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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 penelitan 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).

Memanipulasi hasil keuangan bukanlah praktik baru, tetapi pendekatan proaktif untuk
memantau kinerja keuangan dan non-keuangan semakin menempatkan bobot lebih pada
sosial dan masalah keberlanjutan (Oncioiu et al., 2020). Laporan keuangan rawan terjadi
penyalahgunaan seperti kasus suap, penggelapan dana dan korupsi. Memanipulasi hasil
keuangan bukanlah praktik baru, tetapi pendekatan proaktif untuk memantau kinerja
keuangan dan non-keuangan semakin menempatkan bobot Iebih pada sosial dan masalah
keberlanjutan (Oncioiu et al., 2020). Pengungkapan dimensi pembangunan berkelanjutan
mempunyai tujuan agar laporan keuangan dapat lebih diandalkan, transparan dan
sebanding, yang dapat meningkatkan kualitas laporan keuangan dan dengan begitu maka
pengguna dapat memberikan nilai tentang dampak yang dihasilkan baik dampak secara
ekonomi, sosial maupun dampak terhadap lingkungan organisasi dengan melakukan
identifikasi terhadap item pengukuran dan item pengungkap (Moneva et al., 2006).
Penyalahgunaan laporan keuangan yang terjadi terutama di daerah dan negara
terbelakang dapat secara positif mempengaruhi perusahaan dan pertumbuhan karena
memungkinkan perusahaan kesempatan untuk mengakses sumber daya atau layanan

kebijakan yang tidak tersedia (Demir et al., 2022).

Korupsi di sebuah perusahaan akan memberikan dampak bagi keberlangsungan
perusahaan dimasa yang akan datang. Jika keuangan perusahaan tidak bersih akan
mempengaruhi keberlangsungan perusahaan kedepannya. Pentingnya Green Financial
Performance yaitu untuk menghindari hal hal seperti diatas, jika keuangan perusahaan
bersih maka stabilitas keuangannya juga akan terjaga sehingga perusahaan tidak akan
terlilit hutang yang besar. Hutang bisa menjadi pedang bermata dua, jika penjualan menjadi
lebih rendah dan biaya biayanya lebih tinggi dari yang diharapkan maka pengembalian
aktiva juga akan lebih rendah dari yang diharapkan (Brigham & Houston, 2006).

Ada beberapa temuan penelitian berdasarkan studi sebelumnya. Menne et al. (2022)
menunjukkan bahwa dengan koefisien determinasi sebesar 65,9%, kesuksesan finansial
memiliki dampak yang menguntungkan bagi kelangsungan perusahaan. Hal ini juga

dikemukakan oleh Lassala et al. (2017) bahwa kinerja keuangan diukur dengan rasio
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Return on Equity (ROE) dan Return on Asset (ROA) berpengaruh terhadap keberlanjutan
perusahaan. Namun, Keskin et al. (2020) menyatakan bahwa keberlanjutan investasi
perusahaan tidak dipengaruhi oleh kinerja keuangan yang diukur dengan ukuran
profitabilitas (ROA, ROE, dan EPS).Terkait nilai perusahaan juga ditemukan hasil yang
berbeda. Ochego et al. (2019) menyatakan ada pengaruh yang signifikan secara statistik
antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian menyimpulkan
bahwa perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik memiliki nilai perusahaan yang
tinggi. Setiawanta et al. (2020) juga menyatakan bahwa kinerja keuangan yang diproksikan
dengan struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun, Pham et al. (2021)
menyatakan kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan dengan Tobin’Q. Hal ini juga diungkapkan oleh Wardani & Sa'adah (2020)

bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh kinerja keuangannya.

Penelitian ini bertujuan untuk menunjukkan secara objektif hubungan antara green financial
performance yang diproksikan dengan NPM, ROA dan ROE terhadap financial
sustainability yang diproksikan dengan DER dan firm value yang diproksikan dengan
Tobin’Q pada badan usaha milik negara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Adapun manfaat yang didapat dari penelitian ini secara teoritis dapat memberikan ilmu dan
wawasan tentang manajemen keuangan khusunya tentang pengaruh green financial
performance terhadap financial sustainability dan firm value. Padahal secara praktis, pilihan
atau kebijakan untuk pengembangan perusahaan ke depan dibuat dengan

mempertimbangkan keuntungan perusahaan.

KAJIAN PUSTAKA

Green Financial Performance

Green dalam konteks ini berarti bersih dan Financial performance merupakan tolak ukur
pertama yang menggambarkan keadaan perusahaan yang bisa dijadikan acuan untuk
mengambil keputusan (Sumarno et al., 2021). Menurut Galeazzo & Furlan (2018) Green
financial performance adalah tolak ukur atau cerminan dari keadaan perusahaan yang
bersih dari tindakan penyalahgunaan dana yang dapat menyebabkan kerugian pada
perusahaan. Pengukuran kinerja keuangan yang baik adalah bagaimana perusahaan
menggunakan sumber daya untuk memperoleh laba (Riyadh et al., 2020). Pengukuran
kinerja keuangan biasanya dilakukan dengan menganalisis kinerja keuangan terdiri dari
analisis dan interpretasi laporan keuangan di sedemikian rupa sehingga melakukan
diagnosis penuh dari profitabilitas dan kesehatan keuangan bisnis. Kinerja keuangan
analisis membantu perusahaan untuk membuat keputusan yang lebih baik mengenai

operasional perusahaan (Vijayalakshmi & Snekha, 2021).
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Menurut Winarno (2019) ada 3 indikator pengukuran green financial performance yaitu
sebagai berikut :
1. NPM (Net Profit Margin)
NPM adalah keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan dengan menghitung seluruh
biaya yang digunakan dan pajak penghasilan dengan jumlah penjualan.

Laba Bersih
X
Penjualan Bersih

2. ROA (Return on Asset)

ROA adalah rasio yang mengukur pengembalian atas total aktiva setelah bunga dari

NPM =

pajak, hasil pengembalian total aktiva menunjukkan kinerja manajemen dalam

menggunakan aktiva perusahaan untuk menghasilkan laba.

Laba Bersih
ROA= ———x100% 2
Total Aktiva

3. ROE (Return on Equity)
ROE adalah rasio yang mengukur sejauh mana perusahaan mengelola modal sendiri
secara efektif, mengukur tingkat keuntungan dari investasi yang telah dilakukan

pemilik modal sendiri atau pemegang saham perusahaan.

Laba Bersih
ROE= ——x100%___ (©))
Ekuitas

Kriteria kinerja keuangan perusahaan yang sehat yaitu: (1) perusahaan dikatakan baik jika
NPM yang dimiliki di atas rata-rata industri pada umumnya yakni 20%; (2) perusahaan
dikatakan baik jika mampu mencapai ROA di atas rata-rata industri untuk yaitu 30%; (3)
perusahaan dikatakan baik jika ROE yang dimiliki oleh perusahaan di atas rata-rata
industri.pada umumnya yakni rata-rata 40% (Kasmir, 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 (Gleil3ner 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 (Aydogmus 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 = owlttang )
Total Ekuitas
Firm Value
Firm value atau nilai perusahaan adalah gambaran kemakmuran suatu perusahaan yang
mewakili aset yang dimiliki perusahaan (llaboya 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 :

Nilai pasar saham+Saham Preferen+Hutang

Tobin’s Q = T

Gambar 1. Kerangka Konsep

Financial Sustainability

(DER)
Financial Performance
(NPM, ROA, ROE)
Firm Value
(Tobin’Q)
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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 produkiif,
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 (Florez-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. Haditerima apabila nilai signifikasi (Sig.) > 0,05 berarti distribusi sampel normal.

2. Haditolak 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
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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 a > 0,05.

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

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan korelasi antar
variabel bebas (independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi
antar variabel independen. Multikolinearitas dapat juga dilihat dari (1) nilai tolerance dan
lawannya (2) variance inflation factor (VIF). Cut off yang umum dipakai untuk menunjukan
adanya multikolinearitas adalah nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai VIF = 10
(Ghozali, 2021).

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linear ada korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode
t-1 (Ghozali, 2021). Uji autokorelasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah uji Durbin
Watson (DW test). Uji Durbin Watson hanya digunakan untuk autokorelasi tingkat satu dan
mensyaratkan adanya intercept (konstanta) dalam model regresi dan tidak ada variabel lag
dalam variabel independen (Ghozali, 2021).

Menurut Ghozali (2021), pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi adalah sebagai
berikut :

Tabel 1 Kriteria Autokorelasi Durbin-Watson

Hipotesis 0 Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positif Tolak O<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif No Decision dl<d<du
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4-dl<d<4
Tidak ada korelasi negatif No Decision 4—dusd<4-d
Tidak ada autokorelasi, negative Tidak ditolak du<d<4-du
atau positif

Regresi linier berganda

Analisis regresi hanya menguji hubungan antara variabel dependen dan satu atau lebih
faktor independen untuk memperkirakan dan/atau meramalkan rata-rata populasi atau nilai
rata-rata variabel dependen dengan menggunakan informasi tentang variabel independen.
(Gujarati, 2003).

Menurut Sugiyono (2018) model persamaan analisis regresi linier berganda yang

digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Yl=a+bX1l+bx2+bx3+e. .~~~ (6)
Y2 =a+bX1+bx2+bx3+e________~~ @)
Uji Hipotesis

Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t)
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Menurut Ghozali (2021) Indikator untuk uji signifikansi parameter individual (uji statistik t)
adalah sebagai berikut :

HO ditolak dan Ha diterima jika tingkat signifikansi < 0,05, menunjukkan pengaruh yang
besar.

HO diterima dan Ha ditolak jika nilai signifikansi > 0,05 yang berarti tidak ada pengaruh yang
signifikan.

Uji Signifikansi Anova (Uji Statistik F)

Menurut Ghozali (2021) Uji F dilakukan dengan menggunakan derajat signifikan sebesar
0,05 untuk menentukan ada atau tidaknya perbedaan yang signifikan, dengan prinsip
sebagai berikut :

Hipotesis ditolak (koefisien regresi tidak signifikan), jika F > 0,05 yang menunjukkan bahwa
faktor independen tidak secara bersamaan mempengaruhi variabel dependen.

Hipotesis diterima (koefisien regresi signifikan), jika F < 0,05 yang menunjukkan bahwa
faktor independen secara bersamaan mempengaruhi variabel dependen.

Uji koefisien determinasi (R?)

Kapasitas model untuk menjelaskan variansi variabel dependen terutama diukur dengan uiji
koefisien determinasi (R?) (Ghozali, 2021). Koefisien determinasi memiliki nilai antara 0 dan
1. Nilai R? yang rendah menunjukkan bahwa kemampuan variabel independen untuk
menjelaskan varians dalam variabel dependen sangat terbatas. Hampir semua informasi
yang diperlukan untuk meramalkan fluktuasi variabel dependen disediakan oleh variabel
independen, menurut nilai yang mendekati satu (Ghozali, 2021).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui kelayakan penggunaan model dalam
penelitian ini. Pengujian ini juga bertujuan untuk memastikan bahwa dalam model regresi
tidak terdapat multikolinearitas, heteroskedastisitas dan autokorelasi serta untuk
memastikan bahwa data yang dihasilkan berdistribusi normal (Ghozali, 2021).

Uji Normalitas

Tabel 2 Hasil Uji Normalitas

Variabel N Asymp. Sig.
Financial Sustainability 102 .200
Firm Value 102 .096

Hasil uji normalitas pada table one sample kolmogrov-smirnov test untuk Financial
Sustainability (Y1) diperolah nilai Asymp. Sig 0,200 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan data
berdistribusi normal dan uji normalitas pada table one sample kolmogrov-smirnov test untuk
Firm Value (Y2) diperolah nilai Asymp. Sig 0,096 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan data
berdistribusi 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
ROE .382 .099

Berdasarkan output di atas diketahui nilai signifikansi (Sig) untuk variabel Green Financial
Performance yang diproksikan dengan NPM, ROA, ROE terhadap variabel Financial
Sustainability masing-masing memiliki nilai 0,051, 0,691 dan 0,382. Nilai signifikansi
(Sig) untuk variabel Green Financial Performance yang diproksikan dengan NPM, ROA,
ROE terhadap variabel Firm Value masing-masing memiliki nilai 0,070, 0,060 dan 0,099.
Karena nilai signifikansi variabel X terhadap variabel Y1 dan Y2 di atas lebih besar dari
0,05 maka sesuai dengan dasar pengambilan keputusan dalam uji Glejser, dapat
disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas pada model regresi.

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
ROE 428 2.336 428 2.336

Hasil uji multikolinearitas Green Financial performance yang diproksikan dengan NPM,
ROA dan ROE terhadap variabel Financial Sustainability pada tabel coefficients diperoleh
data NPM memiliki nilai VIF sebesar 1,340 dan tolerance sebesar 0,746, ROA memiliki
nilai VIF sebesar 1,914 dan tolerance sebesar 0,522 dan ROE memiliki nilai VIF sebesar
2,336 dan tolerance sebesar 0,428. Serta hasil uji multikolinearitas Green Financial
performance yang diproksikan dengan NPM, ROA dan ROE terhadap variabel Firm Value
pada tabel coefficients diperoleh data NPM memiliki nilai VIF sebesar 1,340 dan tolerance
sebesar 0,746, ROA memiliki nilai VIF sebesar 1,914 dan tolerance sebesar 0,522 dan
ROE memiliki nilai VIF sebesar 2,336 dan tolerance sebesar 0,428. Variabel dalam
penelitian ini memiliki nilai VIF < 10 dan nilai Tolerance > 0,10 sehingga dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi multikolinieritas.

Uji Autokorelasi

Tabel 5 Hasil Uji Normalitas

Variabel Durbin-Watson
Financial Sustainability 2.055
Firm Value 1.932

Nilai Durbin Watson (D) variabel Financial Sustainability sebesar 2,055 nilai ini akan
dibandingkan dengan nilai tabel yang menggunakan signifikansi sebesar 5 %. Jumlah
sampel (n) 102 dan jumlah variabel independen (k) adalah 1. Maka dari tabel di dapat nilai
du =1,6971 dan nilai dl = 1,6576. Oleh karena nilai du < d < 4 —du atau 1,6971 < 2,055 <

2,3029 maka dapat disimpulkan tidak ada autokorelasi. Nilai Durbin Watson (D) variabel
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Firm Value sebesar 1,932 nilai ini akan dibandingkan dengan nilai tabel yang menggunakan
signifikansi sebesar 5 %. Jumlah sampel (n) 102 dan jumlah variabel independen (k) adalah
1. Maka dari tabel di dapat nilai du = 1,6971 dan nilai dl = 1,6576. Oleh karena nilai du < d
<4 —du atau 1,6971 < 1,932 < 2,3029 maka dapat disimpulkan tidak ada autokorelasi.
Analisis Regresi Linier Berganda

Analisi regresi liner berganda untuk mengetahui pengaruh variabel bebas X1 (green
financial performance) yang diproksikan dengan NPM, ROA dan ROE terhadap variabel Y1
(financial sustainability) dan Y2 (firm value). Berdasarkan hasil pengolahan data analisis
regresi linier berganda didapatkan hasil sebagai berikut :

Tabel 6 Hasil analisis regresi linier financial sustainability

Variabel B
Konstanta 3.703
NPM 15.321
ROA -130.288
ROE 24.417

Sumber: data diolah, 2023

Berdasarkan tabel 1, diperoleh model regresi sebagai berikut :

Y1 =3,703 + 15,321 + -130,288 + 24,407 + €. e (8)
Variabel konstanta memiliki nilai koefisien regresi sebesar 3,703 yang berarti tanpa adanya
variabel bebas maka variabel financial sustainability sudah meningkat sebesar 3,703. NPM
mempunyai nilai koefisien regresi sebesar 15,321 yang menunjukan bahwa peningkatan
NPM akan berdampak pada peningkatan financial sustainability. ROA mempunyai nilai
koefisien regresi sebesar -130,288 yang berarti bahwa peningkatan ROA akan menurunkan
financial sustainability dan juga sebaliknya. ROE mempunyai nilai kefisien regresi sebesar
24,417 yang menunjukan bahwa peningkata ROA akan diiringi peningkatan financial

sustainability.

Tabel 7 Hasil Analisis Regresi Linier Firm Value

Variabel B
Konstanta .948
NPM .982
ROA 4.741
ROE -1.556

Sumber: data diolah, 2023
Berdasarkan tabel 1, diperoleh model regresi sebagai berikut :
Y1=0,948 + 0,982 + 4,741 + -1,556 + e

Variabel konstanta memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,948 yang berarti tanpa adanya

variabel bebas maka variabel firm value sudah meningkat sebesar 0,948. NPM mempunyai
nilai koefisien regresi sebesar 0,982 yang menunjukan bahwa peningkatan NPM akan
berdampak pada peningkatan financial sustainability. ROA mempunyai nilai koefisien
regresi sebesar 4,741 yang berarti bahwa peningkatan ROA akan meningkatkan firm value.
ROE mempunyai nilai kefisien regresi sebesar -1,556 yang menunjukan bahwa peningkata

ROA akan diiringi penurunan firm value dan sebaliknya.
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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 24.417 4,261 0.000

Sumber: Data diolah, 2023

Berdasarkan tabel 3 diperoleh nilai signifikansi untuk NPM sebesar 0,007, ROA sebesar
0,000 dan ROE sebesar 0,000. Indikator NPM, indikator ROA, dan indikator ROE
semuanya memiliki nilai sig sebesar < 0,05. Tiga metrik green financial performance secara
signifikan berdampak pada financial sustainability.

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 -1.556 -2.956 0,004

Sumber: Data diolah, 2023

Berdasarkan tabel 4 diperoleh nilai signifikansi untuk NPM sebesar 0,003, ROA sebesar
0,000 dan ROE sebesar 0,004. Indikator NPM, indikator ROA, dan indikator ROE
semuanya memiliki nilai sig sebesar < 0,05. Tiga metrik green financial performance secara
signifikan berdampak pada firm value.

Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 7 Hasil koefisien determinasi (R?) financial sustainability

Variabel R R Square Adjusted R Square
Financial Sustainability 791 .626 .603
Firm Value .670 449 431

Sumber: Data diolah, 2023

Berdasarkan tabel 7 hasil koefisien determinasi Y1 (financial sustainability) diperoleh nilai
adjusted R square sebesar 0,603 atau 60,3%. Dengan demikian, kontribusi pengaruh green
financial performance terhadap financial sustainability sebesar 60,3%. Sedangkan faktor
lain yang tidak diperhitungkan dalam model penelitian ini berdampak pada sisanya sebesar
39,7%. Hasil koefisien determinasi Y2 (firm value) diperoleh nilai adjusted R square sebesar
0,431 atau 43,1%. Dengan demikian, kontribusi pengaruh green financial performance
terhadap firm value sebesar 43,1%. Sedangkan faktor lain yang tidak diperhitungkan dalam
model penelitian ini berdampak pada sisanya sebesar 56,9%.

PEMBAHASAN

Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Financial Sustainability

Hasil pengujian menunjukan bahwa NPM berpengaruh signifikan terhadap financial
sustainability. NPM dapat menginterpretasikan tingkat efisiensi perusahaan sejauh

kemampuan perusahaan menekankan pada biaya operasional yang dikeluarkan dalam
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periode tertentu (Sutrisno, 2013). Net Profit Margin (NPM) dapat meningkatkan
pertumbuhan laba perusahaan, Ini karena stabilitas antara tingkat biaya dan tingkat
penjualan seimbang. (Nariswari & Nugraha, 2020). Pemanfaatan biaya secara efisien dan
penekanan biaya operasional perusahaan akan meningkatkan pertumbuhan laba
perusahaan dengan begitu perusahaan akan semakin kuat dari sisi keuangan sehingga
dapat berkelanjutan untuk kedepannya.
Pengaruh Return on Asset Terhadap Financial Sustainability
Hasil pengujian menunjukan bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap financial
sustainability. ROA dihitung sebagai laba bersih terkait terhadap total aset. Hasil ini
memberikan gambaran tentang apa itu perusahaan dapat lakukan dengan apa yang
dimilikinya, yaitu berapa banyak tambahan laba yang mereka peroleh dari setiap jumlah
aset yang mereka kendalikan (Erhinyoja & Marcella, 2019). Menurut Florez-Parra et al.
(2020) semakin banyak dana investasi perusahaan akan menyediakan sumberdaya
keuangan atau aset perusahaan yang besar oleh karena itu perusahaan juga akan
menghasilkan profit yang lebih besar juga. Peningkatan nilai ROA bisa terjadi jika
penggunaan aset yang efisien untuk memperoleh laba, semakin efisien penggunaan aset
maka nilai ROA juga akan meningkat. Peningkatan ROA akan memicu peningkatan
keuntungan perusahaan sehingga dengan keuntungan yang besar maka financial
sustainability dari perusahaan akan meningkat.
Pengaruh Return on Equity Terhadap Financial Sustainability
Hasil pengujian menunjukan bahwa ROE berpengaruh signifikan 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). Hal ini menunjukkan
bahwa semakin besar rasio ini, semakin penting bagi pemegang saham karena tingkat
pengembalian saham perusahaan meningkat (Kasmir, 2019).
Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Firm Value

Berdasarkan hasil uji t diatas Net Profit Margin (NPM) berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan (firm value). Semakin tinggi NPM maka laba yang dihasilkan
perusahaan semakin besar sehingga perusahaan akan melakukan jual beli saham
perusahaan dengan para investor. Maka nilai perusahaan akan meningkat karena banyak
investor yang menanamkan modal pada perusahaan (Wahasusmiah, 2019). Perusahaan
memiliki kinerja yang tinggi ditandai dengan kemampuan memperoleh laba yang besar.
Laba yang semakin tinggi ini menjadi sinyal bagi investor untuk melakukan keputusan
investasi. Bagi manajer laba yang tinggi ini akan meningkatkan laba per lembar saham dan
nilai perusahaan, sehingga manajer akan memberi sinyal positif kepada pihak eksternal
(Rendy & Suhendah, 2021).
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Pengaruh Return on Asset Terhadap Firm Value

Berdasarkan hasil pengujian menunjukan bahwa NPM berpengaruh signifikan terhadap
firm value. ROA merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba lewat aktiva atau aset (Pointer & Khoi, 2019).
Tingginya ROA memperlihatkan kinerja pada perseroan semakin baik serta sebagai
dampak harga saham akan mengalami peningkatan.Tingginya ROA memberi sinyal yang
positif terhadap investor jika perusahaan dalam keadaan yang untung (Indira et al., 2022).
Semakin efisien penggunaan aset untuk memperoleh laba bersih akan berdampak pada
nilai perusahaan, laba bersih yang besar akan meningkatkan minat investor untuk
menanamkan modalnya.

Pengaruh Return on Equity Terhadap Firm Value

Return on Equity (ROE) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini
menunjukkan bahwa nilai bisnis secara signifikan dipengaruhi secara positif oleh Return on
Equity (ROE) perusahaan. Hal ini disebabkan oleh fakta bahwa pendapatan yang besar
juga akan memberikan prospek bisnis yang menarik, memungkinkannya untuk bereaksi
terhadap permintaan investor untuk peningkatan permintaan saham. Nilai perusahaan akan
naik sebagai akibat dari peningkatan permintaan saham.(Sutomo & Budiharjo, 2019).
Investor dalam membeli saham suatu perusahaan akan terlebih dahulu melihat tinggi

rendahnya keuntungan dari sebuah perusahaan (Ahmad & Muslim, 2022).

KESIMPULAN

Berdasarkan penelitian ini dapat disimpulkan bahwa Green Financial Performance yang
diproksikan dengan NPM, ROA dan ROE secara parsial berpengaruh signifikan terhadap
Financial Sustainability yang diproksikan dengan DER. Kinerja keuangan yang bersih dan
baik akan memperkuat keuangan perusahaan karena perusahaan mampu menghasilkan
laba, selain itu perusahaan juga akan mudah memperoleh modal baik dari investasi atau
hutang kepada bank. Green Financial Performance yang diproksikan dengan NPM, ROA
dan ROE secara parsial berpengaruh signifikan terhadap Firm value yang diproksikan
dengan Tobin’Q. Profitabilitas perusahaan yang baik akan menarik minat investor untuk
berinvestasi pada perusahaan.

IMPLIKASI

Berdasarkan hasil kesimpulan diatas memberikan beberapa implikasi yaitu perusahaan
BUMN harus meningkatkan rasio-rasio profitabilitas seperti Net Profit Margin (NPM), Return
On Asset (ROA) dan Return On Equity (ROE), dengan meningkatkan rasio-rasio tersebut
akan meningkatkan keuntungan perusahaan sehingga keberlanjutan keuangan
perusahaan kedepannya akan terjaga dan juga jika perusahaan ingin meningkatkan nilai

perusahaan harus memaksimalkan tingkat pengembalian modal. Karena dengan
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meningkatkan tingkat pengembalian modal maka para investor akan memiliki rasa
kepercayaan untuk menaruh dananya di perusahaan dan semakin tinggi tingkat
pengembalian modal maka akan semakin meningkatkan minat para investor lain untuk
menginvestasikan dananya dalam perusahaan sehingga jika semakin banyak peminatnya

maka nilai perusahaan akan meningkat.
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