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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1.Latar Belakang 

Dalam beberapa peiode terakhir, kondisi ekonomi global dan nasional 

mengalami perubahan yang cukup signifikan, terutama pasca pandemi COVID-

19. Perusahaan di berbagai sektor berusaha menyesuaikan strategi keuangannya 

agar tetap mampu bertahan dan tumbuh di tengah tekanan ekonomi, fluktuasi 

harga komoditas, dan perubahan perilaku pasar. Salah satu strategi penting yang 

banyak dilakukan adalah pengelolaan struktur modal, terutama dalam hal 

penggunaan utang (leverage) dan pengelolaan total aset perusahaan (firm size). 

Leverage mencerminkan sejauh mana perusahaan memanfaatkan utang dalam 

aktivitas operasionalnya. Semakin tinggi nilai leverage, semakin besar risiko 

dan beban bunga yang harus ditanggung, tetapi di sisi lain bisa menjadi sinyal 

ekspansi dan kepercayaan terhadap prospek bisnis perusahaan. Sementara itu, 

firm size atau ukuran perusahaan menggambarkan kapasitas perusahaan dalam 

mengelola sumber daya, memanfaatkan aset, serta menghadapi risiko pasar. 

Secara umum, perusahaan dengan ukuran besar dianggap memiliki kemampuan 

finansial yang lebih stabil dan efisien dalam mengelola modalnya. 

Untuk menggambarkan kondisi leverage di berbagai sektor, peneliti 

mengumpulkan data rasio Debt to Equity Ratio (DER) dari beberapa perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2024. Data tersebut disajikan 

pada Tabel 1 berikut untuk menunjukkan perbandingan tingkat penggunaan 

leverage.

 

Gambar 1.1. Data Leverage per Sektor, 2024 
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Berdasarkan tabel tersebut, terlihat bahwa setiap sektor memiliki karakteristik 

leverage yang berbeda.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.2. Grafik average leverage 5 tahun 

 

Berdasarkan grafik tersebut, terlihat bahwa dalam kurun waktu 5 tahun, rata rata 

dari leverage terus mengalami penurunan yang konsisten meskipun 

penurunannya tidak tajam. Dalam grafik tersebut, leverage yang diambil adalah 

rata – rata leverage dari 41 sampel perusahaan yang dijadikan sampel dalam 

penelitian ini. Ini menandakan perusahaan dari 41 sampel terus menekan tingkat 

leverage dalam hal pendanaan. Artinya, perusahaan dari 41 sampel tersebut 

telah menekan jumlah utang mereka untuk membiayai operasional dari 

perusahaan tersebut. Pada penelitian yang dilakukan oleh Nadila dan Peng 

(2022) dalam penelitiannya mengungkapkan jika leverage berpengaruh 

negative terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur. Hal ini 

menandakan jika perusahaan yang menekan rasio leverage mereka, hal itu bisa 

menyebabkan peningkatan kinerja keuangan perusahaan. 

Firm size atau ukuran perusahaan merupakan pencerminan dari total sumber 

daya yang dimiliki oleh perusahaan, biasanya diukur dari total aset. Ukuran 

perusahaan sering kali digunakan sebagai indikator kekuatan ekonomi, 

kapasitas operasional, serta kemampuan perusahaan dalam menghadapi risiko 
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bisnis. Perusahaan yang memiliki ukuran besar yang umumnya memiliki akses 

pendanaan yang lebih luas dan daya saing yang lebih tinggi, sedangkan 

perusahaan kecil cenderung lebih fleksibel namun memiliki keterbatasan dalam 

skala operasi. Untuk menggambarkan kondisi firm size di berbagai sektor, 

peneliti mengumpulkan data total aset dari beberapa perusahaan yang mewakili 

sektor healthycare, teknologi, transportasi, dan basic materials selama periode 

2020–2024. Data ini disajikan pada Tabel 2 berikut untuk menunjukkan 

perkembangan ukuran perusahaan di empat sektor. 

 
Gambar 1.3 firm size 2020-2024 

 

 
Gambar 1.4 Average firm size 2020-2024 

 

Berdasarkan data tabel yang tersaji diatas, berbeda dari leverage, rata – rata 

ukuran perusahaan pada 41 perusahaan di periode yang sama menunjukkan 

peningkatan yang konsisten dari tahun ke tahun. Ukuran perusahaan dalam hal 

ini dihitung dengan menggunakan indikator total aset. Itu menandakan jika aset 

mereka terus bertambah setiap tahunnya. Pada penelitian yang dilakukan oleh 
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Mengga, Edy dan Mantong (2022) yang menyatakan ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menandakan bahwa 

semakin besar ukuran perusahaan itu akan memengaruhi nilai perusahaan di 

pasar modal kea rah positif. 

 
Gambar 1.5. Grafik firm size empat sektor 

 

Berdasarkan gambar tersebut, sektor teknologi memperlihatkan pertumbuhan 

aset yang cukup tajam sepanjang periode 2020–2024, didorong oleh ekspansi 

digital dan peningkatan investasi di bidang teknologi informasi. Sektor 

transportasi menunjukkan tren penurunan aset yang berkelanjutan, 

mengindikasikan adanya tekanan pada kinerja dan likuiditas perusahaan. 

Adapun sektor basic materials mengalami pertumbuhan aset yang stabil, 

menggambarkan kemampuan sektor ini dalam mempertahankan efisiensi dan 

profitabilitas. 

Namun, pengaruh leverage dan firm size terhadap kinerja keuangan perusahaan 

tidak selalu linier atau konsisten. Leverage yang tinggi bisa memperburuk 

kinerja karena peningkatan risiko keuangan, tetapi dalam konteks tertentu dapat 

meningkatkan efisiensi penggunaan dana. Dalam trade off theory, perusahaan 

harus bisa menemukan tingkat penggunaan utang yang optimal untuk 

pembiayaan operasionalnya agar manfaat yang dihasilkan bisa lebih besar 

dibanding dengan risiko yang dihadapi. Begitu juga dengan firm size, yang bisa 

menjadi kekuatan karena skala ekonomi, namun juga menjadi beban jika tidak 

dikelola efisien. Dalam konsep disenomies of scale, secara teoritis perusahaan 
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yang melebihi kapasitas maksimum dalam asetnya akan dihadapi oleh kondisi 

inefisiensi dan beratnya koordinasi antar internal sehingga bisa menyebabkan 

kinerja perusahaan menurun. Dari hasil pengamatan terhadap dua variabel 

utama, yaitu leverage dan firm size, terlihat bahwa perbedaan strategi pendanaan 

dan kapasitas aset antar sektor dapat memengaruhi kinerja perusahaan secara 

berbeda. Dalam konteks inilah, Environmental, Social, and Governance (ESG) 

menjadi aspek penting yang dapat memoderasi pengaruh tersebut. Perusahaan 

dengan penerapan ESG yang baik diyakini mampu mengelola risiko dengan 

lebih efektif, meningkatkan reputasi di mata investor, dan pada akhirnya 

memperkuat kinerja keuangannya. 

Isu keberlanjutan telah menjadi fokus utama dalam dunia bisnis, baik secara 

global maupun di Indonesia. Praktik Environmental, Social, and Governance 

(ESG) tidak lagi sekadar elemen tambahan, melainkan menjadi tolak ukur 

penting dalam menilai tanggung jawab dan prospek jangka panjang sebuah 

perusahaan. Pemerintah Indonesia melalui Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah 

mendorong perusahaan untuk menerapkan prinsip keberlanjutan, salah satunya 

melalui POJK No. 51/POJK.03/2017, yang mewajibkan perusahaan publik 

menyampaikan laporan keberlanjutan. Menurut Laporan Keuangan 

Berkelanjutan OJK 2023, setiap tahunnya perusahaan yang melaporkan laporan 

berkelanjutan terus meningkat dari tahun sebelumnya, hal ini mencerminkan 

semakin banyak perusahaan yang sadar bahwa penerapan ESG bisa 

memengaruhi persepsi perusahaan pada masyarakat.  

ESG dalam hal ini berperan sebagai variabel moderasi yang diyakini dapat 

memperkuat atau melemahkan pengaruh antara leverage dan firm size terhadap 

kinerja perusahaan. Perusahaan dengan skor ESG tinggi cenderung memiliki 

manajemen risiko yang lebih baik, transparansi lebih tinggi, dan reputasi yang 

baik di mata investor, yang semuanya berkontribusi pada peningkatan kinerja 

suatu perusahaan.  

Dengan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh leverage dan firm size terhadap kinerja perusahaan dengan ESG 

sebagai variabel moderasi, dengan fokus pada perusahaan yang melaporkan 
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score ESG melalui Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini berfokus pada kinerja 

perusahaan yang tercermin dari penilaian perusahaan di pasar modal (market-

based performance). Untuk mengukurnya, digunakan Tobin's Q. Pemilihan 

Tobin's Q sebagai proksi didasarkan pada keselarasannya dengan Teori Sinyal. 

Tobin's Q merepresentasikan respon pasar terhadap berbagai sinyal yang 

dikirimkan perusahaan. Sinyal-sinyal tersebut seperti leverage, firm size dan 

ESG bertujuan untuk mempengaruhi ekspektasi investor mengenai prospek dan 

nilai perusahaan di masa depan. Ekspektasi ini kemudian terinternalisasi dalam 

harga saham, yang menjadi komponen kunci Tobin's Q. Dengan demikian, 

Tobin's Q merupakan indikator yang valid untuk menangkap efektivitas dari 

sinyal-sinyal yang dikeluarkan manajemen. Hasil penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan wawasan bagi manajer perusahaan, regulator, dan investor 

dalam menyusun strategi bisnis yang berkelanjutan dan adaptif terhadap 

tantangan global. 

1.2.Rumusan Masalah 

Dari permasalahan tersebut, dapat disusun rumusan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah leverage berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan? 

2. Apakah firm size berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan? 

3. Apakah Environmental, Social, and Governance (ESG) memoderasi 

kearah positif pada pengaruh leverage terhadap kinerja perusahaan? 

4. Apakah Environmental, Social, and Governance ESG memoderasi 

kearah positif pada pengaruh firm size terhadap kinerja perusahaan? 

1.3.Tujuan Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui : 

1. Menganalisis pengaruh negatif leverage terhadap kinerja perusahaan. 

2. Menganalisis pengaruh positif firm size terhadap kinerja perusahaan. 

3. Menganalisis peran positif Environmental, Social, and Governance 

(ESG) dalam memoderasi pengaruh leverage terhadap kinerja 

perusahaan. 

4. Menganalisis peran positif Environmental, Social, and Governance 

ESG dalam memoderasi pengaruh firm size terhadap kinerja perusahaan 
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. 

1.4.Manfaat Penelitian 

1. Manfaat teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memperkaya literatur akademik dalam 

bidang keuangan dan keberlanjutan, khususnya mengenai hubungan antara 

leverage, firm size, dan kinerja perusahaan dengan ESG sebagai variabel 

moderasi. Temuan dari penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi 

referensi bagi peneliti selanjutnya yang tertarik pada topik serupa. 

2. Manfaat praktis 

Penelitian ini dapat memberikan wawasan kepada: 

a. Manajemen perusahaan, dalam merumuskan kebijakan struktur 

modal dan strategi pertumbuhan yang sejalan dengan prinsip ESG 

untuk meningkatkan kinerja perusahaan. 

b. Investor, dalam menilai prospek kinerja dan risiko perusahaan 

berdasarkan struktur keuangan, ukuran perusahaan, dan komitmen 

terhadap keberlanjutan (ESG). 

c. Regulator dan pembuat kebijakan, seperti OJK dan BEI, sebagai 

masukan untuk menyempurnakan kebijakan terkait pelaporan 

keberlanjutan dan tata kelola perusahaan. 

 


