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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh struktur modal, yang diukur
melalui debt to asset ratio (DAR) dan debt to equity ratio (DER), terhadap
profitabilitas dengan kinerja lingkungan sebagai variabel mediasi pada perusahaan-
perusahaan di Indonesia dalam periode 2021-2023. Metode penelitian yang
digunakan adalah kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder, di mana sampel
dipilih secara purposive sampling sehingga didapat 48 perusahaan yang terdaftar di
Thompson Reuters dan memiliki environmental score dalam rentang waktu
tersebut. Hasil penelitian mengungkapkan bahwa DAR berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kinerja lingkungan, sedangkan DER tidak menunjukkan
pengaruh yang signifikan. Sementara itu, DAR berpengaruh positif dan signifikan
terhadap profitabilitas, namun DER dan kinerja lingkungan tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas. Selain itu, kinerja lingkungan
tidak berhasil memediasi hubungan antara DAR dan DER terhadap profitabilitas,
menunjukkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh langsung yang lebih
dominan dalam memengaruhi profitabilitas dibandingkan dengan kinerja
lingkungan. Temuan ini memberikan implikasi strategis bagi manajemen
perusahaan dalam merumuskan kebijakan struktur modal yang efektif tanpa
mengesampingkan prinsip-prinsip keberlanjutan.

Kata Kunci : Struktur Modal, Profitabilitas, Kinerja Lingkungan, Mediasi.
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ABSTRACT

This study aims to examine the influence of capital structure, measured by the debt-
to-asset ratio (DAR) and debt-to-equity ratio (DER), on profitability, with
environmental performance as a mediating variable, in companies in Indonesia
during the 2021-2023 period. The research method used is quantitative, utilizing
secondary data, with the sample selected through purposive sampling, resulting in
48 companies listed on Thomson Reuters that have an environmental score within
the specified timeframe. The findings reveal that DAR has a significant negative
impact on environmental performance, while DER does not show a significant
effect. Meanwhile, DAR has a significant positive impact on profitability, but DER
and environmental performance do not have a significant effect on profitability.
Additionally, environmental performance does not successfully mediate the
relationship between DAR and DER on profitability, indicating that capital
structure has a more dominant direct influence on profitability compared to
environmental performance. These findings provide strategic implications for
company management in formulating effective capital structure policies without
neglecting sustainability principles.

Keywords : Capital Structure, Profitability, Environmental Performance,
Mediation.
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BAB 1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Profitabilitas perusahaan sering kali digunakan untuk mengukur
keberhasilan finansial suatu perusahaan. Secara sederhana, profitabilitas adalah
rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan atau
laba dalam suatu periode tertentu yang hubungannya dengan penjualan, total
aktiva maupun modal sendiri (Millty, 2024). Perusahaan dengan profitabilitas
tinggi umumnya lebih efisien dan kompetitif di pasar, yang diukur melalui
persentase keuntungan untuk menilai pencapaian kinerjanya (Tantry &
Armansyah, 2023). Negara berkembang umumnya menawarkan pengembalian
modal yang lebih tinggi karena memiliki rasio modal terhadap tenaga kerja yang
lebih rendah, yang berpotensi menghasilkan profitabilitas lebih besar bagi para
investor (Gottschalk, 2003). Selain itu, implementasi inovasi dalam operasional
perusahaan memberikan pengaruh yang sangat signifikan terhadap tingkat
profitabilitas perusahaan — perusahaan masa kini (Krupina et al., 2022).
Profitabilitas merupakan faktor penting dalam pengambilan keputusan investasi,
karena menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan
dari investasi yang dilakukan (Zastupov, 2023).

Profitabilitas tidak hanya menggambarkan seberapa efisien operasional
perusahaan, tetapi juga berpengaruh pada tingkat kepercayaan investor dan
posisi perusahaan di pasar. Oleh karena itu, memahami dan meningkatkan

profitabilitas sangat vital bagi kesuksesan bisnis yang berkelanjutan.



Profitabilitas menjadi indikator utama kesehatan keuangan perusahaan, yang
mempengaruhi kemampuannya dalam menarik investasi serta memperoleh
pinjaman (Burja & Burja, 2009). Pengelolaan sumber daya yang efektif dan
kontrol biaya merupakan faktor kunci dalam meningkatkan profitabilitas
(Yarmak & Selyutina, 2024).

Salah satu faktor yang memengaruhi profitabilitas perusahaan adalah
struktur modal, yaitu proporsi antara utang dan ekuitas yang digunakan
perusahaan. Pengelolaan struktur modal yang efisien sangat krusial untuk
mencapai profitabilitas, karena perusahaan yang mampu mengoptimalkan
penggunaan sumber daya keuangannya cenderung memiliki kinerja yang lebih
baik (Amrulloh et al., 2024). Menurut teori Modigliani dan Miller, dalam pasar
yang ideal, struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun,
faktor-faktor nyata seperti pajak dan biaya kebangkrutan membantah pandangan
ini (Schoenmaker & Schramade, 2023). Penelitian oleh Khomar & Andi Umar
(2019) dan Alshehadeh ef al. (2024) menjelaskan tingkat utang yang tinggi
meningkatkan risiko kebangkrutan, yang dapat memengaruhi nilai pasar
perusahaan. Sebaliknya, perusahaan yang konservatif sering kali menjaga
cadangan keuangan, memberikan mereka kemampuan untuk berinvestasi dalam
peluang pertumbuhan ketika kondisi pasar membaik (Minton & Wruck, 2001).
Meskipun pembiayaan ekuitas dapat menurunkan profitabilitas jangka pendek,
hal ini justru memperkuat kesehatan keuangan dan ketahanan jangka panjang
(Filatova et al., 2024). Studi mengungkapkan bahwa sekitar 17,6% perbedaan

dalam efisiensi operasional dapat dijelaskan oleh struktur pembiayaan utang,



yang menunjukkan adanya hubungan yang jelas antara manajemen utang yang
efektif dan peningkatan profitabilitas (James et al., 2023).

Terkait kondisi bisnis di Indonesia, profitabilitas perusahaan menunjukkan
variasi yang cukup signifikan pada berbagai sektor. Berdasarkan data dari Badan
Pusat Statistik (2022), sektor manufaktur dan perdagangan menunjukkan angka
profitabilitas yang lebih stabil dibandingkan sektor-sektor lain seperti pariwisata
atau perhotelan yang terdampak besar oleh pandemi COVID-19. Dilansir dari
Ventures (2024) bahwa rata-rata profitabilitas perusahaan manufaktur Indonesia
mencapai sekitar 3,5% selama pandemi, turun dari 4,9% pada periode sebelum
pandemi. Namun, pada tahun 2022, banyak perusahaan melaporkan peningkatan
profitabilitas setelah berhasil menyesuaikan diri dengan kondisi pasar yang baru
dan perubahan permintaan konsumen.

Selain itu, tingkat pertumbuhan PDB sektor manufaktur pulih dari
kontraksi -2,93% pada tahun 2020 menjadi 3,39% pada tahun 2021, dan terus
meningkat menjadi 4,89% pada tahun 2022. Hal ini menggambarkan proses
pemulihan yang perlahan seiring dengan perusahaan yang menyesuaikan diri
dengan kondisi pasca-pandemi dan meningkatkan kapasitas produksi mereka
(Khalifaturofi’ah & Setiawan, 2024). Ini mencerminkan ketahanan sektor ekspor
Indonesia dalam menjaga profitabilitasnya meskipun ada gejolak pasar
internasional.

Sayangnya, tidak semua perusahaan di Indonesia  berhasil
mempertahankan profitabilitasnya pada tahun 2021 hingga 2023. Data dari

Otoritas Jasa Keuangan (OJK, 2023) menunjukkan bahwa beberapa perusahaan



yang tidak dapat menyesuaikan diri dengan perubahan tren pasar dan teknologi
digital mengalami penurunan profitabilitas yang signifikan. Misalnya, sektor
pertambangan dan energi yang sangat bergantung pada fluktuasi harga
komoditas dunia menunjukkan variasi laba yang besar, tergantung pada kondisi
pasar global. Data dari Unilever pada tahun 2024 melaporkan adanya fluktuasi
penjualan akibat perubahan sentimen konsumen yang dipengaruhi oleh faktor
eksternal, yang menunjukkan sejauh mana bisnis rentan terhadap perubahan
dinamika pasar. Oleh karena itu, strategi efisiensi biaya dan adaptasi terhadap
teknologi menjadi faktor utama dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan
Indonesia selama periode ini.

Struktur modal memiliki pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas
perusahaan. Penelitian Rachmawati ef al., (2024) mengungkapkan tingkat utang
yang tinggi menyebabkan beban bunga yang lebih besar, yang secara langsung
mengurangi laba bersih yang dapat dibagikan kepada pemegang saham. Selain
itu, struktur yang lebih mengutamakan ekuitas, meskipun memberikan stabilitas,
cenderung mengalami pertumbuhan laba yang lebih lambat karena tidak adanya
keuntungan dari penggunaan leverage (Kotey, 2023). Struktur modal yang
terdiversifikasi memungkinkan perusahaan untuk mengakses berbagai sumber
pendanaan, mengurangi ketergantungan pada satu jenis pembiayaan
(Pamungkas et al., 2024). Fleksibilitas ini dapat membantu perusahaan
mengatasi fluktuasi ekonomi dengan lebih efektif (Ngurah & Suryanata, 2024).

Penelitian Manurung & Nuzula (2014) menunjukkan bahwa struktur modal yang



optimal memberikan dampak positif pada indikator profitabilitas seperti ROA
dan ROE.

Pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas juga bervariasi pada bisnis
sektor industri. Perusahaan di sektor yang penuh persaingan sering
memanfaatkan utang untuk mendanai proyek ekspansi, pembaruan teknologi,
dan perluasan pangsa pasar (Muhammad et al., 2023). Sementara itu, OECD
menyatakan bahwa perusahaan di sektor jasa keuangan, seperti bank dan
perusahaan asuransi, menempatkan manajemen risiko sebagai prioritas utama
karena adanya regulasi yang ketat dan kemungkinan dampak dari
ketidakstabilan keuangan. Struktur modal yang terorganisir dengan baik
memberikan fleksibilitas finansial, sehingga perusahaan dapat segera merespons
peluang atau tantangan yang muncul di pasar yang berdampak krusial untuk
menjaga profitabilitas perusahaan dalam jangka panjang (Ngurah & Suryanata,
2024).

Faktor krusial lainnya yang mempengaruhi profitabilitas adalah kinerja
lingkungan perusahaan, yang mencakup kebijakan keberlanjutan dan tanggung
jawab sosial perusahaan (CSR). mengemukakan bahwa regulasi lingkungan
yang efektif dapat mendorong inovasi, yang pada gilirannya menghasilkan
penghematan biaya dan meningkatkan daya saing di pasar yang
mengimplementasikan strategi lingkungan yang proaktif cenderung memiliki
kinerja keuangan yang lebih baik dibandingkan pesaingnya. Haspada (2022)
juga mengemukakan bahwa perusahaan yang berfokus pada keberlanjutan tidak

hanya memperbaiki citra mereka, tetapi juga memperoleh keuntungan jangka



panjang dalam bentuk loyalitas pelanggan dan pengurangan biaya. Penelitian
Sari & Sutopo (2023) mendukung hal ini dengan menunjukkan bahwa
perusahaan dengan kinerja lingkungan yang baik memperoleh keuntungan
kompetitif yang lebih besar. Berdasarkan laporan KPMG (2021), perusahaan
yang menerapkan kebijakan keberlanjutan yang ketat tercatat mengalami
peningkatan profitabilitas hingga 15% dalam lima tahun terakhir.

Kinerja lingkungan perusahaan semakin dianggap sebagai faktor penting
dalam menentukan profitabilitas jangka panjang. Penelitian oleh Ramlawati et
al. (2022) mengungkapkan bahwa perusahaan yang menerapkan kebijakan
ramah lingkungan memiliki profitabilitas lebih tinggi karena dapat mengurangi
biaya operasional terkait dengan pengelolaan limbah dan konsumsi energi. Studi
Harahap et al. (2019) juga menunjukkan bahwa perusahaan yang fokus pada
keberlanjutan tidak hanya memperbaiki citra mereka tetapi juga menarik lebih
banyak investor yang peduli dengan tanggung jawab sosial, yang meningkatkan
laba mereka. Global Reporting Initiative (2022) mencatat bahwa perusahaan
yang mematuhi standar lingkungan yang ketat mengalami peningkatan
profitabilitas hingga 10% dibandingkan dengan perusahaan yang tidak
memprioritaskan keberlanjutan.

Kinerja lingkungan yang baik juga berpengaruh langsung pada hubungan
perusahaan dengan konsumen. Data dari Snapcart (2024) menunjukkan bahwa
konsumen di Indonesia semakin mengutamakan pembelian produk dari
perusahaan yang memiliki komitmen terhadap keberlanjutan, yang berujung

pada peningkatan penjualan dan profitabilitas perusahaan. Perusahaan dengan



program CSR yang kuat juga dapat menarik tenaga kerja berkualitas dan
meningkatkan loyalitas pelanggan, yang berdampak positif pada kinerja
keuangan mereka (Khuan et al., 2024). Oleh karena itu, komitmen terhadap
keberlanjutan dan tanggung jawab sosial dapat menciptakan nilai tambah yang
berdampak langsung terhadap profitabilitas perusahaan.

Selama periode 2021 hingga 2023, perusahaan-perusahaan di Indonesia
menghadapi berbagai tantangan yang mempengaruhi profitabilitas mereka.
Menurut Kementerian Perindustrian (2023), meskipun sektor teknologi dan
energi terbarukan mengalami pertumbuhan yang signifikan, sektor-sektor lain
seperti manufaktur dan pertanian masih berjuang untuk mempertahankan
profitabilitas akibat ketidakpastian ekonomi global dan kenaikan biaya produksi.
Penelitian oleh Judijanto et a/ (2024) menemukan bahwa perusahaan besar di
Indonesia yang dapat beradaptasi dengan teknologi digital dan keberlanjutan
menunjukkan peningkatan profitabilitas, sedangkan perusahaan yang lambat
bertransformasi menghadapi stagnasi laba.

Oleh karena itu, penting untuk mengeksplorasi bagaimana faktor-faktor
seperti struktur modal dan kinerja lingkungan dapat mempengaruhi profitabilitas
perusahaan di Indonesia. Dabi ef al. (2023) mencatat bahwa perusahaan yang
memiliki struktur modal yang efisien dan berkomitmen pada keberlanjutan dapat
bertahan lebih lama dan bahkan mengalami peningkatan profitabilitas meskipun
menghadapi tantangan ekonomi. Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki
lebih lanjut hubungan antara kedua faktor tersebut dan dampaknya terhadap

profitabilitas perusahaan Indonesia selama periode 2021 hingga 2023.



Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis sejauh mana struktur modal
perusahaan memengaruhi profitabilitas yang dihasilkan yang dimediasi oleh
kinerja lingkungan yang dimiliki mereka. Dalam penelitian ini, data yang
digunakan berasal dari perusahaan-perusahaan di Indonesia dan tercatat
memiliki skor lingkungan (environmental score) pada periode 2021 hingga
2023, yang terdaftar Bursa Efek Indonesia (BEI). Terdapat 48 perusahaan yang
memiliki environmental score. Untuk mengevaluasi apakah profitabilitas
dipengaruhi oleh struktur modal, penelitian ini menganalisis dua aspek struktur
modal, yaitu debt to asset ratio (DAR), dan debt to equity ratio (DER) serta
profitabilitas yang diukur menggunakan proksi dari return on asset (ROA) dan
return on equity (ROE). Penelitian ini didasarkan pada teori pecking order theory
dan stakeholder theory untuk mengilustrasikan pengaruh struktur modal
terhadap profitabilitas perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, penulis
membuat penelitian dengan judul '"Pengaruh Struktur Modal Terhadap
Profitabilitas Dengan Kinerja Lingkungan Sebagai Variabel Mediasi di
Indonesia Tahun 2021 - 2023"".

. Rumusan Masalah

Beberapa pokok permasalahan yang peneliti ambil dalam penelitian ini
antara lain:

1. Bagaimana pengaruh debt to asset ratio terhadap kinerja lingkungan?
2. Bagaimana pengaruh debt to equity ratio terhadap kinerja lingkungan?
3. Bagaimana pengaruh debt to asset ratio terhadap profitabilitas?

4. Bagaimana pengaruh debt to equity ratio terhadap profitabilitas?



. Bagaimana pengaruh kinerja lingkungan terhadap profitabilitas?

. Apakah kinerja lingkungan dapat memediasi hubungan antara debt to asset

ratio dan profitabilitas?

. Apakah kinerja lingkungan dapat memediasi hubungan antara debt to equity

ratio dan profitabilitas?

. Tujuan Penelitian

Beberapa pokok permasalahan yang peneliti ambil dalam penelitian ini

antara lain:

1.

2.

Menganalisis pengaruh debt to asset ratio terhadap kinerja lingkungan.

Menganalisis pengaruh debt to equity ratio terhadap kinerja lingkungan.

. Menganalisis pengaruh debt to asset ratio terhadap profitabilitas.
. Menganalisis pengaruh debt to equity ratio terhadap profitabilitas.
. Menganalisis pengaruh kinerja lingkungan terhadap profitabilitas.

. Menganalisis pengaruh debt to asset ratio terhadap profitabilitas dengan

dimediasi oleh kinerja lingkungan.

. Menganalisis pengaruh debt fo equity ratio terhadap profitabilitas dengan

dimediasi oleh kinerja lingkungan.

. Manfaat Penelitian

l.

Bagi Akademisi
Melalui penelitian ini, diharapkan dapat memberikan wawasan tambahan
terkait pengaruh debt to asset ratio (DAR) dan debt to equity ratio (DER)

terhadap profitabilitas dengan faktor pemediasi seperti kinerja lingkungan,



sehingga penelitian dengan fokus serupa di masa mendatang dapat
disempurnakan dengan mempertimbangkan saran yang ada

2. Bagi Investor dan Regulator
Penelitian ini diharapkan memberikan pedoman dan wawasan tambahan bagi
para investor dan regulator tentang pengaruh struktur modal terhadap
profitabilitas yang mempertimbangkan faktor lain seperti kinerja lingkungan
sebuah perusahaan. Informasi ini memungkinkan investor untuk membuat
keputusan yang lebih baik dalam memilih perusahaan yang tidak hanya
mengutamakan  profitabilitas, tetapi juga berkomitmen terhadap
keberlanjutan. Selain itu, regulator dapat menggunakan temuan ini untuk
merumuskan kebijakan yang mendukung praktik bisnis yag bertanggung
jawab dan berkelanjutan.

3. Bagi Penelitian Selanjutnya
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi berharga bagi penelitian
selanjutnya yang mengkaji pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas
dengan melihat faktor lain yakni kinerja lingkungan. Selain itu, hasil temuan
penelitian ini dapat membantu peneliti lain dalam mengembangkan
metodologi dan kerangka teori yang lebih mendalam untuk eksplorasi isu
serupa di masa depan.

E. Sistematika Penulisan
Skripsi ini terdiri dari lima bab, dengan struktur penelitian mencakup:
BAB I: Memuat pendahuluan penelitian, menjelaskan latar belakang masalah

yang menjadi dasar penentuan fokus kajian dan permasalahan yang diangkat
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oleh peneliti. Terdapat pula rumusan masalah yang akan diteliti, diikuti dengan
penjabaran tujuan dan manfaat penelitian, serta penjelasan mengenai sistematika
penelitian.

BAB II: Membahas landasan teori dan telaah pustaka yang dipilih untuk
menguraikan permasalahan yang menjadi fokus kajian, serta membahas
berbagai penelitian sebelumnya yang memiliki variabel dan topik serupa. Bab
ini juga mencakup landasan teori yang merujuk pada dasar teori atau konsep
yang digunakan untuk mendukung penelitian ini.

BAB III: Menjelaskan metodologi penelitian, mencakup sumber data, jenis
penelitian yang dilakukan, serta penjelasan mengenai variabel — variabel yang
diambil. Bab ini juga menyajikan definisi dan opersional dari variabel — varibel
tersebut, serta analisis data untuk menguji hipotesis.

BAB IV: Menguraikan hasil dan pembahasan dari penelitian yang dilakukan.
Dalam bab ini, akan dibahas analisis data secara mendalam dan interpretasi hasil
penelitian, termasuk pembuktian hipotesis awal beserta implikasinya.

BAB V: Merupakan penutup penelitian, yang menyajikan kesimpulan analisis
dari seluruh kegiatan penelitian. Pada bab ini juga akan disajikan hasil penelitian
yang telah dilakukan, dilengkapi dengan daftar pustaka, lampiran serta batasan

— batasan penelitian.
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BABV

KESIMPULAN

A. Kesimpulan

Penelitian ini mengungkap bahwa debt to asset ratio (DAR) memberikan
dampak negatif yang signifikan terhadap kinerja lingkungan. Artinya, semakin
besar porsi utang perusahaan relatif terhadap asetnya, semakin rendah pula
capaian kinerja lingkungannya. Temuan ini sejalan dengan teori yang
menyatakan bahwa ketergantungan pada pendanaan dari luar dapat mengurangi
kemampuan perusahaan dalam mengalokasikan sumber daya untuk kegiatan
lingkungan. Sementara itu, debt to equity ratio (DER) tidak menunjukkan
pengaruh yang signifikan terhadap kinerja lingkungan, yang berarti rasio utang
terhadap ekuitas tidak secara langsung memengaruhi performa lingkungan
perusahaan.

Selain itu, debt to asset ratio (DAR) terbukti memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap profitabilitas. Hal ini mengindikasikan bahwa
peningkatan proporsi utang terhadap aset dapat mendorong profitabilitas jika
dikelola secara efektif. Namun, debt to equity ratio (DER) tidak menunjukkan
pengaruh yang signifikan terhadap profitabilitas, yang berarti rasio utang
terhadap ekuitas tidak secara langsung memengaruhi kinerja keuangan. Di sisi
lain, kinerja lingkungan juga tidak memberikan dampak yang signifikan
terhadap profitabilitas, menunjukkan bahwa performa lingkungan yang baik atau

buruk tidak secara langsung memengaruhi tingkat keuntungan perusahaan.



Dalam hal mediasi, kinerja lingkungan tidak berperan sebagai mediator
yang signifikan dalam hubungan antara DAR dan profitabilitas. Temuan ini
menunjukkan bahwa meskipun DAR dapat memengaruhi profitabilitas, peran
kinerja lingkungan sebagai perantara tidak cukup kuat. Hal serupa juga terjadi
pada hubungan antara DER dan profitabilitas, di mana kinerja lingkungan tidak
mampu memediasi hubungan tersebut. Hasil ini mengisyaratkan bahwa faktor-
faktor lain, seperti efisiensi operasional atau strategi bisnis, mungkin lebih
berpengaruh dalam menentukan hubungan antara struktur modal dan
profitabilitas.

Secara keseluruhan, penelitian ini memberikan wawasan baru dalam
memahami keterkaitan antara struktur modal, kinerja lingkungan, dan
profitabilitas. Temuan ini memiliki kesamaan dengan beberapa penelitian
sebelumnya, namun juga menunjukkan perbedaan yang mungkin disebabkan
oleh variasi dalam karakteristik sampel, konteks industri, atau metode analisis
yang digunakan. Dengan demikian, penelitian ini menekankan pentingnya
mempertimbangkan faktor-faktor lain di luar struktur modal dan kinerja
lingkungan dalam upaya meningkatkan profitabilitas perusahaan.

. Implikasi

Berdasarkan kesimpulan penelitian ini, maka implikasi penelitian ini

adalah sebagai berikut:
1. Implikasi Teoritis
Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis dengan memperdalam

pemahaman tentang hubungan antara struktur modal, kinerja lingkungan, dan
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profitabilitas melalui lensa pecking order theory dan stakeholder theory.
Temuan bahwa DAR berpengaruh negatif terhadap kinerja lingkungan
memperkuat pecking order theory, yang menjelaskan bahwa ketergantungan
pada pendanaan eksternal dapat menghambat alokasi sumber daya untuk
aktivitas lingkungan. Di sisi lain, pengaruh positif DAR terhadap
profitabilitas mendukung stakeholder theory, yang menekankan pentingnya
memenuhi ekspektasi pemangku kepentingan terkait kinerja keuangan.
Temuan bahwa kinerja lingkungan tidak berperan sebagai mediator dalam
hubungan antara struktur modal dan profitabilitas juga menambah perspektif
baru dalam literatur, menunjukkan bahwa faktor lain mungkin lebih
berpengaruh. Dengan demikian, penelitian ini memperkaya pemahaman
teoritis tentang dinamika hubungan antara variabel-variabel tersebut.
. Implikasi Praktis

Temuan penelitian ini memberikan panduan praktis bagi perusahaan
dalam mengelola struktur modal dan kinerja lingkungan. Perusahaan
disarankan untuk lebih berhati-hati dalam menyeimbangkan proporsi utang
terhadap aset (DAR), karena tingginya DAR dapat berdampak buruk pada
kinerja lingkungan, sehingga perlu lebih mengandalkan pendanaan internal.
Namun, utang dapat dimanfaatkan secara strategis untuk meningkatkan
profitabilitas, asalkan dikelola dengan tepat. Perusahaan juga tidak perlu
terlalu khawatir terhadap proporsi utang terhadap ekuitas (DER), karena rasio
ini tidak secara signifikan memengaruhi kinerja lingkungan maupun

profitabilitas. Selain itu, perusahaan sebaiknya lebih memfokuskan upaya
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pada peningkatan efisiensi operasional dan pengembangan strategi bisnis,
karena kinerja lingkungan tidak memberikan dampak langsung terhadap
profitabilitas.
C. Keterbatasan
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan.
Pertama, ruang lingkup penelitian hanya mencakup dua rasio keuangan, yaitu
debt to asset ratio (DAR) dan debt to equity ratio (DER), sehingga tidak
mengakomodasi seluruh elemen struktur modal yang mungkin berdampak
pada kinerja lingkungan dan profitabilitas. Kedua, sampel penelitian terbatas
pada perusahaan-perusahaan tertentu, sehingga temuan yang dihasilkan
mungkin tidak dapat diterapkan secara luas ke berbagai industri atau konteks
yang berbeda. Ketiga, penelitian ini menggunakan data dalam periode waktu
tertentu, sehingga tidak mampu menangkap dinamika atau perubahan yang
mungkin terjadi dalam jangka panjang. Keempat, variabel kinerja lingkungan
diukur secara umum tanpa mempertimbangkan indikator spesifik seperti
tingkat emisi karbon atau pemanfaatan energi terbarukan, yang dapat
memberikan pemahaman lebih mendetail. Terakhir, penelitian ini tidak
memasukkan faktor-faktor eksternal seperti kebijakan pemerintah atau tekanan
pasar, yang mungkin memainkan peran penting dalam hubungan antara
struktur modal, kinerja lingkungan, dan profitabilitas
D. Saran
Dari keterbatasan yang ada, maka saran yang dapat diberikan untuk

penelitian berikutnya adalah sebagai berikut:
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1. Penelitian berikutnya disarankan melibatkan perusahaan dari berbagai negar
atau periode yang lebih panjang, sehingga dapat memberikan gambaran
yang lebih luas tentang hubungan antara kinerja finansial dan lingkungan.

2. Penelitian selanjutnya dapat memperluas variabel yang diteliti, seperti
memasukkan kebijakan keberlanjutan perusahaan, adopsi teknologi ramah
lingkungan, dan tingkat komitmen manajerial terhadap inisiatif
keberlanjutan. Hal ini dapat memberikan pemahaman yang lebih mendalam
mengenai faktor — faktor yang memepengaruhi kinerja lingkungan.

3. Penelitian berikutnya sebaiknya mempertimbangkan perebedaan sektor
industri, karena sektor yang berbeda mungkin memiliki karakteristik dan
tantangan yang berbeda dalam mengelola kinerja keuangan dan kinerja
lingkungan.

4. Penelitian selanjutnya dapat memasukkan pngukuran terhadap persepsi dan
tekanan yang diberikan oleh pemangku kepentingan eksternal, seperti
konsumen, regulator dan kelompok lingkungan, dalam mendorong

kebijakan keberlanjutan perusahaan.
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