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Abstract: This study aims to analyze the reciprocal relationship between financial 

performance and corporate environmental performance, analyze the 

relationship between the two in the short and long term, analyze the 

contribution of environmental performance to corporate financial 

performance, and analyze the relationship between financial performance 

and corporate environmental performance. Data analysis using Panel VECM 

with 53 manufacturing companies listed on the IDX in 2015-2022 as a sample 

determined using purposive sampling technique. First, the results of the study 

show a reciprocal relationship between Tobin's Q and CE_Disc. Second, in 

the long term, a relationship was found between PROPER and ROA, CE_Disc 

to ROA, and Tobin's Q to CE_Disc, and vice versa. Meanwhile, in the short 

term, a relationship was found between ROA and CE_Disc, PROPER to 

Tobin's Q, and Tobin's Q to CE_Disc, and vice versa. Third, it was found that 

the contribution of PROPER was smaller than the contribution of CE_Disc 

to ROA and Tobin's Q. Fourth, it was found that the contribution of ROA was 

smaller than the contribution of Tobin's Q to PROPER and CE_Disc. 

 

Keywords:  Financial performance; environmental performance; causality; pane VECM;    

manufacturing company. 

 

Abstrak:  Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan timbal balik antara 

kinerja keuangan dengan kinerja lingkungan perusahaan, menganalisis 

hubungan keduanya dalam jangka pendek dan jangka panjang, menganalisis 

kontribusi kinerja lingkungan terhadap kinerja keuangan perusahaan, dan 

menganalisis hubungan kinerja keuangan terhadap kinerja lingkungan 

perusahaan. Analisis data menggunakan Panel VECM dengan 53 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015-2022 sebagai sampel ditentukan 

menggunakan teknik purposive sampling. Pertama, hasil penelitian 

menunjukkan hubungan timbal balik antara Tobin’s Q dengan CE_Disc. 

Kedua, dalam jangka panjang, ditemukan hubungan antara PROPER terhadap 

ROA, CE_Disc terhadap ROA, serta Tobin’s Q terhadap CE_Disc, dan 

sebaliknya. Sementara, dalam jangka pendek, ditemukan hubungan antara 

ROA terhadap CE_Disc, PROPER terhadap Tobin’s Q, serta Tobin’s Q 

terhadap CE_Disc, dan sebaliknya. Ketiga, menemukan bahwa kontribusi 

PROPER lebih kecil dibandingkan dengan kontribusi CE_Disc terhadap 

ROA maupun Tobin’s Q. Keempat, menemukan kontribusi ROA lebih kecil 

dibandingkan dengan kontribusi Tobin’s Q terhadap PROPER dan CE_Disc 

 

Kata Kunci:  Kinerja Keuangan; Kinerja Lingkungan; Kausalitas; Panel Vecm; Perusahaan 

Manufaktur. 
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PENDAHULUAN 

Indonesia menjadi salah satu negara yang ada di dalam daftar sepuluh negara 

penghasil emisi karbon dioksida terbesar di dunia. Pernyataan tersebut didukung dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Daisy Dunne (2019) menunjukkan bahwa Indonesia sudah 

masuk ke dalam daftar sepuluh negara penghasil emisi karbon dioksida terbesar di dunia 

sejak tahun 2000 hingga tahun 2021, yang mana pada tahun 2015 dan tahun 2019 

Indonesia berada pada posisi keempat. Masuknya Indonesia dalam daftar tersebut 

menunjukkan bahwa Indonesia belum mampu untuk mengelola emisi karbon dioksida 

yang dihasilkan secara tepat dan optimal, serta masih membutuhkan aksi lingkungan yang 

lebih baik untuk mengurangi emisi yang dihasilkan (Jati, 2021). 

Menurut Letcher (2018) 68% dari total emisi karbon dioksida yang dihasilkan, 

disebabkan oleh aktivitas manusia dan berkonntribusi sebesar 20% terhadap pemanasan 

global. Oleh karena itu, emisi karbon bukan hanya menjadi tanggung jawab pemerintah 

untuk menguranginya, melainkan menjadi tanggung jawab seluruh pihak yang terlibat 

termasuk perusahaan. Perusahaan manufaktur menjadi perusahaan penyumbang emisi 

karbon dioksida di Indonesia, sebab setiap kegiatan industrinya pasti akan menimbulkan 

limbah. Perusahaan ini juga mewakili sektor IPPU yang merupakan salah satu sektor 

penghasil emisi karbon dioksida di Indonesia, sehingga perusahaan ini seharusnya 

melakukan pengungkaan lingkungannya secara teratur dan terperinci. Namun, faktanya 

pengungkapan lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan manufaktur di Indonesia, 

masih sangat rendah dan sederhana (Jamil et al., 2015). Pengungkapan yang 

dilakukanpun masih bersifat sukarela (Irwhantoko & Basuki, 2016).  

Pemerintah melalui KLHK (Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan) 

telah berupaya mendorong pengungkapan lingkungan melalui pengelolaan dan 

perlindungan terhadap lingkungan, salah satunya melalui PROPER (Program Penilaian 

Peringkat Kinerja Perusahaan) yang diatur dalam Peraturan Menteri Lingkungan Hidup 

dan Kehutanan No.1 Tahun 2021 (KLHK, 2021). Tuntutan untuk memasukkan tindakan 

lingkungan ke dalam strategi bisnis perusahaan dan transparansi informasi semakin 

banyak disampaikan oleh para investor dan masyarakat. Maka, perusahaan harus 

berupaya semaksimal mungkin untuk memenuhi tuntutan tersebut, karena akan 

berdampak pada citra atau reputasi perusahaan. Perusahaan yang melakukan 

pengungkapan emisinya dan mengimplementasikan tindakan lingkungan secara taat, 

akan meningkatkan kinerja lingkungannya dan juga akan meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaaan sebab naiknya reputasi atau citra perusahaan (Baah et al., 2019).  

Kinerja keuangan dan kinerja lingkungan perusahaan ditemukan dapat saling 

mempengaruhi satu sama lain, maka kedua kinerja ini harus dapat dioptimalkan secara 

seimbang (Abban & Hasan, 2021; Liu, 2020; Rehman et al., 2019; Robaina & Madaleno, 

2020). Namun, hasil penelitian berbeda ditunjukkan oleh Niandari & Handayani (2023), 

Fahiran & Yusrawati (2023), Wenting Lu, dkk (2021), Nur Ahmad 2021), dan 

Ratmayanti & Suaryana (2021) yang menunjukkan bahwa kinerja lingkungan tidak akan 

berpengaruh pada kinerja keuangan perusahaan. Selain itu, penelitian yang dilakukan 

oleh Irhwantoko & Basuki (2016), Deswanto & Siregar (2018), Pratiwi (2018), dan Astiti 

& Wirama (2020) juga menunjukkan bahwa kinerja keuangan tidak berpengaruh pada 

kinerja lingkungan perusahaan. Bahkan, penelitian Mc. Williams & Siegel (2000) 

menunjukkan bahwa hubungan kedua kinerja tersebut adalah netral. Adanya perbedaan 

hasil penelitian, mendorong dilakukannya penelitian yang lebih mendalam mengenai 

hubungan kinerja keuangan dan kinerja lingkungan, termasuk hubungan timbal balik dan 

kontribusi keduanya, serta hubungan keduanya dalam jangka pendek dan jangka panjang 

dengan menggunakan perusahaan manufaktur di Indonesia sebagai objek penelitian. 
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ROA dan Tobin’s Q sebagai proksi dari variabel kinerja keuangan, PROPER dan 

CE_Disc sebagai proksi dari variabel kinerja lingkungan. 

KAJIAN LITERATUR 

a. Stakeholders Theory 

Teori pemangku kepentingan menuntut setiap perusahaan dalam menjalankan 

kegiatan operasionalnya untuk memperhatikan keinginan dan kepentingan dari para 

pemangku kepentingannya (Freeman & McVea, 2001). Penting bagi perusahaan untuk 

membangun hubungan baik dengan para pemangku kepentingannya, sebab jika ada 

ketidakpuasan dari mereka akan berpotensi menurunkan citra dan reputasi perusahaan 

yang akan berdampak negatif pada keuangan dan keberlangsungan perusahaan (Baah et 

al., 2019). Salah satu cara untuk menjaga kepercayaan pemangku kepentingan adalah 

dengan melakukan pengungkapan kinerja perusahaan, termasuk kinerja keuangan dan 

kinerja lingkungan. 

 

b. Legitimation Theory 

Teori legitimasi menuntut setiap perusahaan untuk bertindak sesuai dengan nilai 

dan norma yang berlaku di masyarakat (Dowling & Pfeffer, 1975). Hal tersebut 

dimaksudkan untuk mendapatkan pengakuan dari masyarakat dan mengurangi stigma 

negatif yang timbul di masyarakat, serta untuk mengatasi tekanan sosial dan politik yang 

ada, sehingga bisa mendapat kepercayaan dari masyarakat. 

 

c. Signalling Theory 

Teori sinyal menuntut setiap perusahaan untuk melakukan pengungkapan 

informasi yang dimiliki, guna menghindari adanya asimetri informasi dengan pihak 

eskternal, sehingga akan timbul kesesuaian informasi (Spence, 1973). Penting bagi 

perusahaan untuk menjamin kesesuaian informasi yang ada, sebab akan informasi 

tersebut akan menjadi sinyal bagi investor bahwa perusahaan memiliki kinerja yang baik 

yang akan berdampak pada kinerja keuangan dan kepercayaan masyarakat. 

 

d. Slack Resources Theory 

Slack resources theory menuntut peruahaan untuk mengalokasikan sumber daya 

yang berlebih untuk mengatasi tantangan dan tekanan yang dihadapi perusahaan, 

termasuk untuk mengoptimalkan kinerja perusahaan lainnya (Bourgeois, 1981). Sumber 

daya yang berlebih dapat dimanfaatkan untuk membentuk strategi baru dalam 

memperkuat kedudukan kompetitifnya.  

 

e. Kinerja keuangan 

Kinerja keuangan merupakan penggambaran kemampuan perusahaan untuk 

mengelola keuangan yang dimiliki perusahaan untuk mendatangkan laba bagi 

perusahaannya (Fatihudin et al., 2018). Maka, untuk memperjelas kemampuan dan 

kondisi keuangan perusahaan diperlukan pengukuran kinerja keuangan yang dapat 

dilakukan dengan menggunakan accounting-based measures (berdasarkan data-data 

keuangan yang telah dipublikasikan) dan market-based measures (berdasarkan pada nilai 

pasar atau kondisi pasar) (Gentry & Shen, 2015). 

ROA menjadi salah satu pengukuran kinerja keuangan dengan accounting-based 

measures, sementara Tobin’s Q menjadi salah satu pengukuran kinerja keuangan dengan 

market-based measures. ROA (Return on Assets) adalah salah satu rasio profitabilitas 

perusahaan yang berkaitan dengan total aset tanpa mempertimbangkan penggunaan utang 

dan ekuitas. Rasio ini diukur dengan membandingkan laba setelah pajak dan bunga yang 
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dihasilkan dengan total aset perusahaan (Kasmir, 2017). Sementara, Tobin’s Q adalah 

rasio yang dikembangkan oleh James Tobin, yang menyarankan bahwa nilai pasar 

gabungan harus sama dengan biaya penggantian mereka (Tho et al., 2021). Rasio ini 

diukur dengan menjumlahkan nilai pasar saha dan total hutang, lalu dibagi dengan total 

aset perusahaan.  

 

f. Kinerja lingkungan 

Kinerja lingkungan merupakan penggambaran kegiatan perusahaan yang 

berkaitan dengan ligkungannya, bukan hanya mengenai hasil dan dampak operasional 

terhadap perusahaan saja, tetapi mencakup prinsip dan proses tanggung jawab perusahaan 

terhadap lingkungannya (Albertini, 2016). Maka, untuk mengetahui sejauh mana 

kontribusi perusahaan terhadap lingkungannya diperlukan pengungkapan kinerja 

lingkungan dengan menggunakan variabel yang dapat diamati dan diukur, obyejtif, tepat 

dan dapat diandalkan untuk memberikan informasi, dan mampu menggambarkan 

tindakan lingkungan perusahaan (Sarumpaet, 2006).  

Pengungkapan emisi karbon (Carbon Emission Disclosure) merupakan salah satu 

variabel yang menggambarkan kinerja lingkungan perusahaan dengan menggunakan 

emisi karbon sebagai indikator. Pengukuran CE_Disc dapat dilakukan dengan 

menggunakan checklist yang dibuat oleh Bo Bae Choi yang terdiri atas lima kategori yang 

relevan yaitu risiko dan peluang perubahan iklim (CC), perhitungan emisi gas rumah kaca 

(GHG), perhitungan penggunaan energi (EC), pengurangan gas rumah kaca (RC), dan 

perhitungan biaya dan emisi karbon (AAC) (Bae Choi et al., 2013). Pengukuran dilakukan 

dengan memberikan skor 1 pada setiap item yang diungkapkan dan nilai 0 jika item tidak 

diungkapkan. Kemudian, skor tersebut dijumlahkan dan dibagi dengan total item yaitu 

18. Sementara, PROPER (Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan) adalah salah 

satu program pemerintah yang dicanangkan untuk melihat upaya perusahaan dalam 

melakukan pengelolaan dan perlindungan lingkungan. Pengukuran kinerja dengan 

PROPER dilakukan dengan memberikan nilai sesuai peringkat atau warna yang 

didapatkan oleh perusahaan (KLHK, 2021). Apabila perusahaan mendapatkan warna 

merah maka diberikan nilai 5, untuk warna hijau diberikan nilai 4, warna biru diberikan 

nilai 3, warna merah diberikan nilai 2, dan warna hitam diberikan nilai 1. 

Berdasarkan pemaparan diatas, maka dikembangkan hipotesis sebagai berikut: 

H1:  Terdapat hubungan timbal balik antara kinerja keuangan dan kinerja 

lingkungan perusahaan 

H2: Terdapat hubungan kinerja keuangan dan kinerja lingkungan dalam jangka 

pendek dan jangka Panjang 

H3:  Terdapat kontribusi kinerja lingkungan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan 

H4:  Terdapat kontribusi kinerja keuangan terhadap kinerja lingkungan 

perusahaan 
 

METODE PENELITIAN 

 Metode penelitian dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif dengan 53 

perusahaan manufaktur sebagai sampel penelitian yang ditentukan menggunakan teknik 

purposive sampling. Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI dan menerbitkan laporan tahunan dan laporan keuangan pada tahun 2015-

2022, serta perusahaan yang mendapatkan peringkat proper dari KLHK pada tahun 

tersebut. Adapun data di dapatkan dengan studi kepustakaan dan teknik dokumentasi, 

yang kemudian dianalisis menggunakan Panel VECM 
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Tabel 1. Operasional Variabel Penelitian 

 Variabel Indikator Skala 

Kinerja 

Lingkungan 

CE_Disc Memberikan skor 1 pada item yang diungkapkan 

dan nilai 0 pada item yang tidak diungkapkan 

sesuai dengan checklist yang berisi 18 item (Bae 

Choi et al., 2013) 

Skala 

Guttman 

PROPER Memberikan nilai sesuai peringkat atau warna 

yang diperoleh (KLHK, 2021) 

1 = Sangat buruk (Hitam) 

2 = Buruk (Merah) 

3 = Baik (Biru) 

4 = Sangat Baik (Hijau) 

5 = Sangat-sangat Baik (Emas) 

Skala 

Likert 

Kinerja 

Keuangan 

ROA Menggunakan perbandingan berikut (Kasmir, 

2017) 

𝑅𝑂𝐴 =
𝑙𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

Skala 

rasio 

Tobin’s 

Q 

Menggunakan perbandingan berikut (Tho et al., 

2021) 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄

=
𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 + 𝑡𝑜𝑎𝑙 ℎ𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 

Skala 

rasio 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

1. Uji stasioneritas 

Tabel 2. Uji Stasioneritas 

Variabel 
ADF Probabilitas 

Level 1st Difference 

ROA 0.0000 0.0000 

Tobin’s Q 0.0219 0.0000 

PROPER 0.0096 0.0000 

CE_Disc 0.9927 0.0000 

 Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan pada tabel di atas, pada tingkat level variabel CE_Disc belum 

stasioner. Maka, dilakukan pengujian kembali pada tingkat first difference dan 

hasilnya menunjukkan bahwa seluruh variabel telah stasioner pada tingkat fisrt 

difference. 
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2. Penentuan panjang lag 

a) Penentuan lag antara ROA dan PROPER 

Tabel 3. Penentuan Lag Optimal ROA dan PROPER 

       

       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       

       

0  89.86991 NA   0.000653 -1.657923 -1.607669 -1.637555 

1  102.7556   25.04193*  0.000552 -1.825577  -1.674816*  -1.764472* 

2  107.0106  8.108587   0.000550*  -1.830388* -1.579120 -1.728548 

3  109.5396  4.724093  0.000565 -1.802634 -1.450859 -1.660058 

4  112.7186  5.818119  0.000574 -1.787143 -1.334861 -1.603831 

5  115.3938  4.795171  0.000589 -1.762147 -1.209358 -1.538099 

       

Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan tabel di atas, diketahui lag optimal untuk pengujian model penelitian 

antara ROA dan PROPER terjadi pada lag 2. 

 

b) Penentuan lag antara ROA dan CE_Disc 

Tabel 4. Penentuan Lag Optimal ROA dan CE_Disc 

       

       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       

       

0  194.1790 NA   9.13e-05 -3.626019  -3.575765* -3.605651 

1  201.4013  14.03586  8.59e-05 -3.686817 -3.536057  -3.625713* 

2  204.8938  6.655398  8.67e-05 -3.677241 -3.425973 -3.575401 

3  208.6987  7.107261  8.71e-05 -3.673560 -3.321785 -3.530983 

4  215.4308   12.32104*   8.27e-05*  -3.725109* -3.272827 -3.541796 

5  215.8824  0.809598  8.85e-05 -3.658159 -3.105370 -3.434111 

       

Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan tabel di atas, diketahui lag optimal untuk pengujian model penelitian 

antara ROA dan CE_Disc terjadi pada lag 4. 
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c) Penentuan lag antara Tobin’s Q dan PROPER 

Tabel 5. Penentuan Lag Optimal Tobin's Q dan PROPER 

       

       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       

       

0 -167.1947 NA   0.083459  3.192353  3.242607  3.212721 

1 -157.7114  18.42990  0.075258  3.088894  3.239655  3.149998 

2 -152.4009  10.11995  0.073428  3.064168  3.315436  3.166008 

3 -141.1351  21.04366  0.064037  2.927078  3.278853  3.069654 

4 -110.6065   55.87319*   0.038836*   2.426537*   2.878819*   2.609850* 

5 -108.7857  3.263634  0.040494  2.467655  3.020444  2.691703 

       

Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan tabel di atas, diketahui lag optimal untuk pengujian model penelitian 

antara Tobin’s Q dan PROPER terjadi pada lag 4. 

 

d) Penentuan lag antara Tobin’s Q dan CE_Disc 

Tabel 6. Penentuan Lag Optimal Tobin's Q dan CE_Disc 

       

       

 Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       

       

0 -60.09571 NA   0.011063  1.171617  1.221871  1.191985 

1 -58.58018  2.945285  0.011594  1.218494  1.369255  1.279598 

2 -53.66091  9.374452  0.011396  1.201149  1.452417  1.302989 

3 -40.65864  24.28727  0.009618  1.031295  1.383070  1.173871 

4 -4.059883  66.98262  0.005202  0.416224   0.868506*   0.599537* 

5  1.685611   10.29853*   0.005037*   0.383290*  0.936080  0.607339 

       

Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan tabel di atas, diketahui lag optimal untuk pengujian model penelitian 

antara Tobin’s Q dan CE_Disc terjadi pada lag 5. 
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3. Uji stabilitas 

Tabel 7. Uji Stabilitas 

ROA dan 

PROPER 

ROA dan 

CE_Disc 

Tobin’s Q dan 

PROPER 

Tobin’s Q dan 

CE_Disc 

-1.5

-1.0

-0.5

0.0

0.5

1.0

1.5

-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5
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  Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan hasil uji stabilitas pada masing-masing lag optimal, diketahui bahwa 

seluruh model dalam penelitian ini telah stabil. Hal tersebut dibuktikan dengan tidak 

ada titik yang berada di luar lingkaran dan tidak ada modulus yang bernilai 1. 

 

4. Hubungan timbal balik antara kinerja keuangan dan kinerja lingkungan 

perusahaan 

Hipotesis pertama dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan uji kausalitas 

Granger. Hasil uji kausalitas granger menunjukkan adanya hubungan timbal balik 

(kausalitas dua arah) antara Tobin’s Q dan CE_Disc. Hal tersebut dapat dibuktikan 

dengan nilai probabilitas pada hubungan keduanya yang lebih kecil dari 0.005 yaitu 

sebesar 0.0000 dan 0.0191. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa H1 pada 

penelitian ini diterima, yang berarti terdapat hubungan timbal balik antara kinerja 

keuangan dan kinerja lingkungan perusahaan. Hubungan timbal balik tersebut 

menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang baik akan 

menarik banyak investor yang akan mendorong mereka untuk melakukan 

pengungkapan emisi karbon. Pengungkapan yang dilakukan pun akan meningkatkan 

kepercayaan investor yang berdampak pada peningkatan kinerja keuangan perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian oleh Zioming Liu (2020), Wagner 

& Blom (2011), Rehman et al (2019), Robaina & Madaleno (2020), dan Abban & 

Hasan (2021). Namun, bertentangan dengan hasil penelitian Mc.Williams & Siegel 

(2000). Selain menemukan hubungan timbal balik, uji kausalitas granger juga 

menemukan hubungan satu arah yaitu pada variabel ROA terhadap CE_Disc dan 

variabel PROPER terhadap Tobin’s Q. 

 

Tabel 8. Uji Kausalitas Kinerja Keuangan dan Kinerja Lingkungan 

Null Hypothesis Prob.  Hubungan 

PROPER does not Granger cause 

ROA 

ROA does not Granger cause 

PROPER 

0.9811 

0.3625 

Tidak ada 

hubungan 

CE_Disc does not Granger cause 

ROA 

ROA does not Granger cause 

CE_Disc 

0.4142 

0.0154 

ROA → 
CE_Disc 
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PROPER does not Granger cause 

Tobin’s Q 

Tobin’s Q does not Granger cause 

PROPER 

0.0000 

0.3047 

PROPER → 
Tobin’s Q 

CE_Disc does not Granger cause 

Tobin’s Q 

Tobin’s Q does not Granger cause 

CE_Disc 

0.0000 

0.0191 

Tobin’s Q ↔ 
CE_Disc 

       Sumber: Data diolah 

5. Hubungan kinerja keuangan dan kinerja lingkungan perusahaan dalam 

jangka pendek dan jangka panjang 

Tabel 9. Uji Kointegrasi 

Variabel PROPER CE_Disc 

Trace Max Eigen Trace Max Eigen 

ROA 
None 0.0001 0.0001 0.0000 0.0000 

At Most 0.0000 0.0000 0.0001 0.0001 

Tobin’s 

Q 

None 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 

At Most 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 

        Sumber: Data diolah 

 

Hipotesis kedua dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan estimasi panel 

VECM. Namun, sebelum dilakukan estimasi model panel VECM, perlu dilakukan uji 

kointegrasi terlebih dahulu guna memastikan ada atau tidak nya kointegrasi antar 

variabel dalam model peneltian. Berdasarkan hasil uji kointegrasi yang telah 

dilakukan, ditemukan bahwa seluruh model dalam penelitian ini mengandung 

kointegrasi di dalamnya, dengan jumlah dua kointegrasi untuk masing-masing model. 

Maka, pengujian hipotesis dapat dilanjutkan dengan estimasi model panel VECM. 

 

a) Estimasi model panel VECM ROA dan PROPER 

Tabel 10. Estimasi panel VECM ROA dan PROPER 

Variabel ROA PROPER Ket 

Jangka Panjang  

ROA (-1) - 0.21226 
Tidak 

Signifikan 

PROPER (-1) 12.6955 - Signifikan 

Jangka Pendek  

D(ROA(-1)) - 1.42433 
Tidak 

Signifikan 

D(PROPER(-1)) 0.03465 - 
Tidak 

Signifikan 

      Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan tabel di atas, dalam jangka panjang ditemukan hubungan antara 

PROPER terhadap ROA. Hal tersebut dapat dilihat dari nilai t-statistik untuk variabel 

PROPER lebih besar dari nilai t-tabel yaitu 12.6955 > 1.965628. Adanya hubungan ini 

menunjukkan bahwa PROPER mampu menyesuaikan dirinya terhadap ROA, 

meskipun dalam jangka waktu yang panjang. Semenara, dalam jangka pendek tidak 

ditemukan adanya hubungan antar variabel tersebut. 

Variabel 
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b)  Estimasi model panel VECM ROA dan CE_Disc 

Tabel 11. Estimasi Panel VECM ROA dan CE_Disc 

Variabel ROA CE_Disc Keterangan 

Jangka Panjang  

ROA (-1) - 1.51530 
Tidak 

Signifikan 

CE_Disc (-1) 6.15237 - Signifikan 

Jangka Pendek  

D(ROA (-1)) - 3.30709 Signifikan 

D(ROA (-2)) - 2.10733 Signifikan 

D(ROA (-3)) - 0.56508 
Tidak 

Signifikan 

D(ROA (-4)) - 0.34420 
Tidak 

Signifikan 

D(CE_Disc (-

1)) 
1.84858 - 

Tidak 

Signifikan 

D(CE_Disc (-

2)) 
1.21762 - 

Tidak 

Signifikan 

D(CE_Disc (-

3)) 
0.82013 - 

Tidak 

Signifikan 

D(CE_Disc (-

4)) 
0.75191 - 

Tidak 

Signifikan 

     Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan tabel di atas, ditemukan bahwa dalam jangka panjang terdapat 

hubungan antara CE_Disc terhadap ROA. Hal tersebut dapat dibuktikan dengan nilai 

t-statistik lebih kecil dari nilai t-tabel yaitu 0.21226 < 1.965628. adanya hubungan ini 

menunjukkan bahwa CE_Disc mampu menyesuaikan dirinya terhadap ROA, 

meskipun dalam jangka panjang. Sementara, dalam jangka pendek ditemukan 

hubungan antara ROA terhadap CE_Disc pada periode pertama dan kedua. Hal 

tersebut dapat dilihat dari nilai t-statisktik pada periode 1 dan 2 lebih besar dari nilai 

t-tabel yaitu 3.30709 dan 2.10733 > 1.965628, yang artinya ROA dapat dengan cepat 

menyesuaikan dirinya terhadap CE_Disc. 

 

b) Estimasi model panel VECM Tobin’s Q dan PROPER 

Tabel 12. Estimasi panel VECM Tobin's Q dan PROPER 

Variabel Tobin’s Q PROPER Keterangan 

Jangka Panjang  

Tobin’s Q (-1) - 12.1713 Signifikan 

PROPER (-1) 1.28078 - 
Tidak 

signifikan 

Jangka Pendek  

D(Tobin’s Q (-

1)) 
- 1.92370 

Tidak 

signifikan 

D(Tobin’s Q (-

2)) 
- 0.88431 

Tidak 

signifikan 

D(Tobin’s Q (-

3)) 
- 1.13344 

Tidak 

Signifikan 
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D(Tobin’s Q (-

4)) 
- 0.52346 

Tidak 

signifikan 

D(PROPER (-

1)) 
4.91334 - 

Signifikan 

D(PROPER (-

2)) 
3.03682 - 

Signifikan 

D(PROPER (-

3)) 
2.92945 - 

Signifikan 

D(PROPER (-

4)) 
2.93779 - 

Signifikan 

    Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan tabel di atas, ditemukan bahwa dalam jangka panjang terdapat 

hubungan antara Tobin’s Q terhadap PROPER. Hal tersebut dapat dibuktikan dari nilai 

t-statistik yang lebih besar dari nilai t-tabel yaitu 12.1713 > 1.965628, yang berarti 

bahwa Tobin’s Q mampu menyesuaikan dirinya terhadap PROPER meski dalam 

jangka waktu panjang. Sementara, dalam jangka pendek ditemukan hubungan antara 

PROPER terhadap Tobin’s Q pada periode pertama hingga periode keempat, yang 

dapat dilihat dari nilai t-statistik yang lebih besar dari nilai t-tabel, yang berarti bahwa 

PROPER mampu dengan cepat menyesuaikan dirinya terhadap Tobin’s Q. 

 

c) Estimasi model panel VECM Tobin’s Q dan CE_Disc 

     Tabel 13. Estimasi panel VECM Tobin's Q dan CE_Disc 

Variabel Tobin’s Q CE_Disc Keterangan 

Jangka Panjang  

Tobin’s Q (-1) - -7.54375 Signifikan 

CE_Disc (-1) -4.64763 - Signifikan 

Jangka Pendek  

D(Tobin’s Q (-

1)) 
- -1.75928 

Tidak 

signifikan 

D(Tobin’s Q (-

2)) 
- -1.97860 

Signifikan 

D(Tobin’s Q (-

3)) 
- -1.21499 

Tidak 

Signifikan 

D(Tobin’s Q (-

4)) 
- -2.92432 

Signifikan 

D(Tobin’s Q (-

5)) 
- -0.34314 

Tidak 

signifikan 

D(CE_Disc (-

1)) 
-7.03547 - 

Signifikan 

D(CE_Disc (-

2)) 
-5.33812 - 

Signifikan 

D(CE_Disc (-

3)) 
-3.64267 - 

Signifikan 

D(CE_Disc (-

4)) 
-3.07080 - 

Signifikan 

D(CE_Disc (-

5)) 
-2.25085 - 

Signifikan 

          Sumber: Data diolah 
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Berdasarkan tabel di atas, ditemukan bahwa dalam jangka panjang maupun jangka 

pendek memiliki hubungan satu sama lain (timbal balik), dapat dibuktikan dengan 

melihat pada nilai t-statistik yang lebih besar dibandingkan nilai t-tabel. Adanya 

hubungan ini dapat diartikan bahwa baik CE_Disc maupun Tobin’s Q dapat saling 

menyesuaikan satu sama lainnya, secara cepat ataupun dalam jangka panjang. 

Dengan demikian, dapat dikatakan bahwa H2 dalam penelitian ini diterima, yang 

artinya ada hubungan kinerja keuangan dan kinerja lingkungan dalam jangka pendek 

dan jangka panjang. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil yang ditemukan oleh 

Busch et al (2020) dan Rehman, et al (2019) dalam penelitiannya. 

 

6. Kontribusi kinerja lingkungan terhadap kinerja keuangan dan kontribusi 

kinerja keuangan terhadap kinerja lingkungan perusahaan 

Hipotesis ketiga dan keempat dalam penelitian ini diuji dengan menggunakan 

Variance Decomposition (VD). Berdasarkan hasil pengujian VD, diketahui bahwa H3 

dalam penelitian ini diterima, yang artinya terdapat kontribusi kinerja lingkungan 

terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Sari, Azmi dan Suriyanti (2022); Lu, Zhu dan Zhang (2021). 

Namun, bertentangan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Niandari & 

Handayani (2023). Begitu pula, dengan H4 dalam penelitian ini juga diterima, yang 

artinya terdapat kontribusi kinerja keuangan terhadap kinerja lingkungan perusahaan. 

Hasil penelitian sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Nuraini, Azmi & 

Misral (2021); Abban & Hasan (2021). Namun, bertentagan dengan hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Handayani & Wahyudin (2020), Astiti & Wirama (2020). 

Sehingga kedua kinerja harus dapat dioptimalkan secara seimbang.  

 

a) Variance Decomposition ROA dan PROPER 

Tabel 14. Variance Decomposition ROA dan PROPER 

  

Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan tabel di atas diketahui bahwa PROPER mulai berkontribusi terhadap 

variabilitas ROA pada periode kedua sebesar 1.31% dan sebesar 0.69% pada periode 

kesepuluh. Sementara, ROA mulai memberikan kontribusinya terhadap variabilitas 

PROPER sejak periode pertama, yaitu sebesar 0.33% dan sebesar 0.82% pada periode 

kesepuluh. 
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b) Variance Decomposition ROA dan Tobin’s Q 

Tabel 15. Variance Decomposition ROA dan CE_Disc 

  
 Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa CE_Disc mulai memberikan 

kontribusinya pada periode kedua yaitu sebesar 0.000011% dan sebesar 8.56% pada 

periode kesepuluh. Sementara, ROA telah memberikan berkontribusi terhadap 

variabilitas CE_Disc sejak periode pertama dengan kontribusi sebesar 0.88% dan 

sebesar 7.36% pada akhir periode. 

 

c) Variance Decomposition Tobin’s Q dan PROPER 

Tabel 16. Variance Decomposition Tobin's Q dan PROPER 

  

Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa PROPER mulai memberikan 

kontribusinya pada periode kedua sebesar 0.018% dan sebesar 12.57% pada periode 

kesepuluh. Sementara, Tobin’s Q telah berkontribusi terhadap variabilitas PROPER 

sejak periode pertama yaitu sebesar 2.66% dan sebesar 6.63% pada periode kesepuluh. 

 

d) Variance Decomposition Tobin’s Q dan CE_Disc 

Tabel 17. Variance Decomposition Tobin's Q dan CE_Disc 

  
Sumber: Data diolah 

 

Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa CE_Disc mulai memberikan 

kontribusinya pada periode kedua yaitu sebesar 1.55% dan sebesar 36.88% pada 

periode kesepuluh. Sementara, Tobin’s Q telah memberikan berkontribusi terhadap 
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variabilitas CE_Disc sejak periode pertama dengan kontribusi sebesar 8.59% dan 

sebesar 20.99% pada periode kesepuluh. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis hubungan timbal balik, hubungan 

dalam jangka pendek dan panjang, serta untuk menganalisis kontribusi kinerja keuangan 

dan kinerja lingkungan perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

pada tahun 2015-2022. Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan dengan metode Panel 

VECM (PVECM), dapat disimpulkan bahwa dalam penelitian ini ditemukan adanya 

hubungan timbal balik antara kinerja keuangan dan kinerja lingkungan perusahaan, yang 

terjadi pada Tobin’s Q dan CE_Disc; terdapat hubungan antara kinerja keuangan dan 

kinerja lingkungan perusahaan dalam jangka pendek dan jangka panjang; terdapat 

kontribusi kinerja lingkungan terhadap kinerja keuangan perusahaan; dan terdapat 

kontribusi kinerja keuangan terhadap kinerja lingkungan perusahaan.  

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang nantinya dapat menjadi 

masukkan bagi peneliti selanjutnya. Adapun keterbatasan tersebut yaitu objek penelitian 

terbatas pada perusahaan manufaktur saja; tahun penelitian juga terbatas pada tahun 2015 

higga 2022 saja; variabel kinerja keuangan hanya terbatas pada variabel ROA dan Tobin’s 

Q; dan variabel kinerja lingkungan hanya terbatas PROPER dan CE_Disc saja. 

Adapun implikasi hasil penelitian dapat dijelaskan bahwa untuk investor sendiri 

perlu memperhatikan kinerja lingkungan perusahaannya, sebelum melakukan investasi; 

perusahaan sudah semestinya mengintegrasikan kinerja lingkungan ke dalam strategi 

bisnisnya. melakukan pengungkapan, menaati dan patuh terhadap peraturan yang berlaku. 

Disamping, berupaya meningkatkan kinerja keuangan; pemerintah juga dapat 

memanfaatkan  hasil penelitian untuk membuat kebijakan dan regulasi yang akan 

mendorong perusahaan melakukan perlindungan terhadap lingkungan; dan peneliti 

selanjutnya dapat menjadi pendorong untuk melakukan peneltiian selanjutnya dengan 

mengembangkan atau mengatasi apa yang menjadi keterbatasan dalam penelitian ini. 
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