu menyatakan perusahaan berukuran 

besar cenderung menunjukkan kinerja keuangan yang lebih unggul daripada perusahaan kecil (Ningsih 

& Wuryani, 2021; Sasmita & Wijaya, 2023). 

H4: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 
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Metode 

Penelitian berbasis analisis kuantitatif dengan populasi semua perusahaan manufaktur di BEI tahun 

2020–2024 yang memiliki laporan keuangan dan laporan keberlanjutan lengkap.  

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 

Kriteria Sampel yang Digunakan Jumlah Perusahaan 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2020-2024 228 

Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keberlanjutan dan 

keuangan lengkap selama tahun 2020–2024 

(211) 

Perusahaan dengan nilai ROA relatif stabil (4) 

Jumlah perusahaan sesuai dengan kriteria sampel 13 

Jumlah sampel penelitian selama periode 2020-2024 (5 tahun) 65 

Sumber: Data diolah Peneliti (2025) 

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keberlanjutan dan keuangan 

perusahaan manufaktur periode 2020–2024, data didapatkan dari situs perusahaan dan www.idx.co.id. 

Analisis data dengan model regresi berganda dengan bantuan perangkat lunak SPSS versi 26.0 

Tabel 2. Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Operasional Indikator Skala 

Kinerja Keuangan 

(Rahmatika & 

Widiatmoko, 2022) 

Perbandingan bertujuan menggambarkan 

efektivitas perusahaan memperoleh laba 

bersih melalui pemanfaatan total aset 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

Rasio 

Ukuran Perusahaan 

(Widiatmoko & 

Indarti, 2018) 

Ukuran perusahaan diproksikan total aset 

Data diolah menggunakan logaritma natural 

(Ln) guna menjaga normalitas distribusi 

Ln (Total Aset) Rasio 

Environmental 

Disclosure 

(Leony et al., 2024)  

Tingkat pengungkapan keberlanjutan 

perusahaan pada aspek lingkungan 

berdasarkan standar GRI. Terdapat 31 

indikator sesuai standar GRI 2021 

 

𝐸𝑛𝑣 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 =  
∑𝐸𝑁𝑉 𝐷𝐼𝑆𝐶

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝐸𝑁𝑉
 

Rasio 

Social Disclosure 

(Leony et al., 2024) 

 

Tingkat pengungkapan keberlanjutan 

perusahaan pada aspek sosial berdasarkan 

standar GRI. Terdapat 36 indikator sesuai 

standar GRI 2021 

 

𝑆𝑜𝑐 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 =  
∑𝑆𝑂𝐶 𝐷𝐼𝑆𝐶

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝑆𝑂𝐶
 

Rasio 

Governance Disclosure 

(Leony et al., 2024) 

 

Tingkat pengungkapan keberlanjutan 

perusahaan pada aspek tata kelola 

berdasarkan standar GRI. Terdapat 30 

indikator sesuai standar GRI 2021 

 

𝐺𝑜𝑣 𝑆𝑐𝑜𝑟𝑒 =  
∑𝐺𝑂𝑉 𝐷𝐼𝑆𝐶

𝑇𝑂𝑇𝐴𝐿 𝐺𝑂𝑉
 

Rasio  

Sumber: Data diolah Peneliti (2025) 
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Hasil dan Pembahasan  

Hasil 

Uji Statistik Deskriptif 

 

Tabel 3. Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ENV 65 .03 1.00 .5866 .29658 

SOC 65 .06 1.00 .5333 .25775 

GOV 65 .40 1.00 .8277 .20930 

SIZE 65 28.11 33.79 31.1080 1.47389 

ROA 65 -9.84 19.21 4.8042 5.42486 

Valid N (listwise) 65     

Sumber : data diolah peneliti, 2025 

Variabel Environmental  bervariasi antara 0,03 sampai 1,00 dengan rerata 0,5866 dan simpangan baku 

0,29658. Variabel Social bervariasi antara 0,06 sampai 1,00 dengan rerata 0,5333 dan simpangan baku 

0,25775. Variabel Governance  bervariasi antara 0,40 sampai 1,00 dengan rerata 0,8277 dan simpangan 

baku 0,20930. Variabel Ukuran Perusahaan bervariasi antara 28,11 sampai 33,79 dengan rerata 31,1080 

dan simpangan baku 1,47389. Dan ROA bervariasi antara -9,84 sampai 19,21 dengan rerata 4,8-42 dan 

simpangan baku 5,42486. 

Uji Asumsi Klasik 

Tabel 4. Hasil Uji Asumsi Klasik 

Pengujian Hasil Standar Keterangan 

Normalitas 

One Sampel Kolomogrov 

Asymp. Sig. 0,200 Sig > 0,05 Data terdistribusi 

normal 

Muktikolinearitas ENV 

T = 0,314, VIF = 3,187 

SOC 

T = 0,305, VIF = 3,276 

GOV 

T = 0,510, VIF = 1,960 

SIZE 

T= 0,826, VIF = 1,210 

D   
 

Tollerance > 0,1 

 VIF < 10 

Bebas Multikolinearitas 

 

Heteroskedastisitas Sig 

ENV = 0,202 

SOC =0,418 

GOV = 0,601 

SIZE = 0,316 

Sig > 0,05 Bebas 

Heteroskedastisitas 

Autokorelasi 

Runs Test 

Asymp. Sig. 0,060 Sig > 0,05 Bebas 

Autokorelasi 

Sumber : data diolah peneliti, 2025 
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Regresi Linier Berganda 

Tabel 5. Uji Regresi Linier Berganda 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 9.053 14.880  .608 .545 

ENV -10.316 3.861 -.564 -2.672 .010 

SOC 3.393 4.504 .161 .753 .454 

GOV 6.873 4.290 .265 1.602 .114 

SIZE -.183 .479 -.050 -.382 .704 

a. Dependent Variable: ROA 

Sumber : data diolah peneliti, 2025 

Berdasarkan tabel di atas dapat disimpulkan persamaan regresi dalam penelitian ini adalah 

Y = 9,053 -10,316X1 + 3,393X2 + 6,873X3 + -0,183X4 + 𝑒 

Koefisien regresi Environmental Discloure setara 10,316 arah negatif. Nilai tersebut menunjukkan 

bahwa jika Environmental Discloure bertambah 1 satuan dan variabel lainnya tetap, ROA mengalami 

penurunan setara 10,316 satuan. Koefisien regresi Social Discloure setara 3,393 arah positif. Nilai tersebut 

menunjukkan bahwa jika Social Discloure bertambah 1 satuan dan variabel lainnya sama, ROA 

mengalami kenaikan setara 3,393 satuan. Koefisien regresi Governance Discloure setara 6,873 arah 

positif. Nilai tersebut menunjukkan bahwa jika Governance Discloure bertambah 1 satuan dan variabel 

lainnya sama, ROA mengalami kenaikan setara 6,873 satuan. Koefisien regresi Ukuran Perusahaan setara 

0,183 arah negatif. Nilai tersebut menunjukkan bahwa jika ukuran perusahaan bertambah 1 satuan dan 

variabel lainnya konstan, ROA mengalami penurunan setara 0,183 satuan. 

Uji Hipotesis 

Koefisien Determinasi 

Tabel 6. Koefisien Determinasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .402a .161 .105 5.13081 

a. Predictors: (Constant), SIZE, GOV, ENV , SOC 

b. Dependent Variable: ROA 

Sumber : data diolah peneliti, 2025 

Didapatkan nilai Adjusted R Square senilai 0,105 artinya variabel independen mampu menjelaskan 

sebesar 10,5% variasi pada kinerja keuangan, dan sisanya dijelaskan faktor lain yang tidak dimasukkan 

dalam penelitian. 
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Uji F 

Tabel 7 Uji Simultan (Uji F) 

ANOVAa 

Model F Sig. 

1 Regression 2.886 .030b 

Residual   

Total   

a. Dependent Variable: ROA 

b. Predictors: (Constant), SIZE, GOV, ENV , SOC 

Sumber : data diolah peneliti, 2025 

Hasil uji F menunjukkan bahwa variabel independen dalam penelitian ini mempengaruhi variabel 

dependen secara bersamaan, dengan nilai signifikan 0,030 < 0,05. 

Uji Parsial T 

Tabel 8 Uji Parsial T 

Coefficientsa 

Model t Sig. 

1 (Constant) .608 .545 

ENV -2.672 .010 

SOC .753 .454 

GOV 1.602 .114 

SIZE -.382 .704 

a. Dependent Variable: ROA 

Sumber : data diolah peneliti, 2025 

Uji t bertujuan menilai secara parsial kontribusi masing-masing variabel independen terhadap variabel 

dependen (Ghozali, 2021). Jika nilai signifikansi < 0,05, hipotesis diterima, menunjukkan bahwa variabel 

independen memengaruhi variabel dependen secara signifikan. Jika nilai signifikansi > 0,05, hipotesis 

ditolak. Berdasarkan hasil pengujian variabel pengungkapan lingkungan memiliki dampak negatif 

signifikan terhadap kinerja keuangan, dengan tingkat signifikansi 0,010 < 0.05. Variabel pengungkapan 

sosial tidak memiliki dampak terhadap kinerja keuangan, dengan tingkat signifikansi 0,454 > 0.05. 

Variabel pengungkapan tata kelola tidak memiliki dampak terhadap kinerja keuangan dengan Tingkat 

signifikansi 0,114>0,05 dan variabel ukuran perusahaan memiliki dampak negatif tidak signifikan 

terhadap kinerja keuangan dengan nilai signifikansi 0,704 > 0,05.  

Pembahasan  

Pengaruh Environmental Disclosure terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil studi menunjukkan environmental disclosure berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja 

keuangan terlihat dari nilai sig 0,010 < 0,05 dengan thitung 2,672 (arah negatif) > ttabel 1,66901 yang artinya 

H1 Diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan pengungkapan aktivitas lingkungan 

justru menekan profitabilitas perusahaan dalam periode penelitian. Berdasarkan trade-off theory, 

aktivitas lingkungan membutuhkan biaya investasi dan operasional yang relatif besar, sementara 

manfaat ekonominya cenderung bersifat jangka panjang dan tidak langsung tercermin dalam laba. Oleh 

karena itu, peningkatan environmental disclosure dapat mengurangi efisiensi keuangan perusahaan 

dalam jangka pendek. 

 Hasil ini selaras dengan temuan Driastuti et al. (2024) dan Zahroh & Hersugondo (2021) yang 

menyatakan pengungkapan lingkungan dapat berdampak negatif terhadap kinerja keuangan karena 
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tingginya biaya kepatuhan dan pengelolaan lingkungan. Keselarasan ini menunjukkan bahwa sektor 

industri yang memiliki intensitas lingkungan tinggi, investasi lingkungan belum sepenuhnya mampu 

dikompensasi oleh peningkatan pendapatan atau efisiensi operasional, sehingga dampaknya lebih 

dominan pada peningkatan beban biaya dibandingkan manfaat ekonomi langsung. Namun, hasil studi 

berbeda dengan studi Ningtyas & Triyanto (2019), Kurnia et al. (2024), dan Buallay (2019) yang 

menemukan bahwa environmental disclosure berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan karena 

meningkatkan reputasi dan kepercayaan investor. Perbedaan hasil ini mengindikasikan bahwa manfaat 

environmental disclosure sangat bergantung pada efektivitas implementasi serta horizon waktu 

pengukuran kinerja keuangan. 

Pengaruh Social Disclosure terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil studi menunjukkan social disclosure tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan terlihat dari nilai 

sig 0,454 > 0,05 sehingga H2 Ditolak. Temuan ini menunjukkan pengungkapan aktivitas sosial belum 

memiliki dampak ekonomi yang signifikan. Dalam perspektif trade-off theory, pengeluaran sosial seperti 

program kesejahteraan karyawan dan kegiatan sosial masyarakat membutuhkan biaya yang relatif besar, 

sementara manfaat ekonominya bersifat tidak langsung dan sulit diukur dalam jangka pendek. 

 Hasil ini selaras dengan studi Husada & Handayani (2021) dan Pratiwi et al. (2021) yang menyatakan 

pengungkapan sosial tidak selalu berdampak signifikan terhadap kinerja keuangan. Penelitian Aktivitas 

sosial lebih berorientasi pada pemenuhan legitimasi dari pada peningkatan laba. Keselarasan temuan ini 

menunjukkan bahwa bagi sebagian perusahaan, program sosial masih dipandang sebagai kewajiban 

normatif, bukan sebagai investasi strategis yang terintegrasi dengan penciptaan nilai ekonomi. Namun, 

hasil studi berbeda dengan penelitian yang berlandaskan teori stakeholder yang berpendapat 

pengungkapan sosial dapat meningkatkan kepercayaan stakeholder dan kinerja keuangan jangka 

panjang (Freeman, 1984). Ini membuktikan bahwa manfaat social disclosure cenderung bersifat jangka 

panjang dan belum tercermin dalam kinerja keuangan periode penelitian. Temuan ini tidak sejalan 

dengan Bukhori (2017); Nisa et al. (2023); Muslichah & Utami (2019) yang menyatakan pengungkapan 

sosial berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 

Pengaruh Governance Disclosure terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil studi menunjukkan governance disclosure tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan terlihat 

dari nilai sig 0,114 > 0,05 sehingga H3 Ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa peningkatan 

pengungkapan tata kelola perusahaan belum tentu diikuti oleh peningkatan profitabilitas. Berdasarkan 

trade-off theory, penerapan tata kelola yang ketat memerlukan biaya kepatuhan, biaya administrasi, dan 

biaya pengawasan yang berpotensi mengurangi efisiensi operasional perusahaan. 

 Hasil studi konsisten dengan Sujatmiko et al. (2024); Gurdyanto et al. (2019); Hanafi & Utomo (2025) 

yang berpendapat bahwa pengungkapan tata kelola tidak berdampak terhadap kinerja keuangan. 

Keselarasan temuan menunjukkan keberadaan mekanisme tata kelola dan keterbukaan informasi belum 

tentu langsung meningkatkan efektivitas pengambilan keputusan manajerial maupun produktivitas 

perusahaan, apabila implementasinya masih bersifat formalitas kepatuhan dan belum ditanamkan dalam 

budaya organisasi. Namun demikian, hasil studi berbeda dengan pandangan agency theory yang 

menyatakan bahwa tata kelola yang baik dapat meningkatkan kinerja melalui pengurangan konflik 

keagenan. Perbedaan ini menunjukkan bahwa manfaat governance disclosure tidak selalu terefleksi 

secara langsung dalam indikator kinerja keuangan seperti ROA. Temuan ini berbeda dengan Astuti et al. 

(2022) yang menyatakan pengungkapan tata kelola dapat meningkatkan ROA. 
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Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil studi menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kinerja 

keuangan terlihat dari nilai sig 0,704 > 0,05 sehingga H4 Ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

besarnya total aset tidak menjamin kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan yang lebih 

tinggi. Dalam perspektif teori stakeholder, perusahaan besar memang memiliki sumber daya lebih 

memadai, namun juga menghadapi tuntutan stakeholder yang lebih kompleks yang dapat meningkatkan 

biaya operasional (Freeman, 1984). Misalnya pada PT Chandra Asia Pacific pada tahun 2022-2024 

mengalami penurunan kinerja keuangan berturut-turut. Ukuran perusahaan diproksikan dengan total 

aset menggambarkan tren peningkatan sebesar 20,99% selama periode 2022-2024. Namun peningkatan 

ukuran perusahaan tidak diikuti oleh peningkatan ROA yang tetap bernilai negatif. Ini menunjukkan 

bahwa peningkatan aset perusahaan belum cukup dimanfaatkan secara optimal untuk menghasilkan 

keuntungan. 

 Hasil ini konsisten dengan penelitian Anggraini & Siti (2025); Amalia & Khuzaini (2017); Azizah & 

Widyawati (2021) serta yang menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif tidak 

signifikan terhadap profitabilitas. Keselarasan temuan menunjukkan bahwa aset yang tinggi tidak selalu 

diikuti oleh kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara produktif, terutama apabila 

perusahaan menghadapi struktur biaya yang tinggi dan kompleksitas operasional yang meningkat. 

Namun demikian, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Inawati & Rahmawati (2023) ; Putria 

& Raflis (2024) ; Khairunnisa & Widiastuty (2023) dan Elisa & Amanah (2019) yang menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Perbedaan ini menunjukkan efisiensi 

pengelolaan aset lebih menentukan kinerja keuangan dibandingkan sekadar besarnya ukuran 

perusahaan. 

Simpulan 

Studi bertujuan menguji dampak pengungkapan ESG serta ukuran perusahaan terhadap kinerja 

keuangan. Hasil studi menunjukkan pengungkapan lingkungan berpengaruh negatif terhadap kinerja 

keuangan, sedangkan pengungkapan sosial dan tata kelola perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan. Selain itu, ukuran perusahaan menunjukkan arah pengaruh negatif namun tidak 

signifikan terhadap kinerja keuangan, yang mengindikasikan bahwa besarnya aset perusahaan belum 

tentu mampu meningkatkan kinerja keuangan apabila tidak diimbangi dengan efisiensi pengelolaan 

sumber daya. Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan praktik dan pengungkapan ESG dapat 

menimbulkan beban biaya dalam jangka pendek yang berpotensi menekan kinerja keuangan, sementara 

manfaatnya belum sepenuhnya terealisasi. 

 Keterbatasan penelitian ini terletak pada periode pengamatan yang relatif terbatas serta 

penggunaan proksi kinerja keuangan yang masih terbatas, sehingga belum sepenuhnya mencerminkan 

kinerja perusahaan secara komprehensif. Implikasi manajerial dari penelitian ini menekankan pentingnya 

pengelolaan praktik ESG dan skala perusahaan secara strategis agar tidak menimbulkan inefisiensi 

operasional. Sementara itu, implikasi teoretis penelitian ini memperkuat relevansi trade-off theory dalam 

menjelaskan hubungan antara ESG dan kinerja keuangan, serta menunjukkan bahwa teori stakeholder 

tidak selalu mampu menjelaskan dampak langsung ESG dan ukuran perusahaan terhadap kinerja 

keuangan. Berdasarkan hipotesis yang tidak terdukung, penelitian selanjutnya disarankan untuk 

memperpanjang periode observasi, menambahkan variabel moderasi atau mediasi, serta menggunakan 

indikator kinerja keuangan yang lebih beragam untuk menangkap dampak jangka panjang secara lebih 

akurat.  
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