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Abstrak  
Penelitian ini bertujuan untuk mengembangkan kajian teoritis mengenai keterkaitan 
kinerja lingkungan terhadap keputusan sumber pendanaan serta peran ukuran 
perusahaan terhadap hubungan kinerja lingkungan terhadap keputusan sumber 
pendanaan. Penelitian ini merupakan studi literatur dengan menggunakan literatur 
terdahulu sebagai landasan penelitian. Hasil penelitian memberikan pengembangan 
konseptual mengenai pengaruh kinerja lingkungan terhadap keputusan sumber 
pendanaan, serta peran mediator variabel ukuran perusahaan terhadap hubungan kinerja 
lingkungan terhadap keputusan sumber pendanaan. 
Kata kunci: Kinerja lingkungan, ukuran perusahaan, keputusan sumber pendanaan 

Abstract  

This study aims to develop a theoretical study regarding the linkage of environmental 

performance to funding sources decisions and the role of firm size in the relationship between 

environmental performance and funding sources decisions. This research is a literature study 

using previous literature as a research basis. The results of the study provide a conceptual 

development regarding the effect of environmental performance on decisions on funding 

sources, as well as the role of a mediator variable company size on the relationship between 

environmental performance and decisions on funding sources. 

Keywords: Environmental performance, company size, funding source decisions 

 
PENDAHULUAN  
Perusahaan secara umum berfokus pada profitabilitas. Akan tetapi seiring dengan 
perkembangan trend, perusahaan harus berkomitmen untuk melindungi lingkungan 
(Zhou et al., 2023). nteraksi lingkungan dengan bisnis mempengaruhi perekonomian. 
Bisnis merasa sulit untuk menerapkan teknik perlindungan lingkungan dan taktik ramah 
lingkungan lainnya. Jika dibiarkan tidak terselesaikan, masalah ini berisiko membuang-
buang sumber daya dan merugikan masyarakat dengan berfokus hanya pada kepentingan 
finansial perusahaan. 
Kajian mengenai aspek lingkungan merupakan topik yang menarik, namun bukti empiris 
mengenai hubungan kinerja lingkungan dan keputusan sumber pendanaan masih terbatas. 
Baird & Tung (2023) mengungkapkan bahwa penggunaan ukuran kinerja lingkungan 
operasional ditemukan untuk memediasi hubungan antara penggunaan kontrol positif 
dengan dua dari empat dimensi kinerja lingkungan (penggunaan sumber daya dan 
interaksi pemangku kepentingan), dan kinerja non-keuangan (melalui interaksi pemangku 
kepentingan). 
Perusahaan yang bertanggung jawab terhadap lingkungan lebih mungkin untuk setia 
melaporkan informasi keuangan mereka, mempengaruhi pasar modal (Chen et al., 2019). 
Pengungkapan sukarela yang dimotivasi oleh kinerja lingkungan yang lebih baik 
mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan kualitas informasi (Cui et al., 2018), 
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yang meningkatkan proporsi informasi lunak dalam total informasi, meningkatkan 
efisiensi nyata dan finansial. 
Urgensi mengenai kajian sumber keuangan menjadi topik yang menarik untuk 
diperdebatkan dengan mempertimbangkan berbagai aspek. Membuat keputusan 
pembiayaan untuk perusahaan adalah salah satu topik paling mendasar dalam penelitian 
keuangan kontemporer (Guizani & Ajmi, 2021). 
Lai et al. (2023) menjelaskan bahwa banyak perusahaan mengadopsi strategi pembiayaan 
leverage yang berlebihan, yang dapat menghasilkan serangkaian konsekuensi yang 
merugikan, seperti mengurangi keuntungan di masa depan, meningkatkan biaya modal, 
dan meningkatnya financial distress. Selain itu, sejumlah besar perusahaan yang 
menggunakan leverage secara berlebihan dalam jangka panjang merupakan indikator 
penting untuk menilai risiko keuangan masa depan dari keseluruhan sektor korporasi, 
yang dapat berdampak buruk pada perekonomian secara keseluruhan. Struktur modal 
yang padat utang memperburuk ancaman kebangkrutan (Deb & Sreekumar, 2021). 
Pendanaan perusahaan dari utang memiliki risiko gagal bayar. Nie et al. (2023) 
menjelaskan bahwa risiko gagal bayar utang tidak hanya akan menyebabkan kerugian 
besar bagi perusahaan, tetapi juga membahayakan sistem keuangan. Ada banyak faktor 
yang mempengaruhi risiko gagal bayar utang perusahaan. Pada level mikro, penelitian 
menemukan bahwa kondisi keuangan perusahaan, level tata kelola, tanggung jawab sosial 
perusahaan, investasi inovasi, dan kepemilikan keluarga dapat mempengaruhi risiko gagal 
bayar utang perusahaan. Pada tingkat makro, peneliti telah mempelajari efek dari siklus 
keuangan, ketidakpastian lingkungan ekonomi, ketidaksesuaian kredit. 
Penelitian ini memberikan kajian teoritis mengenai peran ukuran perusahaan terhadap 
hubungan kinerja lingkungan dan keputusan sumber pendanaan. Putu et al. (2018) 
menjelaskan bahwa semakin besar ukuran suatu perusahaan, kecenderungan 
menggunakan modal eksternal juga semakin besar karena perusahaan besar 
membutuhkan dana yang besar pula untuk menunjang operasionalnya, dan salah satu 
alternatif pemenuhannya adalah dengan modal eksternal apabila modal sendiri sudah 
tidak mencukupi. Hal ini sesuai dengan pecking order theory yang menjelaskan bahwa 
kesempatan bertumbuh perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. Sehingga 
penelitian empiris yang menjelaskan mengenai peran ukuran perusahaan sebagai variabel 
mediator antara hubungan kinerja lingkungan dan keputusan sumber pendanaan masih 
dibutuhkan. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengembangkan kajian teoritis mengenai keterkaitan 
kinerja lingkungan terhadap keputusan sumber pendanaan serta peran ukuran 
perusahaan terhadap hubungan kinerja lingkungan terhadap keputusan sumber 
pendanaan. Penelitian ini dilakukan guna mengembangkan kerangka penelitian secara 
konseptual mengenai kinerja lingkungan, ukuran perusahaan dan keputusan sumber 
pendanaan. Secara teoritis, penelitian ini memberikan kontribusi berupa sumbangan 
pemikiran untuk memperkaya literatur keuangan.  
 
METODE PENELITIAN  
Penelitian ini merupakan jenis penelitian literatur review. Literatur review adalah sebuah 
metode yang sistematis, eksplisit dan reprodusibel untuk melakukan identifikasi, evaluasi 
dan sintesis terhadap karya-karya hasil penelitian dan hasil pemikiran yang sudah 
dihasilkan oleh para peneliti dan praktisi.  
Variabel penelitian meliputi kinerja lingkungan, ukuran perusahaan serta keputusan 
sumber pendanaan. Kinerja lingkungan adalah evaluasi perusahaan terhadap tujuan 
spesifik penghematan biaya, peningkatan kualitas lingkungan dan pelestarian sumber 
daya alam. Ukuran perusahaan merupakan perkiraan ukuran perusahaan yang ditentukan 
berdasarkan total aset perusahaan. Keputusan sumber pembiayaan merupakan keputusan 
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penting bagi perusahaan. Perusahaan dapat memperoleh sumber pembiayaan dari utang 
dan ekuitas. 
Pengumpulan data menggunakan metode penelitian dokumenter dengan cara meneliti 
dokumen-dokumen untuk mendapatkan informasi tentang topik penelitian. Dokumen 
yang digunakan dalam penelitian ini adalah dokumen sekunder berupa artikel penelitian 
yang terbit pada jurnal internasional maupun jurnal nasional. Penelitian dokumenter 
sekunder dilakukan melalui kajian literatur dan penelitian sebelumnya yang berkaitan 
dengan topik penelitian 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN   
Kinerja Lingkungan dan Keputusan Sumber Pendanaan  
Ukuran alternatif kinerja lingkungan memiliki dampak yang berbeda-beda terhadap 
pembiayaan. Untuk tindakan tertentu, itu mempengaruhi pembiayaan bank dan ekuitas 
dengan cara yang berbeda. Benlemlih & Cai (2020) menggunakan rasio total utang 
terhadap total aset dan menemukan bahwa perusahaan yang bertanggung jawab terhadap 
lingkungan memiliki rasio utang yang jauh lebih rendah karena untuk menurunkan biaya 
kesulitan keuangan.  

Baru-baru ini, Kalash (2021) menunjukkan bahwa pengungkapan karbon secara 
positif memengaruhi leverage keuangan mereka. D. Zhang (2021) memberikan temuan 
empiris yang menunjukkan bahwa bank lebih bersedia untuk meminjamkan uang kepada 
perusahaan ramah lingkungan, dan untuk perusahaan dengan aplikasi pinjaman yang 
disetujui, kinerja lingkungan yang baik mengurangi kemungkinan persyaratan agunan 
yang dikenakan dan jumlah nilai agunan. Namun, Studi di atas fokus pada pembiayaan 
utang dan persyaratan kontrak pinjaman bank.  
 D. Zhang & Wellalage (2022) menemukan bahwa ada dampak gabungan langsung 
dari investasi lingkungan dan pengungkapan pada pembiayaan ekuitas. Investor lebih 
suka berinvestasi di perusahaan ramah lingkungan daripada mendukung perusahaan 
konvensional dalam mengurangi dampak lingkungannya. Oleh karena itu, diperlukan 
untuk mempromosikan program dukungan pemerintah dan program penjaminan 
pinjaman untuk memulai praktik lingkungan tingkat perusahaan. Selanjutnya, hubungan 
pelengkap menunjukkan bahwa perusahaan dapat memilih praktik lingkungan yang 
berbeda untuk mengurangi ketidakpastian informasi lingkungan, yang meningkatkan 
kredibilitas informasi lingkungan dari perspektif investor. Berdasarkan uraian tersebut, 
proposisi 1 yang dapat diusulkan adalah kinerja lingkungan memiliki pengaruh terhadap 
keputusan sumber pendanaan. 
 
Ukuran Perusahaan dan Pilihan Pendanaan Perusahaan 
Ukuran perusahaan menjadi salah satu pertimbangan bagi perusahaan untuk menentukan 
keputusan sumber pendanaan. Mun & Jang (2017) mengungkapkan bahwa perusahaan 
restoran cenderung mengeluarkan utang jangka panjang untuk membayar kembali utang 
yang ada. Namun, jumlah utang tidak persis sama dengan jatuh tempo utang. Kedua, 
pembiayaan utang bersih perusahaan restoran kecil, serta pembiayaan ekuitas bersih, 
memiliki hubungan berbentuk U terbalik dengan leverage keuangan. Terakhir, pengaruh 
leverage keuangan terhadap pembiayaan eksternal berbeda secara signifikan antara 
perusahaan restoran kecil dan besar.  
Nie et al. (2023) menjelaskan bahwa sangat penting untuk membuat penilaian rasional 
dan respon ilmiah untuk menghindari risiko gagal bayar utang. Ada banyak faktor yang 
mempengaruhi risiko gagal bayar utang perusahaan. Pada level mikro, penelitian 
menemukan bahwa kondisi keuangan perusahaan, level tata kelola, tanggung jawab sosial 
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perusahaan, dan investasi inovasi dapat mempengaruhi risiko gagal bayar utang 
perusahaan. Pada tingkat makro, mempelajari efek siklus keuangan, ketidakpastian 
lingkungan ekonomi, ketidaksesuaian kredit dan kebijakan deleveraging mempengaruhi 
risiko gagal bayar utang. 
Daskalakis et al. (2013) menjelaskan mengenai pembiayaan ekuitas, perusahaan kecil dan 
mikro sangat bergantung pada dana mereka sendiri dan tidak akan meningkatkan ekuitas 
baru dari sumber di luar keluarga; dengan demikian, ada keengganan untuk menggunakan 
ekuitas luar yang baru. Mengenai pembiayaan hutang, perusahaan menyatakan bahwa 
mereka akan menggunakan lebih banyak hutang, khususnya hutang jangka panjang, 
daripada yang mereka lakukan saat ini.  
Rico Andika & Sedana (2019) mengungkapkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap struktur modal. Hal ini menunjukkan bahwa manajer 
perusahaan harus mampu mempertimbangkan keputusan pendanaan yang akan diambil, 
baik menggunakan modal sendiri maupun hutang. Pramana & Darmayanti (2020) 
menjelaskan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap struktur 
modal, perusahaan besar akan meningkatkan hutangnya sampai tingkat tertentu selama 
tidak melebihi resiko untuk memanfaatkan perlindungan pajak. Perusahaan dapat 
menambah hutang dengan menjadikan aset sebagai jaminan. Putu et al. (2018) 
menjelaskan bahwa semakin besar ukuran suatu perusahaan, kecenderungan 
menggunakan modal eksternal juga semakin besar karena perusahaan besar 
membutuhkan dana yang besar pula untuk menunjang operasionalnya, dan salah satu 
alternatif pemenuhannya adalah dengan modal eksternal apabila modal sendiri sudah 
tidak mencukupi. Hal ini sesuai dengan pecking order theory yang menjelaskan bahwa 
kesempatan bertumbuh perusahaan berpengaruh terhadap struktur modal. Chakrabarti 
(2019) menjelaskan bahwa ukuran perusahaan memiliki hubungan positif dan signifikan 
dengan total debt ratio, yang menyiratkan bahwa seiring pertumbuhan perusahaan, 
kebutuhan pembiayaannya dijembatani dengan dana pinjaman. Berdasarkan uraian 
tersebut, proposisi 2 yang dapat diusulkan adalah ukuran perusahaan memiliki peran 
terhadap keputusan sumber pendanaan. 
 
Kinerja Lingkungan, Ukuran Perusahaan dan Pilihan Pendanaan Perusahaan 
Dari sisi dynamic capability theory, menjelaskan bagaimana perusahaan mengintegrasikan, 
membangun, serta mengkonfigurasi ulang sumber daya dan kompetensi perusahaan (M. I. 
Mostafiz et al., 2019a), dengan tujuan untuk menciptakan dan mempertahankan 
keunggulan kompetitif atas perusahaan lain dengan menanggapi dan menciptakan 
perubahan lingkungan (Miles, 2012). 
Penelitian ini mempertimbangkan ukuran perusahaan sebagai variabel yang dapat 
memperkuat atau memperlemah hubungan ukuran kinerja lingkungan dan keputusan 
sumber pendanaan. Daskalakis et al. (2013) menjelaskan mengenai pembiayaan ekuitas, 
perusahaan kecil dan mikro sangat bergantung pada dana mereka sendiri dan tidak akan 
meningkatkan ekuitas baru dari sumber di luar keluarga; dengan demikian, ada 
keengganan untuk menggunakan ekuitas luar yang baru.  
Gjergji et al. (2021) menggunakan UKM Italia yang terdaftar dan membuat indeks 
pengungkapan ESG berdasarkan analisis isi dari informasi lingkungan, sosial, dan tata 
kelola diskresioner. Gjergji et al. (2021) menemukan bahwa pengungkapan lingkungan 
mengarah pada peningkatan biaya modal untuk usaha kecil dan menengah. Dalam 
penelitian, penulis berpendapat bahwa bahwa pengaruh ukuran kinerja lingkungan 
terhadap keputusan sumber pendanaan diperkuat atau diperlemah oleh ukuran 
perusahaan. Oleh karena itu, proposisi 3 yang dapat diusulkan adalah ukuran perusahaan 
memiliki peran memoderasi hubungan kinerja lingkungan dan keputusan sumber 
pendanaan. 
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KESIMPULAN   
Penelitian ini bertujuan untuk mengembangkan kajian teoritis mengenai keterkaitan 
kinerja lingkungan terhadap keputusan sumber pendanaan serta peran ukuran 
perusahaan terhadap hubungan kinerja lingkungan terhadap keputusan sumber 
pendanaan. Hasil penelitian memberikan pengembangan konseptual mengenai pengaruh 
kinerja lingkungan terhadap keputusan sumber pendanaan, serta peran mediator variabel 
ukuran perusahaan terhadap hubungan kinerja lingkungan terhadap keputusan sumber 
pendanaan.  
Penelitian ini terbatas pada kajian teoritis mengenai kinerja lingkungan, ukuran 
perusahaan dan keputusan sumber pendanaan. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat 
memberikan bukti empiris mengenai kinerja lingkungan, ukuran perusahaan dan 
keputusan sumber pendanaan. 
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