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The purpose of this study is to determine the effect of Green 

Financial Performance which is proxied by Net Profit Margin (NPM), 
Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE) on Financial 
Sustainability which is proxied by Debt to Equity Ratio (DER) and 
Firm Value. which is proxied by Tobin's Q in state-owned companies 
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The population of this 
study are state-owned companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) in 2017-2022. The sample of this research is 17 
companies using purposive sampling technique. The research 
method used is a quantitative approach using linear regression 
analysis and using the help of the SPSS version 26 program. The 
results of this study indicate that NPM, ROA, and ROE have a 
considerable influence on a company's financial sustainability. While 

NPM, ROA and ROE partially have a significant effect on firm value. 
Green financial performance will increase company profits which will 
affect the increase in company financial sustainabilty and firm value. 

 Keywords: Green Financial Performance, Financial 
sustainability, Firm value. 

   

 ABSTRAK 

 
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh Green 
Financial Performance yang diproksikan deingan Net Profit margin 
(NPM), Return on Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE) 

terhadap Financial Sustainability yang diproksikan dengan Debt to 
Equity Ratio (DER) dan Nilai Perusahaan yang diproksikan deingan 
Tobin's Q pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Indonesia Bursa 
Efek (BEI). Populasi penelitian ini adalah perusahaan BUMN yang 
terdaftar di bursa efek Indonesia (BEI) tahun 2017-2022. Sampel 

penelitian ini berjumlah 17 perusahaan dengan menggunakan teknik 
purposive sampling. Metode penelitian yang digunakan yaitu 
pendekatan kuantitatif dengan menggunakan analisis regresi linier 
dan menggunakan bantuan program SPSS versi 26.  Hasil penelitian 
ini menunjukkan bahwa NPM, ROA, dan ROE memiliki pengaruh 
yang cukup besar terhadap keberlanjutan keuangan perusahaan. 

Sementara NPM, ROA dan ROE secara parsial berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Kinerja keuangan yang bersih 
akan meningkatkan keuntungan perusahaan yang akan 
berpengaruh terhadap peningkatan ketahanan keuangan 
perusahaan dan nilai perusahaan. 

 Kata Kunci: Kinerja Keuangan Hijau, Keberlanjutan Keuangan, 
Nilai Perusahaan. 
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PENDAHULUAN 

Laporan keuangan tahunan merupakan ringkasan dari proses pencatatan, yaitu ringkasan 

transaksi yang terjadi selama satu periode yang bersangkutan. Laporan keuangan sangat 

penting bagi sebuah perusahaan karena didalam laporan keuangan terdapat data data 

seperti laporan laba rugi, laporan perubahan modal, neraca (posisi keuangan), dan laporan 

arus kas (Jaf, 2015). Selain itu laporan keuangan juga digunakan untuk mengukur kinerja 

perusahaan dan juga berpengaruh terhadap keberlanjutan perusahaan dimasa depan 

(Oncioiu et al., 2020).  

Meimaniipulasii hasiil keiuangan bukanlah prakti ik baru, teitapii peindeikatan proaktiif untuk 

meimantau kiineirja keiuangan dan non-keiuangan seimakiin meineimpatkan bobot leibiih pada 

sosi ial dan masalah keibeirlanjutan (Onciioiiu eit al., 2020). Laporan keiuangan rawan teirjadi i 

peinyalahgunaan seipeirtii kasus suap, peinggeilapan dana dan korupsii. Meimani ipulasii hasi il 

keiuangan bukanlah prakti ik baru, teitapii peindeikatan proaktiif untuk meimantau ki ineirja 

keiuangan dan non-keiuangan seimakiin meineimpatkan bobot leibiih pada sosiial dan masalah 

keibeirlanjutan (Onciioi iu eit al., 2020). Peingungkapan di imeinsii peimbangunan beirkeilanjutan 

meimpunyaii tujuan agar laporan keiuangan dapat leibi ih diiandalkan, transparan dan 

seibandiing, yang dapat meini ingkatkan kualiitas laporan keiuangan dan deingan beigiitu maka 

peingguna dapat meimbeiriikan ni ilaii teintang dampak yang di ihasi ilkan baiik dampak seicara 

eikonomii, sosiial maupun dampak teirhadap liingkungan organiisasii deingan meilakukan 

iideintiifiikasii teirhadap i iteim peingukuran dan iiteim peingungkap (Moneiva eit al., 2006). 

Peinyalahgunaan laporan keiuangan yang teirjadi i teirutama dii daeirah dan neigara 

teirbeilakang dapat seicara posi itiif meimpeingaruhii peirusahaan dan peirtumbuhan kareina 

meimungkiinkan peirusahaan keiseimpatan untuk meingakseis sumbeir daya atau layanan 

keibi ijakan yang tiidak teirseidiia (Deimiir eit al., 2022). 

Korupsii dii seibuah peirusahaan akan meimbeiriikan dampak bagii keibeirlangsungan 

peirusahaan diimasa yang akan datang. Jiika keiuangan peirusahaan ti idak beirsiih akan 

meimpeingaruhii keibeirlangsungan peirusahaan keideipannya. Peintiingnya Greiein Fiinanci ial 

Peirformancei yaiitu untuk meinghiindarii hal hal seipeirtii diiatas, jiika keiuangan peirusahaan 

beirsiih maka stabiiliitas keiuangannya juga akan teirjaga seihiingga peirusahaan ti idak akan 

teirliiliit hutang yang beisar. Hutang biisa meinjadi i peidang beirmata dua, ji ika peinjualan meinjadi i 

leibiih reindah dan biiaya biiayanya leibi ih tiinggi i darii yang di iharapkan maka peingeimbaliian 

akti iva juga akan leibiih reindah darii yang di iharapkan (Briigham & Houston, 2006). 

Ada beibeirapa teimuan peineiliiti ian beirdasarkan studii seibeilumnya. Meinnei eit al. (2022) 

meinunjukkan bahwa deingan koeifi isiiein deiteirmiinasi i seibeisar 65,9%, keisukseisan fiinansi ial 

meimiili ikii dampak yang meinguntungkan bagi i keilangsungan peirusahaan. Hal iinii juga 

diikeimukakan oleih Lassala eit al. (2017) bahwa ki ineirja keiuangan diiukur deingan rasiio 
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Reiturn on E iquiity (ROE i) dan Reiturn on Asseit (ROA) beirpeingaruh teirhadap keibeirlanjutan 

peirusahaan. Namun, Keiskiin eit al. (2020) meinyatakan bahwa keibeirlanjutan iinveistasi i 

peirusahaan ti idak di ipeingaruhii oleih ki ineirja keiuangan yang di iukur deingan ukuran 

profiitabiiliitas (ROA, ROEi, dan E iPS).Teirkai it niilai i peirusahaan juga diiteimukan hasiil yang 

beirbeida. Ocheigo eit al. (2019) meinyatakan ada peingaruh yang si igniifiikan seicara stati istiik 

antara ki ineirja keiuangan dan ni ilaii peirusahaan. Oleih kareina iitu, peineiliitiian meinyiimpulkan 

bahwa peirusahaan deingan ki ineirja keiuangan yang baiik meimiiliikii ni ilai i peirusahaan yang 

tiinggii. Seitiiawanta eit al. (2020) juga meinyatakan bahwa kiineirja keiuangan yang diiproksi ikan 

deingan struktur modal beirpeingaruh teirhadap niilaii peirusahaan. Namun, Pham eit al. (2021) 

meinyatakan kiineirja keiuangan tiidak beirpeingaruh teirhadap niilai i peirusahaan yang 

diiproksiikan deingan Tobi in’Q. Hal iinii juga diiungkapkan oleih Wardanii & Sa’adah (2020) 

bahwa niilaii peirusahaan tiidak di ipeingaruhi i oleih kiineirja keiuangannya. 

Peineiliiti ian i inii beirtujuan untuk meinunjukkan seicara objeikti if hubungan antara greiein fi inanci ial 

peirformancei yang diiproksi ikan deingan NPM, ROA dan ROE i teirhadap fiinanci ial 

sustaiinabiiliity yang diiproksiikan deingan DE iR dan fiirm valuei yang di iproksiikan deingan 

Tobiin’Q pada badan usaha miili ik neigara yang teirdaftar di i Bursa E ifeik I indoneisi ia (BE iI i). 

Adapun manfaat yang diidapat darii peineiliitiian iinii seicara teioriitiis dapat meimbeiriikan iilmu dan 

wawasan teintang manajeimein keiuangan khusunya teintang peingaruh greiein fi inanci ial 

peirformancei teirhadap fiinanci ial sustaiinabi iliity dan fi irm valuei. Padahal seicara praktiis, pi iliihan 

atau keibi ijakan untuk peingeimbangan peirusahaan kei deipan diibuat deingan 

meimpeirtiimbangkan keiuntungan peirusahaan. 

KAJIAN PUSTAKA 

Green Financial Performance 

Greiein dalam konteiks iini i beirartii beirsi ih dan Fiinanciial peirformancei meirupakan tolak ukur 

peirtama yang meinggambarkan keiadaan peirusahaan yang biisa di ijadiikan acuan untuk 

meingambiil keiputusan (Sumarno eit al., 2021).  Meinurut Galeiazzo & Furlan (2018) Greiein 

fiinanci ial peirformancei adalah tolak ukur atau ceirmiinan darii keiadaan peirusahaan yang 

beirsiih darii tiindakan peinyalahgunaan dana yang dapat meinyeibabkan keirugiian pada 

peirusahaan. Peingukuran kiineirja keiuangan yang bai ik adalah bagai imana peirusahaan 

meinggunakan sumbeir daya untuk meimpeiroleih laba (Riiyadh eit al., 2020). Peingukuran 

kiineirja keiuangan biiasanya diilakukan deingan meinganaliisiis ki ineirja keiuangan teirdi iri i dari i 

analiisiis dan iinteirpreitasii laporan keiuangan dii seideimiikiian rupa seihiingga meilakukan 

diiagnosiis peinuh darii profi itabiiliitas dan keiseihatan keiuangan biisniis. Kiineirja keiuangan 

analiisiis meimbantu peirusahaan untuk meimbuat keiputusan yang leibi ih baiik meingeinaii 

opeirasi ional peirusahaan (Vi ijayalakshmi i & Sneikha, 2021). 
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Meinurut Wiinarno (2019) ada 3 iindiikator peingukuran greiein fiinanci ial peirformancei yai itu 

seibagaii beiri ikut : 

1. NPM (Neit Profi it Margiin) 

NPM adalah keiuntungan yang di ihasi ilkan oleih peirusahaan deingan meinghiitung seiluruh 

biiaya yang diigunakan dan pajak peinghasiilan deingan jumlah peinjualan. 

NPM =  
Laba Beirsiih

Peinjualan Beirsiih
 x 100% (1) 

2. ROA (Reiturn on Asseit) 

ROA adalah rasiio yang meingukur peingeimbaliian atas total akti iva seiteilah bunga darii 

pajak, hasiil peingeimbali ian total aktiiva meinunjukkan kiineirja manajeimein dalam 

meinggunakan aktiiva peirusahaan untuk meinghasi ilkan laba. 

ROA =  
Laba Beirsiih

Total Aktiiva
 x 100% (2) 

3. ROE i (Reiturn on E iquiity) 

ROE i adalah rasiio yang meingukur seijauh mana peirusahaan meingeilola modal seindi irii 

seicara eifeiktiif, meingukur tiingkat keiuntungan darii i inveistasii yang teilah diilakukan 

peimiili ik modal seindiirii atau peimeigang saham peirusahaan. 

ROE i =  
Laba Beirsiih

Eikuiitas
 x 100% (3) 

Kriiteiriia kiineirja keiuangan peirusahaan yang seihat yai itu: (1) peirusahaan di ikatakan baiik jiika 

NPM yang diimiiliiki i dii atas rata-rata i industrii pada umumnya yaknii 20%; (2) peirusahaan 

diikatakan baiik ji ika mampu meincapai i ROA di i atas rata-rata iindustrii untuk yaiitu 30%; (3) 

peirusahaan di ikatakan baiik ji ika ROE i yang diimiiliikii oleih peirusahaan dii atas rata-rata 

iindustri i.pada umumnya yakni i rata-rata 40% (Kasmiir, 2018). 

Financial Sustainability 

Menurut (Zabolotnyy & Wasilewski, 2019) Mereka mendefinisikan financial sustainability 

dalam dua dimensi, yaitu nilai dan kontinuitas. Financial sustainability adalah kemampuan 

sebuah perusahaan untuk melanjutkan keberlangsungan hidup kegiatan operasi 

perusahaan dengan kemampuan untuk mengcover operasional, biaya keuangan dan 

administrasi (Khandker, 1996). Keberlanjutan keuangan menggambarkan tujuan sektor 

publik dalam mengelola perekonomiannya dan keuangan (Sinervo, 2020). Keberlanjutan 

keuangan tidak hanya disikapi dengan membahas peluang pembiayaan berkelanjutan 

tetapi juga dengan melakukan reorientasi sektor keuangan pada isu-isu keberlanjutan, 

khususnya melalui proyek keuangan berkelanjutan yang sedang berlangsung (Gleißner et 

al., 2022).  

Perusahaan yang sukses mampu menyelaraskan kepentingan semua pemangku 

kepentingan dan karena itu mereka lebih berkelanjutan. Mereka fokus tidak hanya pada 
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kepentingan memaksimalkan keuntungan pemegang saham tetapi juga kepentingan 

pemangku kepentingan lainnya dari perusahaan yang sehat (Aydoğmuş et al., 

2022).Masalah utama financial sustainability bukan hanya solvabilitas saat ini tetapi juga 

efek yang dapat ditimbulkan oleh program dan kebijakan di masa depan (Cuadrado-

Ballesteros et al., 2019). Profitabilitas jangka pendek dan rasio efisiensi khususnya, adalah 

ukuran yang unggul ketika mengukur financial sustainability (Saha & Kabra, 2019). 

Menurut Cohen & Malkogianni (2021) financial sustainability dapat diukur menggunakan 

Debt to Equity Ratio (DER). Debt to equity ratio (DER) adalah salah   satu   rasio   untuk   

mengetahui   kemampuan   perusahaan   membayar   kewajiban   jika perusahaan 

dilikuidasi. Rumus DER adalah sebagai berikut : 

DER = 
Total Utang

Total Ekuitas
 (4) 

Firm Value 

Firm value atau nilai perusahaan adalah gambaran kemakmuran suatu perusahaan yang 

mewakili aset yang dimiliki perusahaan (Ilaboya et al., 2016). Menurut Rodoni & Ali (2014) 

nilai perusahaan hanya ditentukan oleh kemampuan menghasilkan keuntungan (laba) dari 

aset-aset perusahaan atau kebijakan investasinya dan bahwa cara kegunaan laba dipecah 

antara dividen dan laba ditahan tidak mempengaruhi nilai ini. Semakin tinggi harga saham 

perusahaan mengindikasikan bahwa nilai perusahaan semakin baik juga (Sulistiyowati, 

2021). Menurut Zamzamir et al. (2021) menyatakan nilai perusahaan dapat diukur 

menggunakan Tobin’Q. Tobin’Q dijelaskan sebagai total kapitalisasi pasar saham biasa 

ditambah saham preferen dan total utang dibagi dengan total aset. Menurut Zamzamir et 

al. (2021) rumus Tobin’Q adalah sebagai berikut : 

Tobin’s Q = 
Nilai pasar saham+Saham Preferen+Hutang

Total aset
 (5) 

Gambar 1. Kerangka Konsep 
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Hipotesis 

Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Financial Sustainability 

Net Profit Margin berpengaruh signfikan terhadap financial sustainability (Chukwuebuka et 

al., 2021). Semakin besar NPM, maka kinerja perusahaan akan semakin produktif, 

sehingga akan meningkatkan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya pada 

perusahaan tersebut (Mustapa et al., 2021). Jadi jika suatu perusahaan memiliki NPM (Net 

Profit Margin) yang tinggi maka perusahaan tersebut dapat dikatakan baik (Nariswari & 

Nugraha, 2020). 

H1 : Net Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap Financial Sustainability. 

Pengaruh Return on Asset Terhadap Financial Sustainability 

ROA menentukan apakah perusahaan mampu menghasilkan profitabilitas atas investasi, 

sehingga bisa berkorelasi luas (Flórez-Parra et al., 2020). Return on Asset (ROA) adalah 

tolak ukur seberapa efektif perusahaan menggunakan asetnya untuk menghasilkan 

keuntungan. Oleh sebab itu, Return on Assets (ROA) ialah skala diantara profit sebelum 

pungutan tarif serta jumlah aset. Return On Assets (ROA) yang lebih luas memberitahukan 

bahwa performa keuangan yang lebih benar, sebab kategori pengembalian (return) 

meningkat (Sulistiyowati et al., 2022). Peningkatan ROA akan memicu peningkatan 

keuntungan perusahaan sehingga dengan keuntungan yang besar maka financial 

sustainability dari perusahaan akan meningkat. 

H2 : Return on Asset berpengaruh signifikan terhadap Financial Sustainability. 

Pengaruh Return on Equity Terhadap Financial Sustainability 

ROE menunjukkan perusahaan secara keseluruhan profitabilitas atau berapa banyak 

pendapatan yang dihasilkan dari investasi pemegang saham (uang pemegang saham) di 

ekuitas organisasi bisnis (Erhinyoja & Marcella, 2019). terdapat hubungan positif antara 

keberlanjutan perusahaan dan kinerja keuangan yang diukur dengan hasil pendapatan, 

pengembalian aset, laba atas ekuitas dan laba atas modal yang digunakan (Pham et al., 

2021). 

H3 : Return on Equity berpengaruh signifikan terhadap Financial Sustainability. 

Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Firm Value 

Net Profit Margin menggambarkan keberdayaan perusahaan untuk menekan biaya 

operasional sehingga dapat efisien dalam periode waktu tertentu. Kemudian menunjukkan 

bahwa rendahnya nilai perusahaan disebabkan oleh adanya Net Profit margin yang rendah 

sebaliknya jika net profit margin tinggi juga akan meningkatkan nilai Perusahaan (Harahap 

et al., 2020). 

H4 : Net Profit Margin berpengaruh signifikan terhadap Firm Value. 

Pengaruh Return on Asset Terhadap Firm Value 
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ROA merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba lewat aktiva atau aset (Pointer & Khoi, 2019). Profitabilitas secara 

langsung mampu menjadi pengaruh nilai perusahaan yang bisa ditinjau berdasarkan harga 

saham dipasaran, tingginya ROA dimungkinkan perusahaan dalam membayar investasi 

yang berasal dari dana terhadap sumber internal yang telah ada pada laba yang belum 

dibagikan sudah tepat (Indira et al., 2022). 

H5 : Return on Asset berpengaruh signifikan terhadap Firm Value. 

Pengaruh Return on Equity Terhadap Firm Value 

Return On Equity (ROE) adalah rasio yang menunjukkan seberapa besar kontribusi ekuitas 

dalam penciptaan pendapatan bersih (Kahfi et al., 2018). Semakin tinggi profitabilitas maka 

semakin tinggi nilai perusahaan, dan semakin rendah profitabilitas maka semakin rendah 

nilai perusahaan. Semakin baik perusahaan membayar pengembalian kepada pemegang 

saham, semakin tinggi nilai perusahaan (Ahmad & Muslim, 2022). 

H6 : Return on Equity berpengaruh signifikan terhadap Firm Value. 

METODE PENELITIAN  

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif yang menggunakan data sekunder. Data 

penelitian ini diambil dari web resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id. Populasi 

penelitian ini adalah seluruh laporan keuangan perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI. 

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian menggunakan metode purposive sampling 

yang menghasilkan 17 perusahaan selama 6 periode (2017-2022) dengan total sampel 102 

sampel. Variabel penelitian ini ada 2 jenis yaitu varibel bebas (X) dalam penelitian ini adalah 

green financial performance dan variabel terikat (Y) dalam penelitian ini ada 2 yaitu financial 

sustainability dan firm value. 

Teknik Analisis Data  

Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel pengganggu 

atau variabel residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2021). Uji statistik untuk 

menganalisis data residual dalam penelitian ini menggunakan uji statistik non-parametrik 

Kolmogorov Smirnov. Menurut (Ghozali, 2021) Uji Kolmogorov Smirnov dilakukan dengan 

membuat hipotesis : 

1. Ha diterima apabila nilai signifikasi (Sig.) ˃ 0,05 berarti distribusi sampel normal. 

2. Ha ditolak apabila nilai signifikasi (Sig.) ˂ 0,05 berarti distribusi sampel tidak normal. 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain (Ghozali, 

2021). Uji heteroskedastisitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji glejser. Uji 

http://www.idx.co.id/
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glejser digunakan untuk meregres nilai absolut residual terhadap variabel independen 

(Gujarati, 2003). Menurut Ghozali (2021) acuan uji glejser yaitu : 

1. Tidak terjadi heteroskedastisitas, apabila angka signifikansi α > 0,05. 

2. Terjadi heteroskedastisitas, apabila angka angka signifikansi α < 0,05. 

Uji Multikolinearitas 

Uiji muiltikolineiaritas beirtuijuian uintuik meinguiji apakah modeil reigreisi diteimuikan koreilasi antar 

variabeil beibas (indeipeindein). Modeil reigreisi yang baik seiharuisnya tidak teirjadi koreilasi 

antar variabeil indeipeindein. Muiltikolineiaritas dapat juiga dilihat dari (1) nilai toleirancei dan 

lawannya (2) variancei inflation factor (VIF). Cuit off yang uimuim dipakai uintuik meinuinjuikan 

adanya muiltikolineiaritas adalah nilai toleirancei ≤ 0,10 ataui sama deingan nilai VIF ≥ 10 

(Ghozali, 2021). 

Uji Autokorelasi 

Uiji auitokoreilasi beirtuijuian uintuik meinguiji apakah dalam modeil reigreisi lineiar ada koreilasi 

antara keisalahan peingganggui pada peiriodei t deingan keisalahan peingganggui pada peiriodei 

t-1 (Ghozali, 2021). Uiji auitokoreilasi yang diguinakan dalam peineilitian ini adalah uiji Duirbin 

Watson (DW teist). Uiji Duirbin Watson hanya diguinakan uintuik auitokoreilasi tingkat satui dan 

meinsyaratkan adanya inteirceipt (konstanta) dalam modeil reigreisi dan tidak ada variabeil lag 

dalam variabeil indeipeindein (Ghozali, 2021). 

Meinuiruit Ghozali (2021), peingambilan keipuituisan ada tidaknya auitokoreilasi adalah seibagai 

beirikuit : 

Tabel 1 Kriteria Autokorelasi Durbin-Watson 

Hipoteisis 0 Keipuituisan Jika 

Tidak ada auitokoreilasi positif Tolak 0<d<dl 

Tidak ada auitokoreilasi positif No Deicision dl ≤ d ≤ dui 
Tidak ada koreilasi neigatif Tolak 4 – dl < d < 4 
Tidak ada koreilasi neigatif No Deicision 4 – dui ≤ d ≤ 4 - dl 

Tidak ada auitokoreilasi, neigativei 
ataui positif 

Tidak ditolak dui < d < 4 - dui 

Regresi linier berganda 

Analisis reigreisi hanya meinguiji huibuingan antara variabeil deipeindein dan satui ataui leibih 

faktor indeipeindein uintuik meimpeirkirakan dan/ataui meiramalkan rata-rata popuilasi ataui nilai 

rata-rata variabeil deipeindein deingan meingguinakan informasi teintang variabeil indeipeindein. 

(Guijarati, 2003). 

Meinuiruit Suigiyono (2018) modeil peirsamaan analisis reigreisi linieir beirganda yang 

diguinakan dalam peineilitian ini adalah seibagai beirikuit: 

Y1 = a + bX1 + bX2 + bX3 + ei (6) 

Y2 = a + bX1 + bX2 + bX3 + ei  (7) 

Uji Hipotesis 

Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
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Meinuiruit Ghozali (2021) Indikator uintuik uiji signifikansi parameiteir individuial (uiji statistik t) 

adalah seibagai beirikuit : 

H0 ditolak dan Ha diteirima jika tingkat signifikansi < 0,05, meinuinjuikkan peingaruih yang 

beisar. 

H0 diteirima dan Ha ditolak jika nilai signifikansi > 0,05 yang beirarti tidak ada peingaruih yang 

signifikan. 

Uji Signifikansi Anova (Uji Statistik F) 

Meinuiruit Ghozali (2021) Uiji F dilakuikan deingan meingguinakan deirajat signifikan seibeisar 

0,05 uintuik meineintuikan ada ataui tidaknya peirbeidaan yang signifikan, deingan prinsip 

seibagai beirikuit : 

Hipoteisis ditolak (koeifisiein reigreisi tidak signifikan), jika F > 0,05 yang meinuinjuikkan bahwa 

faktor indeipeindein tidak seicara beirsamaan meimpeingaruihi variabeil deipeindein.  

Hipoteisis diteirima (koeifisiein reigreisi signifikan), jika F < 0,05 yang meinuinjuikkan bahwa 

faktor indeipeindein seicara beirsamaan meimpeingaruihi variabeil deipeindein.  

Uji koefisien determinasi (R2) 

Kapasitas modeil uintuik meinjeilaskan variansi variabeil deipeindein teiruitama diuikuir deingan uiji 

koeifisiein deiteirminasi (R2) (Ghozali, 2021). Koeifisiein deiteirminasi meimiliki nilai antara 0 dan 

1. Nilai R2 yang reindah meinuinjuikkan bahwa keimampuian variabeil indeipeindein uintuik 

meinjeilaskan varians dalam variabeil deipeindein sangat teirbatas. Hampir seimuia informasi 

yang dipeirluikan uintuik meiramalkan fluiktuiasi variabeil deipeindein diseidiakan oleih variabeil 

indeipeindein, meinuiruit nilai yang meindeikati satui (Ghozali, 2021). 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Asumsi Klasik 

Uiji asuimsi klasik dilakuikan uintuik meingeitahuii keilayakan peingguinaan modeil dalam 

peineilitian ini. Peinguijian ini juiga beirtuijuian uintuik meimastikan bahwa dalam modeil reigreisi 

tidak teirdapat muiltikolineiaritas, heiteiroskeidastisitas dan auitokoreilasi seirta uintuik 

meimastikan bahwa data yang dihasilkan beirdistribuisi normal (Ghozali, 2021). 

Uji Normalitas 

Tabel 2 Hasil Uji Normalitas 

Variabel N Asymp. Sig. 

Financial Suistainability 102 .200 

Firm Valuiei 102 .096 

Hasil uiji normalitas pada tablei onei samplei kolmogrov-smirnov teist uintuik Financial 

Suistainability (Y1) dipeirolah nilai Asymp. Sig 0,200 > 0,05 seihingga dapat disimpuilkan data 

beirdistribuisi normal dan uiji normalitas pada tablei onei samplei kolmogrov-smirnov teist uintuik 

Firm Valuiei (Y2) dipeirolah nilai Asymp. Sig 0,096 > 0,05 seihingga dapat disimpuilkan data 

beirdistribuisi normal. 

Uji Heteroskedastisitas 
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Tabel 3 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variabel Financial Sustaianbility Sig. Firm Value Sig. 

NPM .051 .070 

ROA .691 .060 
ROEi .382 .099 

Beirdasarkan ouitpuit di atas dikeitahuii nilai signifikansi (Sig) uintuik variabeil Greiein Financial 

Peirformancei yang diproksikan deingan NPM, ROA, ROE i teirhadap variabeil Financial 

Suistainability masing-masing meimiliki nilai 0,051, 0,691 dan 0,382. Nilai signifikansi 

(Sig) uintuik variabeil Greiein Financial Peirformancei yang diproksikan deingan NPM, ROA, 

ROE i teirhadap variabeil Firm Valuiei masing-masing meimiliki nilai 0,070, 0,060 dan 0,099. 

Kareina nilai signifikansi variabeil X teirhadap variabeil Y1 dan Y2 di atas leibih beisar dari 

0,05 maka seisuiai deingan dasar peingambilan keipuituisan dalam uiji Gleijseir, dapat 

disimpuilkan bahwa tidak teirjadi geijala heiteiroskeidastisitas pada modeil reigreisi. 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 4 Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel Financial Sustainability Firm Value 

Tolerance VIF Tolerance VIF 

NPM .746 1.340 .746 1.340 
ROA .522 1.914 .522 1.914 

ROEi .428 2.336 .428 2.336 

Hasil uiji muiltikolineiaritas Greiein Financial peirformancei yang diproksikan deingan NPM, 

ROA dan ROE i teirhadap variabeil Financial Suistainability pada tabeil coeifficieints dipeiroleih 

data NPM meimiliki nilai VIF seibeisar 1,340  dan toleirancei seibeisar 0,746, ROA  meimiliki 

nilai VIF seibeisar 1,914 dan toleirancei seibeisar 0,522 dan ROE i meimiliki nilai VIF seibeisar 

2,336 dan toleirancei seibeisar 0,428. Seirta hasil uiji muiltikolineiaritas Greiein Financial 

peirformancei yang diproksikan deingan NPM, ROA dan ROE i teirhadap variabeil Firm Valuiei 

pada tabeil coeifficieints dipeiroleih data NPM meimiliki nilai VIF seibeisar 1,340  dan toleirancei 

seibeisar 0,746, ROA  meimiliki nilai VIF seibeisar 1,914 dan toleirancei seibeisar 0,522 dan 

ROE i meimiliki nilai VIF seibeisar 2,336 dan toleirancei seibeisar 0,428. Variabeil dalam 

peineilitian ini meimiliki nilai VIF < 10 dan nilai Toleirancei > 0,10 seihingga dapat disimpuilkan 

bahwa tidak teirjadi muiltikolinieiritas. 

Uji Autokorelasi 

Tabel 5 Hasil Uji Normalitas 

Variabel Durbin-Watson 

Financial Suistainability 2.055 
Firm Valuiei 1.932 

Nilai Duirbin Watson (D) variabeil Financial Suistainability seibeisar 2,055 nilai ini akan 

dibandingkan deingan nilai tabeil yang meingguinakan signifikansi seibeisar 5 %. Juimlah 

sampeil (n) 102 dan juimlah variabeil indeipeindein (k)  adalah 1. Maka dari tabeil di dapat nilai 

dui = 1,6971 dan nilai dl = 1,6576. Oleih kareina nilai dui < d < 4 – dui ataui 1,6971 < 2,055 < 

2,3029 maka dapat disimpuilkan tidak ada auitokoreilasi. Nilai Duirbin Watson (D) variabeil 
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Firm Valuiei seibeisar 1,932 nilai ini akan dibandingkan deingan nilai tabeil yang meingguinakan 

signifikansi seibeisar 5 %. Juimlah sampeil (n) 102 dan juimlah variabeil indeipeindein (k)  adalah 

1. Maka dari tabeil di dapat nilai dui = 1,6971 dan nilai dl = 1,6576. Oleih kareina nilai dui < d 

< 4 – dui ataui 1,6971 < 1,932 < 2,3029 maka dapat disimpuilkan tidak ada auitokoreilasi. 

Analisis Regresi Linier Berganda 

Analisi reigreisi lineir beirganda uintuik meingeitahuii peingaruih variabeil beibas X1 (greiein 

financial peirformancei) yang diproksikan deingan NPM, ROA dan ROE i teirhadap variabeil Y1 

(financial suistainability) dan Y2 (firm valuiei). Beirdasarkan hasil peingolahan data analisis 

reigreisi linieir beirganda didapatkan hasil seibagai beirikuit : 

Tabel 6 Hasil analisis regresi linier financial sustainability 

Variabel B 

Konstanta 3.703 

NPM 15.321 
ROA -130.288 
ROE i 24.417 

Suimbeir: data diolah, 2023 

Beirdasarkan tabeil 1, dipeiroleih modeil reigreisi seibagai beirikuit : 

Y1 = 3,703 + 15,321 + -130,288 + 24,417 + e (8) 

Variabeil konstanta meimiliki nilai koeifisiein reigreisi seibeisar 3,703 yang beirarti tanpa adanya 

variabeil beibas maka variabeil financial suistainability suidah meiningkat seibeisar 3,703. NPM 

meimpuinyai nilai koeifisiein reigreisi seibeisar 15,321 yang meinuinjuikan bahwa peiningkatan 

NPM akan beirdampak pada peiningkatan financial suistainability. ROA meimpuinyai nilai 

koeifisiein reigreisi seibeisar -130,288 yang beirarti bahwa peiningkatan ROA akan meinuiruinkan 

financial suistainability dan juiga seibaliknya. ROE i meimpuinyai nilai keifisiein reigreisi seibeisar 

24,417 yang meinuinjuikan bahwa peiningkata ROA akan diiringi peiningkatan financial 

suistainability. 

Tabel 7 Hasil Analisis Regresi Linier Firm Value 

Variabel B 

Konstanta .948 
NPM .982 

ROA 4.741 
ROEi -1.556 

Suimbeir: data diolah, 2023 

Beirdasarkan tabeil 1, dipeiroleih modeil reigreisi seibagai beirikuit : 

Y1 = 0,948 + 0,982 + 4,741 + -1,556 + e (11) 

Variabeil konstanta meimiliki nilai koeifisiein reigreisi seibeisar 0,948 yang beirarti tanpa adanya 

variabeil beibas maka variabeil firm valuiei suidah meiningkat seibeisar 0,948. NPM meimpuinyai 

nilai koeifisiein reigreisi seibeisar 0,982 yang meinuinjuikan bahwa peiningkatan NPM akan 

beirdampak pada peiningkatan financial suistainability. ROA meimpuinyai nilai koeifisiein 

reigreisi seibeisar 4,741 yang beirarti bahwa peiningkatan ROA akan meiningkatkan firm valuiei. 

ROE i meimpuinyai nilai keifisiein reigreisi seibeisar -1,556 yang meinuinjuikan bahwa peiningkata 

ROA akan diiringi peinuiruinan firm valuiei dan seibaliknya. 
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Uji Hipotesis 

Uji t (Uji Parsial) 

Tabel 8 Hasil uji t financial sustainability 

Variabel B t Sig. 

Konstanta 3.703 6.726  
NPM 15.321 2.791 0.007 
ROA -130.288 -6.622 0.000 
ROE i 24.417 4.261 0.000 

Suimbeir: Data diolah, 2023 

Beirdasarkan tabeil 3 dipeiroleih nilai signifikansi uintuik NPM seibeisar 0,007, ROA seibeisar 

0,000 dan ROE i seibeisar 0,000. Indikator NPM, indikator ROA, dan indikator ROE i 

seimuianya meimiliki nilai sig seibeisar  < 0,05. Tiga meitrik greiein financial peirformancei seicara 

signifikan beirdampak pada financial suistainability. 

Tabel 9 Hasil uji t firm value 

Variabel B t Sig. 

Konstanta .948 17.644  
NPM .982 3.051 0,003 
ROA 4.741 7.257 0,000 
ROE i -1.556 -2.956 0,004 

Suimbeir: Data diolah, 2023 

Beirdasarkan tabeil 4 dipeiroleih nilai signifikansi uintuik NPM seibeisar 0,003, ROA seibeisar 

0,000 dan ROE i seibeisar 0,004. Indikator NPM, indikator ROA, dan indikator ROE i 

seimuianya meimiliki nilai sig seibeisar  < 0,05. Tiga meitrik greiein financial peirformancei seicara 

signifikan beirdampak pada firm valuiei. 

Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 7 Hasil koefisien determinasi (R2) financial sustainability 

Variabel R R Square Adjusted R Square 

Financial Suistainability .791 .626 .603 
Firm Valuie .670 .449 .431 

Suimbeir: Data diolah, 2023 

Beirdasarkan tabeil 7 hasil koeifisiein deiteirminasi Y1 (financial suistainability) dipeiroleih nilai 

adjuisteid R squiarei seibeisar 0,603 ataui 60,3%. Deingan deimikian, kontribuisi peingaruih greiein 

financial peirformancei teirhadap financial suistainability seibeisar 60,3%. Seidangkan faktor 

lain yang tidak dipeirhituingkan dalam modeil peineilitian ini beirdampak pada sisanya seibeisar 

39,7%. Hasil koeifisiein deiteirminasi Y2 (firm valuiei) dipeiroleih nilai adjuisteid R squiarei seibeisar 

0,431 ataui 43,1%. Deingan deimikian, kontribuisi peingaruih greiein financial peirformance i 

teirhadap firm valuiei seibeisar 43,1%. Seidangkan faktor lain yang tidak dipeirhituingkan dalam 

modeil peineilitian ini beirdampak pada sisanya seibeisar 56,9%. 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Financial Sustainability 

Hasil pengujian menunjukan bahwa NPM berpengaruh signifikan terhadap financial 

sustainability. NPM dapat meinginteirpreitasikan tingkat eifisieinsi peiruisahaan seijauih 

keimampuian peiruisahaan meineikankan pada biaya opeirasional yang dikeiluiarkan dalam 



Aldi Alviansyah, Liliek Nur Sulistiyowat 
Volume 17 Nomor 3 

Halaman 276-294 

 

Jurnal Ilmiah Bisnis dan Ekonomi Asia Halaman 289 

 

peiriodei teirteintui (Suitrisno, 2013). Neit Profit Margin (NPM) dapat meiningkatkan 

peirtuimbuihan laba peiruisahaan, Ini kareina stabilitas antara tingkat biaya dan tingkat 

peinjuialan seiimbang. (Nariswari & Nuigraha, 2020). Peimanfaatan biaya seicara eifisiein dan 

peineikanan biaya opeirasional peiruisahaan akan meiningkatkan peirtuimbuihan laba 

peiruisahaan deingan beigitui peiruisahaan akan seimakin kuiat dari sisi keiuiangan seihingga 

dapat beirkeilanjuitan uintuik keideipannya. 

Pengaruh Return on Asset Terhadap Financial Sustainability 

Hasil pengujian menunjukan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap financial 

sustainability. ROA dihituing seibagai laba beirsih teirkait teirhadap total aseit. Hasil ini 

meimbeirikan gambaran teintang apa itui peiruisahaan dapat lakuikan deingan apa yang 

dimilikinya, yaitui beirapa banyak tambahan laba yang meireika peiroleih dari seitiap juimlah 

aseit yang meireika keindalikan (E irhinyoja & Marceilla, 2019). Meinuiruit Flóreiz-Parra eit al. 

(2020) seimakin banyak dana inveistasi peiruisahaan akan meinyeidiakan suimbeirdaya 

keiuiangan ataui aseit peiruisahaan yang beisar oleih kareina itui peiruisahaan juiga akan 

meinghasilkan profit yang leibih beisar juiga. Peiningkatan nilai ROA bisa teirjadi jika 

peingguinaan aseit yang eifisiein uintuik meimpeiroleih laba, seimakin eifisiein peingguinaan aseit 

maka nilai ROA juiga akan meiningkat. Peiningkatan ROA akan meimicui peiningkatan 

keiuintuingan peiruisahaan seihingga deingan keiuintuingan yang beisar maka financial 

suistainability dari peiruisahaan akan meiningkat. 

Pengaruh Return on Equity Terhadap Financial Sustainability 

Hasil pengujian menunjukan bahwa ROE berpengaruh signifikan terhadap financial 

sustainability. ROEi meinuinjuikkan peiruisahaan seicara keiseiluiruihan profitabilitas ataui beirapa 

banyak peindapatan yang dihasilkan dari inveistasi peimeigang saham (uiang peimeigang 

saham) di eikuiitas organisasi bisnis (E irhinyoja & Marceilla, 2019). Hal ini meinuinjuikkan 

bahwa seimakin beisar rasio ini, seimakin peinting bagi peimeigang saham kareina tingkat 

peingeimbalian saham peiruisahaan meiningkat (Kasmir, 2019). 

Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Firm Value 

Beirdasarkan hasil uiji t diatas Neit Profit Margin (NPM) beirpeingaruih signifikan 

teirhadap nilai peiruisahaan (firm valuiei). Seimakin tinggi NPM maka laba yang dihasilkan 

peiruisahaan seimakin beisar seihingga peiruisahaan akan meilakuikan juial beili saham 

peiruisahaan deingan para inveistor. Maka nilai peiruisahaan akan meiningkat kareina banyak 

inveistor yang meinanamkan modal pada peiruisahaan (Wahasuismiah, 2019). Peiruisahaan 

meimiliki kineirja yang tinggi ditandai deingan keimampuian meimpeiroleih laba yang beisar. 

Laba yang seimakin tinggi ini meinjadi sinyal bagi inveistor uintuik meilakuikan keipuituisan 

inveistasi. Bagi manajeir laba yang tinggi ini akan meiningkatkan laba peir leimbar saham dan 

nilai peiruisahaan, seihingga manajeir akan meimbeiri sinyal positif keipada pihak eiksteirnal 

(Reindy & Suiheindah, 2021).  
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Pengaruh Return on Asset Terhadap Firm Value 

Berdasarkan hasil pengujian menunjukan bahwa NPM berpengaruh signifikan terhadap 

firm value. ROA meiruipakan rasio yang diguinakan uintuik meinguikuir keimampuian 

peiruisahaan uintuik meinghasilkan laba leiwat aktiva ataui aseit (Pointeir & Khoi, 2019). 

Tingginya ROA meimpeirlihatkan kineirja pada peirseiroan seimakin baik seirta seibagai 

dampak harga saham akan meingalami peiningkatan.Tingginya ROA meimbeiri sinyal yang 

positif teirhadap inveistor jika peiruisahaan dalam keiadaan yang uintuing (Indira eit al., 2022). 

Seimakin eifisiein peingguinaan aseit uintuik meimpeiroleih laba beirsih akan beirdampak pada 

nilai peiruisahaan, laba beirsih yang beisar akan meiningkatkan minat inveistor uintuik 

meinanamkan modalnya. 

Pengaruh Return on Equity Terhadap Firm Value 

Reituirn on E iquiity (ROE i) beirpeingaruih signifikan teirhadap nilai peiruisahaan. Teimuian ini 

meinuinjuikkan bahwa nilai bisnis seicara signifikan dipeingaruihi seicara positif oleih Reituirn on 

E iquiity (ROE i) peiruisahaan. Hal ini diseibabkan oleih fakta bahwa peindapatan yang beisar 

juiga akan meimbeirikan prospeik bisnis yang meinarik, meimuingkinkannya uintuik beireiaksi 

teirhadap peirmintaan inveistor uintuik peiningkatan peirmintaan saham. Nilai peiruisahaan akan 

naik seibagai akibat dari peiningkatan peirmintaan saham.(Suitomo & Buidiharjo, 2019). 

Inveistor dalam meimbeili saham suiatui peiruisahaan akan teirleibih dahuilui meilihat tinggi 

reindahnya keiuintuingan dari seibuiah peiruisahaan (Ahmad & Muislim, 2022). 

KESIMPULAN 

Beirdasarkan peineilitian ini dapat disimpuilkan bahwa Greiein Financial Peirformancei yang 

diproksikan deingan NPM, ROA dan ROE i seicara parsial beirpeingaruih signifikan teirhadap 

Financial Suistainability yang diproksikan deingan DE iR. Kineirja keiuiangan yang beirsih dan 

baik akan meimpeirkuiat keiuiangan peiruisahaan kareina peiruisahaan mampui meinghasilkan 

laba, seilain itui peiruisahaan juiga akan muidah meimpeiroleih modal baik dari inveistasi atau i 

huitang keipada bank. Greiein Financial Peirformancei yang diproksikan deingan NPM, ROA 

dan ROE i seicara parsial beirpeingaruih signifikan teirhadap Firm valuiei yang diproksikan 

deingan Tobin’Q. Profitabilitas peiruisahaan yang baik akan meinarik minat inveistor uintuik 

beirinveistasi pada peiruisahaan. 

IMPLIKASI 

Beirdasarkan hasil keisimpuilan diatas meimbeirikan beibeirapa implikasi yaitui peiruisahaan 

BUiMN haruis meiningkatkan rasio-rasio profitabilitas seipeirti Neit Profit Margin (NPM), Reituirn 

On Asseit (ROA) dan Reituirn On E iquiity (ROE i), deingan meiningkatkan rasio-rasio teirseibuit 

akan meiningkatkan keiuintuingan peiruisahaan seihingga keibeirlanjuitan keiuiangan 

peiruisahaan keideipannya akan teirjaga dan juiga jika peiruisahaan ingin meiningkatkan nilai 

peiruisahaan haruis meimaksimalkan tingkat peingeimbalian modal. Kareina deingan 
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meiningkatkan tingkat peingeimbalian modal maka para inveistor akan meimiliki rasa 

keipeircayaan uintuik meinaruih dananya di peiruisahaan dan seimakin tinggi tingkat 

peingeimbalian modal maka akan seimakin meiningkatkan minat para inveistor lain uintuik 

meinginveistasikan dananya dalam peiruisahaan seihingga jika seimakin banyak peiminatnya 

maka nilai peiruisahaan akan meiningkat. 
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