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Abstrak 

Kinerja keuangan sangat penting untuk menilai efesiensi operasional, dapat mendukung pengambilan 

Keputusan strategis, memudahkan akses pendanaan, memastikan kepatuhan regulasi, meningkatkan transparansi dan 

akuntanbilitas hingga membantu perencanaan jangka panjang hal tersebut sangat penting bagi perusahaan energi. 

Laporan keuangan yang diterbitkan oleh perusahaan dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan. Studi 

kuantitatif menggunakan data laporan perusahaan skala rasio dan nominal. Penelitian ini mengkaji bagaimana kinerja 

lingkungan, Intellectual capital, kepemilikan institusional, dan ukuran perusahaan memengaruhi industri energi Bursa 

Efek Indonesia dari tahun 2019 hingga 2023. Penelitian ini melibatkan 12 partisipan dan 60 observasi. Analisis 

menggunakan regresi data panel. Penelitian ini menemukan bahwa kinerja lingkungan, Intellectual capital, 

kepemilikan institusional, dan ukuran perusahaan menjelaskan 72,1% varians kinerja keuangan. Keberhasilan 

finansial dipengaruhi secara positif oleh Intellectual capital, kepemilikan institusional, dan ukuran perusahaan, tetapi 

tidak oleh kinerja lingkungan. Penelitian ini menemukan bahwa Intellectual capital, kepemilikan institusional, dan 

ukuran perusahaan meningkatkan keberhasilan finansial, sedangkan kinerja lingkungan tidak. Penelitian ini 

menyarankan untuk lebih memperhatikan aspek lingkungan dan juga sosial pada lingkungan perusahaan, sehingga 

tidak hanya berfokus pada peningkatan laba perusahaan saja. Untuk mempertahankan kinerja keuangannya 

perusahaan harus menjaga efesiensi efektifitasnya. 

Kata Kunci: Intellectual Capital, Kepemilikan Institusional, Kinerja Keuangan, Kinerja Lingkungan, Ukuran 

Perusahaan. 

I. PENDAHULUAN  

Sektor energi memiliki aktivitas operasional yang mengcangkup spektrum yang cukup luas dengan melibatkan 

eksplorasi, produksi, pengolahan, dan adanya distribusi pada berbagai sumber energi. Misalnya pada sektor minyak 

dan gas, adanya perusahaan-perusahaan seperti Pertamina dan kontraktor asing yang melakukan eksplorasi dan 

mengekploitasi pada berbagai wilayah, baik di darat ataupun di lepas pantai. Adanya aktivitas seperti pengeboran 

sumur, ekstraksi, dan adanya pengolahan di kilang minyak. 

Perusahaan energi yang telah go public memiliki keuntungan strategis. Dengan menjadi perusahaan public, 

perusahaan dapat mengakses pendanaan yang lebih luas baragam melalui pasar modal, adanya kemungkunan untuk 

mendapatkan pendanaan proyek besar dan inovatif secara efisien. Selain itu, adanya tuntutan transparansi dan tata 

kelola perusahaan public mendorong perusahaan untuk meningkatkan efesiensi operasional, memperkuat kepercayaan 

Kinerja lingkungan akan semakin baik jika perusahaan memberikan tanggung jawabnya dalam bentuk kepedulian 

dan perhatiannya kepada konsumen, investor, supplier, dan masyarakat sekitarnya, dan apabila sebaliknya melakukan 

hal kepedulian yang sama akan memberikan peningkatan kinerja keuangan perusahaan karena dapat memberikan 



 

 

keuntungan perusahaan untuk pemenuhan regulasi maupun tanggung jawab. Kinerja lingkungan menunjukkan 

keberhasilan lingkungan suatu perusahaan dan mempertahankan reputasi dan validitasnya (Ikhsan & Muharam, 2016). 
Telah dijalankan penelitian pengaruh kinerja lingkungan terhadap kinerja keuangan perusahaan oleh (Mazaya & 

Susilowati, 2021). Mengemukakan bahwasannya kinerja lingkungan memberikan pengaruh positif signifikan terhadap 

perusahaan pertambangan di Indonesia. Sedangkan adanya temuan yang berbeda pada penelitian dari (Yanti & Annisa, 

2023) menjelaskan bahwasanya kinerja keuangan perusahaan farmasi tidak dipengaruhi oleh kinerja lingkungan. 

Saat melihat kinerja keuangan perusahaan, adanya faktor lain yang dipertimbangkan yang pertama intellectual 

capital yang merupakan asset tidak berwujud dari tiap industri, merupakan sumber daya manuasia yang dapat 

memberikan pengaruh pada kelancaran operasional perusahaan maupun menambah perolehan laba perusahaan. 

Intellectual Capital yang dimiliki oleh perusahaan wajib memiliki control untuk menghindari kesalahan dan 

kecurangan pada perusahaan. Sedangkan  (Gustiana & Zupiyardi, 2022). 

Afni & Uci (2019) menemukan bahwa Intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan pada 

bank-bank yang terdaftar di BEI. Sebaliknya, Mazaya & Susilowati (2021) menemukan bahwa Intellectual capital 

tidak mempengaruhi kinerja keuangan pada perusahaan pertambangan Indonesia. Kedua, kepemilikan institusional 

sebagai lembaga pengawas didorong oleh investasi pasar modal yang substansial. Karena saham yang lebih tinggi 

yang dimiliki oleh organisasi membantu mengekang perilaku oportunistik manajer, hal itu dapat meningkatkan 

pemantauan. Kepemilikan institusional akan mendorong manajer untuk berkinerja lebih baik bagi pemegang saham 

(Candradewi & Sedana, 2016). Telah menunjukkan bahwa kepemilikan institusional meningkatkan kinerja keuangan 

pada bisnis perbankan yang terdaftar di BEI (Nilayanti & Suaryana, 2019). Mahardika & Alni (2016) menemukan 

bahwa kepemilikan institusional tidak mempengaruhi kinerja keuangan pada bisnis perbankan yang terdaftar di BEI. 

Ketiga, ukuran perusahaan, yang didasarkan pada total aset, ukuran log, nilai saham maupun aspek lain, juga 

dievaluasi. Aktivitas kepemilikan dapat diukur dengan ukuran perusahaan. Perusahaan yang lebih besar memiliki 

aktivitas bisnis yang lebih banyak (Nurbaiti et al., 2021). 

Yanti & Annisa (2023) menemukan bahwa ukuran bisnis farmasi berpengaruh positif terhadap keberhasilan 

finansial. Sebaliknya, Rahmatin & Kristanti (2020) menjelaskan ukuran bisnis tidak mempengaruhi kinerja keuangan 

di sektor industri yang terdaftar di BEI. 

Selama periode 2019-2023, penelitian ini akan menyelidiki perusahaan dalam sektor energi yang terdaftar di 

BEI sebagai sampel, karena memiliki saham aktif yang diperdagangkan di pasar modal dan harganya mengalami 

fluktuasi seiring dengan intensitas perdagangannya. Sebagai perusahaan yang bergerak di bidang energi, maka dapat 

berisiko memunculkan dampak krusial terhadap lingkungan dan kepedulian dengan citra dan reputasi perusahaan. 

Berdasarkan penjelaskan pada paragraph sebelumnya dan berdasarkan temuan penelitian terdahulu yang berbeda, 

maka penulis tertarik melaksanakan penelitian. 

II. TINJAUAN LITERATUR 

A. Teori Sinyal  

Teori sinyal menjelaskan bagaimana bisnis energi berkomunikasi dengan investor untuk mengurangi asimetri 

pengetahuan. Teori sinyal dapat memandu aktivitas manajemen dan menganalisis prospek perusahaan jangka panjang. 

Teori sinyal adalah keputusan perusahaan yang membantu investor mengevaluasi masa depannya (Mulyadi & Affan, 

2022). 

 

B. Teori Agensi 

Teori keagenan dapat menimbulkan perselisihan antara pemilik atau pemegang saham dengan manajemen, sehingga 

mengakibatkan perbedaan kepentingan. Teori agensi yakni manajer memiliki kecenderungan untuk (Pertiwi & 

Pratama, 2011) dapat meningkatkan keuntungan pribadinya dibandingkan dengan kepentingan dan tujuan milik 

perusahaan Perusahaan dengan nilai tingkat kepemilikan institusional yang tinggi memiliki kecenderungan untuk 

memiliki monitoring yang lebih ketat dari investor institusional, hal tersebut dapat mengurangi adanya konflik 

kepentingan dan meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.  

 

C. Kinerja Lingkungan 

Kinerja lingkungan akan memberikan keuntungan yang dapat diperoleh bagi perusahaan jika memperhatikan 

keseluruhan kinerja lingkungan, dapat meningkatkan efesiensi operasional perusahaan, meningkatkan reputasi 



 

 

lingkungan perusahaan, dan dapat mengurangi dampak negatif bagi perusahaan seperti isu pencemaran lingkungan 

(Yanti & Annisa, 2023). PROPER menggunakan warna yang bergantung pada skor evaluasi kinerja untuk 

berkomunikasi dengan audiens, dengan warna emas, hijau, biru, merah maupun hitam mewakili yang terbaik dan 

terburuk. Peringkat warna, penyajian PROPER, dan pengukuran skala ordinal juga dapat menunjukkan kepatuhan 

perusahaan terhadap manajemen lingkungan. Peringkat emas adalah 5, hijau = 4, biru = 3, merah = 2, dan hitam = 1. 

 

D. Intellectual capital 

Intellectual capital dapat menjelaskan penilaian nilai tambah aset tak berwujud guna peningkatan kinerja keuangan 

perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan harus diukur untuk mengetahui likuiditas, solvabilitas, profitabilitas, dan 

stabilitasnya sehingga manajemen dapat mengevaluasi pengelolaan aset dan melakukan perbaikan untuk 

meningkatkan kinerja (Mazaya & Susilowati, 2021). Intellectual capital dapat menciptakan nilai jangka pajang bagi 

perusahaan  (Majidah & Rafki, 2016). 

 

E. Kepemilikan institusional 

Kepemilikan institusional biasanya menawarkan kepemilikan yang cukup untuk memperkuat pengawasan 

manajemen (Aminah & Hidayanti, 2021). Proporsi kepemilikan saham perusahaan yang dikendalikan dari pihak luar 

seperti badan pemerintah disebut kepemilikan institusional, institusi luar negri, dan instutusi yang berbadan hukum 

dan dana perwaluan institusi lainnya maupun berbagai lembaga, Adanya institusional merupakan hal yang penting 

bagi pemonitoran untuk manajemen agar tidak melakukan kegiatan yang dapat merugikan bagi perusahaan maupun 

para pemilik saham, dan dapat menghalami perilaku opportunistic manajaer (F.A.Himawan. & R.Fazriah., 2021). 

 

F. Ukuran Perusahaan 

Total aset, volume penjualan, dan kapitalisasi pasar guna mengukur ukuran perusahaan (Rahmatin & Kristanti, 

2020). Total aset dapat menunjukkan apakah suatu perusahaan termasuk dalam kelompok besar (Panjaitan & Muslih, 

2019). Perusahaan besar juga dapat memperoleh pasar modal atau pembiayaan perbankan yang lebih besar untuk 

meningkatkan investasi dan pendapatan (Wardhani, 2021). 

 

G. Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan mengukur pengelolaan sumber daya perusahaan. Kinerja keuangan adalah hasil ekonomi 

perusahaan dalam periode tertentu, diukur dari sejauh mana perkembangan dalam laporan keuangannya. Rasio menilai 

kinerja keuangan. Rasio menentukan hubungan antara dua jumlah, dan analisis rasio dapat menunjukkan keberhasilan 

keuangan perusahaan (Kartika & Sunreni, 2020). Adanya keunggulan ROA menurut (Anthoney & Goviandarajan, 

2006 dalam Febriansyah & Fahreza, 2020) seperti, merupakan alat ukur komprehensif yang bertujuan untuk 

mengevaluasi dan melihat kondisi perusahaan dengan menganalisis laporan keuangan, mudah dipahami, memiliki 

nilai yang absilut, dan sebagai alat detominator yang dapat digunakan untuk setiap organisasi. 

 

H. Kerangka Konseptual dan Perumusan Hipotesis 



 

 

 
Gambar 1 . Kerangka pemikiran 

1. H1 : Pengungkapan Kinerja lingkungan, Intellectual Capital, Kepemilikan institusional, dan Ukuran perusahaan 

berpengaruh secara simultan terhadap Kinerja keuangan. 

2. H2 : Pengungkapan Kinerja lingkungan berpengaruh secara positif terhadap Kinerja keuangan. 

3. H3 : Intellectual Capital berpengaruh secara positif terhadap Kinerja keuangan. 

4. H4 : Kepemilikan institusional berpengaruh secara positif terhadap Kinerja keuangan. 

5. H5 : Ukuran perusahaan berpengaruh secara positif terhadap Kinerja keuangan. 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

Data penelitian ini dari laporan tahunan maupun keberlanjutan perusahaan sektor energi di BEI periode 2019-

2023. Penelitian ini memiliki 12 sampel perusahaan dengan periode penelitian sebanyak 5 tahun, dan jumlah 

pengamatan yang dipergunakan yaitu berjumlah 60 data. Berikut adalah hasil penelitian yang didapatkan dari data 

yang dianalisis secara deskriptif dan regresi data panel. 

A. Metode Analisis 

       Analisis regresi data panel Penelitian yang menjelaskan adanya penelitian dengan data berjenis time series dan 

cross section dapat menggunakan regresi data panel (Sugiyono, 2019). Model data panel meliputi Kinerja Keuangan 

(KK), Kinerja Lingkungan (KL), Intellectual Capital (IC), Kepemilikan Institusional (KI), Ukuran Perusahaan (UK), 

penelitian memakai regresi data panel dengan model ekonometrik yaitu : 

KK = α + β1 KL + β2 IC + β3 KI + β4 UP + ε 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Analisis Statistik Deskriptif 

 

Gambar 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif Kinerja Lingkungan 

Selama periode penelitian didominasi dengan kategori “biru” sebesar frekunesi 26 atau persentase sebesar 43% 

data observasi, yang artinya mayoritas perusahaan yang terindeks nilai kinerja lingkungannya berada dalam kategori 

“biru” yang berarti perusahaan untuk pengelolaan lingkungan agar terpenuhinya syarat berlaku dan batas nilai minimal 

yang harus dicapai dari KLHK. Pada peringkat “hijau” sebesar frekunsi 24 perusahaan atau nilai presentase 40% telah 

melakukan upaya pengelolaan lingkungan yang lebih baik dari persyaratan yang telah dimiliki. Dan pada peringkat 

“emas” dengan frekunsi 10 atau presentase sebesar 16,7% yang berarti perusahaan melaksanakan pengelolaan 

lingkungan yang lebih baik dari persyaratan dan telah melakukan upaya untuk pengembangan bagi masyarakat secara 

berkesinambungan. Dilihat dari peringkat yang telah dihasilkan oleh perusahaan sektor energi yang mendapatkan 

peringkat emas hingga biru yang menunjukan bahwa mayoritas perusaahan sektor energi telah melakukan upaya 

pengelolaan lingkungan yang lebih baik.  

Tabel  1. Hasil Uji Statistik Deskriptif Skala Rasio 

 IC KI UP KK 

 Mean 75.32977 0.62944 22.40279 11.18883 

 Median 50.86957 0.64842 23.30055 3.065 

 Maximum 418.69748 0.98112 27.79895 59.26 

 Minimum 12.20283 0.15576 16.60927 -25.98999 

 Std. Dev. 67.71058 0.23661 3.43186 17.21522 

 Probability 8.97669 0.19693 0.16149 0.00206 

 Observations 60 60 60 60 

 Nilai rerata variabel Intellectual capital (IC) adalah 75,33 > standar deviasi 67.7105, berarti data tidak bervariasi, 

atinya aset tidak berwujud yang mengukur pertambahan nilai Intellectual capital dalam sektor energi sebesar 75,33 

merupakan rata-rata industri sektor tersebut. Intellectual capital tersebut mencakup atau merupakan modal manusia, 

modal yang digunakan dan dan nilai tambah struktural dalam industri tersebut relative setara. 

 Nilai rata-rata pada Kepemilikan Institusional (KI) 0,63 lebih besar dari standar deviasi sebesar 0,24. Data 

kepemilikan institusional tidak bervariasi. Rerata kepemilikan institusional merupakan rata-rata industry. Secara 

umum kepemilikan institusional di sektor energi sebesar 63%. Nilai maksimum mencapai 0,98, sedangkan nilai 

minimum adalah 0,155. 

 Variabel ukuran perusahaan memiliki rerata 22,40 lebih besar dari standar deviasi sebesar 3,43 menunjukkan 

variasi yang relatif rendah. Data ukuran perusahaan tidak bervariasi, artinya rerata ukuran perusahaan yang 



 

 

menggambarkan kestabilan untuk menghasilkan laba perusahaan merupakan rata-rata industri sektor energi sebesar 

22,40. Nilai maksimum mencapai 27,80, sedangkan nilai minimum adalah 16,61. 

 

B. Uji Asumsi Klasik 

Uji normalitas bertujuan pada penentuan apakah data yang telah dikumpulkan telah berdistribusi normal dari 

populasi normal. Data yang dapat di katakan baik jika layak digunakan ketika memiliki pola distribusi normal dan 

dapat dibuktikan dengan nilai hasil signifikasi data di atas 0,05. 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2019 2023

Observations 60

Mean       5.03e-16

Median  -0.044921

Maximum  22.94320

Minimum -25.89042

Std. Dev.   7.851874

Skewness  -0.156408

Kurtosis   4.458644

Jarque-Bera  5.563741

Probability  0.061923  

Gambar 3 Uji Normalitas 

Hasil dari uji normalitas menunjukkan bahwa data residual yang di miliki tidak menunjukkan perbedaan signifikan 

dari distribusi normal. Nilai p (0,0619) yang lebih besar dari taraf signifikansi (0,05) mengindikasikan bahwa residual 

mengikuti distribusi normal, sehingga asumsi dasar yang diperlukan untuk model analisis sudah terpenuhi. 

Tabel  2 Uji Multikolinearitas 

 KL IC KI UP 

KL 1 0.04437 -0.01634 -0.65584 

IC 0.04437 1 0.00598 -0.18742 

KI -0.01634 0.00598 1 -0.17821 

UP -0.65584 -0.18742 -0.17821 1 

Penelitian ini mendeteksi multikolinearitas dengan mengukur kolinearitas pada setiap variabel independen. Uji 

multikolinearitas mempelrihatkan tidak ada variabel bernilai > atau < 0,90. Tidak ada bukti adanya multikolinearitas. 

Tabel  3 Uji Heteroskedastisitas 

Dependent Variable: ABS_RESID  

Method: Panel Least Squares  

Date: 12/18/24   Time: 13:17  

Sample: 2019 2023   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12  



 

 

Total panel (balanced) observations: 60 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 25.5075676 13.43965848 1.897932728 0.0642775 

KL -1.03713305 1.878883358 -0.551994381 0.5837452 

IC 0.01461144 0.013989716 1.044441892 0.3019853 

KI -5.81573012 8.645437109 -0.672693590 0.5046599 

UP -0.58635545 0.442999870 -1.323601874 0.1924715 

Hasil dari Tabel 3 menentukan apakah model regresi memiliki heteroskedastisitas. Berdasarkan data ini, setiap 

variabel memiliki probabilitas > 0,05, model regresi tidak bermasalah heteroskedastisitas. 

 

C. Uji Hipotesis 

Tabel  4 Koefisien Determinasi (R2) dan Hasil Uji Simultan (Uji F) 

R-squared 0.79197225     Mean dependent var 11.188833 

Adjusted R-squared 0.72105370     S.D. dependent var 17.215224 

S.E. of regression 9.09228375     Akaike info criterion 7.4759077 

Sum squared resid 3637.46345     Schwarz criterion 8.0343995 

Log likelihood -208.277231     Hannan-Quinn criter. 7.6943645 

F-statistic 11.1673500     Durbin-Watson stat 1.7903179 

Prob(F-statistic) 1.83586e-10    

Tabel 4 menampilkan nilai R-Kuadrat yang Disesuaikan dari temuan tersebut di atas, 0,7210 atau 71,1%. 

Karakteristik independen termasuk kinerja lingkungan, Intellectual capital, kepemilikan institusional, dan ukuran 

perusahaan menjelaskan 72,1% keberhasilan finansial. Faktor lain yang tidak ada dalam model menjelaskan 

28,9%. Hasil uji F mengungkapkan statistik F sebesar 0,000000000183586, yang < 0,05 memperlihatkan kinerja 

lingkungan, Intellectual capital, kepemilikan institusional, dan ukuran perusahaan memengaruhi keberhasilan 

finansial secara bersamaan. 

 

Tabel  5 Uji Signifikan Parsial (Uji t) 

Dependent Variable: KK  

Method: Panel Least Squares  

Date: 12/18/24   Time: 13:15  

Sample: 2019 2023   

Periods included: 5   

Cross-sections included: 12  

Total panel (balanced) observations: 60 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          



 

 

C 117.160049 26.67396433 4.392299862 6.9588e-05 

KL -0.85096337 3.729058127 -0.228197939 0.8205495 

IC 0.13078116 0.027765675 4.710174130 2.4953e-05 

KI 34.6369179 17.15877538 2.018612468 0.0496479 

UP -6.00139898 0.879230879 -6.825737270 2.0594e-08 

Koefisien regresi kinerja lingkungan sebesar (β1) = -0,85096337, dengan probabilitas 0,8205 > α= 0,05. Berarti 

kinerja lingkungan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan.  

Koefisien regresi intellectual capital sebesar (β2) = 0,13078116, dengan probabilitas 0.000024953 < α= 0,05. 

Berarti intellectual capital berpengaruh terhadap kinerja keuangan.  

Koefisien regresi kepemilikan institusional sebesar (β3) = 34,6369179, dengan probabilitas 0,0496479 < α= 

0,05. Berarti kepemilikan institusional berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

Koefisien regresi ukuran perusahaan sebesar (β4) = -6,00139898, dengan probabilitas 0.000000020594 < α= 

0,05. Berarti ukuran perusahaan berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

Dari hasil pengujian maupun pembahasan, kinerja keuangan perusahaan sektor energi menunjukan kemampuan 

yang bervariasi dalam memanfaatkan asetnya, dengan rata-rata ROA sebesar 17,22 dan standar deviasi 11,19. 

Meskipun terdapat variasi, hasil rata-rata positif menunjukan bahwa perusahaan bisa terciptanya nilai tambah dan 

meningkatkan modal diinvestasikan oleh investor. Selain itu, kinerja lingkungan perusahaan di dominasi warna “biru” 

yang menunjukan bahwa perusahaan telah memenuhi syarat pengelolaan lingkungan yang telah berlaku. Rata-rata 

perusahaan juga menunjukan bahwa kemampuan intellectual capital dapat mendorong inovasi dan menciptakan 

keunggulan kompetitif. 

Pada faktor lainnya, kinerja lingkungan, Intellectual capital, kepemilikan institusional maupun ukuran perusahaan 

memengaruhi kinerja keuangan perusahaan yang tercatat di BEI dari tahun 2019 hingga 2023. Kinerja lingkungan 

berdampak yang kecil terhadap kinerja keuangan. Intellectual capital, kepemilikan institusional, dan skala perusahaan 

mendorong keberhasilan finansial. Koefisien determinasi hanya 71,1, sehingga faktor lain yang memengaruhi kinerja 

keuangan tidak dimasukkan dalam model. Jumlah sampel dan konsentrasi pada perusahaan sektor energi merupakan 

kendala lainnya. 

Saran untuk penelitian selanjutnya ialah mencari faktor lainnya yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan dan 

memperluas cakupan penelitian dimasa mendatang. Dari sisi aspek praktis, perusahaan disarankan untuk 

memperhatikan aspek lingkungan dan sosial. Sementara bagi investor sebaiknya mempertimbangkan , intellectual 

capital, kepemilikan institusional maupun ukuran perusahaan dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi. Untuk 

penelitian mendatang juga disarankan untuk menggunakan proksi yang berbeda pada variabel kinerja lingkungan yang 

lebih spesifik, seperti sertifikasi lingkungan. 
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