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Abstract: This study aims to analyze the effect of Environmental Management Systems (EMS), measured through 
ISO 14001 certification, on Company Performance, measured by Return on Equity (ROE), with Capital structure, 
measured by Debt to Equity Ratio (DER), as a moderating variable. Using secondary data from 36 manufacturing 
companies listed on the MNC-36 Index of the Indonesia Stock Exchange during the period 2018-2023, the analysis 
was conducted through moderation regression and a simple slope test. The findings show that SML has a significant 
positive effect on ROE, where DER moderates this relationship non-linearly: negatively at low DER levels (Estimate 
= -8.82, p < 0.001), insignificantly at average DER levels (Estimate = 1.36, p = 0.392), and positive at high DER 
levels (Estimate = 11.54, p< 0.001). These results are in line with Stakeholder Theory and Agency Theory, and 
provide practical implications for managers to optimize capital structure before implementing EMS. 
 
Keywords: Environmental Management System, Firm Performance, Capital structure, Moderating Variable 
 
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Sistem Manajemen Lingkungan (SML), yang diukur 
melalui sertifikasi ISO 14001, terhadap Kinerja Perusahaan, yang diukur dengan Return on Equity (ROE), dengan 
Struktur Modal yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) sebagai variabel pemoderasi. Menggunakan data 
sekunder dari 36 perusahaan manufaktur yang tercatat dalam Indeks MNC-36 Bursa Efek Indonesia selama 
periode 2018-2023, analisis dilakukan melalui regresi moderasi dan uji kemiringan sederhana. Temuan 
menunjukkan bahwa SML memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap ROE, di mana DER memoderasi 
hubungan tersebut secara non-linear: negatif pada tingkat DER rendah (Estimate = -8.82, p < 0.001), tidak 
signifikan pada tingkat DER rata-rata (Estimate = 1.36, p = 0.392), dan positif pada tingkat DER tinggi (Estimate = 
11.54, p < 0.001). Hasil ini sejalan dengan Teori Stakeholder dan Teori Keagenan, serta memberikan implikasi 
praktis bagi para manajer untuk mengoptimalkan struktur modal sebelum mengimplementasikan EMS. 
 
Kata kunci: Sistem Manajemen Lingkungan, Kinerja Perusahaan, Struktur Modal, Variabel Moderasi 
 

PENDAHULUAN 
Di tengah kompetisi global yang 

semakin ketat, perusahaan menghadapi pada 
dualisme tujuan, mencapai keunggulan dan 
harus juga menjaga keberlangsungan 
operasional. Dalam konteks ini, sistem 

manajemen lingkungan dan struktur modal ialah 
dua pilar strategis yang penting. Sistem 
Manajemen Lingkungan, diambil melalui standar 
internasional seperti ISO 14001, sekarang tidak 
hanya sebagai peraturan yang wajib, namun 
juga sebagai alat strategis untuk menangani 
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risiko lingkungan serta meningkatkan efisien. 
Menurut (Marpaung 2020) dalam uraian struktur 
modal perusahaan yang berlaku dari hutang 
jangka panjang maupun dana pribadi, jika 
hutang yang sebenarnya (realisasi) dengan 
posisi dibawah target, maka hutang harus 
diperbanyak maka saham perusahaan harus 
dijual apabila rasio utang sudah melebihi target. 
Patokan tersebut memberikan sebuah kerangka 
sistematis yang memfasilitasi perusahaan 
dalam mengindetifikasi, mengelola, dan 
mengurangi dampak kegiatan operasional 
terhadap lingkungan, sehingga membedakan 
elemen yang signifikan dalam pasar global yang 
semakin responsif terhadap masalah lingkungan 
menurut (Kusuma et al. 2022).  

Sebaliknya struktur modal yang 
berkesinambungan dengan keputusan dasar 
mengenai alokasi dana antara utang dan modal, 
merupakan fondasi bagi stabilitas perusahaan 
serta memampukan untuk mendanai modal 
dalam ide strategis, termasuk yang 
berkesinambungan dengan keberlanjutan. 
Utang dan modal adalah perpaduan yang 
konseptual dan dianggap esensial untuk 
memperoleh kinerja maksimum dan akan 
bertahan dalam kompetisi global menurut 
(Rahmawati 2022). 

Penerapan Sistem Manajemen 
Lingkungan yang bersertifikasi, seperti ISO 
14001 memberi pengaruh yang signifikan bagi 
citra dan operasional perusahaan. Secara 
eksternal, sertifikasi ini bermanfaat untuk 
meyakinkan dan meningkatkan reputasi 
perusahaan di mata pemangku kepentingan, 
termasuk investor, konsumen, dan masyarakat 
luas. Perusahaan yang terbukti berkomitmen 
pada praktik lingkungan yang baik akan 
dianggap lebih bertanggung jawab, sehingga 
memperkuat legitimasi sosial mereka untuk 
beroperasi menurut (Santoso 2021). Secara 
internal, proses sertifikasi mendorong 
perusahaan untuk melakukan audit 
komprehensif terhadap proses produksinya, 
yang seringkali menghasilkan efisiensi yang 
lebih tinggi melalui pengurangan konsumsi 

sumber daya, minimisasi limbah, dan optimasi 
energi. Oleh karena itu, SML tidak hanya 
sebagai alat untuk mengelola dampak 
lingkungan, tetapi juga mekanisme untuk 
menciptakan nilai ekonomi langsung. Dengan 
mematuhi tekanan kelembagaan ini, 
perusahaan tidak hanya dapat meningkatkan 
tingkat pertumbuhan keberlanjutan mereka, 
tetapi juga meningkatkan kinerja perusahaan 
secara keseluruhan Menurut (Siagian & Siagian 
2025). 

Selain komitmen terhadap lingkungan, 
integritas keuangan perusahaan juga 
merupakan pilar utama dalam membangun 
kepercayaan pasar. Di sinilah peran struktur 
modal menjadi sangat krusial. Keputusan untuk 
menggunakan utang, tidak hanya terkait dengan 
biaya modal, tetapi juga membawa implikasi 
terhadap tata kelola perusahaan. Berdasarkan 
Teori Agensi, tingkat utang yang tinggi dapat 
berfungsi sebagai mekanisme pengawasan 
eksternal. Kreditur, sebagai pemberi pinjaman, 
memiliki insentif kuat untuk memastikan dana 
mereka digunakan secara produktif dan 
bertanggung jawab. Hal ini mendorong 
terciptanya transparansi yang lebih besar dalam 
pelaporan keuangan dan operasional, serta 
pengawasan yang lebih ketat terhadap 
keputusan investasi manajemen. Akibatnya, 
struktur modal yang optimal dapat 
meningkatkan akuntabilitas manajemen dalam 
penggunaan dana perusahaan, termasuk 
alokasi untuk investasi berkelanjutan seperti 
Sistem Manajemen Lingkungan (Pebriyanti et al. 
2025). 

Dengan Sebagai kriteria utama untuk 
menilai kemanjuran inisiatif strategis 
perusahaan, profitabilitas muncul sebagai metrik 
yang paling penting dari kinerja organisasi. 
Pengembalian Ekuitas di Stukur Modal, rasio 
keuangan penting, mengasumsikan signifikansi 
khusus karena secara kuantitatif mengevaluasi 
kapasitas perusahaan untuk menghasilkan 
keuntungan dari ekuitas yang diinvestasikan 
oleh pemegang sahamnya. Struktu Modal yang 
meningkat secara konsisten tidak hanya 
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menandakan stabilitas keuangan internal yang 
kuat, tetapi juga menumbuhkan persepsi yang 
menguntungkan di pasar. Baik investor maupun 
analis keuangan, menganggap Struktur Modal 
sebagai penentu fundamental dalam penilaian 
ekuitas, sehingga menunjukkan bahwa variasi 
dalam Struktur Modal dapat sangat 
mempengaruhi harga saham dan kapitalisasi 
pasar perusahaan. Akibatnya, Struktur Modal 
berfungsi sebagai saluran yang 
menghubungkan pilihan operasional dan 
strategis manajemen dengan valuasi yang 
berasal dari pasar modal. 

Namun, meskipun secara teori terdapat 
hubungan logis antara penerapan SML dan 
peningkatan profitabilitas, studi-studi 
sebelumnya menunjukkan hasil yang campur 
aduk. Beberapa penelitian, seperti yang 
dilakukan oleh Paneka (2025) menemukan 
bahwa penerapan Sistem Manajemen 
Lingkungan memiliki dampak positif terhadap 
kinerja keuangan karena meningkatkan 
kepercayaan investor. Di studi lain, seperti yang 
dilakukan oleh Wulandari & Sari (2025), 
menemukan bahwa biaya tinggi dalam 
menerapkan dan sertifikasi Sistem Manajemen 
Lingkungan sebenarnya dapat mengurangi 
profitabilitas jangka pendek, terutama bagi 
perusahaan dengan sumber daya terbatas, dan 
oleh karena itu tidak menunjukkan efek yang 
signifikan. Ketidakkonsistenan ini menyarankan 
bahwa faktor lain mungkin mempengaruhi 
hubungan ini. Terdapat kesenjangan penelitian 
karena kurangnya perhatian terhadap variabel 
kontekstual yang dapat memoderasi hubungan 
antara komitmen lingkungan dan kinerja 
keuangan. Struktur modal, yang mencerminkan 
profil risiko dan kontrol keuangan perusahaan, 
kemungkinan variabel moderasi yang relevan. 
Seperti yang ditunjukkan oleh Afifah & Susanty 
(2019), keputusan pembiayaan dapat 
memperkuat atau melemahkan dampak 
kebijakan non-keuangan terhadap nilai 
perusahaan.  

Menurut Kontan.co.id (2024), PT 
Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) 

merupakan salah satu anggota indeks MNC-36, 
di mana terjadi penurunan laba bersih pada 
kuartal pertama tahun 2022.  INDF mencatat 
laba untuk periode saat ini yang dapat dibagikan 
kepada pemegang saham entitas induk sebesar 
Rp2,44 triliun per 31 Maret 2024. Angka ini turun 
36,36% dibandingkan periode yang sama tahun 
lalu, atau Year on Year (YoY), dari Rp3,84 triliun.  
Di sisi lain, penjualan bersih perusahaan masih 
berhasil tumbuh 0,81% YoY, mencapai Rp30,79 
triliun. Laba usaha sebenarnya meningkat 
29,17% menjadi Rp6,41 triliun, berkat 
peningkatan margin bruto (34,1%) dari biaya 
bahan baku yang lebih efisien (-14% YoY). 
Namun, hal ini diimbangi oleh kenaikan tajam 
biaya keuangan sebesar 202% (Rp2,35 triliun) 
akibat kerugian Rp1,2 triliun dari fluktuasi nilai 
tukar mata uang. Fenomena ini menunjukkan 
adanya kesenjangan penelitian, karena kinerja 
operasional yang kuat tidak menghasilkan ROE 
yang lebih tinggi akibat leverage yang ekstrem. 

Penelitian ini terlihat pada inkonsistensi 
hasil studi terdahulu mengenai pengaruh 
ISO/Sistem Manajemen Lingkungan atau Green 
Accounting terhadap kinerja perusahaan, 
sehingga diperlukan variabel moderasi capital 
structure atau rasio utang (DER). Penelitian 
sebelumnya seperti Paneka (2025) dan 
Wulandari & Sari (2025) menyoroti kontradiksi 
efek positif versus negatif dari sistem 
manajemen lingkungan, di mana Paneka 
menemukan dampak positif melalui peningkatan 
kepercayaan investor, sementara Wulandari 
menunjukkan biaya tinggi sertifikasi justru 
mengurangi profitabilitas jangka pendek, namun 
belum mengeksplorasi bagaimana DER 
memoderasi hubungan ini secara empiris, 
terutama pada perusahaan manufaktur 
Indonesia dengan variasi tingkat utang. 
Pengujian moderasi ini akan mengisi celah 
dengan model struktural sistem manajemen 
lingkungan profitabilitas (dimoderasi DER), 
menggunakan data panel terkini untuk 
menjelaskan inkonsistensi hasil. Oleh karena 
itu, nilai kebaruan penelitian ini bertujuan untuk 
mengisi celah tersebut dengan menguji peran 
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Struktur Modal sebagai variabel moderator 
dalam dampak Sistem Manajemen Lingkungan 
terhadap Kinerja Perusahaan bagi perusahaan.  

Penelitian ini menguji apakah Struktur 
Modal (DER) memperkuat hubungan antara 
Sistem Manajemen Lingkungan (ISO 14001) 
dan ROE pada MNC-36, menjelaskan efek 
moderasi terbalik (jika DER rendah negatif dan 
DER tinggi positif) yang serupa dengan kasus 
INDF. Perusahaan ini terdaftar dalam indeks 
MNC-36 untuk periode tahun 2018–2023. 
 
LITERATURE 
Landasan Teori 

Untuk mengurangi hubungan kompleks 
antara Sistem Manajemen Lingkungan (SML), 
struktur modal, kinerja perusahaan, tiga teori 
utama menjadi fondasi penelitian ini, Teori 
Stakeholder, Teori Agensi, dan Teori Sinyal. 
Teori Stakeholder berpendapat bahwa 
kelangsungan hidup perusahaan bergantung 
pada kemampuannya untuk mengelola dan 
memenuhi kepentingan semua pihak yang 
terlibat, bukan hanya pemegang saham. Dalam 
konteks lingkungan, stakeholders sepeti 
masyarakat, pemerintah, konsumen, dan 
investor semakin menekankan perusahaan 
untuk beroperasi secara bertanggung jawab. 
Penerapan Sistem Manajemen Lingkungan 
merupakan respons konkret terhadap tekanan 
ini untuk memperoleh legitimasi sosial dan 
mempertahankan hubungan baik dengan 
stakeholders yang semakin kritis menurut 
(Irawan 2025). 

Teori Agensi, menjelaskan konflik 
kenpentingan antara pemilik dan manajer, 
setiap perusahaan perlu memastikan apakah 
perusahaan mempunyai kinerja yang baik atau 
tidak menurut Hutabarat (2021). Mungkin 
memiliki insentif untuk menghindari investasi 
jangka panjang seperti SML yang biayanya 
terasa langsung sementara manfaatnya 
tersebar tersebar di masa depan. Namun, 
struktur modal, khususnya penggunaan utang, 
dapat berfungsi sebagai mekanisme 
pengawasan yang mengurangi masalah agensi. 

Utang memaksa manajer untuk beroperasi 
secara lebih efisien dan disiplin dalam alokasi 
sumber daya untuk memenuhi kewajiban bunga 
dan pokok pinjaman, sehingga investasi yang 
dilakukan, termasuk sistem manajemen 
lingkungan, cenderung lebih teliti dan 
beriorientasi pada penciptaan nilai menurut 
(Soukotta 2025).  

Untuk Teori Sinyal memiliki pearanan 
yang sangat penting dalam merinci bagaimana 
perusahaan menginformasikan kualitas internal 
mereka kepada pasar yang mengalami 
ketidakseimbangan informasi. Sertifikasi EMS 
seperti ISO 14001 merupakan sebuah sinyal 
yang dapat dipecaya dan membutuhkan biaya 
yang cukup besar, yang menunjukkan dedikasi 
manajemen terhadap praktik operasi yang baik 
serta peningkatan dalam manajemen risiko. 
Sinyal ini diperkirakan akan diterima dengan 
baik oleh pasar, yang pada akhirnya akan 
mencerminkan kinerja perusahaan yang lebih 
baik menurut (Hakim 2019). 

 
Pengaruh Environmental Management 

System terhadap Firm Performance 
Sistem Manajemen Lingkungan 

(SML)ialah kerangka kerja sistematis yang 
mencakup perencanaan, pelaksanaan, 
pemeriksaan, dan tindakan korektif untuk 
mengelola isi lingkungan perusahaan, 
sebagaimana didefinisikan dalam standar 
internasional ISO 14001. Definisi ini 
menekankan pendekatan berbasis siklus PDCA 
(Plan Do Check Act) untuk memastikan 
kepatuhan regulasi, pencegahan pencemaran, 
dan peningkatan berkelanjutan. SML dibuat 
untuk mendukung perusahaan dalam secara 
rutin mengenali, mengelola, memantau, dan 
mengendalikan semua pengaruh lingkungan 
dari aktivitas mereka. Pengaruh positif SML 
terhadap kinerja perusahaan bisa tejadi melalui 
dua jalur utama. Petama, jalur efisiensi 
operasional. Dengan menerapkan SML, 
perusahaan didorong untuk berinovasi dalam 
proses yang menghasilkan pengurangan 
penggunaan energi dan bahan mentah, 
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pengurangan limbah, serta pengoptimalan 
sumbe daya. Ini dapat dengan langsung 
menurunkan biaya produksi dan meningkatkan 
laba. Penelitian sebelumnya mendukung 
inkonsisten hasil sebelumnya dengan temuan 
seperti (Sulistiani & Sulistiani 2024) SML tidak 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan, meskipun struktur modal negatif 
memengaruhi. Dan penelitian Havosan (2022) 
implementasi SML tidak memperkuat strategi 
hijau terhadap kinerja perusahaan 
BUMN/Swasta. Sedangkan penelitian terdahulu 
(Wahyuni 2025) menunjukkan bahwa 
penerapan SML memberikan kontribusi 
signifikan terhadap peningkatan kinerja finansial 
melalui efisiensi operasi.  

Selain itu SML juga mempermudah 
akses ke pasar yang dimiliki standar lingkungan 
yang ketat dan meningkatkan legitimasi 
perusahaan di mata para regulator serta 
masyarakat. Sistem manajemen lingkungan 
sebagai bentuk komitmen kepedulian 
perusahaan terhadap lingkungan agar dapat 
meningkatkan kemampuannya dalam 
mengelola lingkungan. Sedangkan hasil 
penelitian lain tidak selaras dengan Evita (2019) 
yang mengungkapkan bahwasanya Sistem 
Manajemen Lingkungan dengan memiliki 
sertifikat ISO14001 efek yang tidak berpengaruh 
kepada kinerja perusahaan sama dengan 
penelitian pengaruh Sistem Manajemen 
Lingkungan terhadap kinerja perusahaan. 
Dalam penelitian lain menurut Anisah (2021) 
yang menjelaskan bahwa manajemen 
lingkungan dengan keseluruhan tidak 
berpengaruh signfikan terhadap kinerja 
perusahaan. Sedangkan sebaliknya penelitian 
terdahulu menyatakan (Kusumawardhani et al. 
2023) menemukan bahwa manfaat reputasi dan 
legitimasi ini, tidak dapat diukur secara langsung 
dalam laporan keuangan, memberikan dampak 
positif terhadap nilai perusahaan untuk jangka 
pajang. Dalam penelitian Aprilasani et al. (2017) 
dan Hertin et al. (2008) juga membuktikan 
sistem manajemen lingkungan memiliki 
pengaruh positif signifikan terhadap kinerja 

lingkungan. Pengujian data memperlihatkan 
hasil bahwa Environmental Management 
System pengaruhnya yang signifikan terhadap 
kinerja perusahaan. Dengan demikian hipotesis 
petama yang disebutkan dalam studi ini adalah 
H1: Environmental management system 

berpengaruh positif terhadap firm 
performance. 

 
Pengaruh Struktur Modal terhadap Firm 
Performance 

Capital structure adalah modernisasi 
dana melalui utang, ialah rasio leverage. Capital 
structure sangat signifikan untuk diamati 
perusahaan karena hal tersebut berkaitan 
dengan utang dan modal dan dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. menurut Ester 
& Hutabarat (2020). Penelitian terdahulu 
menunjukan kinerja perusahaan dipengaruhi 
struktur modal secara signifikan menurut Dhani 
(2017). Struktur modal, yang merujuk pada 
perbandingna antara utang dan modal untuk 
mendanai aset perusahaan, merupakan salah 
satu keputusan keuangan mendasar yang 
secara langsung memengaruhi kinerja serta 
risiko perusahaan. Teori trade off menyatakan 
bahwa pemanfaatan utang secara optimal bisa 
meningkatkan kinerja karena adanya 
perlindungan pajak dari beban bunga, yang 
pada gilirannya dapat mengurangi kewajiban 
pajak. Selain itu, utang juga bertindak sebagai 
alat disiplin yang mendorong manajemen untuk 
menghindari pemborosan sumber daya, 
sebagaimana diungkapkan dalam teori agensi. 
Namun, menurut teori utang, utang yang terlalu 
besar bisa meningkatkan risiko kesulitan 
keuangan serta menimbulkan biaya agensi yang 
lebih tinggi, yang pada akhirnya dapat 
berdampak negatif terhadap kinerja 
perusahaan.  

Penelitian empiris telah menunjukkan 
adanya hubungan yang signifikan antara 
struktur modal dan kinerja, meskipun arah dari 
hubungan tersebut bisa berbeda-beda 
tegantung pada kondisi perusahaan dan industri 
yang bersangkutan. Menurut Arianti (2022) 
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struktur modal memiliki dampak signifikan pada 
kinerja perusahaan di Indonesia, yang 
menjelaskan bahwa keputusan terkait 
pendanaan tidak bersifat sama terhadap hasil 
operasional.Sama dengan penelitian terdahulu 
menjelaskan bahwa struktur modal berpengaruh 
signifikan terhadap kinerja perusahaan menurut 
(Salam & Shourkashti 2019). Dalam penelitian 
Myers (1977) menyatakan bahwa terdapat 
kombinasi optimal antara utang dan modal, di 
mana penggunaan utang sebenarnya dapat 
membantu perusahaan berkinerja lebih baik, 
namun hal ini hanya berlaku jika berada pada 
keseimbangan yang tepat. Menurut studi 
Mardones & Cuneo (2020), struktur modal suatu 
perusahaan tidak memiliki dampak besar 
terhadap kinerja perusahaan. Hal ini serupa 
dengan studi yang dilakukan oleh Noviastuti et 
al. (2022), yang menunjukkan bahwa struktur 
modal tidak memiliki dampak besar terhadap 
kinerja perusahaan atau bahkan mungkin 
berdampak buruk, karena hubungan antara 
keduanya tidak kuat. Jika suatu stakeholder 
memiliki kepercayaan yang baik bahwa 
perusahaan memiliki prospek yang baik, maka 
stakeholder dapat memakai utang yang lebih 
besar dalam struktur modal perusahaan. Selain 
itu, kinerja suatu perusahaan dapat dipengaruhi 
oleh struktur modalnya. Jika tingkat utang 
meningkat, proporsi struktur modal akan naik, 
yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Penjelasan ini disampaikan oleh penulis 
Pratama (2016), yang menjelaskan bahwa 
struktur modal memiliki efek positif dan 
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Oleh 
karena itu, hipotesis pertama yang diajukan 
dalam penelitian ini adalah:,  
H2: Struktur modal berpengaruh signifikan 

terhadap firm performance. 
 

Hubungan antara SML dan performa 
perusahaan tidak dianggap konsisten di semua 
situasi, melainkan dipengaruhi oleh faktor-faktor 
konteks, salah satunya adalah modal yang 
dimiliki. Modal dapat memperkuat atau 
mereduksi dampak SML pada performa 

perusahaan. Argumen utamanya mendukung 
peran moderasi yang memperkuat. Dari sudut 
pandang Teori Sinyal, investasi SML oleh 
perusahaan yang memiliki utang tinggi 
memberikan sinyal yang jauh lebih signifikan ke 
pasar. Sinyal tersebut mencerminkan 
kepercayaan luar biasa dari manajemen 
terhadap prospek arus kas di masa depan, 
sebab mereka siap menginvestasikan sumber 
daya yang terbatas untuk jangka panjang 
sementara tetap memenuhi kewajiban utang 
mereka. Farhana (2019) menemukan bahwa 
informasi mengenai keberlanjutan yang 
disampaikan oleh perusahaan berutang tinggi 
memiliki nilai informasi yang lebih besar bagi 
para investor. Dari sudut pandang Teori Agensi, 
tekanan dari kreditur terhadap perusahaan yang 
memiliki utang tinggi mendorong manajemen 
untuk menerapkan SML dengan lebih serius dan 
efisien, bukan sekadar melakukan 
"greenwashing", untuk menunjukkan bahwa 
pemakaian dana perusahaan telah dilakukan 
dengan tanggung jawab. Hal ini menjadikan 
penerapan sistem manajemen lingkungan lebih 
efektif dalam meningkatkan kinerja. Penelitian 
oleh Pradnyani (2025) juga mengindikasikan 
bahwa struktur modal berperan dalam 
memoderasi hubungan antara pengungkapan 
tanggung jawab sosial dan nilai perusahaan, di 
mana pengaruh positif tersebut lebih kuat pada 
perusahaan dengan tingkat utang yang tinggi. 
Perusahaan dengan utang yang besar 
memperoleh penghematan pajak dari bunga 
yang diberikan dan memperoleh nilai 
perusahaan yang tinggi menurut (Putri 2019). 
Penelitian ini konsisten dengan hasil Chaidir 
(2015) menjelaskan bahwa struktur modal yang 
diukur menggunakan DER berpengauh positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Berbeda dengan penelitian (Hamidah & Aulia, 
2015) memiliki pengaruh yang negatif hasil ini 
dijelaskan perusahaan yang memiliki banyak 
utang dalam struktur modalnya, ditambah 
dengan adanya kepemilikan manajer di 
dalamnya, cenderung akan mengurangi nilai 
dari perusahaan itu.  Menurut (Puspitasari et al. 
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2024) struktur modal (DER) berpengaruh pada 
nilai perusahaan secara signifikan. Berdasarkan 
argumen teoritis dan bukti empiris ini, hipotesis 
ketiga yang menjadi perhatian utama penelitian 
ini adalah: 
H3: Struktur modal memoderasi hubungan 

antara environmental management 
system dan firm performance. 

 
METODE PENELITIAN  

Dalam penelitian ini, yang akan diteliti 
ialah metode kuantitatif dengan pendekatan 
eksplanasi yang akan menganalisis hubungan 
antara Sistem Manajemen Lingkungan, Struktur 
Modal, dan Kinerja Perusahaan pada 
perusahaan Indeks MNC-36 yang terdaftar di 
BEI selama periode 2018-2023.Penelitian ini 

menggabungkan data sekunder, seperti laporan 
keuangan perusahaan, dan informasi terkait 
penerapan Sistem Manajemen Lingkungan atau 
kepemilikan sertifikat ISO 14001,selain 
kebijakan lingkungan perusahaan yang relevan. 
Penelitian ini mencakup seluruh perusahaan 
Indeks MNC-36 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) periode 2018-2023. Pemilihan 
sampel dilakukan dengan metode purposive 
sampling untuk memastikan bahwa sampel 
telah memenuhi persyaratan tertentu, seperti 
tersedianya data. Laporan keuangan, informasi 
sertifikat ISO 14001, Return On Equity dan Debt 
Equity Ratio. Software yang digunakan Jamovi. 
Analisa statistic yang digunakan analisa 
deskriptif statistic dan regresi dengan 
Moderating Variabel serta analisa simple slope:

Tabel 1. Definisi Variabel  

No Variabel Pengukuran Rumus 

1 Effect Of 
Environmental 
Mangement 
System 
(X1)  

Pengukuran ISO 14001 pada penelitian 
mengacu pada penelitian (Aulia, 7(2), 136-
147). Menggunakan dummy variabel, 
dimana angka 1 diberikan kepada 
perusahaan yang telah mendapatkan 
sertifikat ISO 14001, sedangkan sebalinya 
angka 0 bagi perusahaan yang tidak 
memiliki sertifikat ISO 14001. 

Variabel dummy dipakai 
untukmengukur apakah 
Perusahaan tersebut terkena 
pajak lingkungan, dengan 
memberikan nilai 1 yang berarti 
Perusahaan tersebut terkena 
pajak lingkungan, nilai 0 bila 
tidak. 

2 Capital 
structure 
(X2) 

Struktur modal dapat dimengerti sebagai 
perbandingan dana untuk melaksanakan 
kebutuhan fungsional suatu perusahaan 
yang terdapat dari dana internal dan 
eksternal untuk jangka panjang (Fajaryani 
2018). Untuk mengukur seberapa besar 
capital structure yang diterapkan 
perusahaan dengan rasio DER (Kasmir  
2019) DER di hitung dengan rumus. 

DER = Total Utang / Total 
Ekuitas 

3 Firm 
Performance 
(Y) 

Return on Equity (ROE) adalah rasio antara 
lababersih terhadap total equity. Semakin 
tinggi ROE membutikan semakin efisien 
perusahaan menggunakan modal sendiri 
untuk menghasilkan laba atau keuntungan 
bersih, menurut (Ardimas 2015) Return on 
Equity (ROE) dapat mengukur tingkat 
pengembalian dari bisnis atau seluruh 
modal yang ada. Rumus ROE adalah : 

ROE = Laba Bersih / Total 
Ekuitas x 100% 
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Tabel 2 Statistik Descriptives 

  DER DAR ISO 

N 216 216 216 

Missing 0 0 0 

Mean 70.5 20.8 0.634 

Median 3.75 1.52 1.00 

Standard deviation 167 29.8 0.483 

Minimum -10.5 0.0200 0 

Maximum 823 156 1 

Sumber: Data yang telah diolah oleh Software Jamovi 
 

Tabel 3 Moderation 

Sumber: Data yang telah diolah oleh Software Jamovi  
 

Tabel 4 Simple Slope Analysis 

  Estimate SE Z P 

Average  1.36  1.59  0.855  0.392  

Low (-1SD)  -8.82  2.14  -4.122  < .001  

High (+1SD)  11.54  1.92  6.024  < .001  

Note. shows the effect of the predictor (ISO) on the dependent variable (ROE) at different levels of the 
moderator (DER) 

Sumber: Data yang telah diolah oleh Software Jamovi 
 
Populasi Dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini terdiri dari 
laporan keuangan tahunan dari semua 
perusahaan yang terdaftar dalam Indeks MNC-
36 di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 
2018 - 2023. Metode sampling yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah sampling purposif. 
Berdasarkan sampel dalam penelitian ini, yang 

terdiri dari 36 perusahaan dari Indeks MNC-36 
selama periode 2018-2023, jumlah total data 
observasional yang dikumpulkan dalam 
penelitian ini adalah 216. 
 
HASIL PENELITIAN 
Statistik Descriptives 

 Estimate SE Z P 

ISO 1.5450 1.42049 1.09 0.277 

DER 0.0453 0.00406 11.16 <.001 

ISO ✻ DER 0.0627 0.00698 8.98 <.001 
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Untuk menguji hipotesis mengenai 
peran Struktur Modal dalam memoderasi 
hubungan antara Sistem Manajemen 
Lingkungan (SML) dan Kinerja Perusahaan, 
dilakukan analisis regresi moderasi. Hasil 
analisis menunjukkan bahwa terdapat efek 
interaksi yang kuat antara variabel SML yang 
diukur dengan ISO 14001 dan Captal Structure 
diukur dengan (DER) terhadap Kinerja 
Perusahaan diukur dengan (ROE). Untuk 
menginterpretasikan makna dari interaksi ini 
secara lebih mendalam, dilakukan moderation 
estimates, analisis simple slope, dan simple 
slope plot.  

Tabel diatas menunjukan gambaran 
analisis statistik deskriptif pada 216 observasi 
data panel memberikan gambaran 
komprehensif mengenai karakteristik sampel 
penelitian. Variabel Sistem Manajemen 
Lingkungan (ISO 14001) menunjukkan tingkat 
adopsi yang tinggi, dengan nilai rata-rata 
sebesar 0.634 dan median 1.00, yang berarti 
sekitar 63,4% perusahaan dalam sampel telah 
memiliki sertifikasi tersebut, menunjukkan 
komitmen yang cukup luas terhadap praktik 
lingkungan. Sebaliknya, variabel struktur modal, 
yang digantikan oleh Debt to Equity Ratio (DER) 
dan Debt to Asset Ratio (DAR), menunjukkan 
gambaran yang sangat berbeda. Terlihat 
perbedaan yang sangat signifikan antara nilai 
mean dan median pada kedua variabel ini; 
misalnya, DER memiliki mean 70.5 tetapi 
median hanya 3.75, sementara DAR memiliki 
mean 20.8 dan median 1.52. Disparitas yang 
besar ini, yang diperkuat oleh standar deviasi 
yang tinggi (167 untuk DER dan 29.8 untuk 
DAR) serta rentang nilai yang ekstrem (minimum 
DER -10.5 hingga maksimum 823), 
mengindikasikan bahwa distribusi data sangat 
miring ke kanan (positively skewed) dan 
didominasi oleh adanya outlier. Artinya, 
sebagian besar perusahaan dalam sampel 
cenderung memiliki kebijakan pendanaan yang 
konservatif dengan tingkat utang yang rendah, 
namun terdapat segelintir perusahaan dengan 
tingkat utang yang sangat tinggi yang menarik 

nilai rata-rata secara drastis. Secara 
keseluruhan, sampel penelitian ini terdiri dari 
perusahaan-perusahaan yang secara umum 
telah berkomitmen pada standar lingkungan, 
tetapi memiliki heterogenitas yang sangat 
mencolok dalam profil risiko dan strategi 
pendanaan mereka. 
 
Regresi Moderasi 

Hasil analisis regresi moderasi pada 
tabel dibawah memberikan bukti empiris yang 
jelas mengenai peran masing-masing variabel. 
Pertama, secara langsung, Sistem Manajemen 
Lingkungan (ISO) hasilnya tidak menunjukkan 
efek yang signifikan terhadap kinerja 
perusahaan, dengan nilai p sebesar 0,277. Ini 
berarti bahwa tanpa mempertimbangkan faktor 
lain, kepemilikan sertifikasi ISO secara tunggal 
tidak dapat dijadikan sebagai prediktor andal 
bagi peningkatan profitabilitas. Kedua, Struktur 
Modal (DER) secara independen justru 
menunjukkan pengaruh positif terhadap Kinerja 
Perusahaan (p < .001), yang menunjukkan jika 
tingkat utang secara umum memiliki hubungan 
langsung dengan kinerja keuangan. Yang paling 
penting, hasil analisis menunjukkan bahwa 
koefisien interaksi antara ISO dan DER bernilai 
positif 0.0627 dan sangat signifikan secara 
statistik (p < .001). Temuan ini merupakan inti 
dari penelitian, yang membuktikan secara kuat 
bahwa Struktur Modal berfungsi sebagai 
variabel moderasi. Artinya, pengaruh Sistem 
Manajemen Lingkungan terhadap Kinerja 
Perusahaan tidak bersifat konstan, melainkan 
menjadi semakin positif seiring dengan 
meningkatnya tingkat Struktur Modal 
perusahaan. 

 
Simple Slope Analysis 

Hasil analisis simple slope ini melihat 
adanya pengaruh yang berbeda dari variabel 
prediktor terhadap variabel outcome tergantung 
pada tingkat variabel capital structure. Pada 
tingkat moderator rata-rata, pengaruh prediktor 
terhadap outcome sebesar 1.36 tidak signifikan 
secara statistik (p = 0.392), yang menunjukkan 
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bahwa secara umum, prediktor tidak memiliki 
pengaruh yang berarti terhadap outcome ketika 
capital structure berada dalam kisaran rata-rata. 
Namun, ketika capital structure berada pada 
level yang lebih rendah (-1 SD), pengaruh 
prediktor menjadi negatif dan signifikan 
(Estimate = -8.82, p < .001), yang 
mengindikasikan bahwa peningkatan pada 
prediktor justru berkaitan dengan penurunan 
outcome secara signifikan. Sebaliknya, pada 
level tinggi capital structure (+1 SD), pengaruh 
prediktor berubah drastis menjadi positif dan 
signifikan (Estimate = 11.54, p < .001), yang 
berarti bahwa peningkatan prediktor pada 
tingkat capital structure yang tinggi justru secara 
signifikan meningkatkan outcome. 

Temuan ini mengindikasikan adanya 
efek interaksi yang kuat antara prediktor dan 
moderator terhadap outcome, di mana arah dan 
kekuatan pengaruh ISO sebagai prediktor 
sangat dipengaruhi oleh level capital structure. 

Perubahan dari efek negatif yang signifikan 
pada level capital structure rendah menjadi efek 
positif yang signifikan pada level moderator 
tinggi menunjukkan bahwa capital structure 
tidak hanya memperkuat atau memperlemah 
hubungan, tetapi juga membalikkan arah 
hubungan antara prediktor dan outcome. 
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 
capital structure berperan penting dalam 
menentukan bagaimana dan kapan prediktor 
berpengaruh terhadap outcome. Dalam konteks 
penelitian yang lebih luas, hasil ini menekankan 
pentingnya mempertimbangkan variabel capital 
structure dalam model analisis, karena tanpa 
mempertimbangkannya, hubungan antara 
variabel bisa saja terlihat lemah atau tidak 
signifikan padahal sebenarnya terdapat 
dinamika yang kompleks tergantung pada 
konteks atau kondisi tertentu. 
 
Simple Slope Plot

 
Gambar 1. Simple slope Plot 

 
Sumber: Data yang telah diolah oleh Software Jamovi. 
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Grafik simple slope ini menggambarkan 
hubungan antara variabel prediktor ISO (pada 
sumbu X) dan outcome ROE (pada sumbu Y) 
pada tiga level berbeda dari variabel capital 
structure, yaitu Low (-1SD), Average, dan High 
(+1SD). Ketiga garis regresi tersebut 
menunjukkan arah dan kekuatan hubungan 
antara ISO dan ROE tergantung pada nilai 
capital structure. Dari grafik, terlihat bahwa pada 
level Low (-1SD) (garis abu-abu), hubungan 
antara ISO dan ROE bersifat negatif, 
ditunjukkan oleh garis yang menurun dari kiri ke 
kanan. Ini sesuai dengan hasil estimasi 
sebelumnya yang menunjukkan slope negatif 
signifikan pada level -1SD. Artinya, ketika nilai 
capital structure rendah, peningkatan ISO justru 
menurunkan ROE secara signifikan. 

Sebaliknya, pada level High (+1SD) (garis 
oranye), hubungan antara ISO dan ROE 
menjadi positif, sebagaimana ditunjukkan oleh 
garis yang menanjak, mencerminkan efek positif 
signifikan yang juga konsisten dengan hasil 
estimasi numerik sebelumnya. Garis pada level 
Average (biru) menunjukkan hubungan yang 
relatif datar, mendekati nol, yang menandakan 
bahwa pada level rata-rata moderator, 
hubungan antara ISO dan ROE tidak signifikan. 
Visualisasi ini memperjelas interaksi antara ISO 
dan moderator terhadap ROE: semakin tinggi 
nilai moderator, semakin besar dan positif 
pengaruh ISO terhadap ROE, sedangkan pada 
nilai moderator yang rendah, pengaruh ISO 
terhadap ROE justru menjadi negatif. Ini 
menegaskan peran penting moderator dalam 
membalikkan arah dan mengubah kekuatan 
hubungan antara prediktor dan outcome. 
 
Diskusi Dan Pembahasan 

Hasil analisis simple slope yang 
ditampilkan baik dalam bentuk tabel maupun 
grafik memberikan bukti kuat adanya interaksi 
signifikan antara variabel independen Sistem 
Manajemen Lingkungan terhadap variabel 
dependen Kinerja Perusahaan yang dimoderasi 
oleh suatu variabel Struktur Modal. Dari tabel, 
diketahui bahwa pengaruh Sistem Pengendalian 

Manajemen terhadap Kinerja Perusahaan tidak 
signifikan ketika moderator berada pada level 
rata-rata, namun menjadi negatif signifikan saat 
moderator berada pada level rendah (-1SD) dan 
positif signifikan pada level tinggi (+1SD). Hal ini 
menunjukkan bahwa hubungan antara Sistem 
Pengendalian Manajemen dan Kinerja 
Perusahaan sangat dipengaruhi oleh 
keberadaan dan nilai moderator Struktur Modal. 
Grafik mendukung temuan ini dengan 
memperlihatkan garis regresi yang menurun 
tajam pada kondisi Struktur Modal low, datar 
pada kondisi average, dan meningkat pada 
kondisi Struktur Modal high. Dengan kata lain, 
Struktur Modal tidak hanya memperkuat atau 
memperlemah pengaruh Sistem Pengendalian 
Manjemen terhadap Kinerja Perusahaan, tetapi 
juga mengubah arah pengaruh tersebut, dari 
negatif ke positif tergantung pada nilainya.  

Temuan ini memberikan impilkasi teoritis 
yang penting, teutama dalam menjelaskan 
inkonsistensi dalam hasil penelitian tedahulu 
mengenai hubungan antara praktik lingkungan 
dan kinerja finansial. Sejumlah studi terdahulu, 
seperti yang dilakukan oleh Puput (2025) pada 
perusahaan di kawasan Eropa, menemukan 
bahwa implementasi Sistem Manajemen 
Lingkungan secara konsisten berdampak positif 
pada kinerja finansial melalui peningkatan 
efisiensi operasional dan legitimasi. Di sisi lain, 
penelitian lain justru menemukan hasil yang 
kontradiktif atau tidak signifikan. Kurniawati dan 
Sutrisno (2020), misalnya, menunjukkan bahwa 
biaya implementasi yang tinggi dapat 
membebani keuangan perusahaan dalam 
jangka pendek, sehingga dampaknya terhadap 
profitabilitas menjadi tidak signifikan. Bahkan, 
penelitian yang lebih mutakhir oleh Budiarto 
(2023) menemukan adanya hubungan negatif 
pada tahun-tahun awal implementasi, terutama 
pada sektor manufaktur padat modal yang 
menginvestasikan sumber daya besar untuk 
teknologi ramah lingkungan. 
Ketidakkonsistenan ini, yang sering kali 
disebabkan oleh pendekatan penelitian yang 
menganggap hubungan tersebut bersifat 
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universal, dapat dijelaskan melalui peran 
variabel Struktur Modal. 

Secara teoretis, hasil ini dapat 
dijelaskan melalui integrasi Teori Agensi dan 
Teori Sinyal. Pada perusahaan dengan Struktur 
Modal rendah, pengaruh negatif Sistem 
Manajemen Lingkungan terhadap Kinerja 
Perusahaan dapat dijelaskan melalui lensa 
Teori Agensi. Tanpa tekanan dari kreditur, 
manajemen mungkin kurang termotivasi untuk 
mengimplementasikan Sistem Manajemen 
Lingkungan secara efisien; investasi tersebut 
dipandang sebagai cost center yang tidak 
memberikan imbalan langsung, sehingga justru 
menurunkan profitabilitas. Sebaliknya, pada 
perusahaan dengan Struktur Modal tinggi, 
pengaruh yang sangat positif sejalan dengan 
Teori Agensi dan Teori Sinyal. Berdasarkan 
Teori Agensi, utang berfungsi sebagai 
mekanisme disiplin yang memaksa manajemen 
untuk akuntabel dan memastikan setiap 
investasi, termasuk dalam Sistem Manajemen 
Lingkungan, dilakukan secara efektif untuk 
menciptakan nilai dan memenuhi ekspektasi 
kreditur. Dari perspektif Teori Sinyal, seperti 
yang diungkapkan oleh Hartati (2024), investasi 
Sistem Manajemen Lingkungan oleh 
perusahaan berleverage tinggi menjadi sinyal 
yang sangat kredibel mengenai kepercayaan diri 
manajemen dan prospek masa depan yang baik, 
yang pada akhirnya dihargai oleh pasar dan 
tercermin pada peningkatan Kinerja 
Perusahaan. 

Dengan demikian, penelitian ini tidak hanya 
mengkonfirmasi peran Struktur Modal sebagai 
variabel moderasi, tetapi juga 
mengidentifikasinya sebagai crossover 
moderator yang mampu membalikkan arah 
hubungan. Kontribusi utama penelitian ini 
adalah menyediakan kerangka pemahaman 
yang lebih komprehensif, yang menjelaskan 
mengapa beberapa perusahaan berhasil meraih 
keunggulan kompetitif dari investasi lingkungan 
sementara yang lain justru gagal, dengan 
menempatkan keputusan Struktur Modal 

sebagai kunci penentu efektivitas strategi 
keberlanjutan. 
 
KESIMPULAN 

Penelitian ini mengeksplorasi pengaruh 
Sistem Manajemen Lingkungan (SML) terhadap 
Kinerja Perusahaan dengan Struktur Modal 
sebagai variabel moderasi pada perusahaan 
Indeks MNC 36 yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode 2018-2023. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa Sistem 
Manajemen Lingkungan tidak berpengaruh 
signifikan secara langsung terhadap Kinerja 
Perusahaan (ROE). Ini berarti bahwa secara 
umum, penerapan SML tidak secara otomatis 
diterjemahkan menjadi peningkatan profitabilitas 
tanpa mempertimbangkan kondisi keuangan 
perusahaan. Namun, temuan paling signifikan 
terletak pada peran Struktur Modal yang terbukti 
memoderasi hubungan tersebut secara kuat, di 
mana Struktur Modal tidak hanya memperkuat, 
tetapi juga mengubah arah pengaruh SML 
terhadap Kinerja Perusahaan. 

Temuan ini memberikan wawasan 
krusial bagi manajemen perusahaan mengenai 
pentingnya sinkronisasi antara strategi 
keberlanjutan dan kebijakan pendanaan. 
Manajemen tidak dapat lagi menganggap 
investasi lingkungan sebagai keputusan yang 
terisolasi, keputusan tersebut harus dievaluasi 
dalam konteks profil risiko dan struktur 
pendanaan perusahaan. Pada perusahaan 
dengan Struktur Modal rendah, investasi SML 
justru berdampak negatif terhadap kinerja, 
sementara pada perusahaan dengan Struktur 
Modal tinggi, dampaknya menjadi sangat positif. 
Mengabaikan kondisi ini dapat menyebabkan 
investasi SML yang justru merugikan, 
sebaliknya, jika dikelola dengan baik, SML dapat 
menjadi pendorong nilai yang signifikan. 

Secara keseluruhan, penelitian ini 
menyoroti kompleksitas hubungan antara 
komitmen lingkungan dan kinerja keuangan di 
perusahaan-perusahaan besar yang tergabung 
dalam Indeks MNC-36. Di tengah meningkatnya 
tekanan untuk berpraktik bisnis berkelanjutan, 
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hasil penelitian ini menegaskan bahwa tidak ada 
solusi satu ukuran untuk semua. Keberhasilan 
implementasi Sistem Manajemen Lingkungan 
sangat bergantung pada konteks keuangan 
internal, menjadikan Struktur Modal sebagai 
pertimbangan sentral dalam perumusan strategi 
korporat yang berkelanjutan dan mampu 
menciptakan nilai. 

 
Keterbatasan Penelitian  

Penelitian ini memiliki beberapa 
keterbatasan. Pertama, sampel terbatas pada 
perusahaan Indeks MNC-36 di BEI periode 
2018-2023, sehingga generalisasi ke sektor lain 
atau perusahaan kecil-menengah mungkin 
kurang tepat. Kedua, pengukuran kinerja hanya 
menggunakan ROE, mengabaikan indikator lain 

seperti ROA atau Tobin’s Q. Ketiga, data 
sekunder dari laporan keuangan berpotensi bias 
pelaporan, dan variabel SML diukur secara 
agregat tanpa detail implementasi spesifik. 

 
Rekomendasi Penelitian Selanjutnya 

Penelitian mendatang disarankan 
memperluas sampel ke sektor non-MNC atau 
periode pasca-2023 untuk menangkap dampak 
regulasi ESG terbaru. Selain itu, gunakan 
ukuran kinerja multidimensi dan metode 
kualitatif seperti wawancara manajer untuk 
mendalami mekanisme moderasi struktur 
modal. Integrasi variabel lain seperti corporate 
governance atau tekanan eksternal (misalnya, 
regulasi karbon) juga dapat memperkaya 
analisis. 
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