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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of green accounting, CSR disclosure, and capital structure on 

financial performance, with firm size as a control variable, in consumer sector companies listed on 

the Indonesia Stock Exchange during the 2021 to 2024 period. This study uses a quantitative 

approach with a purposive sampling method and generates 276 observations. The data used are 

secondary data obtained from annual financial reports and sustainability reports. Data analysis 

was conducted using panel data regression with EViews 12. The results show that green 

accounting, CSR disclosure and capital structure through debt to asset ratio have an effect on 

financial performance. These findings indicate that environmental cost management, CSR 

Disclosure and financing structure play an important role in supporting corporate financial 

performance. On the other hand, capital structure through long term debt ratio has no effect on 

financial performance, indicating that long term devt ratio has not been able to make a significant 

contribution to the financial performance of consumer sector companies. Firm size, as a control 

variable, also has effect on financial performance, indicating that company size is a determining 

factor of financial performance. This study provides an empirical contribution by integrating green 

accounting, CSR disclosure, and capital structure into a single analytical model to explain the 

financial performance of consumer sector companies in Indonesia. 

 

Keywords: Green Accounting; CSR Disclosure; Capital Structure; Financial Performance; Firm 
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PENDAHULUAN 

Kinerja keuangan merupakan indikator utama dalam menilai efektivitas dan efisiensi 

operasional perusahaan, terutama bagi perusahaan terbuka yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(Fahmi, 2024). Dalam praktiknya, dorongan untuk meningkatkan laba seringkali mengakibatkan 

perusahaan mengabaikan aspek keberlanjutan dan tanggung jawab sosial. Hal ini terjadi karena 

menjaga lingkungan membutuhkan biaya tambahan, seperti biaya lingkungan dan sosial yang dapat 

mengurangi laba perusahaan (Nuraini & Andrew, 2023). Jika laba menurun, dividen yang diberikan 

kepada investor akan berkurang sehingga investasi menjadi kurang menarik. Berdasarkan hal 

tersebut, masalah lingkungan sering terabaikan sehingga dapat mengakibatkan dampak yang lebih 

besar dalam keberlanjutan usaha.   

Ketidakseimbangan antara praktik keberlanjutan dan orientasi laba dapat memunculkan 

risiko manajerial dan reputasi yang lebih besar bagi perusahaan (Laasch, 2024). Beberapa kasus 

korporasi di Indonesia menjadi bukti nyata dari minimnya transparansi dan akuntabilitas terhadap 

keberlanjutan seperti pada kasus PT Waskita Beton Precast, di mana direktur dan beberapa pejabat 

ditetapkan sebagai tersangka atas penggelapan dana melalui dokumen palsu secara sengaja 

mencairkan uang menggunakan invoice dan dokumen fiktif untuk menutup utang proyek fiktif yang 

merugikan negara hingga Rp 2,5 triliun (Azzahra, 2023; Detik.com, 2023). Hal ini mencerminkan 

bahwa minimnya keterbukaan pelaporan struktur modal yang memungkinkan manajemen 

menyembunyikan kinerja keuangan sebenarnya untuk menutupi tindakan ilegal. Selain itu, pada 
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kasus PT Timah, terungkap bahwa dana CSR ratusan miliar disalurkan melalui yayasan milik 

politisi dan digunakan sebagai sarana penggelapan dana, bukan untuk kepentingan masyarakat 

(Budi, 2024; Natsir, 2024). Kedua kasus ini menunjukkan bahwa tanpa transparansi yang memadai 

dapat disalahgunakan sebagai alat korupsi dan konflik kepentingan. Dengan demikian, penting bagi 

perusahaan untuk mengungkapkan kinerja keuangan berupa struktur modal pada laporan keuangan 

dan penerapan transparansi green accounting serta CSR pada laporan keberlanjutan untuk 

menghindari konflik kepentingan tersebut.  

Penerapan transparansi melalui pelaporan keuangan dan keberlanjutan dapat menjadi 

krusial bagi sektor konsumsi. Hal ini dikarenakan sektor konsumsi merupakan salah satu pilar 

utama perekonomian Indonesia. Menurut Kurniati (2024), kontribusi konsumsi rumah tangga 

terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) mencapai lebih dari 53%, menjadikannya sebagai 

penggerak pertumbuhan ekonomi nasional. Serta pada awal tahun 2021, Bursa Efek Indonesia 

(BEI) resmi merestrukturisasi klasifikasi sektor dari 9 menjadi 11 sektor melalui Surat Edaran (BEI, 

2021), Perubahan klasifikasi ini semakin memperkuat pentingnya sektor konsumsi dalam kajian 

akademik, khususnya dalam aspek keuangan dan keberlanjutan. Berdasarkan survei melalui Jakpat 

menunjukkan bahwa 75% pengeluaran Gen Z digunakan untuk konsumsi makanan dan hiburan, 

sedangkan hanya sedikit dialokasikan untuk investasi (Nurdiyanto, 2025). Hal ini mencerminkan 

besarnya potensi pasar sekaligus tantangan bagi perusahaan di sektor konsumsi untuk menjaga 

keberlanjutan finansial dan reputasi perusahaan dalam jangka panjang. 

Dalam menghadapi tekanan dari konsumen seperti Gen Z yang semakin sadar terhadap isu 

sosial dan lingkungan, legitimacy theory sebagai kerangka penting dalam akuntansi sosial dan 

keberlanjutan yang digunakan perusahaan untuk memperoleh dukungan masyarakat melalui 

pengungkapan informasi yang sesuai dengan norma sosial. Pengungkapan informasi berupa praktik 

green accounting dan pengeluaran CSR merupakan strategi yang digunakan perusahaan untuk 

membangun dan mempertahankan legitimasi sosial sehingga akan meningkatkan kinerja keuangan 

secara berkelanjutan serta pengungkapan struktur modal berperan penting dalam mengukur 

seberapa besar utang yang dimiliki perusahaan. Dalam kerangka tersebut, perusahaan tidak hanya 

berupaya memenuhi tanggung jawab etis, tetapi juga memperkuat persepsi positif publik dan 

memperoleh kepercayaan dari masyarakat luas.  

 Sejalan dengan teori legitimasi, citra positif perusahaan menjadi salah satu aset penting 

dalam mempertahankan dukungan sosial. Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa green 

accounting dan corporate social responsibility (CSR) memiliki pengaruh positif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan di Jakarta Islamic Index tahun 2017–2021. Hal ini 

disebabkan karena citra yang baik dapat mendorong daya beli masyarakat, meningkatkan 

penjualan, dan akan berdampak pada peningkatan laba perusahaan (Suryaningsih et al., 2024). 

Hasil serupa juga ditemukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2018–2020 

di mana penerapan green accounting dan CSR dapat meningkatkan nilai perusahaan serta menarik 

minat investor dan konsumen untuk menanamkan modal atau membeli produk, sehingga 

berdampak pada naiknya profitabilitas (Dewi & Wardani, 2022). Hasil penelitian dari Ruhiyat & 

Kurniawan (2024) yang menunjukkan bahwa capital structure berdampak langsung terhadap 

kinerja keuangan karena perusahaan cenderung memanfaatkan struktur modal untuk memperkuat 

likuiditas, mendanai ekspansi produksi, dan menekan biaya modal. Dengan demikian, penerapan 

green accounting, CSR, dan capital structure merupakan kombinasi yang efektif tidak hanya 

memperkuat legitimasi sosial perusahaan, tetapi juga dapat menjadi strategi peningkatan kinerja 

keuangan. 

Namun, tidak semua penelitian menunjukkan hasil yang sama. Pada perusahaan konsumsi 

yang terdaftar di BEI tahun 2019–2021, green accounting dinilai berpengaruh negatif terhadap 

kinerja keuangan karena dianggap sebagai beban tambahan biaya. Sementara itu, pengungkapan 

CSR tetap berpengaruh positif karena mampu meningkatkan kepercayaan masyarakat dan 

mendorong konsumen untuk membeli produk yang ramah lingkungan (Gusnadi & Nurhadi, 2023). 

Penelitian lain dari Kholmi and Nafiza (2022) menunjukkan bahwa green accounting tidak 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini disebabkan oleh keterbatasan waktu 

penelitian yang hanya satu tahun dan jumlah sampel yang sedikit sebesar 70 perusahaan. Sementara 

itu, CSR terbukti berpengaruh karena peningkatan laba perusahaan mendorong perusahaan untuk 
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lebih aktif dalam kegiatan sosial. Hal ini juga diperkuat oleh temuan Nuraini and Andrew (2023) 

menyatakan bahwa green accounting berpengaruh negatif terhadap profitabilitas karena 

peningkatan biaya lingkungan justru dapat menurunkan laba. Selain itu, CSR tidak terbukti 

memengaruhi naik turunnya profitabilitas, terutama di sektor pertambangan di tahun 2019-2021. 

Temuan dari Ruhiyat & Kurniawan (2024) bahwa green accounting dan CSR tidak berpengaruh 

karena belum menjadi prioritas strategis dalam industri barang konsumsi, serta minimnya tekanan 

regulasi dan kesadaran investor terhadap isu lingkungan. Terdapat penelitian dengan industri yang 

sama bahwa green accounting dan struktur modal tidak berpengaruh dikarenakan masih banyak 

sektor konsumsi yang belum secara aktif mengeluarkan biaya untuk menjaga dan melestarikan 

lingkungan dan penggunaan utang dalam struktur modal dapat membantu perusahaan lebih berhati-

hati dalam melakukan pengeluaran, karena adanya kewajiban pembayaran bunga dan pokok utang 

membuat manajemen lebih fokus pada efisiensi dan pengendalian biaya (Puspitasari, 2023). 

Dengan demikian, dampak green accounting, CSR, capital structure terhadap kinerja keuangan 

bersifat tidak konsisten, tergantung pada sektor industri, persepsi biaya, dan konteks penelitian. 

Berdasarkan uraian tersebut, Penelitian ini mengembangkan penelitian sebelumnya dari Riyadh 

et al. (2020) dengan menambahkan variabel corporate social responsibility disclosure dan capital 

structure sebagai aspek keuangan. Selain itu, peneliti mengganti proksi kinerja keuangan dengan 

NPM (Ramzan et al., 2021) dikarenakan proksi ini sering digunakan namun hasil penelitian tidak 

konsisten.  Dengan demikian, penelitian ini memiliki kebaruan dengan menggunakan pengukuran 

green accounting berdasarkan biaya lingkungan, bukan melalui PROPER yang dinilai kurang 

spesifik karena hanya mengukur pada level wilayah atau area perusahaan. 

 

STUDI LITERATUR 

Legitimacy Theory 

Legitimasi terjadi ketika sistem nilai organisasi sejalan dengan sistem nilai masyarakat. 

Apabila terjadi ketidaksesuaian (legitimacy gap), perusahaan akan merespons dengan berbagai 

strategi, salah satunya melalui pengungkapan informasi sosial dan lingkungan untuk 

mempertahankan legitimasi tersebut. Dalam menerapkan green accounting dan CSR disclosure, 

teori legitimasi digunakan untuk menjelaskan bahwa perusahaan melaksanakan praktik tersebut 

untuk mendapatkan atau mempertahankan legitimasi kepada para pemangku kepentingan, sehingga 

berdampak pada kinerja keuangan. 

 

Trade off Theory 

Perusahaan akan meningkatkan kinerja keuangannya ketika mampu mencapai 

keseimbangan optimal antara manfaat pajak dari penggunaan utang dan risiko keuangan yang 

ditimbulkannya. Dalam menerapkan struktur modal, teori ini menekankan adanya pertukaran 

(trade-off) antara keuntungan pajak dari utang dan potensi biaya kegagalan finansial jika 

penggunaan utang terlalu tinggi. Dengan demikian, trade-off theory menjadi landasan bagi 

perusahaan dalam mengambil keputusan terkait proporsi utang yang dapat memaksimalkan dan 

mendukung kinerja keuangan jangka panjang. 

 

Kerangka Konseptual 

 
Gambar 1. Kerangka Konseptual 

Sumber: Data diolah (2026) 
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Green Accounting 

Apabila suatu perusahaan menerapkan green accounting, termasuk identifikasi, 

pengukuran, penilaian, dan pengungkapan biaya-biaya yang terkait dengan aktivitas lingkungan, 

maka profitabilitas perusahaan kemungkinan akan meningkat (Dura & Suharsono, 2022;  Islam et 

al., 2023; Pham et al., 2024). Beberapa Penelitian yang dilakukan oleh Indriastuti & Mutamimah 

(2023) menunjukkan bahwa green accounting memiliki pengaruh positif terhadap financial 

performance di sektor manufaktur tahun 2017-2018 yang diperkuat dengan teori legitimasi bahwa 

semakin tinggi dukungan perusahaan terhadap pelestarian lingkungan, maka semakin besar pula 

citra keberlanjutan yang terbentuk di mata publik dan investor serta memperkuat hubungan antara 

keberlanjutan lingkungan dan kepuasan pemangku kepentingan sehingga berdampak pada kinerja 

keuangan. Hasil penelitian serupa dengan Dura & Suharsono (2022) menyimpulkan bahwa 

pelaporan akuntansi hijau secara terstruktur mampu memberikan efisiensi biaya dan meningkatkan 

nilai perusahaan serta membantu perusahaan dalam mengidentifikasi risiko lingkungan, 

mengurangi potensi denda hukum sehingga menjaga stabilitas finansial (Nguyen, 2023) dan dapat 

meningkatkan efisiensi transaksi keuangan bank (Islam et al., 2023).  

H1: Green accounting berdampak terhadap financial performance  

CSR Disclosure 

Pengungkapan CSR dapat meningkatkan persepsi publik terhadap kinerja keuangan. Hal 

ini didukung dari penelitian sebelumnya yaitu penelitian Bashir (2022) bahwa transparansi CSR 

dapat mengurangi risiko bisnis dan menciptakan citra perusahaan yang positif di mata publik dan 

investor dan memperkuat reputasi dan citra perusahaan (Ramzan et al., 2021). Dukungan dari 

peneliti lainnya dari Dahlia et al., (2024) pengeluaran CSR dapat meningkatkan reputasi, 

kepatuhan, dan penerimaan dari publik serta pemerintah. Dengan demikian, Semakin transparansi, 

maka semakin tinggi tingkat legitimasi perusahaan di para pemangku kepentingan. Penelitian 

serupa ditemukan dari Ahamed & Tripathi (2023) juga menyatakan bahwa CSR berpengaruh positif 

terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur di India karena CSR meningkatkan 

hubungan sosial dengan konsumen. Dengan demikian, CSR disclosure dapat meningkatkan kinerja 

keuangan karena memberikan sinyal positif kepada pemangku kepentingan, membangun reputasi, 

serta memperkuat hubungan dengan pelanggan dan investor khususnya di perusahaan 

multinasional. 

H2: CSR Disclosure berdampak positif terhadap financial performance 

 

Capital Structure 

Semakin tinggi struktur modal maka semakin besar resiko keuangan untuk membiayai 

hutang perusahaan sehingga manajemen fokus pada pembayaran bunga dibandingkan keuntungan 

(Puspitasari, 2023; Sari & Setyaningsih, 2023). Namun, penggunaan utang yang optimal mampu 

memperoleh dana tambahan untuk produktivitas sehingga memperbesar keuntungan pemegang 

saham selama perusahaan mampu mengelola utang dan membayar bunga dengan optimal diperkuat 

oleh trade off theory bahwa perusahaan berhasil memanfaatkan utang secara optimal untuk 

meningkatkan profitabilitas (Dabi et al., 2023; Prekazi et al., 2023). Penelitian di UK dan france  

(Amin & Cek, 2023) juga menemukan hasil yang sama yaitu pendanaan tambahan dapat 

meningkatkan produktivitas melalui ekspansi usaha sehingga meningkatkan kinerja keuangan (Vu 

Thi & Phung, 2021). Dengan demikian, penggunaan utang melalui struktur modal yang dikelola 

secara optimal dapat memberikan dampak terhadap peningkatan kinerja keuangan melalui 

tambahan dana untuk produktivitas.  

H3: Capital structure berdampak terhadap financial performance 

 

Financial Performance 

Kinerja keuangan tidak hanya berfungsi sebagai indikator internal perusahaan, tetapi juga 

merupakan refleksi dari kemampuan perusahaan dalam menjawab tantangan ekonomi dan 

lingkungan, terutama di tengah tuntutan praktik bisnis berkelanjutan (Almulhim & Aljughaiman, 

2023; Amin & Cek, 2023). Hal ini sejalan dengan teori legitimasi dimana perusahaan berupaya 

memperoleh dan mempertahankan legitimasi di mata publik, sehingga dapat meningkatkan reputasi 
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dan kinerja keuangannya. Oleh karena itu, perusahaan dituntut untuk menerapkan pendekatan yang 

komprehensif dalam pengelolaan keuangannya, termasuk integrasi aspek lingkungan dan sosial 

melalui praktik green accounting dan pelaporan keberlanjutan (Sudarminto & Harto, 2023).  

Menurut Gusnadi & Nurhadi (2023) berpengaruh signifikan green accounting dan CSR 

terhadap kinerja keuangan karena perhatian tinggi terhadap akuntansi lingkungan dan tanggung 

jawab sosial mampu meningkatkan efisiensi operasional dan reputasi perusahaan sehingga 

mendorong kenaikan profitabilitas melalui optimalisasi biaya dan peningkatan kepercayaan 

pemangku kepentingan. Temuan dari Puspitasari (2023) bahwa CSR berpengaruh positif terhadap 

kinerja keuangan karena aktivitas tanggung jawab sosial mampu meningkatkan reputasi dan 

kepercayaan. Nurrasyidin et al. (2024) yaitu efektivitas CSR dalam mempengaruhi profitabilitas 

sangat tergantung pada seberapa jauh penerapan green accounting yang menjadi stimulus awal. 

Selain itu, Kholmi & Nafiza (2022) menyatakan kombinasi penerapan ramah lingkungan dan 

tanggung jawab sosial yang transparan menciptakan sinergi positif dalam meningkatkan efisiensi 

dan citra perusahaan, sehingga berdampak pada peningkatan kinerja keuangan. 

H4: Green accounting, CSR Disclosure, dan Capital Structure berdampak terhadap financial 

performance 

METODE 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan sumber data sekunder yang 

diperoleh dari laporan keuangan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan sektor konsumsi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024. Teknik pengambilan sampel 

menggunakan purposive sampling dengan kriteria sebagai berikut: (1) Perusahaan terdaftar di bursa 

efek indonesia di sektor konsumsi pada  tahun 2021 – 2024, (2) Perusahaan menerbitkan laporan 

keuangan tahunan pada tahun 2021-2024, (3) Perusahaan menerbitkan laporan keberlanjutan pada 

tahun 2021-2024, dan (4) Perusahaan mengungkapkan biaya lingkungan hidup dalam laporan 

keberlanjutan.  

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 

No. Keterangan Jumlah 

1 
Perusahaan yang terdaftar di BEI sektor konsumsi 

periode 2021-2024 

207 

2 

Perusahaan sektor konsumsi yang tidak 

menerbitkan laporan keuangan tahunan tahun 

2021-2024 

-29 

3 

Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan 

keberlanjutan (sustainability report) untuk tahun 

2024.  

-25 

3 
Perusahaan yang tidak mengungkapkan biaya 

lingkungan dalam laporan keberlanjutan.  

-84 

Jumlah 69 

Jumlah Periode 2021-2024 4 

Jumlah Observasi 276 

Sumber: Data diolah (2026) 

Definisi Operasional Variabel 

Financial Performance merupakan sebuah penilaian dilakukan untuk mengidentifikasi seberapa 

besar kinerja suatu perusahaan dengan baik dan benar standar implementasi keuangan dengan 

proksi melalui net profit margin (NPM) dalam skala rasio (Ramzan et al., 2021).  

𝑁𝑃𝑀 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
∗ 100% 

Green Accounting (GA) merupakan sebuah konsep di mana bisnis fokus pada efisiensi dan 

efektivitas dalam penggunaan sumber daya jangka panjang dalam proses produksinya 

mengintegrasikan pertumbuhan perusahaan dengan fungsi lingkungan dan memberikan manfaat 

sosial (Riyadh et al., 2020) dengan proksi melalui biaya lingkungan hidup dalam skala ordinal.  

𝐺𝐴 = ln(𝑏𝑖𝑎𝑦𝑎 𝑙𝑖𝑛𝑔𝑘𝑢𝑛𝑔𝑎𝑛 ℎ𝑖𝑑𝑢𝑝) 
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CSR Disclosure merupakan Upaya perusahaan untuk menyampaikan berbagai kegiatan 

tanggung jawab sosialnya melalui media komunikasi formal seperti laporan tahunan, laporan 

keberlanjutan, atau situs resmi perusahaan (Nair et al., 2025) melalui pengungkapan CSR pada 38 

indikator dalam skala ordinal.  

𝐶𝑆𝑅𝑑 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑠𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢ℎ𝑎𝑛
 

Capital Structure merupakan kombinasi penggunaan utang dan ekuitas yang digunakan 

perusahaan untuk mendanai aktivitas operasional dalam memperoleh dan memelihara aset-asetnya 

(Amin & Cek, 2023) dengan proksi melalui Debt to Aset Ratio (DAR) dan Long Term Debt Ration 

(LTD) dalam skala rasio.  

𝐷𝐴𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

dan  

𝐿𝑇𝐷 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

 Firm Size (FS) sebagai variabel kontrol merupakan nilai besar kecilnya suatu perusahaan 

yang dapat dinilai dari total aset, total penjualan, atau nilai pasar perusahaan tersebut dalam skala 

ordinal (Fahmi, 2024) dengan proksi sebagai berikut:   

𝐹𝑆 = ln(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡) 

Teknik Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan metode analisis regresi data panel melalui Eviews 12 dengan 

pemilihan model CEM, FEM atau REM terlebih dahulu. Kemudian, melakukan uji asumsi klasik 

yang terdiri dari uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas dan uji statistik berupa adjusted 

R2, Uji t dan Uji f. Namun, dalam regresi data panel, pengajuan aumsi klasik bergantung pada 

model yang digunakan. Menurut Gujarati & Porter (2009), Random Effect Model (REM) 

menggunakan Generalized Least Square (GLS) sehingga tidak mensyaratkan asumsi klasik secara 

ketat seperti Ordinary Least Square (OLS). Oleh karena itu, uji asumsi klasik tidak wajib pada 

REM, namun tetap diperlukan pada Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM). 

Pemilihan periode penelitian yang dimulai pada tahun 2021 didasarkan pada kondisi BEI 

mengklasifikasi sektor industri baru yaitu IDX Industrial Classiciation (IDX-IC). Adapun model 

regresi sebagai berikut:  

Y = -10.91 + 1.04X1 - 14.99X2 -13.95X3A - 0.80X3B + 0.38C1 

Keterangan:  

Y  : Financial Performance 

X1 : Green Accounting 

X2 : CSR Disclosure 

X3A : Debt to Asset Ratio 

X3B : Long Term Debt Ratio 

C1 : Firm Size 

 

HASIL 

Pemilihan Model 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel melalui Eviews 12. dengan 

pemilihan model Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), atau Random Effect 

Model (REM). Setelah terpilih model tersebut akan digunakan untuk melakukan pengujian 

multikolinearitas dan heterokedastisitas.  
Uji Chow 

Berdasarkan tabel uji chow menunjukkan bahwa nilai prob pada cross section chi square 

sebesar 0.00 < 0.05 artinya model sementara yang terbaik merupakan model FEM. 
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Tabel  2. Hasil Uji Chow 
Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects 

Effects Test Statistic   d.f. Prob.  

Cross-section F 3.809011 (68,202) 0.0000 

Cross-section Chi-square 227.743601 68 0.0000 
Sumber: Penulis (2026) 

Uji Hausman 

Berdasarkan tabel uji hausman menunjukkan bahwa nilai prob sebesar 0.3783 > 0.05 

artinya model yang terbaik merupakan model REM dan untuk memperkuat pemilihan model, maka 

perlu melakukan uji LM.   

Tabel  3 Hasil Uji Hausman 
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects 

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

          
Cross-section random 5.318198 5 0.3783 

                                                    Sumber: Penulis (2026) 

 

Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Berdasarkan tabel uji Lagrange Multiplier (LM) menunjukkan bahwa nilai prob Breusch-

pangan sebesar 0.00 < 0.05 artinya model yang terbaik merupakan model REM. 

 

Tabel  4. Hasil Uji LM 
Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects 

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives 

 Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

Breusch-Pagan  65.20296  0.477924  65.68089 

 (0.0000) (0.4894) (0.0000) 

Honda  8.074835 -0.691320  5.220934 

 (0.0000) (0.7553) (0.0000) 

King-Wu  8.074835 -0.691320  0.983279 

 (0.0000) (0.7553) (0.1627) 

Standardized Honda  8.617285 -0.401320 -0.074127 

 (0.0000) (0.6559) (0.5295) 

Standardized King-Wu  8.617285 -0.401320 -1.598754 

 (0.0000) (0.6559) (0.9451) 

Gourieroux, et al. -- --  65.20296 

   (0.0000) 
Sumber: Penulis (2026) 

 

 

Berdasarkan rangkaian pengujian tersebut, dapat disimpulkan bahwa meskipun uji Chow 

menunjukkan model FEM, hasil uji Hausman dan uji LM memilih model REM. Oleh karena itu, 

model akhir yang digunakan dalam penelitian ini adalah Random Effect Model (REM). 
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Uji Multikolinearitas 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas, seluruh nilai korelasi antarvariabel independen 

berada di bawah batas 0,85 artinya tidak terdapat hubungan korelasi yang sangat kuat antarvariabel 

independen dalam model penelitian. Dengan demikian, data penelitian ini tidak mengalami gejala 

multikolinearitas, sehingga seluruh variabel independen layak digunakan dalam analisis regresi 

data panel pada tahap berikutnya. 

 

Tabel  5. Hasil Uji Multikolinearitas 
Covariance Analysis: Ordinary  

Date: 05/02/26   Time: 11:42  

Sample: 2021 2024   

Included observations: 276  

Correlation X1 X2 X3A X3B 

Green Accounting 1.000000    

CSR Disclosure 0.195935 1.000000   

Debt to Asset Ratio 0.069247 0.020813 1.000000  

Long Term Debt 

Ratio 0.226708 -0.026926 0.597531 1.000000 
            Sumber: Penulis (2026) 

 

Uji Heteroskedastisitas  

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas, nilai Obs*R-squared menunjukkan probabilitas 

sebesar 1.00. Nilai tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 0.05 artinya model regresi tidak 

menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas.  

 

Tabel  6. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Panel Period Heteroskedasticity LR Test 

Equation: REM   

Specification: Y C X1 X2 X3A X3B C1 

Null hypothesis: Residuals are homoskedastic 

 Value df Probability  

Likelihood ratio  25.20685  69  1.0000  

          
LR test summary:   

 Value df   

Restricted LogL -1122.745  270   

Unrestricted LogL -1110.141  270   
                                         Sumber: Penulis (2026) 

Uji Hipotesis 

Tabel 7. Uji Hipotesis 

Dependent Variable: Finansial Performance  

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/15/26   Time: 08:55  

Sample: 2021 2024   

Periods included: 4   

Cross-sections included: 69  

Total panel (balanced) observations: 276 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -10.91225 1.162655 -9.385626 0.0026 

Green Accounting 1.044985 0.018139 57.60945 0.0000 

CSR Disclosure -14.99901 1.489347 -10.07086 0.0021 

Debt to Aset Ratio -13.95177 0.853139 -16.35346 0.0005 

Long Term Debt Rasio -0.806537 1.899732 -0.424553 0.6998 
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Firm Size 0.383739 0.073317 5.233977 0.0136 

 Weighted Statistics   

Root MSE 13.55652     R-squared 0.475963 

Mean dependent var 12.03009     Adjusted R-squared 0.466259 

S.D. dependent var 18.89362     S.E. of regression 13.70632 

Sum squared resid 50723.09     F-statistic 49.04617 

Durbin-Watson stat 0.777918     Prob(F-statistic) 0.000000 

 Unweighted Statistics   

R-squared 0.133332     Mean dependent var 5.350942 

Sum squared resid 56480.37     Durbin-Watson stat 0.878235 

 

Hasil regresi menunjukkan nilai adjusted R2 senilai 0.475963 maka berkesimpulan bahwa 

pengaruh variabel independen secara simultan sebesar 47.59% sedangkan sisanya dipengaruhi oleh 

variabel penelitian lainnya. Selain itu, hasil Uji t menujukkan bahwa nilai prob. variabel green 

accounting (0.0000), CSR disclosure (0.0021) dan capital structure dengan proksi debt to aset rasio 

(0.0294) lebih kecil dari 0.05 maka green accounting, CSR disclosure dan capital structure melalui 

keseluruhan hutang berdampak terhadap financial performance. Namun, variabel capital structure 

dengan proksi long term debt ratio menunjukkan nilai prob. 0.6998 lebih dari 0.05 artinya 

pendanaan modal mengandalkan hutang jangka panjang tidak berdampak terhadap financial 

performance.  

 

PEMBAHASAN 

Green accounting berdampak terhadap Financial Performance 

Green accounting memiliki nilai t-statistik sebesar 57.60945 dengan nilai signifikansi sebesar 

0.0000 < 0.05 maka green accounting berdampak signifikan terhadap financial performance. Hal 

ini menunjukkan bahwa hipotesis pertama (H1) diterima artinya perusahaan sektor konsumsi yang 

menerapkan green accounting cenderung memiliki kinerja keuangan yang baik terutama dalam 

efisiensi biaya dan pengelolaan risiko lingkungan sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan 

(Dura & Suharsono, 2022; Islam et al., 2023; Pham et al., 2024). Temuan ini sejalan dengan 

Indriastuti & Mutamimah (2023) bahwa semakin tinggi komitmen perusahaan terhadap 

lingkungan, maka semakin besar citra keberlanjutan yang terbentuk sehingga meningkatkan 

kepercayaan stakeholder dan meningkatkan kinerja keuangan. Selain itu, Dura & Suharsono (2022) 

menegaskan bahwa pelaporan akuntansi hijau secara terstruktur mampu memberikan efisiensi 

biaya dan meningkatkan nilai perusahaan serta membantu perusahaan dalam mengidentifikasi 

risiko lingkungan, mengurangi potensi denda hukum sehingga menjaga stabilitas finansial 

(Nguyen, 2023). Dengan demikian, Green accounting tidak hanya memberikan dampak terhadap 

aspek lingkungan tetapi juga memberikan peningkatan terhadap financial performance khususnya 

di pada sektor konsumsi dengan ukuran perusahaan yang lebih besar.  

 

CSR Disclosure berdampak terhadap Financial Performance 

`  CSR disclosure memiliki nilai t-statistik sebesar -10.07086 dengan nilai signifikansi sebesar 

0.0021 < 0.05 maka CSR disclosure berdampak terhadap financial performance. Hal ini 

menunjukkan bahwa hipotesis kedua (H2) diterima artinya pengungkapan CSR memberikan 

dampak ekonomi bagi perusahaan besar di sektor konsumsi. Hal ini dikarenakan transparansi CSR 

dapat mengurangi risiko bisnis dan menciptakan citra perusahaan yang positif (Dahlia et al., 2024) 

di mata publik dan investor, memperkuat reputasi dan citra perusahaan (Ramzan et al., 2021), serta 

pengungkapan CSR dapat meningkatkan hubungan sosial dengan konsumen (Ahamed & Tripathi 

,2023). Dengan demikian, Semakin transparansi pengungkapan CSR di sektor konsumsi, maka 

semakin tinggi tingkat legitimasi perusahaan di para pemangku kepentingan maka kepercayaan 

investor, loyalitas konsumen, serta mendukung pertumbuhan penjualan dan profitabilitas 

perusahaan sehingga berdampak terhadap peningkatan financial performance khususnya pada 

perusahaan yang berukuran lebih besar. 
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Capital Structure berdampak terhadap Financial Performance 

Capital Structure terbagi menjadi 2 proksi yaitu debt to asset ratio dan long term debt ratio. Nilai 

t-statistisk debt to asset ratio sebesar -16.35346 dengan nilai prob. sebesar 0.0005 < 0.05. Hasil 

temuan menunjukkan hipotesis ketiga (H3A) diterima artinya pendanaan modal melalui 

keselutuhan hutang jangka pendek dan jangka panjang berdampak terhadap peningkatan kinerja 

keuangan. Hal ini dikarenakan penggunaan utang yang optimal mampu memperoleh dana 

tambahan untuk produktivitas sehingga memperbesar keuntungan pemegang saham selama 

perusahaan mampu mengelola utang dan membayar bunga dengan optimal diperkuat oleh trade off 

theory bahwa perusahaan berhasil memanfaatkan utang secara optimal untuk meningkatkan 

profitabilitas (Dabi et al., 2023; Prekazi et al., 2023). Penelitian di UK dan france  (Amin & Cek, 

2023) juga menemukan hasil yang sama yaitu pendanaan tambahan dapat meningkatkan 

produktivitas melalui ekspansi usaha sehingga meningkatkan kinerja keuangan (Vu Thi & Phung, 

2021). 

Capital structure dengan proksi long term debt ratio tidak berdampak terhadap kinerja keuangan  

dengan nilai t-statistik sebesar -0.424553 atau nilai prob sebesar 0.6998 > 0.05. Hasil temuan 

menunjukkan hipotesis ketiga (H3B) ditolak artinya pendanaan modal yang hanya mengandalkan 

utang jangka panjang tidak berdampak terhadap peningkatan kinerja keuangan. Hal ini dikarenakan 

perusahaan lebih memilih pendanaan internal daripada utang jangka panjang karena tingginya 

biaya bunga dan risiko finansial yang dapat mengurangi laba operasional (. & Puspitasari, 2023; 

Ferriswara et al., 2022; Nianty et al., 2023). Dengan dimikian, Capital Structure yang 

mengandalkan keseluruhan hutang berdampak terhadap kinerja keuangan. Namun, apabila hanya 

mengandalkan hutang jangka panjang maka tidak berdampak bagi kinerja keuangan sektor 

konsumsi di Indonesia.  

 

Green Accounting, CSR Disclosure, dan Capital Structure berdampak terhadap Financial 

Performance 

Green accounting, CSR disclosure, dan capital structure berdampak secara simultan 

(bersamaan) terhadap financial performance terlihat bahwa nilai probability F-Statistic sebesar 

0.00<0.05. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis keempat (H4) diterima artinya akuntansi 

lingkungan, struktur modal dan tanggung jawab sosial mampu meningkatkan efisiensi operasional 

dan reputasi perusahaan sektor konsumsi sehingga mendorong kenaikan profitabilitas melalui 

optimalisasi biaya dan peningkatan kepercayaan pemangku kepentingan  (Gusnadi & Nurhadi, 

2023). Hal ini diperkuat dari Puspitasari (2023) bahwa pendanaan modal yang optimal mampu 

meningkatkan reputasi dan kepercayaan dan efektivitas CSR dalam mempengaruhi profitabilitas 

sangat berdampak pada seberapa jauh penerapan green accounting yang menjadi stimulus awal  

(Nurrasyidin et al. ,2024). Dengan demikian, kombinasi penerapan akuntansi lingkungan, struktur 

modal dan pengungjapan CSR yang transparan menciptakan sinergi positif dalam meningkatkan 

efisiensi dan citra perusahaan (Kholmi & Nafiza, 2022) sehingga berdampak pada peningkatan 

kinerja keuangan sektor konsumsi di indonesia. 

 

KESIMPULAN 

Green accounting, CSR disclosure, dan capital structure secara simultan berpengaruh terhadap 

financial performance karena dapat mendukung efisiensi, citra, dan profitabilitas perusahaan. 

Secara parsial, green accounting berdampak positif karena biaya lingkungan dapat meningkatkan 

legitimasi masyarakat terhadap perusahaan. CSR disclosure juga berdampak terhadap kinerja 

keuangan karena pengungkapan CSR dapat meningkatkan legitimasi stakeholder sehingga kinerja 

keuangan dapat meningkat. Capital structure dengan total hutang juga berdampak karena 

penggunaan utang yang optimal dapat memperkuat pendanaan dan meningkatkan profitabilitas. 

Namun, Capital structure mengandalkan hutang jangka panjang tidak berdampak terhadap 

financial performance karena pada sektor konsumsi. Serta, ukuran perusahaan sebagai variabel 

kontrol juga menunjukkan bahwa perusahaan dengan skala yang lebih besar cenderung memiliki 

kinerja keuangan yang lebih baik karena didukung oleh sumber daya dan kapasitas operasional 

yang lebih kuat. Meskipun demikian, penelitian ini memiliki keterbatasan, antara lain nilai 

Adjusted R² sebesar 47,59% yang menunjukkan bahwa model penelitian belum sepenuhnya 
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mampu menjelaskan variasi financial performance, sehingga masih terdapat faktor-faktor lain di 

luar variabel penelitian. 
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