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ABSTRAK  
 

Pemanasan global telah menjadi momok untuk kehidupan manusia. Tindakan manusia yang tidak terkontrol 
mengakibatkan tercemarnya lingkungan, pencemaran lingkungan semakin tidak terkendali pada masa 
industrialisasi karena industri mengeksploitasi sumber daya alam dan menghasilkan limbah industri berbahaya 
yang tidak di kelola dengan baik. Walaupun dengan adanya industri dapat meningkatkan pendapatan nasional, 
namun jika tidak ada pengawasan maka kehidupan manusia yang harus di korbankan. Penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui pengaruh kinerja lingkungan dan tingkat pertumbuhan berkelanjutan terhadap kinerja 
keuangan perusahaan di Indonesia. Kinerja lingkungan di ukur dengan PROPER dengan melihat kinerja 
perusahaan dalam pengelolaan lingkungannya, sedangkan tingkat pertumbuhan di ukur dengan sustainable 
growth rate. Pemilihan sampel menggunakan teknik purposive sampling dan menghasilkan 30 perusahaan yang 
bergerak di sektor manufaktur, pertanian dan pertambangan selama periode 2018-2021. Teknik analisis 
menggunakan regresi data panel. Hasil penelitian menunjukkan kinerja lingkungan tidak berpengaruh terhadap 
kinerja keuangan perusahaan karena memproduksi produk yang ramah lingkungan membutuhkan biaya ekstra 
sehingga laba yang di hasilkan perusahaan berkurang. Sedangkan tingkat pertumbuhan berkelanjutan 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan karena perusahaan yang baik akan menjaga kepercayaan dan 
meningkatkan investasi investor sehingga naiknya penjualan yang akan meningkatkan laba serta perusahaan 
akan memiliki umur panjang yang menjadi salah satu faktor penentu keputusan berinvestasi.  
 
Kata Kunci: Akuntansi Hijau, Kinerja lingkungan, Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan, Kinerja Keuangan, 
PROPER, SGR, AKHI 

PENDAHULUAN  
 

Pemanasan global menjadi ketakutan 
seluruh dunia karena dapat memusnahkan 
kehidupan makhluk hidup termasuk manusia. Dari 
tahun 1750-2021 suhu rata-rata dunia naik 
sebanyak 1,1 derajat celcius dengan laporan ini 
diharapkan dunia bekerja sama dengan 
meminimalisir penggunaan bahan bakar fosil dan 
batu bara secara konsisten agar menurunkan suhu 
global. Jika tidak adanya kerja sama dunia maka ada 
kemungkinan suhu global naik menjadi 1,5-2 
derajat celcius yang berdampak pada kenaikan 
permukaan laut antara 48 cm – 56 cm, curah hujan 
yang meningkat antara 17% - 36% dan kekeringan 
ekstrem yang akan memusnahkan spesies 
tumbuhan dan hewan di dunia (Gloria Steyvani, 

2021). Indonesia juga mengalami dampak akibat 
pemanasan global yaitu naiknya permukaan air laut 
dan curah hujan yang tinggi akibat naiknya suhu 
sekitar 0,5 – 3,92 derajat celcius dari tahun 1981-
2010.  

Sektor industri memberi berpengaruh 
positif bagi ekonomi negara dengan menaikkan 
tingkat pendapatan nasional yang akan 
meningkatkan GNP (Gross National Product). 
Namun sektor industri juga berkontribusi dalam 
pemanasan global, pada kenyataannya sektor 
industri banyak menggunakan sumber daya alam 
secara berlebihan sebagai salah satu bahan produk 
industri dan tidak mengelola limbah hasil 
industrinya dengan baik. Limbah industri adalah 
bahan atau barang yang tidak layak yang dihasilkan 
dari kegiatan produksi suatu perusahaan. Adapun 
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jenis limbah industri berupa limbah cair, limbah 
padat, limbah gas dan limbah bahan berbahaya dan 
beracun (B3) tergantung dari produk masing-
masing perusahaan. Lingkungan memiliki batasan 
untuk menerima limbah dan emisi dari industri 
sehingga pemerintah menerbitkan PP No 28 Tahun 
2008 mengenai Kebijakan Industri Nasional. 
Industri wajib memenuhi prinsip-prinsip 
pembangunan berkelanjutan salah satunya aspek 
pembangunan lingkungan hidup dengan melakukan 
manajemen pencegahan dan pengendalian 
pencemaran, pengurangan gas karbon dioksida 
(CO2) dan penggunaan bahan baku yang lebih 
ramah lingkungan. Untuk mengawasi sektor 
industri, Kementerian Perindustrian (Kemenperin) 
membuat UU No 3 Tahun 2014 mengenai 
Perindustrian yang menyatakan industri harus 
memberikan manfaat bagi kelestarian lingkungan 
dan masyarakat dengan meminimalisir penggunaan 
sumber daya alam yang berlebihan. KLHK turut 
ambil bagian dengan menerbitkan Permen No 1 
tahun 2021 mengenai Program Penilaian Peringkat 
Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan 
Hidup (PROPER) sebagai bentuk tanggung jawab 
pemerintah dalam mengawasi dan memberi 
penghargaan terhadap perusahaan yang patuh akan 
peraturan pemerintah. Program pemeringkatan 
kinerja lingkungan yang diadakan oleh KLHK 
diharapkan dapat membuat perusahaan berusaha 
semaksimal mungkin dalam menjaga lingkungan 
sosial masyarakat karena telah mengambil sumber 
daya alam yang seharusnya dijaga. Perusahaan yang 
patuh akan mendapatkan peringkat PROPER yang 
diberikan oleh KLHK yang akan berdampak bagus 
pada reputasi perusahaan dimata investor dan 
masyarakat. 

Melestarikan lingkungan merupakan 
tanggung jawab semua lapisan masyarakat 
sehingga dapat mencapai tujuan yang sama. Banyak 
masyarakat yang peduli terhadap lingkungan 
sehingga mendukung program pemerintah, dengan 
membangun dan mengikuti lembaga-lembaga 
gerakan peduli lingkungan. Para pengusaha 
sebaiknya menyadari dan beralih ke penggunaan 
teknologi ramah lingkungan karena masyarakat 
yang mulai kritis dalam menjaga lingkungan 
sehingga akan lebih selektif untuk membeli produk. 
Oleh karena itu perusahaan dituntut untuk ikut 
ambil bagian dalam pelestarian lingkungan seperti 
dengan menggunakan kemasan ramah lingkungan, 
menggunakan energi terbarukan dan efisiensi 
penggunaan sumber daya alam.  

Akuntansi turut berperan dalam membantu 
melestarikan lingkungan dengan melakukan 
pengungkapan dalam laporan keuangan, akuntansi 

yang berfokus dalam bidang lingkungan disebut 
sebagai kinerja lingkungan. Kinerja lingkungan 
akan mengungkapkan upaya pertanggungjawaban 
perusahaan dalam melestarikan lingkungan karena 
terkena dampak operasional perusahaan (Riyadi, 
2018). Pentingnya tugas seorang akuntan tidak 
hanya sebagai penghubung antara investor dan 
perusahaan namun juga sebagai penghubung antara 
debitur, pemerintah, wartawan media dan 
masyarakat luas (Riyadi, 2018). Menurut (Lako, 
2011) adapun manfaat kinerja lingkungan jangka 
panjang akan menguntungkan bagi perusahaan 
seperti minimnya gejolak masyarakat sehingga 
perusahaan dapat beroperasi dengan maksimal, 
seperti kasus-kasus yang telah ada sebelumnya 
dimana perusahaan mendapat protes dari 
masyarakat karena kegiatan operasionalnya 
mencemari lingkungan yang merugikan masyarakat 
sekitar. Agar perusahaan memiliki hubungan yang 
baik dengan masyarakat diharapkan bahwa 
perusahaan memiliki alokasi biaya lingkungan 
dengan menerapkan kinerja lingkungan sehingga 
mendapatkan apresiasi dari komunitas masyarakat, 
investor dan kreditor sehingga berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan karena meningkatkan 
profitabilitas perusahaan karena dapat 
memanfaatkan sumber alam yang terbatas menjadi 
keuntungan. Dalam (Pramanik, et. al 2007) kinerja 
lingkungan memiliki tujuan yaitu mendorong 
pertanggung jawaban dan transparansi perusahaan, 
memberikan reputasi yang baik bagi perusahaan 
sehingga mendapat dukungan dari lembaga 
masyarakat dan investor serta menarik minat 
pembeli supaya membeli produk yang ramah 
lingkungan (Universitas Pembangunan Jaya, n.d). 

Pertumbuhan (sustainable) merupakan 
proses dalam mencapai tingkat kesejahteraan yang 
harus dilakukan secara berkelanjutan dan konsisten 
(Agus, 2022). Tingkat pertumbuhan berkelanjutan 
(sustainable growth rate) digunakan sebagai alat 
ukur penilaian pertumbuhan kelanjutan perusahaan 
yang digunakan investor sebagai referensi untuk 
berinvestasi (Destikasari & Tandika, 2019). Untuk 
mencapai pertumbuhan yang maksimal 
memerlukan jangka waktu yang panjang, 
perusahaan yang dapat mempertahankan 
pertumbuhannya secara berkelanjutan akan 
mendapatkan benchmark untuk mengukur kinerja 
perusahaan dan dapat digunakan sebagai media 
promosi. Menurut (Pede, Petra et al., 2021) 
pertumbuhan berkelanjutan akan menguntungkan 
di masa depan karena dapat memprediksi masalah 
keuangan yang mungkin dihadapi perusahaan di 
masa depan sehingga dapat di cegah sebelum 
terjadi. Respon positif akan di dapatkan perusahaan 
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yang akan berdampak pada peningkatan penjualan 
yang secara langsung akan mempengaruhi laba 
perusahaan (ENDIANA et al., 2020). Tingkat 
pertumbuhan berkelanjutan memang 
menguntungkan namun manajer harus menganalisis 
tidak semua pertumbuhan yang dialami perusahaan 
merupakan pertumbuhan yang baik atau dapat 
dikatakan adanya kemungkinan kebangkrutan yang 
mendatangi perusahaan. 
 
KAJIAN LITERATUR 
 
Pengaruh Kinerja lingkungan terhadap 
Kinerja Keuangan 
 

Menurut Freeman (1984) teori stakeholder 
adalah individu atau kelompok yang mempunyai 
kekuatan untuk dipengaruhi dan mempengaruhi 
proses operasional perusahaan dalam mencapai 
tujuannya. Stakeholder memiliki hak atas informasi 
kegiatan perusahaan dan memiliki pengaruh atas 
pengambilan keputusan (Higgins, 2015). Teori 
stakeholder menganggap bahwa pengungkapan 
yang dilakukan perusahaan dapat dijadikan 
landasan pengambilan keputusan oleh stakeholder 
dimasa depan. Posisi stakeholder ini penting karena 
merupakan sumber dana perusahaan agar kegiatan 
perusahaan tetap berjalan. Teori stakeholder 
menunjukkan bahwa perusahaan sangat 
memperhatikan stakeholdernya karena akan lebih 
efektif untuk menciptakan nilai lebih. Nilai lebih ini 
akan meningkatkan atau mempertahankan posisi 
perusahaan serta memberikan deviden kepada para 
investor karena telah ambil andil dalam 
menciptakan kesuksesan perusahaan (Higgins, 
2015). Teori ini akan menyelaraskan tujuan 
berbagai pihak dalam pengelolaan perusahaan 
sehingga tercapainya tujuan bagi stakeholder 
(Kusumawardani et al., 2018). Seperti yang 
diketahui bahwa akuntansi memiliki peran dalam 
bisnis yaitu pengendali keuangan, penyedia 
informasi keuangan, membantu stakeholder dalam 
pengambilan keputusan dan penghubung dengan 
pihak ketiga. Hasil kerja seorang akuntan akan 
menghasilkan alat komunikasi yang berisikan 
tentang data keuangan perusahaan dengan 
stakeholder. Akuntansi tidak hanya mengenai 
tentang memuaskan para pemangku kepentingan 
sehingga mengabaikan lingkungan, terdapat 
akuntansi khusus lingkungan yang dapat 
menanggulangi masalah sosial yang dihadapi 
perusahaan. Kini saatnya sektor industri mulai 
menerapkan kinerja lingkungan agar 
meminimalkan kerusakan lingkungan.  

 Dalam PP No. 47 Tahun 2012 menjelaskan 
bahwa perusahaan yang memanfaatkan SDA dalam 
memproduksi produknya harus dipertanggung 
jawabkan dengan melaporkannya dalam laporan 
tahunan perusahaan. Sebelum perusahaan 
mencanangkan rencana kerja seperti apa yang akan 
dilakukan, perusahaan melakukan rapat umum 
pemangku saham  (RUPS) agar direksi dapat 
menyesuaikan kegiatan dan anggaran yang akan 
dihabiskan dalam pelaksanaan tugas. Pada akhir 
tahun laporan kerja harus dipresentasikan di depan 
para pemegang saham sebagai bentuk 
pertanggungjawaban. Akuntansi dapat 
berkontribusi dalam pengungkapan tanggung jawab 
perusahaan (CSR) yang telah dilakukan atau belum 
dilakukan perusahaan. Pengungkapan ini akan 
terlihat di laporan tahunan perusahaan, bentuk 
tanggung jawab yang biasanya perusahaan lakukan 
adalah memberikan beasiswa untuk anak-anak 
dekat lingkungan perusahaan, memberikan dana 
sumbangan untuk pembangunan desa, mendukung 
kegiatan sosial masyarakat ataupun kegiatan 
penanaman pohon. Terdapat berbagai macam 
industri di Indonesia oleh karena itu banyak juga 
bentuk kegiatan sosial yang dilakukan perusahaan 
sesuai dengan sektor industrinya. Akuntansi akan 
mengidentifikasi kegiatan yang dilakukan dalam 
bentuk data keuangan. 
 Pemerintah Indonesia menghargai 
perusahaan yang bertanggung jawab atas 
lingkungan dan mematuhi peraturan pemerintah 
dengan mengadakan PROPER yang sebagai 
program yang dijalankan oleh Kementerian 
Lingkungan Hidup. PROPER adalah kerja nyata 
pemerintah dalam pengelolaan lingkungan 
perusahaan sesuai dengan Permen No. 1 tahun 
2021, penerapan PROPER juga merupakan bentuk 
tolak ukur kinerja pemerintah dalam pengelolaan 
lingkungan dalam skala makro. Penilaian PROPER 
akan di dapatkan perusahaan jika perusahaan 
mampu mengendalikan pencemaran air, udara, 
limbah beracun (B3) serta menanggulangi 
kerusakan lingkungan dan melaporkannya dalam 
laporan tahunan perusahaan. Kementerian 
Lingkungan Hidup akan melakukan pemeringkatan 
kinerja usaha berdasarkan kriteria-kriteria di atas 
dengan memberikan simbol warna kepada 
perusahaan, warna emas menunjukkan perusahaan 
dengan peringkat sangat baik, warna hijau 
menunjukkan peringkat baik, warna biru 
menunjukkan peringkat sedang, warna merah 
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menunjukkan peringkat buruk dan warna hitam 
menunjukkan peringkat sangat buruk.  
 Dalam penelitian (Adyaksana & 
Pronosokodewo, 2020) perusahaan yang 
memperhatikan lingkungan dengan 
mengalokasikan biaya lingkungan dan tetap 
menghasilkan keuntungan memiliki kepercayaan 
diri untuk mengungkapkan laporan tahunannya, 
karena dengan melakukan pengungkapan biaya 
lingkungan yang tertuang di dalam laporan tahunan 
perusahaan akan mencerminkan kerja nyata 
perusahaan. Ketika perusahaan menerapkan green 
accounting, investor menganggap bahwa 
perusahaan mampu mengelola sumber daya alam 
yang terbatas menjadi keuntungan. Dalam 
penelitian Heni dan Nurika (2020) disimpulkan 
bahwa ketika perusahaan menerapkan green 
accounting maka dapat meningkatkan reaksi pasar 
dengan menaikkan harga saham. Menurut 
penelitian (Chasbiandani et al., 2019) diperoleh 
green accounting berpengaruh positif pada 
profitabilitas, hal ini tentu akan berdampak bagi 
investor dan konsumen yang akan meningkatkan 
reputasi perusahaan. Berdasarkan penelitian 
sebelumnya dan teori yang digunakan, maka dapat 
disimpulkan hipotesis 1 yaitu :  

H1 : Kinerja lingkungan secara positif 
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan  

 
Pengaruh Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan 
terhadap Kinerja Keuangan 
 Gray et al (1996) teori legitimasi 
merupakan perspektif yang mengarah kepada 
masyarakat dan organisasi yang mengharuskan 
adanya pengungkapan informasi antara individu, 
kelompok, organisasi dan negara (Arum & 
Darsono, 2020). Deegan (2004) teori legitimasi 
akan membuat perusahaan terus konsisten dan 
berusaha memperbaiki kinerja mereka menjadi 
lebih baik dan sesuai dengan peraturan karena 
adanya tekanan dari masyarakat dan pemerintah 
(Kepakisan & Budiasih, 2022). Teori legitimasi 
akan membuat perusahaan memenuhi tanggung 
jawabnya untuk tetap beroperasi sesuai dengan 
norma masyarakat, juga harus meyakinkan 
masyarakat bahwa kegiatan operasionalnya aman 
bagi lingkungan dan masyarakat sekitar. 
Perusahaan harus menjamin masyarakat tidak 
mendapatkan dampak yang negatif akibat 
operasional perusahaan. Dowling & Prefer (1975) 

legitimasi menunjukkan bagaimana perusahaan 
bertahan atas tekanan sosial, jika perusahaan 
melanggar norma sosial maka posisi perusahaan 
akan terancam (Daromes & Kawilarang, 2020). 
Legitimasi yang baik akan berpengaruh terhadap 
reputasi perusahaan di mata masyarakat dan 
investor, meningkatkan relasi dengan berbagai 
pihak, meningkatkan kelestarian lingkungan dan 
sosial. Teori legitimasi disimpulkan dapat menjadi 
dasar pertumbuhan berkelanjutan perusahaan. 
Perusahaan yang melakukan pengungkapan 
legitimasinya tentu mendapatkan kepercayaan dari 
para stakeholder dan masyarakat. 
 Menurut Agus (2022) pembangunan 
berkelanjutan adalah perencanaan kebijakan yang 
sudah disetujui oleh pemangku kepentingan dan 
dilaksanakan oleh perusahaan dalam jangka waktu 
yang telah disetujui. UU No. 25 Tahun 2004 
mengenai sistem perencanaan pembangunan 
nasional akan dilaksanakan secara efisien dan 
konsisten untuk mencapai tujuan ini maka sistem 
akan di susun dengan sistematis dan terpadu. 
Pembangunan berkelanjutan dalam SAL penjelasan 
PJOK 51 Tahun 2017 adalah tindakan yang 
dilakukan secara terencana dan strategis untuk 
menjamin kebutuhan hidup untuk generasi masa 
kini dan selanjutnya. Manfaat menghitung tingkat 
pertumbuhan berkelanjutan bagi perusahaan yaitu 
membantu dalam pengelolaan piutang dan 
mempertahankan growth rate perusahaan. Piutang 
yang merupakan hak perusahaan yang belum 
tertagih, semakin lama piutang tak terbayar maka 
perusahaan akan berpengaruh terhadap arus kasnya 
sehingga perusahaan harus meminjam atau 
mengeluarkan ekuitas untuk menutupi 
kekurangannya. Menurut (Dayanti, 2021) 
mempertahankan growth rate dalam jangka waktu 
yang lama sangat sulit bagi perusahaan karena tren 
consumer behavior dan kondisi ekonomi yang 
berubah-ubah, persaingan dengan kompetitor dan 
bisnis plan yang kurang saat perusahaan mencapai 
pertumbuhan berkelanjutan jangka panjang. 
Menurut Platt, Platt dan Chen (1995) tingkat 
pertumbuhan berkelanjutan digunakan sebagai 
pengukuran seberapa besar perusahaan dapat 
bertumbuh tanpa menerbitkan saham baru. 
Musseng (2018) untuk menjaga tingkat 
pertumbuhan berkelanjutan perusahaan harus 
berada dalam keuntungan, dapat dilihat dari 
perbandingan laba bersih dan total modal 
perusahaan.  
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 Dalam penelitian (Sutjiati, 2017) 
disimpulkan bahwa calon investor dan kreditur 
menilai kekuatan perusahaan berdasarkan 
pertumbuhan keberlanjutan perusahaan, 
pertumbuhan keberlanjutan yang tinggi 
mengasumsikan bahwa perusahaan tersebut 
menjanjikan bagi investor. Dalam penelitian 
(Farhana & Adelina, 2019) menunjukkan bahwa 
investor mulai menilai umur perusahaan dengan 
melihat sustainable growth rate perusahaan, 
informasi keberlanjutan perusahaan dinilai 
memiliki pengaruh untuk investor sebelum 

berinvestasi.  Berdasarkan bukti nyata yang terdapat 
di masyarakat disimpulkan hipotesis 2 :  
H2 : Pertumbuhan berkelanjutan secara positif 
mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 
 
Kerangka Penelitian 
 
 Model penelitian yang dikembangkan 
dalam penelitian ini disajikan pada Gambar 1. 
Berdasarkan gambar 1 menunjukkan bahwa kinerja 
lingkungan dan tingkat pertumbuhan berkelanjutan 
berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 1. Model Penelitian 

METODA PENELITIAN 
 
Populasi dan Sampel   
 Populasi dalam penelitian ini adalah sektor 
perusahaan manufaktur, pertanian dan 
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dari tahun 2018-2021. Untuk 
pengambilan sampelnya menggunakan purposive 
sampling. Variabel dependen dalam penelitian 
adalah kinerja keuangan dan variabel 
independennya adalah kinerja lingkungan dan 
tingkat pertumbuhan berkelanjutan. Penelitian ini 
menggunakan data yang berjenis data sekunder 

dimana pihak perusahaan dan BEI sebagai pihak 
ketiga yang mempublikasikan secara terbuka serta 
dapat diakses secara online. Data-data yang akan di 
analisis diambil dari laporan keuangan dan laporan 
tahunan perusahaan. 
  

Tabel 1. Kriteria Penilaian Sampel 

Keterangan  Jumlah 
Perusahaan  

Jumlah perusahaan dari berbagai sektor  57 
Perusahaan yang listing di BEI dari tahun 2018-2021.  -1 
Memiliki peringkat PROPER dari Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan berturut-turut 
selama 2018-2021.  -5 

Laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan tahun 2018-2021 lengkap dipublikasikan di 
BEI maupun website perusahaan. -5 

Laporan keuangan ditulis dalam kurs Rupiah (Rp) -10 
Memenuhi variabel yang ditentukan -6 
Jumlah sampel akhir  30 
Total data yang diolah  120 

Kinerja 
Lingkungan 

Tingkat 
Pertumbuhan 
Berkelanjutan 

Kinerja 
Keuangan 
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Berdasarkan teknik purposive sampling, adapun 
kriteria-kriteria yang di penuhi yaitu : 
 
Variabel Penelitian dan Definisi Operasional  
 
1) Variabel Independen  

 Menurut (Ahyar, 2020) variabel bebas 
merupakan variabel yang memiliki pengaruh 
ataupun penyebab yang akan berdampak pada 
variabel terikatnya. Variabel yang dimasukkan 
yaitu kinerja lingkungan (green accounting) 
dan tingkat pertumbuhan berkelanjutan 
(sustainable growth rate).  

a) Kinerja lingkungan adalah upaya yang 
dilakukan perusahaan dalam pengambilan 
keputusan dengan mempertimbangkan 
lingkungan (Anindya, 2015). Kinerja 
lingkungan diukur dari seberapa besar 
kontribusi perusahaan dalam mengatasi dan 
mencegah kerusakan lingkungan akibat 
operasionalnya (Chasbiandani et al., 2019). 
Penghargaan PROPER akan di berikan 
Kementerian Lingkungan Hidup dan 
Kehutanan berdasarkan warna untuk setiap 
perusahaan (Rosaline et al., 2020). 
 

Tabel 2. Pengukuran Kinerja Lingkungan 
Warna Nilai Keterangan 

Emas 5 Sangat Baik  
Hijau 4 Baik  
Biru  3 Sedang  
Merah  2 Buruk  
Hitam 1 Sangat Buruk 
Sumber (Rosaline et al., 2020) 

 
b) Tingkat Pertumbuhan Berkelanjutan adalah 

pertumbuhan penjualan yang diperoleh 
perusahaan tanpa menambah ekuitas dan 
utang (Timme, 2007). Pertumbuhan 
berkelanjutan ini dapat menjadi referensi 
bagi investor sebelum mulai berinvestasi 
pada sebuah perusahaan. Menurut Ross et 
al. (2005) pengukuran yang digunakan 
dalam penilaian tingkat pertumbuhan 
berkelanjutan (Junaidi & Adam, 2019) 
yaitu : 

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆 =  
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑥𝑥 𝑅𝑅

1 − (𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 𝑋𝑋 𝑅𝑅)  𝑥𝑥 100% 

 
Keterangan :  
SGR : Sustainable Growth Rate (Tingkat 
Pertumbuhan Berkelanjutan 
ROE (Return On Equity) :  

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵ℎ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸 𝐴𝐴𝐴𝐴ℎ𝑖𝑖𝑖𝑖 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

 𝑥𝑥 100% 
R (Retention Rate) : 1 – Deviden Payout Ratio 
DPR : 𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 

𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃
 

 
2) Variabel Dependen  
  Menurut (Ahyar, 2020) variabel terikat 

adalah variabel yang mendapatkan pengaruh 
dari variabel bebas. Variabel dependen dalam 
penelitian yaitu kinerja keuangan. 

Kinerja keuangan merupakan laporan yang 
berisi tentang tanggung jawab perusahaan atas 
kegiatan operasionalnya selama periode 
tertentu. Kinerja keuangan merupakan salah satu 
faktor penentu keberhasilan perusahaan 
(Meiyana & Aisyah, 2019). Pengukuran yang 
digunakan dalam kinerja keuangan yaitu :  

𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑀𝑖𝑖𝑛𝑛 (𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁𝑁)  

=  
𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵ℎ 𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆𝑆ℎ 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃

𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵𝐵ℎ 
𝑥𝑥 100% 

3) Penentuan Model Statistik  
Metode statistik yang tepat digunakan 

dalam penelitian yaitu analisis regresi data 
panel. Regresi data panel digunakan untuk 
mengukur pengaruh antar variabel (Menara Ilmu 
Metode Statistika Universitas Gajah Mada, n.d). 
Dalam data panel terdapat tiga model estimasi 
yaitu 

a) Comman Effect Model (CEM) : Model 
CEM merupakan model paling umum 
karena menggabungkan data time series 
dan cross-section. Data perusahaan yang 
digunakan diasumsikan sama dalam 
kurun waktu tertentu karena pada model 
ini waktu dan perilaku individu tidak 
diperhatikan. 

b) Fixed Model Effect Model (FEM) : 
Model FEM menghasilkan intercep yang 
bervariasi untuk setiap individu namun 
untuk koefisien slopenya sama. Model ini 
akan menambahkan dummy-model pada 
data panel. 

c) Random Effect Model (REM) : Model 
REM menghitung variabel pengganggu 
yang memiliki hubungan dengan waktu 
dan individu. Metode least square akan 
digunakan dalam model REM untuk 
menghitung eror data. Adapun 
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keunggulan menggunakan REM yaitu 
menghilangkan heteroskedastisitas. 

Untuk menentukan model yang tepat di antara tiga 
model di atas maka harus melakukan tiga 
pengujian :  

a) Uji Chow : Pengujian ini sebagai penentu 
model apa yang akan di pilih antara CEM 
(Common Effect Model) atau FEM (Fixed 
Effect Model. Syarat yang perlu 
diperhatikan dalam penentuan model yaitu 
nilai probabilitas. Jika probabilitas > 0,05 
maka pilih model CEM, model FEM dipilih 
apabila nilai probabilitas < 0,05.  

b) Uji Hausman : Pengujian ini sebagai 
penentu model REM (Random Effect 
Model) atau FEM (Fixed Effect 
Model).Syarat yang perlu diperhatikan 
dalam penentuan model yaitu nilai 
probabilitas. Jika probabilitas > 0,05 maka 
model REM yang tepat, model FEM dipilih 
apabila nilai probabilitas < 0,05. Selain 
menggunakan uji hausman, penentuan 
model dapat ditentukan dengan metode 
judgement menurut Gujarati (2003) di 
paparkan bahwa jika jumlah N lebih banyak 
dari pada t maka model yang digunakan 
Random Effect Model (REM) sedangkan, 
jika jumlah N lebih kecil dari pada t maka 
model yang digunakan Fixed Effect Model 
(REM) Ekananda (2016). 
N : Jumlah Variabel  
T : Jumlah Tahun 

c) LM test : Uji lagrange multiper digunakan 
untuk menentukan model antara CEM 
(Common Effect Model) atau REM 
(Random Effect Model). Hal yang perlu 
diperhatikan dalam penentuan model yaitu 
nilai probabilitas Breusch-Pagan. Apabila 
nilainya probabilitas Breusch-Pagan < 0,05 
maka modelnya akan menggunakan REM 
(Random Effect Model) begitu juga 
sebaliknya. 

 
a) Uji Asumsi Klasik  

Ketika suatu penelitian menggunakan data 
panel, menurut Verbeek (2000) Gujarati 
(2003) Wibisono (2005) Aulia (2004:27) uji 
asumsi klasik tidak harus dilakukan karena 
model data panel memiliki keunggulan untuk 
meminimalkan bias yang di timbulkan oleh 
data dan banyaknya jumlah populasi data 

yang berpengaruh terhadap data yang lebih 
variatif, informatif dan menghasilkan 
estimasi yang efisien karena derajat bebasnya 
(degree of freedom-df) meningkat Ajija 
(2011:52). 
 

b) Uji Hipotesis 
a) Uji Signifikansi Stimulan (uji-F) 

Uji signifikansi stimulan (Uji-F) 
menguji secara bersamaan variabel 
bebas untuk menunjukkan sejauh mana 
pengaruh signifikansinya terhadap 
variabel terikat. Hasil dari pengujian ini 
akan terlihat nilai signifikansi variabel, 
jika nilai signifikansi < 0,05 maka 
hipotesis diterima.   

b) Uji Signifikansi Parsial (uji-t)  
Uji signifikansi parsial (Uji-t) 

menguji masing-masing variabel 
independen untuk menunjukkan sejauh 
mana pengaruh signifikansinya terhadap 
variabel terikat (Ghozali, 2018). Hasil 
dari pengujian ini akan terlihat nilai t-
hitung dan t-tabel, ketika t-hitung > t-
tabel maka variabel independen 
berpengaruh terhadap variabel 
dependen sehingga hipotesis diterima. 

c) Uji Koefisien Determinasi (𝑹𝑹𝟐𝟐) 
Uji koefisien determinasi (𝑅𝑅2) 

dilakukan untuk menunjukkan seberapa 
berpengaruhnya variabel bebas terhadap 
variabel terikat. Nilai 𝑅𝑅2 yaitu di antara 
0 dan 1, semakin mendekati angka 1 
maka variabel independennya 
memberikan informasi yang lengkap 
untuk memprediksi variabel dependen. 

 
PEMBAHASAN 
 

Tabel 3 menunjukkan variabel dependen 
yaitu kinerja keuangan yang pengukurannya 
menggunakan nilai Net Profit Margin 
menghasilkan nilai rata-rata sebesar 0,10, nilai 
maksimal 0,38 oleh PT Delta Djakarta Tbk tahun 
2018 dan 2019, nilai minimum sebesar -0,05 
dihasilkan oleh Salim Ivomas Pratama Tbk tahun 
2019 dan PT Sampoerna Agro Tbk tahun 2020 serta 
nilai standar deviasi sebesar 0,08. 
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Tabel 3. Statistik Deskriptif 
  KIN LING SGR 
Mean 0,10 3,35 0,04 
Median 0,07 3,00 0,05 
Maximum 0,38 5,00 0,41 
Minimum -0,05 2,00 -0,37 
Std. Deviasi 0,08 0,59 0,09 
Observasi  120 120 120 
Sumber: Output Eviews 

 
Variabel independen pertama yaitu kinerja 

lingkungan yang di ukur dengan penghargaan 
PROPER menghasilkan nilai rata-rata 3,35, standar 
deviasi 0,59, nilai maksimum 5 dan nilai minimum 
2. Variabel independen kedua tingkat pertumbuhan 
berkelanjutan yang di ukur dengan sustainable 
growth rate menghasilkan nilai rata-rata sebesar 
0,04, nilai standar deviasi sebesar 0,09, nilai 
maksimal 0,41 oleh PT Bukit Asam tahun 2021 
serta nilai minimum sebesar -0,37 yang dihasilkan 
oleh PT Multi Bintang Indonesia Tbk tahun 2020. 
Dalam tabel 4 menunjukkan jika nilai probabilitas 
0,00 < 0,05 maka model yang tepat digunakan 
menurut uji chow yaitu Fixed effect model (FEM).  

 
Tabel 4. Uji Chow 

Effects Test Prob. Penjelasan 
Cross 
section F 0,00 Metode yang digunakan FEM  
Sumber: Output Eviews 

 
Tabel 5 menunjukkan jika nilai probabilitas 

cross section random 0,01 < 0,05 maka model yang 
tepat digunakan menurut uji hausman yaitu Fixed 
effect model (FEM). 

Tabel 5. Uji Hausman 
Effects Test Prob. Penjelasan 

Cross section 
random 0,01 

Metode yang digunakan 
FEM  

Sumber: Output Eviews 
 

1) Uji F  
Dalam tabel 6 di atas menghasilkan nilai F 
hitung (28,3) > F tabel (3,08) yang berarti 
variabel kinerja lingkungan dan tingkat 
pertumbuhan berkelanjutan berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan.  

2) Uji t  
Dalam tabel 6 di atas, variabel LING 
menghasilkan nilai t hitung sebesar -0,72 
dengan prob. 0,47 sehingga disimpulkan 
bahwa kinerja lingkungan tidak berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan karena nilai t hitung 
(-0,72) > t tabel (1,98). Sedangkan dalam 
variabel SGR menghasilkan nilai t hitung 
sebesar  8,67 dengan prob. 0,00 sehingga 
disimpulkan bahwa tingkat pertumbuhan 
berkelanjutan berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan karena nilai t hitung (8,67) >  t tabel 
(1,98).

 
 

Tabel 6. Fixed Effect Model (FEM) 
Variabel  Koefisien Std. Eror t-statistic Prob.  

LING -0,08 0,01 -0,72 0,47 
SGR 0,31 0,03 8,67 0,00 
R Square 0,90 F-statistic 28,3   
Adj. R-Square 0,87 Prob(F-statistic) 0,00   
Sumber: Output Eviews 

 
3) Uji 𝑹𝑹𝟐𝟐 

Dalam tabel 6 di atas menghasilkan nilai 𝑅𝑅2 
sebesar 0,90 atau 90% yang menunjukkan 
bahwa variabel tingkat pertumbuhan 
berkelanjutan dan kinerja lingkungan bisa 
menjelaskan variabel kinerja keuangan 
sebanyak 90%. Sisanya yaitu sebanyak 10% 
diterangkan oleh variabel lain yang tidak ada 
dalam model persamaan. 

KESIMPULAN 
 

Penelitian ini menyatakan kinerja 
lingkungan tidak berpengaruh terhadap kinerja 
keuangan perusahaan karena salah satu 
pertimbangan seorang investor tertarik untuk 
berinvestasi dalam perusahaan adalah laba. 
Penerapan kinerja lingkungan dalam perusahaan 
akan mengurangi laba karena untuk memproduksi 
produk yang ramah lingkungan membutuhkan 
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modal yang besar. Hasil uji penelitian sama dengan 
penelitian yang dilaksanakan (Wiranty, D. & 
Kartikasari, 2018) membuktikan jika kinerja 
lingkungan tidak mempengaruhi kinerja keuangan 
perusahaan. Faktor yang mungkin terjadi karena 
kurangnya publikasi dan edukasi mengenai 
penghargaan kinerja pengelolaan lingkungan 
PROPER sehingga masyarakat dan investor kurang 
mengetahui ketika suatu perusahaan mendapatkan 
apresiasi atas kinerja lingkungannya. 
Tingkat pertumbuhan berkelanjutan berpengaruh 
terhadap kinerja keuangan perusahaan karena 
pertumbuhan berkelanjutan yang baik akan 
menjaga kepercayaan, meningkatkan investasi 
investor dalam perusahaan sehingga naiknya 

penjualan perusahaan yang berpengaruh terhadap 
laba perusahaan, selain itu perusahaan memiliki 
umur panjang yang akan menjadi salah satu faktor 
penentu investor dalam berinvestasi. Perhitungan 
pertumbuhan berkelanjutan di rasa perlu untuk 
menjaga kestabilan keuangan perusahaan. dalam 
penelitian (Farhana & Adelina, 2019) yang 
menyatakan pertumbuhan berkelanjutan 
berpengaruh terhadap keputusan berinvestasi 
seorang investor karena saat ini investor tidak hanya 
melihat laba perusahaan, namun juga melihat umur 
perusahaan karena laba yang tinggi tidak menjamin 
perusahaan akan bertahan dalam waktu yang lama. 
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