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ABSTRACT 

This study aims to investigate the effect of green accounting and capital structure, with 

company size as a moderating variable. The variables used in the test are green accounting and 

capital structure as independent variables, financial performance as the dependent variable, revenue 

growth as the control variable, and company size as the moderating variable.  

The population of this study uses secondary data obtained from the financial statements of 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange and Bloomberg database. The method used is 

purposive sampling method and obtained 93 data from mining and manufacturing sector companies 

in the basic and chemical industry sectors listed on the Indonesia Stock Exchange in 2020-2022. 

Multiple linear regression analysis and moderation regression analysis were used in this study to 

analyze the data. 

The results showed that capital structure has a significant negative effect on the company's 

financial performance. Company size weakens the negative effect of capital structure on financial 

performance. However, green accounting has no effect on financial performance and company size 

cannot strengthen the effect of green accounting on financial performance. 
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PENDAHULUAN 

Perekonomian global telah mengalami berbagai perubahan besar akibat pandemi COVID19 

dari 2020 hingga 2022 yang memengaruhi berbagai sektor industri di Indonesia. Meskipun saat ini 

telah berakhirnya pandemi, masih banyak perusahaan di Indonesia yang mengalami tekanan besar. 

Bersumber laporan perdana A&M Distress Alert (ADA) yang dikeluarkan oleh konsultansi global 

Alvarez dan Marsal, kondisi 44 % emiten di Indonesia masih terlihat rapuh.  Dengan rincian 19% 

diantaranya memerlukan peningkatan kinerja keuangan, 9% membutuhkan perbaikan kinerja 

operasional, sementara 14% lainnya memerlukan perbaikan komprehensif di kedua aspek tersebut 

(Alfarez dan Marsal, 2024). 

Kinerja keuangan mencerminan pencapaian organisasi dan sebagai alat analisis untuk 

menilai apakah kebijakan keuangan perusahaan telah diterapkan dengan benar dan tepat (Fatimah et 

al., 2023). Saat ini, kinerja keuangan menjadi isu utama bagi stakeholders dan shareholders 

(Chouaibi et al., 2022). Informasi mengenai kinerja keuangan dapat mengukur bagaimana sebaiknya 

sebuah kinerja perusahaan seiring berjalannya waktu (Santosa et al., 2022). Dengan kinerja keuangan 

yang stabil mencerminkan kemampuan perusahaan guna  memperoleh sasaran dengan implementasi 

sumber daya secara tepat (Sari dan Ainun, 2024). Hal ini sangat penting bagi para stakeholders, 

seperti investor, kreditur, dan shareholders, karena mencerminkan kinerja keuangan yang sehat 
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memberikan rasa percaya dan keyakinan bahwa perusahaan mampu bertahan, berkembang, dan 

memberikan imbal hasil yang positif.  

Perusahaan-perusahaan yang mengalami kerapuhan dengan 19% membutuhkan perbaikan 

kinerja keuangan salah satunya disebabkan struktur modal yang lemah (Alfarez dan Marsal, 2024). 

Struktur modal merupakan komposisi sumber modal yang berbeda (Xue dan Zhang, 2024). Struktur 

modal termasuk equity dan liabilitas jangka panjang sehingga menjadi bagian dari struktur keuangan 

(dimana termasuk liabilitas lancar (Kruk, 2021). Mengoptimalisasi struktur modal itu sangat penting 

dan kompleks dalam manajemen keuangan karena mampu meningkatkan kinerja keuangan dan 

memastikan keberlanjutan operasional perusahaan di masa depan yang bergantung pada keputusaan 

pendanaan (Kontuš et al., 2023). Perusahaan yang memiliki struktur modal yang kuat dapat bertahan 

bahkan dapat berkembang, sedangkan struktur modal yang lemah akan menghambat kinerja 

keuangan perusahaan, membuatnya sulit pulih dari tekanan finansial akibat pandemi COVID-19. 

Oleh karena itu, optimalisasi struktur modal itu menjadi faktor krusial untuk mencapai stabilitas dan 

berkelanjutan bisnis. 

Perusahaan sebesar 9% yang mengalami kerapuhan membutuhkan perbaikan kinerja 

operasional dengan pendekatan berkelanjutan. Komitmen dalam menerapkan pembangunan 

berkelanjutan tidak hanya bertujuan untuk mencapai profitabilitas jangka panjang tetapi juga 

menerapkan kepedulian dalam aspek lingkungan dan sosial. Perusahaan yang berkelanjutan merujuk 

pada praktik bisnis dan operasional yang selaras dengan kepentingan perusahaan serta para 

pemangku kepentingan, sekaligus menjaga, mempertahankan, dan memajukan kekayaan alam serta 

kesejahteraan karyawan yang diperlukan di masa depan (Liu et al., 2024). Konsep “triple bottom 

line” yang mencakup people, planet, dan profit menekankan bahwa keberlanjutan perusahaan tidak 

hanya berfokus pada aspek ekonomi tetapi juga pada tanggung jawab sosial dan lingkungan. Dalam 

operasionalnya, penerapan green accounting menjadi bagian dari strategi keberlanjutan perusahaan 

guna mengintegrasikan aspek lingkungan ke dalam proses bisnis secara menyeluruh. 

 Banyak literatur telah menyelidiki hubungan antara green accounting dan struktur modal 

dengan kinerja keuangan, namun tidak menunjukkan hasil penelitian konsisten. Penelitian Fatimah, 

et al. (2023), Adilah Pratiwi dan Suripto (2019), Khan dan Gupta (2022), dan Eka Mutia dan Deasy 

Ervina (2021) menunjukkan hubungan positif antara green accounting dengan kinerja keuangan. Hal 

ini mengidikasikan bahwa perusahaan yang menerapkan green accounting akan memiliki kinerja 

lebih tinggi jika dibandingkan dengan perusahaan yang tidak menerapkan green accounting. 

Sedangkan penelitian lainnya menunjukkan hubungan negatif antara green accounting dengan 

kinerja perusahaan, yaitu penelitian Faizah (2020). Hal ini dikarenakan pelaksanaan green 

accounting dinilai sebagai pengeluaran lingkungan yang mengurangi laba sehingga kinerja keuangan 

menurun. Penelitian Alina Widyasari dan Taufikur Rahman (2023) menunjukkan bahwa banyak 

perusahaan yang tidak memasukan green accounting sebagai biaya lingkungan pada laporan 

keuangan dikarenakan tidak peduli terhadap lingkungan dan bersifat sukarela saja. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Mansour, et al. (2023), Vena Windaputri dan Muharam 

(2022), dan Prekazi, et al. (2023) menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara struktur 

modal dan kinerja keuangan. Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan mampu 

menyeimbangkan manfaat penghematan pajak dari penggunaan utang dengan risiko kesulitan 

keuangan, sehingga struktur modal yang optimal terdiri dari kombinasi pendanaan internal dan 

eksternal yang seimbang. Sedangkan penelitian lainnya Duguleană, et al. (2024) dan Aidoo, et al. 

(2022) menemukan pengaruh negatif struktur modal terhadap kinerja keuangan yang disebabkan 

adanya beban bunga tinggi atas pendanaan eksternal yang akhirnya laba menurun.(Aidoo et al., 2022) 

 Untuk memberikan penjelasan mengenai hasil yang berbeda-beda pada penelitian 

sebelumnya, penelitian oleh Lin, et al. (2019), Mansour, et al. (2023), Marwan Mansour, Al Zobi et 
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al. (2024), dan Islami (2024) menggunakan variabel moderasi untuk memahami lebih lanjut 

hubungan antara green accounting dan struktur modal dengan kinerja keuangan. Ukuran perusahaan 

digunakan sebagai moderasi oleh beberapa peneliti dikarenakan dapat memperkuat ataupun 

memperlemah hubungan green accounting dan struktur modal dengan kinerja keuangan dapat 

berbeda antara perusahaan kecil dan besar.  

 Oleh karena itu, peneliti memiliki tujuan untuk menginvestigasi pengaruh green accounting 

dan struktur modal terhadap kinerja keuangan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. 

Penelitian dilakukan pada perusahaan sektor pertambangan dan manufaktur sektor industri dasar dan 

kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2020-2022. 

 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Teori Stakeholder 

Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan dalam menjalankan aktivitas 

operasionalnya bertanggung jawab kepada stakeholder karena menjadi pihak yang mempunyai 

power dalam menentukan penggunaan sumber daya ekonomi organisasi (Ghozali, Imam dan Chariri, 

2007). Perusahaan memprioritaskan semua kebutuhan stakeholder dalam mengelola kegiatan bisnis 

(Freudenreich et al., 2020). Teori stakeholder menggarisbawahi pentingnya keberlanjutan dalam 

pengambilan keputusan dan memprioritaskan terciptanya nilai jangka panjang yang mencakup 

pertimbangan dan sosial (X. Zhao dan Zhang, 2024). Sejalan dengan prinsip tersebut, penerapan 

green accounting menjadi salah satu wujud transparansi perusahaan dalam mengungkapkan dampak 

lingkungan dan sosial dari aktivitas operasionalnya. Dengan mengintegrasikan green accounting, 

perusahaan tidak hanya memenuhi tanggung jawabnya terhadap stakeholder, tetapi juga memperkuat 

akuntabilitas dan keberlanjutan bisnis dalam jangka panjang. 

 

Teori Pecking Order 

Teori pecking order menjelaskan keputusan urutan pendanaan para manajer (Nguyen dan 

Nguyen, 2020). Teori ini menyebutkan bahwa perusahaan mengurutkan pembiayaan berdasarkan 

biaya pembiayaan, dengan prioritas pendanaan internal (laba ditahan), kemudian utang, dan terakhir 

ekuitas. Pendanaan dari sumber internal lebih diutamakan dibandingkan dengan pendanaan dari 

pihak eksternal karena biaya yang lebih rendah, tidak bergantung pada pihak eskternal, dan 

mengurangi kebocoran informasi internal (Heckenbergerová dan Honková, 2023). Teori pecking 

order memprediksi bahwa struktur modal dapat memengaruhi kinerja keuangan perusahaan secara 

negatif (Attia et al., 2023). Semakin besar utang atau pendanaan eksternal maka terjadi penurunan 

kinerja keuangan yang disebabkan biaya yang lebih tinggi.  

 

Teori Trade-Off 

Teori trade-off menjelaskan bahwa suatu entitas harus mempertimbangkan manfaat 

perlindungan pajak dari utang (tax shield) dan biaya yang timbul akibat kesulitan keuangan dalam 

menentukan proporsi utang dan ekuitas guna memaksimalkan kinerja perusahaan (Shyam-Sunder 

dan Myers, 1999). Menurut Kafle dan Regional (2020), perusahaan memilih kombinasi pembiayaan 

utang dan ekuitas dengan menyeimbangkan manfaat serta risikonya, mengingat adanya keuntungan 

pajak dari utang dan potensi kesulitan keuangan. Dalam konteks ukuran perusahaan, teori ini 

menyatakan bahwa perusahaan besar cenderung memiliki akses lebih baik ke pasar modal dan 

memperoleh pinjaman dengan biaya lebih rendah dibandingkan perusahaan kecil, sehingga lebih 

mampu menanggung risiko keuangan karena memiliki aset yang lebih likuid serta arus kas yang 

stabil(Akani dan Ifechi, 2017). Sebaliknya, perusahaan kecil menghadapi biaya kebangkrutan yang 
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lebih tinggi dan memiliki keterbatasan dalam mengakses pembiayaan eksternal, sehingga lebih 

berhati-hati dalam penggunaan utang guna menghindari risiko finansial yang berlebihan. 

 

Kerangka Pemikiran 

 Kerangka pemikiran menggambarkan hubungan antar variabel penelitian dalam bentuk 

skema. Penelitian ini menggunakan variabel 

dependen, variabel independen, variabel 

moderasi, dan variabel kontrol. 

Gambar 1 Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Pengaruh Green Accounting terhadap Kinerja Keuangan 

Perusahaan akan melakukan sebuah pengungkapan yang akan mendorong terciptanya 

dukungan stakeholders. Dukungan stakeholders berperan penting dalam keberlangsungan suatu 

perusahaan yang tentunya memberikan dampak positif terhadap jalannya bisnis perusahaan. Oleh 

karena itu, perusahaan akan menerapkan green accounting untuk memperoleh dukungan 

stakeholders. Melalui peingkat PROPER, masyarakat dan stakeholders dapat menentukan 

perusahaan yang baik dalam pengelolaan lingkungan hidup maupun perusahaan yang buruk (Devi 

dan Rohman, 2022).  

Penelitian oleh Liu, et al. (2024) menyatakan bahwa green accounting di perusahaan China 

pada tahun 2012-2021 meningkatkan kinerja keuangan. Inovasi green accounting termasuk jalan 

baru menuju pembangunan sosial yang berkelanjutan. Penelitian lainnya (Ai et al., 2024; Mansour, 

Al Zobi, et al., 2024; Navira dan Susi Susilawati, 2023) juga sependapat bahwa green accounting 

atau green innovation berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Semakin baik green 

accounting atau green innovation yang diterapkan, maka semakin tinggi kinerja keuangan suatu 

perusahaan. Oleh karena itu, dikemukakan hipotesis berikut: 

H1: Green accounting berpengaruh secara positif terhadap kinerja keuangan 

 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan 

Struktur modal terdiri dari pendanaan internal dan eksternal. Berdasarkan teori pecking 

order, perusahaan memprioritaskan pendanaan internal (laba ditahan) sebelum beralih ke pendanaan 

eksternal untuk mencegah beban bunga yang terlalu tinggi akibat ketergantungan pada pendanaan 

eksternal. Penelitian oleh Aidoo, et al. (2022) mengungkap pengaruh negatif utang terhadap ROE 

karena beban bunga yang dikeluarkan sebagai akibat dari penggunaan sumber pendanaan eksternal 

oleh perusahaan tidak sebanding dengan pendapatan. 

Penelitian Duguleană, et al. (2024) menunjukkan struktur modal berpengaruh negatif 

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan B2C e-commerce di Romania tahun 2005-2020 yang 

melihat dampak pandemi COVID-19. Penelitian ini dilandaskan teori pecking order yang lebih 

memilih menggunakan pendanaan internal daripada pendanaan eksternal. Penelitian lainnya juga 



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING   Volume 14, Nomor 2, Tahun 2025, Halaman 5 

5 

 

sependapat yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan 

(Maulana Sahid dan Henny I, 2023; Ramli et al., 2019). Oleh karena itu, dikemukakan hipotesis 

berikut: 

H2: Struktur modal berpengaruh secara negatif terhadap kinerja keuangan 

 

Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Green Accounting terhadap Kinerja Keuangan  

 Adhi dan Cahyonowati (2023) menyebutkan perusahaan besar memiliki stakeholders yang 

lebih banyak dan mempunyai andil dalam kegiatan operasional perusahaan. Sejalan dengan teori 

stakeholder yang mengharuskan perusahaan membuat keputusan dapat memasukkan saran dari 

stakeholder dalam komitmen keberlanjutan perusahaan dan penghematan biaya dapat meningkatkan 

kinerja keuangan (Deb dan Rahman, 2022). 

Menurut penelitian oleh Lin, et al. (2019) ukuran perusahaan memoderasi pengaruh green 

innovation strategi atau green accounting terhadap kinerja keuangan dengan mengkaji perusahaan 

dalam berbagai ukuran. Temuan oleh Mansour, et al. (2024)  menghasilkan ukuran perusahaan dapat 

memperbesar efek eco-innovative pada financial performance karena inovasi lingkungan dapat 

menguntungkan perusahaan besar dengan meningkatkan citra hijau, ekspansi ke pasar baru, dan 

mendapatkan keunggulan kompetitif sehingga meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Oleh 

karena itu, dikemukakan hipotesis berikut: 

H3: Ukuran perusahaan memperkuat pengaruh positif green accounting terhadap kinerja keuangan 

 

Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan  

Penelitian oleh Rathnasingha dan Heiyanthuduwa (2019) menemukan bawah ada dampak 

negatif antara rasio utang dan profitabilitas yang bergantung ukuran perusahaan. Temuan tersebut 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan ukuran kecil memiliki perilaku keuangan berbeda 

dibandingkan dengan perusahaan yang lebih besar dalam pengelolaan struktur modalnya. Selaras 

dengan teori trade-off, perusahaan ukuran besar memiliki akses yang bebas terhadap utang karena 

mampu menyeimbangkan manfaat pajak (tax shield) dan biaya kebangkrutan (bankruptcy cost). 

Struktur modal optimal dari kombinasi pendanaan internal dan eksternal akan meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan. Sementara perusahaan skala kecil, struktur modal meningkat akan 

mengakibatkan kinerja keuangan yang menurun (Attia et al., 2023). 

Penelitian Duguleană, et al.(2024) menemukan hubungan antara struktur modal dan kinerja 

keuangan bergantung pada kategori perusahaan akan menarik bagi sistem perbankan dalam menilai 

kondisi kredit yang tepat bagi perusahaan. Oleh karena itu, dikemukakan hipotesis berikut: 

H4: Ukuran perusahaan memperlemah pengaruh negatif struktur modal terhadap kinerja keuangan 

METODE PENELITIAN 

Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan diukur dengan profitability ratio, diwakilkan oleh Return On Equity 

(ROE). ROE termasuk metrik keuangan tradisional guna menghitung profitabilitas dan efisiensi 

operasional (Katenova dan Qudrat-Ullah, 2024). Dimana ROE mempresentasikan laba atas investasi 

ekuitas shareholders. ROE ditetapkan dengan menghitung rasio antara keuntungan sebelum pajak 

dan total sekuitas, sehingga memberikan gambaran mengenai kinerja perusahaan dalam mengelola 

perusahaan untuk menciptakan keuntungan (Duguleană et al., 2024). Semakin tinggi ROE maka 

semakin menguntungkan perusahaan tersebut (Ai et al., 2024). Hal tersebut selaras dengan penelitian 

sebelumnya (Ahmad et al., 2022; Ramli et al., 2019; Y. Zhao et al., 2024) yang mengukur kinerja 

keuangan menggunakan proksi 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 atau ROE. 
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𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝐵𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑇𝑎𝑥

𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Green Accounting 

Green accounting merupakan mengalokasikan pengeluaran lingkungan untuk keputusan bisnis 

dan mengkomunikasikan ke stakeholders perusahaan (Khan dan Gupta, 2022). Dalam penelitian ini, 

Green accounting diproksikan kinerja lingkungan yang dinilai melalui Program Penilaian Peringkat 

Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER) yang diberikan oleh 

Kementrian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK). Penggunaan proksi ini mengacu pada 

penelitian sebelumnya oleh (Alfitri et al., 2022; Damayanti dan Astuti, 2022; Endiana et al., 2020; 

Faizah, 2020). Skala ordinal dengan rentang 1,00 hingga 5,00 digunakan untuk menilai peringkat 

PROPER. Warna, kategori, dan skor untuk peringkat PROPER tercantum dalam Tabel 1. 

Tabel 1 

Skoring Peringkat PROPER 

Warna Kategori Skor 

Emas Sangat Baik 5.00 

Hijau Baik 4.00 

Biru Cukup 3.00 

Merah Buruk 2.00 

Hitam Sangat Buruk 1.00 

Sumber: www.menhl.go.id, diakses pada 26 November 2024 

Struktur Modal 

Struktur modal merujuk pada kombinasi berbagai sumber modal berbeda (Xue dan Zhang, 

2024). Struktur modal termasuk equity dan liabilitas jangka panjang sehingga menjadi bagian dari 

struktur keuangan (dimana termasuk liabilitas lancar) (Kruk, 2021). Pada penelitian ini, capital 

structure diproyeksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) yang menilai antara liabilitas dan ekuitas 

perusahaan (Badar dan Saeed, 2013). Penggunaan DER sebagai proksi perhitungan struktur modal, 

sesuai dengan penelitian sebelumnya (Akani dan Ifechi, 2017; Navira dan Susi Susilawati, 2023) 

sebagai berikut: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Ukuran Perusahaan 

 Ukuran perusahaan dalam penelitian ini sebagai variabel moderasi hubungan green 

accounting dan struktur modal terhadap kinerja keuangan. Menurut Mansour, et al (2024), 

dibandingkan dengan perusahan kecil, perusahaan besar mungkin menginvestasikan lebih banyak 

sumber daya dalam penerapan green accounting, yang mengarah pada keuntungan yang lebih nyata 

dalam kinerja keuangan. Struktur modal dalam penelitian (Duguleană et al., 2024; Mansour et al., 

2023) bergantung pada ukuran perusahaan dalam memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 

Ukuran perusahaan diukur berdasarkan total asset, sesuai dengan penelitian (Adhi dan Cahyonowati, 

2023; Al-ahdal dan Hashim, 2022; Alzeban, 2020): 

𝑈𝑘𝑢𝑟𝑎𝑛 𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡) 

Pertumbuhan Pendapatan 

http://www.menhl.go.id/
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 Peningkatan jumlah pendapatan dari tahun ke tahun disebut pertumbuhan pendapatan 

(Yuliani, 2021). Pertumbuhan pendapatan perusahaan menunjukkan sinyal perkembangan yang baik 

bagi stakeholder (Antoro et al., 2020). Pertumbuhan pendapatan perusahaan diukur sebagai tingkat 

pendapatan antara tahun pengamatan dengan tahun sebelumnya, yang berpotensi menghasilkan 

pengaruh positif terhadap kinerja keuangan karena perusahaan dapat menghasilkan profit yang lebih 

besar (Dawar, 2014; Nguyen dan Nguyen, 2020).  

 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 =
𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡−𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡−1

𝑅𝑒𝑣𝑒𝑛𝑢𝑒𝑡−1
      

Metode Analisis 

Untuk menguji hipotesis 1 dan 2, diilustrasikan dengan persamaan analisis regresi berganda, sebagai 

berikut: 

𝑌 =  𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2 + 𝛽3𝑍1 + 𝜀 

 

Untuk menguji hipotesis 3 dan 4, diilustrasikan dengan persamaan moderating regression analysis, 

sebagai berikut: 

 

𝑌 =  𝛼 + 𝛽1𝑋1 + 𝛽2𝑋2+ 𝛽3𝑀 + 𝛽4𝑋1𝑀 + 𝛽5𝑋2𝑀 + 𝛽6𝑍1 + 𝜀 

Keterangan: 

Y          = Kinerja keuangan perusahaan (dengan ROE sebagai variabel terikat) 

𝛼          = Konstanta 

𝛽1 − 𝛽6         = Koefisien arah regresi  

𝑋1         = Green Accounting (PROPER sebagai variabel bebas) 

𝑋2         = Struktur Modal (DER sebagai variabel independen) 

𝑀         = Ukuran Perusahaan (LnTotal Asset sebagai variabel moderasi) 

𝑋1𝑀         = Green Accounting*Ukuran Perusahaan 

𝑋2𝑀             = Struktur Modal*Ukuran Perusahaan 

𝑍1                 = Pertumbuhan Pendapatan (GROWTH sebagai variabel kontrol) 

𝜀          = Error Term 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Sampel Penelitian 

 Tabel 1 

Pemilihan Sampel Penelitian 

Kriteria Sampel 2020   2021 2022 Total 

Perusahaan sektor pertambangan dan manufaktur 

sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar dalam 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2022 

143 144 145 432 

Perusahaan sektor pertambangan dan manufaktur 

sektor industri dasar dan kimia yang tidak mengikuti 

PROPER 2020-2022 

(110) (110) (110) (330) 

Perusahaan sektor pertambangan dan manufaktur 

sektor industri dasar dan kimia yang tidak 

menerbitkan laporan tahunan dan keuangan tahun 

2020-2022 

(2) (1) (0) (3) 

Data Outlier (3) (2) (1) (6) 

Jumlah sampel penelitian 28 31 34 93 
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Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 2 

Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean Std.Deviation 

Struktur Modal 93 9,65 193,87 77,2997 43,69293 

Kinerja 

Keuangan 

93 -18,34 50,29 12,3144 12,03162 

Ukuran 

Perusahaan 

93 1.009.751. 

983.088 

165.734.840. 

897.000 

26.132.111. 

406.959,31 

34.067.720.842.040

,453 

Pertumbuhan 

Pendapatan 

93 -63,62 110,62 10,2833 30,75506 

Valid N 

(listwise) 

93     

Sumber: Output SPSS 25, data sekunder tahun 2025 

Berdasarkan hasil output yang ditampilkan tabel 2, dapat diketahui bahwa struktur modal 

yang diwakili dengan DER memiliki nilai terendah sebesar 9,65% yaitu pada perusahaan Harum 

Energy Tbk (HRUM) di tahun 2020. Nilai tertinggi sebesar 193,87% diperoleh Pabrik Kertas Tjiwi 

Kimia Tbk di tahun 2020 mengindikasikan kondisi keuangan tidak sehat karena proporsi utang lebih 

besar dibandingkan ekuitas. Hasil dari statistik deskriptif tersebut menunjukkan bahwa rata-rata yang 

menjadi sampel rata-rata 77,2997 dan standar deviasi 43,69293. 

Variabel kinerja keuangan perusahaan diproyeksikan melalui ROE mempunyai nilai 

terendah -18,34% dan nilai tertinggi 50,29%. Hasil statistik deskriptif pada kinerja keuangan 

menemukan rata-rata sampel penelitian sebesar 12,3144 dan standar deviasi sebesar 12,03162. 

Kinerja keuangan perusahaan dikatakan baik apabila ROE mendekati 100 persen. Adapun nilai 

terendah yang berasal dari ROE Polychem Indonesia Tbk (ADMG) sebesar -18,34% menunjukkan 

kinerja keuangan yang kurang sehat karena nilai ROE yang jauh dari 100 persen dan bernilai negatif. 

Variabel ukuran perusahaan diproyeksikan melalui total aset mempunyai nilai terendah 

1.009.751.983.088  dan nilai tertinggi 165.734.840.897.000. Hasil analisis statistik deskriptif ukuran 

perusahaan menemukan rata-rata sampel penelitian sebesar 26.132.111.406.959,31 dengan standar 

deviasi 34.067.720.842.040,453. Adapun nilai terendah diraih oleh PT Ifishdeco Tbk (IFSH) tahun 

2021 sebesar 1.009.751.983.088  dan nilai tertinggi total asset sebesar 165.734.840.897.000 berasal 

dari Adaro Energy Indonesia Tbk (ADRO). 

Variabel kontrol yaitu pertumbuhan pendapatan diproyeksikan dengan GROWTH 

mempunyai nilai -63,62 dan nilai tertinggi 110,62. Pertumbuhan pendapatan menurut hasil analisis 

statistik deskriptif menunjukkan rata-rata sebesar 10,2833 dan standar deviasi 30,75506. Nilai 

minimum dari pertumbuhan pendapatan sebesar -63,62 oleh PT. Ifishdeco Tbk tahun 2020 

menandakan bahwa terjadi penurunan pendapatan di tahun 2020. Hal ini diakibatkan pandemi 

COVID-19 yang terjadi di 2020 menghambat pertumbuhan pendapatan PT Ifishdeco Tbk sehingga 

menurun sebesar 63,62 persen dibandingkan tahun 2019. 

Tabel 3 

Distribusi Frekuensi Peringkat PROPER 

 Peringkat Skor Kategori Frequency Percent 

Valid Merah 2,00 Buruk 6 6,5% 

 Biru 3,00 Cukup 58 62,4% 

 Hijau 4,00 Baik 19 20,4% 
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 Emas 5,00 Sangat Baik 10 10,8% 

Total 99 100% 

Sumber: Output SPSS 25, data sekunder tahun 2025 

Tabel 3 tabel frekuensi menunjukkan bahwa penelitian ini menggunakan empat peringkat 

PROPER. Perusahaan yang termasuk dalam kategori sangat baik menerima skor 5,00, yang setara 

dengan 10 perusahaan, atau 10,8 persen dari total sampel penelitian. Entitas yang termasuk dalam 

jenis baik menerima skor 4,00, yang setara dengan 19 perusahaan, atau 20,4 persen dari jumlah 

sampel. Dalam kategori cukup atau menerima skor 3,00 terdapat 58 entitas, atau 62,4 persen dari 

jumlah sampel. Pada kategori buruk atau setara dengan skor 2,00 terdapat 6 perusahaan atau 6,5 

persen dari jumlah sampel. Rata-rata peringkat PROPER yang diraih skor 3 atau biru yang 

menandakan bahwa rata-rata perusahaan sudah melakukan penerapan green accounting dengan baik. 

 

Tabel 4 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

No Uji Hasil 

1 Uji Normalitas Asymp. Sig. (2-tailed): 0.196c 

2 Uji Multikolinearitas  Tolerance VIF 

Green Accounting 0,721 1,386 

Struktur Modal 0,947 1,027 

Ukuran Perusahaan 0,712 1,404 

Pertumbuhan Pendapatan 0,947 1,056 
 

3 Uji Hetereskodesitas  Sig. 

Green Accounting 0,585 

Struktur Modal 0,737 

Ukuran Perusahaan 0,053 

Pertumbuhan Pendapatan 0,149 
 

4 Uji Autokorelasi Asymp. Sig. (2-tailed): 0,076 

Sumber: Output SPSS 25, data sekunder tahun 2025 

Hasil uji asumsi klasik dalam penelitian ini menunjukkan bahwa data berdistribusi normal, 

tidak terjadi multikolinearitas, heteroskedastisitas, maupun autokorelasi. Uji normalitas berdasarkan 

tabel 4 menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,196, yang lebih besar dari 0,05, sehingga data 

terdistribusi normal. Uji multikolinearitas menunjukkan bahwa setiap variabel memiliki nilai 

tolerance lebih dari 0,1 dan nilai VIF di bawah 10,00, yang mengindikasikan tidak adanya 

multikolinearitas dalam model regresi. Selain itu, hasil uji heteroskedastisitas dalam tabel 4 

menunjukkan bahwa setiap variabel memiliki nilai signifikansi di atas 0,05, sehingga tidak terjadi 

heteroskedastisitas. Selanjutnya, berdasarkan uji autokorelasi dengan Run Test yang disajikan dalam 

tabel 4.4, diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,076, yang lebih besar dari 0,05, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa model regresi ini bebas dari autokorelasi.  

 

Pembahasan Hasil Penelitian 

Tabel 5 

Hasil Uji Hipotesis Analisis Regresi Berganda 

Pengujian Hipotesis 

Uji Hasil 

Hasil Uji Statistik F  Fhitung: 13,114  

Nilai sig. : 0,000b 

Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) Adjusted R Square: 0,283 

Uji t  𝛽 t Sig. 

(Constant) 4,206 1,647 0,103 

Green Accounting 1,872 1,315 0,192 

Struktur Modal -0,057 -2,348 0,021 
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Pertumbuhan 

Pendapatan 

0,186 5,174 0,000 

 

Sumber: Output SPSS 25, data sekunder tahun 2025 

Tabel 4.7 

Hasil Uji Hipotesis Moderating Regression Analysis 

Pengujian Hipotesis 

Uji Hasil 

Hasil Uji Statistik F  Fhitung: 7,696  

Nilai sig. : 0,000b 

Uji Koefisien Determinasi 

(Adjusted R2) 

Adjusted R Square: 0,304 

Uji t  𝛽 t Sig. 

(Constant) 239,861 1,873 0,064 

Green Accounting -31,863 -0,922 0,359 

Struktur Modal -1,840 -2,264 0,026 

Ukuran Perusahaan -7,728 -1,813 0,073 

Interaksi Green Accounting 

dengan Ukuran Perusahaan 

1,118 0,990 0,325 

Interaksi Struktur Modal 

dengan Ukuran Perusahaan 

-0,060 2,198 0,031 

Pertumbuhan Pendapatan 0,184 5,133 0,000 
 

Sumber: Output SPSS 25, data sekunder tahun 2025 

Pengaruh Green Accounting Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

Hasil hipotesis satu dapat dikatakan tidak terbukti atau ditolak. Hasil ini mengindikasikan 

bahwa pengungkapan informasi lingkungan oleh perusahaan, atau ketiadaannya, tidak berimplikasi 

langsung terhadap kinerja keuxangan perusahaan. Analisis data pada perusahaan sektor 

pertambangan dan manufaktur sektor industri dasar dan kimia pada periode 2020–2022 menunjukkan 

bahwa distribusi peringkat PROPER kurang variatif, dengan dominasi kategori cukup hingga baik. 

Kondisi ini berkontribusi terhadap ketidaksignifikanan pengaruh green accounting terhadap kinerja 

keuangan perusahaan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan Damayanti dan Astuti (2022) yang mengatakan green 

accounting tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Green accounting yang diproyeksikan oleh 

peringkat PROPER belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan oleh kalangan masyarakat 

maupun investor dalam menilai kinerja perusahaan. Salah satu alasan yang mendasari temuan ini 

adalah kurangnya publikasi terkait peringkat PROPER di kalangan masyarakat umum dan investor. 

Investor akan lebih mencari informasi laporan keuangan di website perusahaan atau media. 

Penelitian oleh Faizah (2020) juga menyebutkan bahwa masyarakat lebih mengenal penilaian 

lingkungan yang lebih dahulu diterapkan, seperti ISO 14001 yang tidak membutuhkan sertifikat 

PROPER untuk memastikan bahwa produk tersebut aman dan memenuhi standar. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan Khan dan Gupta (2022) yang menunjukkan bahwa 

green accounting memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Penelitian tersebut 

menyoroti pentingnya pengelolaan lingkungan sebagai bagian dari strategi keberlanjutan dengan 

menekankan bahwa investasi dalam teknologi ramah lingkungan dan praktik green accounting dapat 

meningkatkan kinerja keuangan sekaligus menarik perhatian stakeholder yang peduli terhadap aspek 

lingkungan. 
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Pengaruh Struktur Modal Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan 

 Hipotesis kedua (H2) penelitian ini menguji apakah struktur modal berpengaruh negatif bagi 

kinerja keuangan. Output SPSS uji regresi dan uji statistik t menunjukkan bahwa hipotesis kedua 

memiliki koefisien negatif dan signifikan yang berarti hipotesis diterima. Temuan ini konsisten 

dengan teori pecking order yang mengatakan bahwa struktur modal lebih besar maka kinerja 

keuangan akan semakin menurun akibat adanya beban bunga pada utang. Perusahaan akan lebih 

memprioritaskan pendanaan internal, seperti laba ditahan, sebelum beralih ke pendanaan eksternal 

untuk menghindari risiko yang timbul dari beban bunga yang tinggi.  

Penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya Aidoo, et al. (2022) yang menunjukkan 

bahwa struktur modal memiliki pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan. Hal ini didasarkan pada 

kenyataan bahwa tingginya proporsi utang dalam struktur modal perusahaan akan berpotensi 

meningkatkan beban bunga. Tingginya beban utang secara langsung berakibat menurunnya laba 

bersih yang diperoleh perusahaan sehingga memengaruhi kinerja keuangan secara negatif. Selain itu, 

peningkatan proporsi utang juga meningkat risiko keuangan perusahaan, terutama terkait 

pembayaran bunga dan pokok utang.  

 Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Helda Ayuningtyas dan Mawardi (2022), 

Hirdinis (2019), dan Putri dan Raflis (2024) yang menemukan korelasi positif antara struktur modal 

dan kinerja keuangan. Menurut penelitian, perusahaan dapat memanfaatkan tax shield dengan 

meningkatkan proporsi utang dalam struktur modalnya. Penambahan rasio utang memungkinkan 

pengurangan beban pajak perusahaan melalui pengakuan bunga utang sehingga berpotensi 

meningkatkan kinerja keuangan. 

Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Green Accounting terhadap Kinerja Keuangan  

 Hipotesis ketiga (H3) menguji ukuran perusahaan yang memperkuat pengaruh positif green 

accounting terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa arah koefisien 

negatif dan tidak signifikan sehingga hipotesis ketiga tidak terdukung secara empiris. Dengan 

demikian, hipotesis ketiga tidak terdukung secara empiris, yang mengindikasikan bahwa ukuran 

perusahaan tidak mampu memperkuat hubungan antara green accounting dan kinerja keuangan. 

Analisis data pada perusahaan sektor pertambangan dan manufaktur sektor industri dasar dan kimia 

selama periode 2020–2022 menunjukkan bahwa distribusi peringkat PROPER kurang variatif, 

dengan dominasi kategori cukup hingga baik. Kondisi ini mengindikasikan bahwa praktik green 

accounting di perusahaan dengan ukuran yang lebih besar tidak serta-merta meningkatkan kinerja 

keuangan secara signifikan.  

Penelitian ini selaras dengan penelitian terdahulu oleh Islami (2024) yang menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan tidak dapat memoderasi green accounting terhadap kinerja keuangan 

karena keberhasilan green accounting tidak ditentukan oleh besar atau kecilnya ukuran suatu 

perusahaan, yang berdampak pada akhirnya memengaruhi kinerja keuangan. Baik yang berukuran 

besar maupun kecil, memiliki potensi dan strategi untuk menerapkan praktik green accounting. 

Penelitian ini berbeda dengan penelitian Mansour, et al. (2024), yang mengindikasikan 

ukuran perusahaan secara signifikan memperkuat hubungan antara green accounting dengan kinerja 

keuangan. Temuan ini didasarkan bahwa perusahaan dengan ukuran besar lebih flexible 

dibandingkan perusahaan kecil dalam melakukan strategi lingkungan.  
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Ukuran Perusahaan Memoderasi Pengaruh Struktur Modal terhadap Kinerja Keuangan 

Hipotesis keempat (H4) menguji ukuran perusahaan apakah dapat memperkuat pengaruh 

negatif struktur modal terhadap kinerja keuangan. Berdasarkan output SPSS pada uji F dan uji t 

menunjukkan arah koefisien positif dan signifikan sehingga hipotesis keempat didukung secara 

empiris. Temuan ini konsisten dengan teori trade off, perusahaan dengan ukuran lebih besar memiliki 

kapasitas yang lebih tinggi dalam mengelola utang, sehingga dampak negatif dari struktur modal 

yang tinggi terhadap kinerja keuangan akan terkendali. 

Penelitian ini selaras dengan penelitian oleh Rathnasingha dan Heiyanthuduwa (2019) dan 

Attia, et al. (2023) menunjukkan ukuran perusahaan memperlemah pengaruh negatif struktur modal 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan besar cenderung memiliki akses lebih besar 

terhadap utang karena mampu menyeimbangkan manfaat pajak (tax shield) dan biaya kebangkrutan 

(bankruptcy cost). Struktur modal optimal dari kombinasi pendanaan internal dan eksternal dapat 

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Sementara pada perusahaan kecil, struktur modal 

meningkat akan mengakibatkan kinerja keuangan yang menurun.  

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian lainnya oleh Mansour, et al. (2023) 

menghasilkan efek ukuran perusahaan yang mendukung hubungan negatif antara struktur modal dan 

kinerja keuangan karena efek marjinal yang signifikan. 

KESIMPULAN  

Penelitian ini disusun untuk menyelidiki pengaruh green accounting dan struktur modal 

terhadap kinerja keuangan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Perusahaan yang 

digunakan untuk penelitian ini adalah perusahaan sektor pertambangan dan manufaktur sektor 

industri dasar dan kimia yang tercatat di BEI pada 2020–2022 dan termasuk dalam peringkat 

PROPER serta menerbitkan annual report dari tahun 2020–2022.  

Berdasarkan hasil olah data yang dilakukan, penelitian menyimpulkan bahwa green 

accounting tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan, menunjukkan 

bahwa investor lebih mengandalkan informasi keuangan di website perusahaan atau BEI daripada 

peringkat PROPER. Ukuran perusahaan juga tidak memperkuat pengaruh positif green accounting, 

karena baik perusahaan besar maupun kecil memiliki strategi masing-masing dalam menerapkannya. 

Sementara itu, struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan, di mana proporsi 

utang yang tinggi meningkatkan beban bunga dan menurunkan laba bersih. Namun, pada perusahaan 

besar, pengaruh negatif ini lebih lemah karena akses yang lebih baik terhadap pendanaan dan 

kemampuan menyeimbangkan manfaat pajak dengan biaya kebangkrutan. Oleh karena itu, struktur 

modal yang optimal menjadi kunci dalam meningkatkan kinerja keuangan, sementara praktik green 

accounting tetap penting sebagai strategi jangka panjang perusahaan. 

 Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, di antaranya keterbatasan literatur dalam 

menguji peran ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi terhadap pengaruh green accounting 

dan struktur modal terhadap kinerja keuangan. Selain itu, penyebaran data peringkat PROPER yang 

tidak merata pada perusahaan pertambangan dan manufaktur sektor industri dasar dan kimia selama 

periode 2020–2022 serta adanya data outlier dalam proses tabulasi menyebabkan pengurangan 

jumlah sampel, yang dapat memengaruhi generalisasi hasil penelitian. 

Saran yang dapat diberikan kepada peneliti selanjutnya adalah untuk mencari perusahaan 

dengan penyebaran peringkat PROPER yang lebih merata di berbagai sektor, tidak hanya pada 

perusahaan pertambangan dan manufaktur sektor industri dasar dan kimia. Selain itu, dapat 

menggunakan proksi green accounting lain, seperti perhitungan environmental cost terhadap laba 

bersih, metode dummy berdasarkan keberadaan biaya lingkungan, atau pengungkapan lingkungan 
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berdasarkan Global Reporting Initiative (GRI). Penelitian mendatang juga dapat mengeksplorasi 

variabel moderasi lain, seperti corporate governance, untuk memperdalam analisis hubungan antara 

variabel. 
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