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performance. A quantitative research approach was employed using secondary
data collected from companies’ annual reports and the Corporate Performance
Rating Program in Environmental Management (PROPER). The sample was
selected through a purposive sampling technique, resulting in 8 manufacturing
companies with a total of 48 observations. The data were analyzed using panel
data regression with the assistance of EViews 12 software. The findings
indicate that, partially, green investment, corporate governance, and firm size
do not have a significant effect on financial performance as measured by return
on assets (ROA). Furthermore, the three independent variables simultaneously
do not have a significant effect on the financial performance of manufacturing
companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the study period.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh green investment, corporate governance, dan ukuran
perusahaan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek
indonesia selama periode 2020-2025. Penelitian ini dilakukan karena masih terdapat perbedaan hasil
pada penelitian terdahulu mengenai pengaruh ketiga variabel tersebut terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder yang
bersumber dari laporan tahunan perusahaan serta laporan program penilaian peringkat kinerja
perusahaan dalam pengelolaan lingkungan hidup (PROPER). Penentuan sampel dilakukan dengan
teknik purposive sampling, sehingga diperoleh 8 perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria
penelitian dengan jumlah observasi sebanyak 48 data. Analisis data dilakukan menggunakan metode
regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak EViews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
secara parsial green investment, corporate governance, dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksikan dengan return on assets (ROA). Selain itu,
secara simultan ketiga variabel independen tersebut juga tidak memberikan pengaruh yang signifikan
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terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa efek indonesia selama periode
penelitian.

Kata Kunci: Green Investment, Corporate Governance, Ukuran Perusahaan

PENDAHULUAN

Perkembangan industri manufaktur dalam beberapa tahun terakhir menunjukkan perubahan
yang signifikan seiring meningkatnya perhatian terhadap isu lingkungan, keberlanjutan, dan tata
kelola perusahaan. Perusahaan manufaktur memiliki peranan penting dalam aktivitas ekonomi
karena kegiatan produksinya berkaitan dengan penggunaan sumber daya, energi, teknologi, serta
pengelolaan limbah. Kondisi tersebut menyebabkan perusahaan tidak hanya dituntut untuk
menghasilkan keuntungan, tetapi juga semakin dituntut untuk memperhatikan keberlanjutan
kegiatan usaha dan dampak aktivitas operasional terhadap lingkungan. Dalam perkembangan
tersebut, perusahaan perlu mengoptimalkan pengelolaan sumber daya agar mampu
mempertahankan kinerja keuangan sekaligus memenuhi tuntutan para pemangku kepentingan.

Kinerja keuangan merupakan salah satu indikator penting yang digunakan untuk menilai
keberhasilan perusahaan dalam menjalankan aktivitas bisnisnya. Kinerja keuangan
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki untuk
menghasilkan keuntungan. Salah satu indikator yang umum digunakan untuk mengukur kinerja
keuangan adalah Return on Assets (ROA). ROA menunjukkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih melalui keseluruhan aset yang dimiliki. Semakin tinggi ROA, semakin
efektif perusahaan memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan keuntungan. Oleh karena itu, ROA
menjadi indikator yang relevan untuk menilai efektivitas pengelolaan aset dan kinerja operasional
perusahaan manufaktur.

Fenomena kinerja keuangan perusahaan manufaktur selama periode 2020-2025
menunjukkan adanya perbedaan dan fluktuasi antarperusahaan. Berdasarkan data yang digunakan
dalam penelitian, PT Solusi Bangun Indonesia Tbk (SMCB) menunjukkan perubahan ROA yang
relatif stabil, dengan peningkatan hingga sekitar 0,040 pada tahun 2022-2023 sebelum mengalami
sedikit penurunan pada dua tahun berikutnya. Sebaliknya, PT Semen Indonesia (Persero) Tbk
(SMGR) menunjukkan kecenderungan penurunan ROA dari sekitar 0,032 pada tahun 2020 menjadi
sekitar 0,003 pada tahun 2025. Sementara itu, PT Barito Pacific Tbk (BRPT) mengalami fluktuasi
yang cukup besar dan mencapai ROA sekitar 0,093 pada tahun 2025, yang menjadi nilai tertinggi
dibandingkan perusahaan lain dalam pengamatan. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa
kemampuan perusahaan manufaktur dalam menghasilkan laba melalui aset yang dimiliki tidak
selalu mengalami perkembangan yang sama.

Fluktuasi ROA tersebut menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan dapat
dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik internal maupun eksternal. Efisiensi operasional,
kemampuan manajemen dalam mengelola aset, kebijakan investasi, penerapan tata kelola
perusahaan, perubahan kondisi ekonomi setelah pandemi, serta meningkatnya tuntutan terhadap
praktik bisnis berkelanjutan merupakan beberapa kondisi yang dapat berkaitan dengan perubahan
profitabilitas perusahaan. Dengan demikian, perusahaan yang memiliki aset besar, menerapkan
investasi berorientasi lingkungan, atau memiliki mekanisme tata kelola tertentu belum tentu selalu
menghasilkan ROA yang lebih tinggi secara konsisten. Fenomena tersebut menjadi dasar penting
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untuk menguji faktor-faktor yang dapat memengaruhi kinerja keuangan perusahaan manufaktur
selama periode penelitian.

Perhatian terhadap keberlanjutan perusahaan juga semakin meningkat selama periode
penelitian. Otoritas Jasa Keuangan mendorong penerapan keuangan berkelanjutan sebagai bagian
dari upaya meningkatkan daya saing perusahaan sekaligus mendukung pembangunan ekonomi
yang berkelanjutan. Bursa Efek Indonesia juga mendorong perusahaan tercatat untuk menerapkan
prinsip environmental, social, and governance (ESG) guna meningkatkan kualitas tata kelola dan
kepercayaan investor. Kondisi tersebut mendorong perusahaan untuk memperhatikan investasi
yang berorientasi lingkungan, memperkuat tata kelola, serta mengoptimalkan pemanfaatan aset
yang dimiliki.

Salah satu faktor yang semakin mendapat perhatian adalah green investment atau investasi
hijau. Green investment merupakan investasi perusahaan yang diarahkan pada aktivitas yang
mendukung perlindungan lingkungan dan keberlanjutan usaha, seperti penggunaan energi
terbarukan, pengelolaan limbah, pengurangan emisi, serta penerapan teknologi yang lebih ramah
lingkungan. Dalam penelitian ini, green investment diproksikan menggunakan peringkat Program
Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER) yang
diterbitkan oleh Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan. Peringkat PROPER digunakan
sebagai indikator yang menggambarkan komitmen perusahaan terhadap pengelolaan lingkungan
dan praktik bisnis berkelanjutan.

Secara teoritis, investasi yang berorientasi lingkungan dapat memberikan manfaat bagi
perusahaan melalui peningkatan efisiensi operasional, penguatan reputasi, dan peningkatan
kepercayaan pemangku kepentingan. Namun, manfaat green investment tidak selalu dapat
dirasakan dalam jangka pendek karena investasi tersebut dapat membutuhkan biaya yang besar pada
tahap awal dan memberikan manfaat ekonomi dalam jangka panjang. Oleh karena itu, peningkatan
komitmen lingkungan perusahaan belum tentu secara langsung diikuti peningkatan ROA selama
periode pengamatan.

Selain green investment, corporate governance menjadi faktor yang penting dalam
pengelolaan perusahaan. Corporate governance merupakan mekanisme yang mengatur dan
mengawasi aktivitas perusahaan agar berjalan secara transparan, akuntabel, serta sesuai dengan
kepentingan para pemangku kepentingan. Salah satu indikator yang digunakan dalam penelitian ini
adalah proporsi komisaris independen. Komisaris independen memiliki fungsi pengawasan
terhadap manajemen dan diharapkan dapat membantu mengurangi konflik kepentingan. Penerapan
tata kelola yang baik secara teoritis dapat meningkatkan kualitas pengambilan keputusan dan
efektivitas pengawasan sehingga berpotensi meningkatkan kinerja keuangan.

Faktor berikutnya adalah ukuran perusahaan (firm size). Ukuran perusahaan
menggambarkan besar kecilnya perusahaan yang dalam penelitian ini diukur menggunakan total
aset. Perusahaan dengan aset yang lebih besar cenderung memiliki sumber daya yang lebih
memadai, akses pendanaan yang lebih luas, serta kemampuan yang lebih besar dalam mengadopsi
teknologi dan mengembangkan aktivitas operasional. Kondisi tersebut secara teoritis dapat
memberikan peluang bagi perusahaan untuk meningkatkan efisiensi dan kinerja keuangan. Namun,
perusahaan berukuran besar juga dapat menghadapi kompleksitas operasional dan biaya
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pengelolaan yang lebih tinggi sehingga ukuran perusahaan belum tentu secara konsisten
meningkatkan profitabilitas.

Hasil penelitian terdahulu mengenai hubungan ketiga variabel tersebut dengan kinerja
keuangan masih menunjukkan ketidakkonsistenan. Pada variabel green investment, Dakhli (2021)
dan Nguyen et al. (2022) menemukan adanya pengaruh positif terhadap kinerja keuangan yang
diproksikan dengan ROA. Sebaliknya, Panangguhan, Maiyaliza, dan Agustina (2026) menemukan
bahwa green investment tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA. Perbedaan tersebut
menunjukkan bahwa manfaat investasi hijau terhadap kinerja keuangan dapat bergantung pada
karakteristik perusahaan, sektor industri, dan periode pengamatan.

Pada variabel corporate governance, Shakil (2021) menunjukkan bahwa corporate
governance berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Namun, Putra,
Herfianti, dan Arini (2023) memperoleh hasil berbeda, yaitu proporsi komisaris independen tidak
berpengaruh signifikan terhadap ROA. Sementara itu, Ernawati dan Santoso (2021) menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap ROA.
Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara green investment, corporate
governance, ukuran perusahaan, dan kinerja keuangan masih belum memberikan kesimpulan yang
konsisten.

Berdasarkan penelitian terdahulu, terdapat research gap yang tidak hanya berasal dari
perbedaan hasil penelitian, tetapi juga dari perbedaan objek penelitian, sektor industri, periode
pengamatan, serta proksi yang digunakan. Sebagian penelitian terdahulu dilakukan pada sektor dan
periode yang berbeda sehingga belum sepenuhnya menggambarkan kondisi perusahaan manufaktur
Indonesia pada periode setelah pandemi COVID-19. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk
menguji kembali pengaruh green investment, corporate governance, dan ukuran perusahaan
terhadap kinerja keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2020-2025.

Penelitian ini memiliki posisi yang berbeda melalui penggunaan PROPER sebagai proksi
green investment, proporsi komisaris independen sebagai proksi corporate governance, logaritma
natural total aset sebagai ukuran perusahaan, dan ROA sebagai proksi kinerja keuangan. Sampel
penelitian terdiri atas 8 perusahaan manufaktur dengan 48 observasi selama periode 2020-2025.
Penggunaan regresi data panel memungkinkan pengujian dilakukan dengan mempertimbangkan
dimensi perusahaan dan waktu secara bersamaan.

METODE PENELITIAN
Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data kuantitatif berupa angka-angka yang dapat dianalisis
secara statistik untuk menguji hubungan antar variabel. Data yang digunakan merupakan data
sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan yang
dipublikasikan melalui bursa efek indonesia (BEI).

Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode dokumentasi, yang
berarti mengumpulkan informasi dari laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan.
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Dokumentasi dipilih sebagai metode karena dapat memberikan data historis yang tepat dan relevan
untuk analisis kuantitatif. Data yang digunakan mencakup Green Investment, Corporate
Governance dan Ukuran Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-
2025.

Metode Analisis Data

Studi ini menggunakan analisis regresi data panel, yaitu metode yang menggabungkan data
deret waktu dengan data lintas-seksi. Sebelum menjalankan analisis regres, uji asumsi klasik
dilakukan terlebih dahulu, termasuk uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan
uji autokorelasi untuk memastikan model yang digunakan memenuhi asumsi yang diperlukan.
Selanjutnya, pengujian hipotesis dilakukan secara parsial menggunakan uji t dan uji f untuk
mengetahui pengaruh masing-masing variable independen terhadap variable dependen. Model
regresi data panel empiris dalam penelitian ini dapat diformulasikan sebagai berikut:

ROA; = a + GI;; + B, KOMIND;, + B3SIZE;, + e;,

Keterangan:

ROA = Kinerja Keuangan

a = Konstanta

B1p2p3 = Koefisien Regresi

GI = Green Investment

KOMIND = Komisaris Independen

SIZE = Ukuran Perusahaan

e = Error

i = Jumlah perusahaan manufaktur yang menjadi objek penelitian

t = Periode waktu penelitian yaitu tahun 2020-2025

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Tabel 1 Hasil Statistik Deskriptif

Variabel Mean Median Maximum Minimum Std. Obs.
ROA 0.0307 0.0302 0.0931 -0.0303 0.0254 48
GI 3.9375 4.0000 5.0000 3.0000 0.7553 48
CG 0.3937 0.3750 0.5714 0.2500 0.0849 48
UpP 19.2289 18.5994 22.4702 16.8300 0.3588 48

Sumber: Data Diolah, 2026

Berdasarkan table 1 di atas terdapat 48 observasi yang berasal dari perusahaan manufaktur
yang terdaftar di bursa efek indonesia periode 2020-2025.

Kinerja keuangan yang diproksikan dengan Return On Assets (ROA) memiliki nilai rata-
rata (mean) sebesar 0,0307 atau 3,07%. Nilai median sebesar 0,0302 menunjukkan bahwa setengah
dari data memiliki nilai ROA di bawah 3,02% dan setengah lainnya berada di atas nilai tersebut.
Nilai maksimum sebesar 0,0931 atau 9,31% menunjukkan tingkat profitabilitas tertinggi yang
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dicapai perusahaan sampel, sedangkan nilai minimum sebesar -0,0303 atau -3,03% menunjukkan
bahwa terdapat perusahaan yang mengalami kerugian selama periode penelitian. Standar deviasi
sebesar 0,0254 lebih kecil dibandingkan nilai rata-ratanya, yang menunjukkan bahwa penyebaran
data ROA relatif rendah sehingga data cenderung homogen.

Green Investment (GI) memiliki nilai rata-rata sebesar 3,9375 dengan nilai median sebesar
4,0000. Nilai maksimum sebesar 5,0000 dan nilai minimum sebesar 3,0000 menunjukkan bahwa
perusahaan sampel memiliki peringkat program penilaian peringkat kinerja perusahaan dalam
pengelolaan lingkungan hidup (PROPER) antara peringkat 3 hingga 5. Standar deviasi sebesar
0,7553 menunjukkan bahwa variasi nilai green investment antarperusahaan relatif kecil, sehingga
sebagian besar perusahaan memiliki tingkat penerapan green investment yang hampir sama.

Corporate Governance (CG) yang diproksikan dengan proporsi komisaris independen
memiliki nilai rata-rata sebesar 0,3937 atau 39,37%. Nilai median sebesar 0,3750 menunjukkan
bahwa sebagian besar perusahaan memiliki proporsi komisaris independen sekitar 37,50%. Nilai
maksimum sebesar 0,5714 atau 57,14% dan nilai minimum sebesar 0,2500 atau 25,00%
menunjukkan adanya perbedaan proporsi komisaris independen pada masing-masing perusahaan.
Standar deviasi sebesar 0,0849 menunjukkan bahwa tingkat variasi data corporate governance
relatif rendah karena nilainya lebih kecil dibandingkan nilai rata-rata.

Ukuran perusahaan yang diukur menggunakan logaritma natural (In) total aset memiliki
nilai rata-rata sebesar 19,2289 dengan nilai median sebesar 18,5994. Nilai maksimum sebesar
22,4702 menunjukkan perusahaan dengan total aset terbesar, sedangkan nilai minimum sebesar
16,8300 menunjukkan perusahaan dengan total aset terkecil selama periode penelitian. Standar
deviasi sebesar 0,3588 yang lebih kecil dibandingkan nilai rata-rata menunjukkan bahwa
penyebaran data ukuran perusahaan relatif homogen, sehingga tidak terdapat perbedaan ukuran
perusahaan yang terlalu besar di antara perusahaan sampel.

Analisis Korelasi

Tabel 2 Hasil Analisis Korelasi

Correlation
t-Statistic
Probability ROA GI CG UPp
ROA 1.0000
GI -0.0048 1.0000
-0.0325 e
09742 -
CG -0.1690 0.3737* 1.0000
-1.1634 27330 -
0.2506 0.0089 -
uP -0.1659 -0.5913* 0.2084 1.0000
-1.1412 -4.9736 14452 -
0.2597 0.0000 0.1552 -

Sumber: Data Diolah, 2026
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Berdasarkan hasil analisis korelasi, hubungan antara variabel penelitian menunjukkan
tingkat korelasi yang berbeda-beda. Hubungan antara green investment (GI) dengan kinerja
keuangan (ROA) memiliki nilai korelasi sebesar -0,0048 atau sekitar -0,48%, yang menunjukkan
hubungan negatif sangat lemah. Artinya, peningkatan green investment belum menunjukkan
hubungan yang kuat terhadap perubahan kinerja keuangan perusahaan.

Hubungan antara corporate governance (CG) dengan ROA memiliki nilai korelasi sebesar
-0,1690 atau sekitar -16,90%. Nilai tersebut menunjukkan adanya hubungan negatif yang lemah,
sehingga perubahan corporate governance hanya memiliki hubungan kecil terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Sementara itu, hubungan antara ukuran perusahaan (UP) dengan ROA
memperoleh nilai korelasi sebesar -0,1659 atau sekitar -16,59%. Hal ini menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan memiliki hubungan negatif yang lemah terhadap kinerja keuangan, yang berarti
peningkatan ukuran perusahaan tidak selalu diikuti dengan peningkatan ROA. Pada hubungan antar
variabel independen, green investment (GI) dengan corporate governance (CG) memiliki nilai
korelasi sebesar 0,3737 atau 37,37%, yang menunjukkan hubungan positif dengan tingkat korelasi
sedang. Kemudian, hubungan antara green investment (GI) dengan ukuran perusahaan (UP)
memiliki nilai korelasi sebesar -0,5913 atau -59,13%, yang menunjukkan hubungan negatif dengan
tingkat korelasi sedang.

Sedangkan hubungan antara corporate governance (CG) dengan ukuran perusahaan (UP)
sebesar 0,2084 atau 20,84%, menunjukkan hubungan positif yang lemah. Secara keseluruhan, nilai
korelasi antar variabel berada di bawah 60%, sehingga dapat dikatakan bahwa tidak terdapat
hubungan korelasi yang sangat kuat antar variabel penelitian. Hal ini menunjukkan bahwa masing-
masing variabel masih memiliki karakteristik yang berbeda dan tidak mengalami hubungan linear

yang tinggi.
Asumsi Kasik
Uji Normalitas
Gambar 1 Hasil Uji Normalitas

14

Series: Standardized Residuals

12 Sample 2020 2025
Observations 48
10
Mean -8.96e-18
8 Median -0.002013
Maximum 0.063314
6 Minimum  -0.061992
Std. Dew. 0.025399
4 Skewness  0.279053
Kurtosis 3.141044
2 l
Jarque-Bera 0.662749
0 . .-- .- . Probability 0.717936
-0.06 -0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04 0.06

Sumber: Data Diolah, 2026

Berdasarkan gambar di atas, dapat dilihat bahwa nilai Jarque-Bera sebesar 0,662749 dengan
nilai probability sebesar 0,717936. Nilai probabilitas tersebut lebih besar dari 0,05 (0,717936 >
0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa data residual berdistribusi normal. Dengan demikian,
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model penelitian telah memenuhi asumsi normalitas sehingga layak untuk dilakukan analisis lebih
lanjut.

Uji Multikolinearitas
Tabel 3 Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF
C 0.00494  361.2282 NA
GI 0.00006 73.34392  2.550628
CG 0.00033 39.74149 1.733968
UP 0.00008 237.3035 2.293960

Sumber: Data Diolah, 2026

Berdasarkan table 3 hasil uji multikolinearitas, menunjukkan bahwa nilai centered variance
inflation factor (VIF) pada variabel green investment (GI) sebesar 2,550628, corporate governance
(CG) sebesar 1,733968, dan ukuran perusahaan (UP) sebesar 2,293960. Seluruh nilai centered VIF
berada di bawah batas 10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas
antarvariabel independen dalam model penelitian. Dengan demikian, model regresi telah memenuhi
asumsi multikolinearitas dan layak digunakan untuk analisis lebih lanjut.

Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas

F-statistic 0.812310 Prob. F(3,44) 0.4939
Obs*R-squared 2.518957 Prob. Chi-Square(3) 0.4719

Scaled explained SS  2.709964 Prob. Chi-Square(3) 0.4385

Sumber: Data Diolah, 2026

Berdasarkan tabel 4 di atas dapat dilihat, breusch-pagan-godfrey menunjukkan bahwa nilai
Prob. F(3,44) sebesar 0,4939, nilai Prob. Chi-Square pada Obs*R-squared sebesar 0,4719, dan nilai
Prob. Chi-Square pada Scaled Explained SS sebesar 0,4385. Seluruh nilai probabilitas tersebut lebih
besar dari 0,05. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami gejala
heteroskedastisitas, sehingga asumsi homoskedastisitas telah terpenuhi dan model regresi layak
digunakan untuk analisis lebih lanjut.
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Uji Autokorelasi
Tabel 5 Hasil Uji Autokorelasi
R-squared 0.1843 Mean dependent var -1.39E-17
Adjusted R-squared 0.0872 S.D. dependent var 0.0247
S.E. of regression 0.0236 Akaike info criterion ~ -4.5309
Sum squared resid 0.0235 Schwarz criterion -4.2970
Log likelihood 114.7417 Hannan-Quinn criter.  -4.4425
F-statistic 1.8985 Durbin-Watson stat 1.8594
Prob(F-statistic) 0.1150

Sumber: Data Diolah, 2026

Uji autokorelasi dapat dilihat dari nilai durbin-watson (DW) sebesar 1,859499. Nilai tersebut
berada di sekitar angka 2, sehingga menunjukkan bahwa model regresi tidak mengalami gejala
autokorelasi. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa residual pada model regresi saling bebas
dan asumsi autokorelasi telah terpenuhi, sehingga model layak digunakan untuk analisis lebih
lanjut.

Hasil Estimasi Regresi Data Panel

Tabel 6 Estimasi Regresi Data Panel Random Effect Model (REM)

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.0125 0.0804 0.15603 0.8767
GI 0.0082 0.0060 1.3701 0.1776
CG -0.0941 0.0527 -1.7847 0.0812
UP 0.0011 0.0037 0.3118 0.7566
R-squared 0.0757
Adjusted R- 0.0127
Squared 1.2026
F-statistic 0.3199
Durbin- Watson 1.7838

stat

Sumber: Data Diolah, 2026

Berdasarkan tabel 6 di atas, maka dapat disusun persamaan pada penelitian ini adalah sebagai
berikut :

ROA =0.0125 + 0.0082 GI — 0.0941 CG + 0.0011 UP

Dari hasil persamaan di atas maka dapat dilihat bahwa green investment (X1) memiliki
koefisien regresi sebesar 0,0082. Nilai koefisien tersebut menunjukkan bahwa green investment
memiliki arah hubungan positif terhadap kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROA. Artinya,
peningkatan green investment cenderung diikuti oleh peningkatan ROA, dengan asumsi variabel
lainnya tetap. Namun, pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik karena nilai probabilitas
sebesar 0,1776 lebih besar daripada tingkat signifikansi 10% (0,10).
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Corporate governance (X2), diperoleh koefisien regresi sebesar -0,094152. Koefisien negatif
menunjukkan bahwa corporate governance memiliki arah hubungan negatif terhadap kinerja
keuangan. Dengan kata lain, peningkatan corporate governance cenderung diikuti oleh penurunan
ROA apabila variabel lainnya dianggap konstan. Nilai probabilitas sebesar 0,0812 lebih kecil dari
0,10, sehingga pengaruh corporate governance terhadap kinerja keuangan dinyatakan signifikan
pada tingkat signifikansi 10%.

Ukuran perusahaan (X3) memiliki koefisien regresi sebesar 0,001183. Hasil tersebut
menunjukkan adanya hubungan positif antara ukuran perusahaan dan kinerja keuangan. Dengan
asumsi variabel lainnya tetap, peningkatan ukuran perusahaan cenderung meningkatkan ROA.
Akan tetapi, nilai probabilitas sebesar 0,7566 lebih besar dari 0,10, sehingga pengaruh ukuran
perusahaan terhadap kinerja keuangan tidak signifikan secara statistik.

Pengujian Hipotesis
Uji Statistik Parsial (Uji t)

Green investment (X1) memiliki nilai t-statistic sebesar 1.370164 dan probabilitas sebesar
0,1776. Nilai probabilitas tersebut lebih besar dari 0,10, sehingga green investment tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Meskipun demikian, nilai koefisien regresi
sebesar 0,0082 menunjukkan arah hubungan yang positif. Dengan demikian, H1 ditolak karena
belum terdapat bukti yang cukup untuk menyatakan bahwa green investment berpengaruh terhadap
kinerja keuangan.

Corporate governance (X2) memperoleh nilai t-statistic sebesar -1.784706 dengan
probabilitas sebesar 0,0812. Karena nilai probabilitas 0,0812 lebih kecil dari 0,10, maka corporate
governance dinyatakan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan pada tingkat signifikansi
10%. Koefisien regresi sebesar -0,094152 menunjukkan bahwa arah pengaruhnya adalah negatif.
Dengan demikian, H2 diterima.

Ukuran perusahaan (X3) memiliki nilai t-statistic sebesar 0.311870 dan probabilitas sebesar
0,7566. Karena nilai probabilitas tersebut lebih besar dari 0,10, maka ukuran perusahaan tidak
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan. Walaupun koefisien regresi sebesar
0,001183 menunjukkan arah hubungan positif, pengaruh tersebut tidak signifikan secara statistik.
Dengan demikian, H3 ditolak.

Uji Simultan (Uji f)
Tabel 7 Hasil Uji f
Keterangan Nilai
F- statistic 1.2026
Prob (F-statistic) 0.3199

Sumber: Data Diolah, 2026

Diketahui bahwa nilai F-statistic sebesar 1,202653 dengan nilai Prob(F-statistic) sebesar
0,319929. Nilai probabilitas tersebut lebih besar dari tingkat signifikansi 10% (0,10), sehingga
dapat disimpulkan bahwa variabel green investment, corporate governance, dan ukuran perusahaan
secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian, H4
ditolak, yang berarti hipotesis yang menyatakan bahwa green investment, corporate governance,
dan ukuran perusahaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap kinerja keuangan tidak dapat
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dibuktikan dalam penelitian ini. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model penelitian belum mampu
menjelaskan pengaruh ketiga variabel independen secara bersama-sama terhadap kinerja keuangan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2025.

KESIMPULAN

1. Green investment memiliki hubungan positif, tetapi tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar
0,008251 dengan nilai probabilitas sebesar 0,1776, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 10%
(o = 0,10). Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan green investment belum mampu
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return on assets (ROA). Kondisi tersebut dapat
disebabkan oleh manfaat investasi yang berorientasi pada lingkungan yang cenderung bersifat
jangka panjang, sehingga belum memberikan dampak langsung terhadap profitabilitas
perusahaan selama periode penelitian.

2. Corporate governance memiliki hubungan negatif dan berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan pada tingkat signifikansi 10%. Hasil penelitian menunjukkan nilai
koefisien regresi sebesar -0,094152 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0812, yang lebih kecil
dari 0,10. Hal ini menunjukkan bahwa corporate governance yang diproksikan melalui proporsi
komisaris independen memiliki pengaruh signifikan terhadap return on assets (ROA), dengan
arah hubungan negatif. Dengan demikian, peningkatan proporsi komisaris independen
cenderung diikuti oleh penurunan ROA pada perusahaan manufaktur yang menjadi objek
penelitian.

3. Ukuran perusahaan memiliki hubungan positif, tetapi tidak berpengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan nilai koefisien regresi sebesar
0,001183 dengan nilai probabilitas sebesar 0,7566, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 10%
(a0 = 0,10). Hal ini menunjukkan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan belum mampu
memberikan pengaruh yang signifikan terhadap return on assets (ROA). Meskipun perusahaan
dengan aset yang lebih besar memiliki sumber daya dan kemampuan pendanaan yang lebih luas,
kondisi tersebut belum tentu diikuti oleh peningkatan efisiensi dalam menghasilkan laba.

4. Green investment, corporate governance, dan ukuran perusahaan secara simultan tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hasil uji f menunjukkan nilai f-
statistic sebesar 1,202653 dengan nilai probabilitas sebesar 0,319929. Nilai tersebut lebih besar
dari tingkat signifikansi 10% (a = 0,10), sehingga ketiga variabel independen secara bersama-
sama tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa
perubahan kinerja keuangan perusahaan manufaktur selama periode 2020-2025 tidak dapat
dijelaskan secara signifikan oleh ketiga variabel tersebut secara simultan dan kemungkinan
dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian pembahasan dan juga kesimpulan yang diperoleh, maka saran
yang dapat diberikan oleh peneliti sebagai berikut:

1. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat memperluas cakupan penelitian dengan menambah
jumlah sampel maupun periode pengamatan sehingga hasil penelitian menjadi lebih
representatif. Selain itu, penelitian selanjunya dapat memasukan variabel lain yang diduga
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memengaruhi kinerja keuangan, seperti struktur modal, likuiditas, /everage, maupun varibel
keberlanjutan lainnya.

2. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjasi bahan pertimbangan dalam
merumuskan kebijakan perusahaan, terutama yang berkaitan dengan pengelolaan aset,
penerapan tata kelola perusahaan yang baik, serta pelaksanaan investasi yang mendukung
keberlanjutan lingkungan guna meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dalam jangka
panjang.

3. Bagi investor akademis, penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi dan wawasan
terkait faktor-faktor yang memengaruhi kinerja keuangan perusahaan, serta menjadi dasar utuk
pengembangan penelitian selanjutnya dalam bidang keuangan dan tata kelola perusahaan.
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