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ABSTRACT

FMCG is said to be one of the largest contributor to environmental problems
and global warming because of its close relationship with waste and other
industrial pollution. While customers and shareholders play an important role in
the success of FMCG businesses, their awareness of environmental issues is
increasing but without being accompanied by the increase of corporates awareness
of the importance of environmental reporting due to the lack of empirical evidence
showing its effect on firm performance and market value. Using panel data
components from 38 FMCG companies in Indonesia during 2019-2021 period, this
study aims to examine the direct relationship between environmental reporting and
market value as well as their indirect relationship through customer-related
performance as mediator.

Panel data regression analysis method with FEM (fixed effect model) and REM
(random effect model) estimators was used to examine the relationship between
environmental reporting, customer-related performance, and market value through
two separate models. Furthermore, sobel test is used to test the role of customer-
related performance as mediator.

The results of this study showed a direct positive and significant effect of
environmental reporting on market value as well as environmental reporting on
customer-related performance. Meanwhile, customer-related performance was not
shown to have a significant role in mediating the indirect relationship between
environmental reporting and market value.

Keywords: FMCG, environmental reporting, customer-related performance,
market value
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ABSTRAK

FMCG disebut sebagai salah satu kontributor terbesar dalam permasalahan
lingkungan dan pemanasan global yang terjadi karena keterkaitannya yang erat
dengan limbah dan polusi industri lainnya. Sementara pelanggan dan pemegang
saham memainkan peran penting dalam kesuksesan bisnis FMCG, kesadaran
mereka akan permasalahan lingkungan kian meningkat namun tanpa diiringi oleh
peningkatan kesadaran perusahaan akan pentingnya peran environmental reporting
karena kurangnya bukti empiris yang menunjukkan pengaruhnya terhadap kinerja
perusahaan dan nilai pasar. Dengan menggunakan komponen data panel dari 38
perusahaan FMCG di Indonesia periode 2019-2021, penelitian ini bertujuan untuk
menguji keterkaitan langsung antara environmental reporting dan market value
sekaligus keterkaitan tak -langsung diantara keduanya melalui customer-related
performance sebagai mediator.

Metode analisis regresi data panel dengan estimator FEM (fixed effect model)
dan REM  (random effect model) digunakan untuk  menguji keterkaitan
environmental reporting, customer-related performance, dan market value dalam
dua model terpisah. Selanjutnya, uji sobel digunakan untuk menguji peran
customer-related sebagai mediasi.

Hasil penelitian ini-menunjukkan adanya pengaruh langsung yang positif dan
signifikan ‘environmental reporting terhadap market value begitu pula
environmental reporting terhadap customer-related performance. Sementara itu,
customer-related performance tidak ditunjukkan memiliki peran signifikan dalam
memediasi hubungan tak langsung antara environmental reporting dan customer-
related performance.

Kata kunci: FMCG, environmental reporting, customer-related performance,
market value
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Selama terjadinya pergejolakan ekonomi yang serius di berbagai sektor
selama pandemi COVID-19, banyak perusahaan telah menghadapi
tantangan besar dalam upaya mempertahankan nilai pasar mereka. Kondisi
tersebut dibuktikan oleh penelitian Ding et al. (2022) yang menyatakan
bahwa pasar menanggapi secara negatif status lockdown yang pertama kali
diumumkan oleh China pada 23 Januari 2020 silam. FMCG (Fast-moving
Consumer Goods) sebagai perusahaan yang berada pada persaingan bisnis
yang sangat kompetitif (Udokporo et al., 2020), turut terkena dampak dari
isu global tersebut. Sorotan terbesar atas hal tersebut tertuju kepada PT
Cottonindo Ariesta Thk dan PT Inti Agri Resources Thk sebagai perusahaan
FMCG yang terancam delisting paksa (forced delisting) pada tahun ini
karena adanya suspensi perdagangan saham di BEI selama 3 tahun terhitung
sejak tahun-2020. PT Cottonindo Ariesta Thk dinyatakan pailit pada 16
Februari 2023 akibat kinerja penjualan produk yang memburuk sejak
pandemi dan terhentinya kegiatan operasional yang kemudian mengarah
pada ketidakmampuannya dalam mendapatkan dana investor (Isna, 2023).
Sementara itu, PT Inti Agri Resources Thk dinyatakan oleh BEI terkena
suspensi perdagangan saham hingga 23 Januari 2023 dan berpotensi

mengalami delisting (Maghiszha, 2023).



Adanya pergolakan akibat pandemi turut diiringi oleh tuntutan yang
semakin tinggi dari berbagai pemangku kepentingan terhadap perusahaan
terkait upaya pertanggungjawaban lingkungan di tengah isu lingkungan
yang semakin meningkat urgensinya dari tahun ke tahun. Dari keseluruhan
permasalahan lingkungan dunia, perusahaan yang bergerak di subsektor
FMCG merupakan salah satu kontributor terbesar atas isu lingkungan yang
terjadi. Hal ini_‘sebagaimana dilaporkan dalam The Sustainability
Consortium’s (TSC) impact tahun 2016 yang menunjukkan bahwa produksi
dan konsumsi global sektor industri consumer goods, terutama dari
subsektor - FMCG, menyumbang sebesar lebih dari 60% komposisi gas
rumah kaca, 80% penggunaan air global, dan telah menyebabkan hilangnya
dua pertiga persen hutan tropis dunia (Prashar, 2022). Dari segi produksi,
80% ‘dari keseluruhan komposisi: bahan yang digunakan oleh FMCG
berakhir di lahan pembuangan sampah, lahan pembakaran sampah, atau
pembuangan air (Kuzmina et al., 2019). Selain itu, kegiatan konsumsi atas
produk FMCG turut. menjadi ancaman besar bagi lingkungan karena
kontribusinya yang cukup besar pada masalah limbah global (Laan &
Aurisicchio, 2019), terutama limbah plastik. Sebagaimana dilaporkan dalam
laporan Greenpeace berjudul “Throwing Away the Future” yang
menunjukkan bahwa program audit limbah global maupun regional
mengidentifikasi sebagian besar sampah plastik yang ditemukan merupakan
limbah dari FMCG, seperti Nestlé, PepsiCo, Procter & Gamble, Coca-Cola,

dan Mondelez (Greenpeace, 2019). Selaras dengan laporan tersebut,



Program Audit Brand yang dilakukan pada bulan Juni 2022 oleh DCA
(Divers Clean Action) turut mengungkapkan bahwa Unilever, Mayora, dan
Indofood merupakan tiga kontributor sampah plastik terbesar di Indonesia.
Sebagian besar sampah plastik tersebut berjenis kemasan single-use,
menyumbang jumlah sebesar 79,7 persen (Farahdiba, 2022).

Urgensi tersebut semakin diperkuat oleh adanya kesadaran pelanggan
dan pemegang saham yang meningkat terkait isu lingkungan (Susi, 2009),
terutama pelanggan Indonesia yang dinilai memiliki kesadaran moral dan
kepedulian yang tinggi terhadap isu keberlanjutan perusahaan (Rudyanto &
Siregar, 2018). Bahkan, aspek perlindungan lingkungan Kini menjadi aspek
perhatian utama pelanggan dalam memutuskan pembelian produk selain
dari aspek pemenuhan kebutuhan pribadi mereka (Pinto de Moura et al.,
2012; Yadav & Pathak,: 2016; Panda et al., 2020). Bukti empiris atas
pernyataan tersebut datang dari hasil studi Panda et al. (2020) yang
memperlihatkan ‘bahwa kesadaran -akan keberlanjutan (sustainability
awareness) berpengaruh positif terhadap altruisme pelanggan yang
selanjutnya menentukan niat pembelian pelanggan (consumer purchase
intention).

Tak hanya itu, selain pemegang saham, pelanggan memainkan peran
yang sangat penting bagi bisnis FMCG. Karakteristik khusus yang melekat
pada sektor FMCG berupa tingkat produksi masal, tingkat turnover yang
tinggi, dan umur simpan produk yang pendek (Cha & Park, 2019), membuat

perusahaan yang bergerak dalam subsektor ini memiliki ketergantungan



yang tinggi dengan pelanggan dan menjadikannya memiliki kedekatan yang
tinggi dengan pelanggan (high consumer proximity) dalam hal pembelian
dan konsumsi produk. Selain itu, Tiwari et al. (2022) mengemukakan
pelanggan sebagai satu diantara stakeholder terpenting dalam bisnis.
Terlebih dari itu, Luo & Bhattacharya (2006), Saeidi et al. (2015), dan
Radhouane et al. (2018b) menyatakan bahwa pelanggan dianggap sebagai
stakeholder paling:. penting .diantara para stakeholder primer karena
memiliki‘peran secara langsung pada kinerja.ekonomi perusahaan.

Dengan adanya persaingan yang ketat dalam sektor FMCG disertai
peningkatan kesadaran pelanggan terkait keberlanjutan lingkungan dan
krusialnya peran pelanggan bagi kesuksesan bisnis, perusahaan-perusahaan
dalam sektor FMCG tunduk pada tekanan yang tinggi dari pemegang saham
mereka untuk berupaya mempertahankan atau bahkan meningkatkan
kinerja  penjualan mereka demi menjaga market value ditengah isu
lingkungan yangsemakin meningkat.ini."Satu dari sekian langkah yang
dapat diupayakan perusahaan adalah memenuhi kebutuhan pelanggan dan
pemegang Saham melalui environmental reporting. Namun sayangnya,
peningkatan urgensi tersebut dan pentingnya peran environmental
reporting bagi perusahaan belum terlalu disadari oleh perusahaan-
perusahaan di Indonesia karena kurangnya bukti empiris yang
menunjukkan hubungan antara environmental reporting dengan market
value, terutama melalui kinerja terkait pelanggan (customer-related

performance).



Beberapa penelitian empiris terdahulu yang berfokus pada
environmental reporting dan market value telah banyak dilakukan, namun
hasil yang ditunjukkan inkonsisten dan saling bertentangan. Meskipun
penelitian dari Goettsche et al. (2016), Qiu et al. (2016), dan Verbeeten et
al. (2016) tidak menemukan _hubungan yang signifikan secara statistik
diantara keduanya, penelitian dari-Alareeni & Hamdan (2020); Radhouane
et al. (2018h); Plumlee ‘et al. (2015); Aerts et al. (2008); dan Cormier &
Magnan . (2007) berhasil menunjukkan hubungan yang positif antara
environmental reporting dan market value, sedangkan penelitian dari Saini
et al. (2022), Shaikh (2022), Cho et al. (2015), dan Jones et al. (2007)
menunjukkan hubungan yang negatif. Oleh karena itu, penelitian-penelitian
tersebut belum dapat menjawab urgensi yang diusung dalam penelitian ini.
Selain itu, sejauh penelitian ini dilaksanakan belum terdapat penelitian yang
secara spesifik menguji pengaruh environmental reporting terhadap market
value di Indonesia;-terutama_dengan: peran mediasi customer-related
performance. Oleh karena pelanggan berperan penting dalam kesuksesan
kinerja perusahaan FMCG sebagai bagian industri high consumer proximity
dan berada pada sektor yang cukup sensitif dari sisi lingkungan, peneliti
ingin berkontribusi dalam memberikan bukti empiris terkait pengaruh
environmental reporting terhadap market value melalui customer-related
performance dengan studi empiris pada perusahaan FMCG Indonesia yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2019 hingga 2021.



Hal tersebut perlu diteliti lebih lanjut dikarenakan kini lingkungan tidak
hanya dianggap sebagai pengikat perusahaan, tetapi telah menjadi salah satu
faktor terpenting dalam menjangkau keunggulan kompetitif (Proto &
Supino, 1999). Selain itu, upaya CSR dinilai membutuhkan biaya tambahan
yang cukup signifikan bagi bisnis (Kim, 2017; Saeed et al., 2023) dan hasil
upaya yang tidak terjamin-serta memakan waktu (Mohr & Webb, 2005),
Terlebih, environmental reporting “dinilai sebagai upaya yang mahal
(Hassan & Guo, 2017), sehingga perusahaan akan meningkatkan luas dan
cakupan pengungkapan informasi lingkungan ketika mereka menyadari
adanya ‘hubungan yang positif antara environmental reporting dengan
kinerja perusahaan (Wang et al., 2020). Dengan kata lain, perusahaan akan
secara sukarela melakukan publikasi atas informasi lingkungan mereka
ketika manfaat yang diperoleh .dapat melebihi biaya yang dikeluarkan
(Hassan & Guo, 2017).

Penelitian ini berupaya melibatkan peran dua stakeholders terpenting
dalam bisnis, yaitu-pelanggan dan pemegang saham, dalam menanggapi
upaya pelaporan lingkungan yang dilakukan perusahaan FMCG ditengah
isu lingkungan yang meningkat. Selain itu, penelitian ini juga turut ingin
membuktikan hasil penelitian Qiu et al. (2021), yang menyatakan bahwa
keterkaitan dengan upaya CSR dapat meningkatkan stock returns sekaligus
perhatian pemegang saham selama masa pandemi, pada perusahaan FMCG
yang memiliki kedekatan tinggi dengan pelanggan sekaligus pemegang

saham.



1.2 Rumusan Masalah

Oleh karena adanya keterbatasan penelitian-penelitian sebelumnya

dalam memenuhi urgensi yang diusung, penelitian ini dilakukan untuk

menjawab pertanyaan-pertanyaan sebagai berikut:

1. Apakah terdapat pengaruh. environmental reporting terhadap market
value?

2. Apakah terdapat pengaruh«environmental reporting terhadap customer
customer-related performance?

3. Apakah. terdapat pengaruh customer-related performance terhadap
market.value?

4. Apakah terdapat pengaruh mediasi customer-related performance

terhadap hubungan antara environmental reporting dan market value?
1.3 Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Penelitian 1ni bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris mengenai
hal-hal berikut:

1. Pengaruh environmental reporting terhadap market value;

2. Pengaruh environmental reporting terhadap customer-related

performance;

3. Pengaruh customer-related performance terhadap market value;
4. Pengaruh customer-related performance dalam memediasi

hubungan antara environmental reporting dan market value.



1.3.2 Kegunaan Penelitian
1.3.2.1 Aspek Teoretis
Penelitian ini ditargetkan memberikan kegunaan berupa
peningkatan pandangan dan pengetahuan teoretis dalam
ranah akuntansi, terutama dalam hal environmental reporting
dan_market value; serta peningkatan sumber rujukan dan
literatur dalam bidang environmental disclosure dan market
value baik untuk penelitian selanjutnya maupun untuk tujuan

akademik lainnya.

1.3.2.2 Aspek Praktis

1. Bagi perusahaan FMCG
Kegunaan praktis penelitian untuk perusahaan FMCG
adalah memberikan bukti empiris terkait efisien atau
tidaknya upaya CSR dan sustainability dimensi
lingkungan ~yang tercermin. melalui environmental
reporting  dalam- meningkatkan  customer-related
performance dan market value.

2. Bagi lingkungan
Dengan adanya bukti empiris terkait pentingnya upaya
CSR dan sustainability dimensi lingkungan yang
tercermin melalui environmental reporting dalam
memengaruhi customer-related performance sekaligus

market  value, penelitian diharapkan  mampu



memberikan manfaat praktis berupa meningkatkan
perlindungan lingkungan baik dari sisi perusahaan,
pelanggan, hingga pemegang saham.
1.4 Sistematika Penulisan

Penulisan penelitian mengikuti.sistematika berikut ini;

BAB | PENDAHULUAN

Meliputi latar belakang sebagai dasar penelitian, rumusan masalah, tujuan

dan kegunaan penelitian, serta sistematika penulisan.

BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

Meliputi tinjauan teoretis, tinjauan penelitian terdahulu, kerangka penelitian

teoretis, dan pengembangan hipotesis.

BAB |1l METODE PENELITIAN

Terdiri dari definisi operasional terkait variabel yang digunakan, populasi

dan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data, serta metode

analisis data.

BAB IV HASIL DAN.PEMBAHASAN

Terdiri dari deskripsi objek penelitian, analisis data, dan interpretasi hasil

penelitian sesuai hasil statistik.

BAB V KESIMPULAN

Terdiri dari kesimpulan, keterbatasan penelitian, serta rekomendasi atau

saran untuk penelitian selanjutnya.
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TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Tinjauan Teoretis
2.1.1 Teori Stakeholder

Menurut Freeman (1984), teori stakeholder menjunjung tinggi
keyakinan bahwa perusahaan memiliki - pertanggungjawaban terhadap
berbagali pemangku kepentingan (stakeholders). Pemangku kepentingan
yang dimaksud merujuk pada individu atau kelompok dengan andil krusial
bagi kesuksesan dan kegagalan bisnis (Valentinov & Hajdu, 2019) serta
turut memengaruhi dan dipengaruhi oleh tindakan, tujuan, dan kebijakan
perusahaan (Shi* & Veenstra, 2021). Menurut teori ini, kemampuan
perusahaan dalam menjawab kebutuhan berbagai pemangku kepentingan
berkaitan * erat .dengan eksistensi bisns. di jangka panjang, sehingga
perusahaan yang.gagal memenuhi kebutuhan mereka dapat merusak
reputasi perusahaan di mata publik dan -memengaruhi kinerja keuangan
perusahaan secara tidak menguntungkan (Aggarwal, 2014).

Berkenaan dengan hal tersebut, belakangan ini perusahaan telah
mendapatkan tekanan yang kian meningkat dari berbagai kelompok
pemangku kepentingan terkait upaya pengurangan dampak lingkungan dari
kegiatan bisnis mereka, sehingga daya tanggap perusahaan terhadap tekanan

tersebut saat ini dianggap sebagai faktor penting bagi kelangsungan bisnis

10
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(Radhouane et al., 2018a). Seberapa baik perusahaan menanggapi masalah
sosial dan lingkungan akan menunjukkan seberapa baik konstituen menilai
mereka dan mencerminkan hubungan timbal balik dengan pemangku
kepentingan (Fombrun & Shanley, 1990). Merujuk pada Radhouane et al.
(2018b), upaya meningkatkan kinerja lingkungan sekaligus efektivitas
pengungkapan informasinya dapat berpotensi dalam memberikan manfaat
kepada pemangkus. kepentingan secara: umum. Gray et al. (1995)
mengemukakan bahwa sukses atau tidaknya suatu bisnis terletak pada
kemampuannya untuk memenuhi harapan para pemangku kepentingan yang
penting dan memenuhi kebutuhan informasi mereka yang beragam.

Upaya pelaporan lingkungan dapat berkontribusi pada market value
melalui pemberian informasi yang berguna kepada berbagai kelompok
pemangku kepentingan secara luas dan dengan demikian dapat memenuhi
kebutuhan informasi mereka, terutama tentang bagaimana mereka
menanggapi tuntutan- pertanggungjawaban lingkungan. Terkait dengan
pelaporan upaya “lingkungan, perusahaan" memiliki banyak pemangku
kepentingan dengan kepentingan dan prioritas berbeda terkait informasi
yang dilaporkan. Salah satu yang menjadi target utama pelaporan informasi
lingkungan adalah pemegang saham karena mereka memperhatikan potensi
risiko dan keuntungan jangka panjang yang akan diperoleh perusahaan,
terutama yang berkaitan dengan lingkungan (Radhouane et al., 2018b).
Berkaitan dengan hal tersebut, environmental reporting berguna bagi

pemegang saham dalam menilai potensi risiko dan kewajiban perusahaan
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(Clarkson et al., 2011). Terlebih dari itu, adanya peningkatan kesadaran
lingkungan pelanggan yang saat ini memengaruhi niat pembelian (Panda et
al.,, 2020) turut menjadikan pelanggan sebagai target penting dalam
membangun persepsi positif untuk meningkatkan penjualan dan kemudian

berdampak pada market value perusahaan.

Environmental Reporting

Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa pengungkapan
informasi lingkungan mengalami peningkatan sebagai tanggapan atas
peningkatan kesadaran publik akanisu lingkungan (Susi, 2009). Selain itu,
kinerja lingkungan yang buruk dapat membawa perusahaan pada sorotan
media yang tidak menguntungkan dan evaluasi negatif dari pemangku
kepentingan (Clarkson et al., 2011; Garcia-Sanchez et al., 2014).
Mendukung pernyataan ' tersebut, penelitian yang dilakukan oleh Al-
Tuwaijri et al. (2004) dan Clarkson et al. (2011) menunjukkkan pengaruh
positif kemampuan “kerja - lingkungan = terhadap laporan lingkungan.
Konsekuensi  logis -~ dari hal tersebut adalah laporan lingkungan
(environmental reporting) Kini dianggap menjadi substansi penting bagi
perusahaan untuk menunjukkan reputasi yang baik di mata publik terkait
kinerja lingkungan mereka dan melegitimasi kegiatan operasi bisnisnya
(Radhouane et al., 2018b).

Sebagai bentuk upaya menunjukkan keterlibatan lingkungan kepada
para pemangku kepentingan, perusahaan menyertakan informasi

lingkungan dalam laporan tahunan ataupun laporan keberlanjutan secara
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terpisah (Radhouane et al., 2018b). Informasi lingkungan yang termuat
dalam annual report merupakan bagian dari informasi upaya CSR yang
dilakukan perusahaan selama periode tahun buku. Sementara dalam
sustainability report yang dilaporkan secara terpisah, terdapat satu fokus
tersendiri yang khusus menjelaskan aspek-aspek upaya lingkungan sesuai
ketentuan GRI dan POJK No0.51/2017. Meskipun demikian, environmental
report yang dilaporkan secara tersendiri belum memiliki landasan hukum di
Indonesia sehingga menjadi informasi yang terintegrasi dengan laporan
perusahaan lainnya, seperti annual report dan sustainability report. Selain
itu, luasnya informasi lingkungan yang dilaporkan perusahaan dalam
annual report juga tidak memiliki landasan hukum yang mendasarinya
sehingga masih bergantung pada kebijakan perusahaan masing-masing. Di
sisi lain, terhitung hingga pelaporan tahun buku 2020 hanya sedikit dari
keseluruhan sampel perusahaan FMCG dalam = penelitian ini yang
menerbitkan sustainability report dengan berbasis pada standard GRI dan
POJK No. 51/2017. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa
environmental reporting yang diupayakan oleh perusahaan FMCG di
Indonesia masih bersifat sukarela (voluntarily reporting).
Corporate Social Responsibility Reporting

CSR secara konseptual didefinisikan dalam penelitian Le (2022)
sebagai konsep manajemen yang membawa perusahaan pada keseimbangan
tujuan antara dimensi ekonomi, sosial, dan lingkungan. Oleh karenanya,

CSR dianggap sebagai strategi perusahaan untuk mengakui kepentingan
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berbagai stakeholders mereka dan sebagai hasilnya CSR reporting
diharapkan dapat menjadi media penyampaian kinerja perusahaan yang
tidak hanya mengedepankan keuntungan saja (Isnalita & Narsa, 2017). Pada
awalnya, CSR reporting bersifat sukarela, tetapi kini telah menjadi suatu
keharusan yang mutlak bagi seluruh perusahaan publik untuk melakukan
pelaporan upaya CSR secara terintegrasi dalam laporan tahunan sejak
adanya Pasal 66 ayat (2) UU Nomor 44 Tahun 2007 tentang Perseoran
Terbatas:

Sebagaimana upaya keberlanjutan, bagian CSR mencakup dimensi
lingkungan sebagai akibat dari adanya peningkatan harapan yang dihadapi
perusahaan terkait penurunan pengaruh negatif hasil produksi dan kegiatan
bisnisnya terhadap ekologis sekitar (Kim, 2017). Dimensi lingkungan dalam
pelaporan ditujukan untuk memberikan informasi terkait pengaruh yang
ditimbulkan perusahaan terhadap lingkungan fisiknya dan memberikan
gambaran kepada stakeholders tentang status perusahaan yang berpegang
pada isu lingkungan (Alshurafat et al., 2022). Konsekuensi positif akhir
yang dapat ditimbulkan dari pelaporan tersebut adalah peningkatan
kepercayaan dan dukungan stakeholders terhadap perusahaan, tercermin
dari banyaknya penelitian terdahulu yang menunjukkan adanya keterkaitan
erat antara pelaporan CSR dimensi lingkungan dengan kinerja keuangan

persusahaan (Alshurafat et al., 2022).
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2.1.4 Sustainability Reporting

Menurut IISD (International Institute of Sustainable Development),
konsep pelaporan keberlanjutan (sustainability reporting) muncul dan
berkembang sejak tahun 1980-an ketika environmental reporting
pertama kali dilaporkan, dan seringkali disebut sebagai Corporate
Responsibility Reporting=atau /friple,Bottom Line (TBL) reporting
(Aggarwal, 2014)% Hal tersebut dikarenakan. sustainability reporting
mengungkapan informasi nonkeuangan perusahaan dalam tiga dimensi
yang disebut Triple Bottom' Line (Monteiro‘et al., 2021). Kerangka
kinerja “TBL diusulkan pertama kali oleh Elkington (1994) dengan
menyorot tiga aspek utama yang perlu diperhatikan perusahaan, yaitu
profits (economic), people (social), dan planet (environment),
memungkinkan perusahaan® untuk .membangun ‘hubungan jangka
panjang dengan pemangku kepentingan yang berbeda dan lebih luas,
tidak hanya pemegang.saham saja.(Cinif& Ricci, 2020).

Merujuk paday pernyataan Global«"Reporting Initiatives (GRI),
sustainabaility reporting didefinisikan sebagai praktik pelaporan
terbuka yang dilakukan oleh organisasi sebagai bentuk pengungkapan
dampak yang ditimbulkan oleh kegiatan operasi bisnis dalam dimensi
ekonomi, lingkungan, dan/atau sosial serta kontribusi positif dan/atau
negatifnya terhadap tujuan pembangunan keberlanjutan (SDGs) (GRI,
2016). Sementara itu, sustainability report menurut OJK didefinisikan

sebagai bentuk publikasi kepada masyarakat tentang kinerja bisnis
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berkelanjutan yang meliputi dimensi ekonomi, keuangan, sosial, dan
lingkungan hidup (OJK, 2017). Adapun dimensi lingkungan dalam konsep
keberlanjutan tersebut terkait erat dengan dampak ekologis yang
ditimbulkan oleh perusahaan, baik itu terhadap sistem alam hayati maupun
non hayati (Aggarwal, 2014). .Dalam pedoman GRI yang terdiri dari tiga
standar utama yangssaling-berkaitan (Standar Universal, Standar Sektor,
Standar Topik), topik khusus tentang dampak yang terkait dengan dimensi
lingkungan dijelaskan dalam standar topik seri 300.

Sustainability reporting di Indonesia tidak bersifat wajib hingga
dikeluarkannya Peraturan OJK Nomor 51/POJK.03/2017 tentang
Penerapan Keuangan Keberlanjutan Bagi Lembaga Jasa Keuangan, Emiten,
dan  Perusahaan Publik. Peraturan = tersebut menjadikan laporan
keberlanjutan sebagai .aspek pelaporan wajib bagi golongan organisasi
tersebut baik dalam publikasi tersendiri maupun menyatu dengan laporan
tahunan. Berdasarkan-peraturan tersebut, perusahaan yang termasuk dalam
perusahaan publik wajib melaporkan sustainability report pertama kali
untuk periode laporan tanggal laporan 1 Januari 2020 sampai 31 Desember
2020. Adapun sustainability report yang telah dilaporkan berbagai
perusahaan publik sebagian besar mengacu pada pedoman pelaporan POJK
No. 51/POJK.03/2017 yang tetap berdasarkan pada standar global GRI.
Meskipun demikian, sumber pedoman pokok dalam penelitian ini adalah

standar GRI.
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Global Reporting Initiatives (GRI)

GRI merupakan organisasi nonprofit independen internasional yang
menyediakan kerangka pelaporan keberlanjutan komprehensif untuk semua
perusahaan di seluruh dunia (Aggarwal, 2014; GRI, 2023a). Standar GRI
merupakan pedoman yang paling banyak digunakan secara global
sebagaimana dinyatakan dalam penelitian oleh KPMG (2022) dan telah
digunakan oleh puluhan ribusorganisasi dart 100 negara (GRI, 2023a).
Serangkaian pedoman sustainability reporting pertama (disebut sebagai G1
guidelines).oleh GRI pertama kali dikeluarkan pada bulan Juni 2000, dan
hingga “kini telah tersedia sampai pedoman generasi keempat (G4
guidelines) yang dirilis pada tanggal 22 Mei 2013 dalam Konferensi Global
GRI 2013 (GRI, 2023b). Pedoman G4 merupakan pedoman terbaru yang
lebih komprehensif dan paling direkomendasikan karena ramah dan mudah
digunakan untuk para pelapor keberlanjutan baru (Aggarwal, 2014). Oleh
karena itu, pedoman tersebut akan digunakan dalam penelitian ini, terutama
G4-EN1 sampai dengan G4-EN34 dengantotal 31 indikator pelaporan.
Customer-related Performance

Dari sudut pandang pemangku kepentingan, Kkinerja perusahaan
dianggap sebagai alat yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi dan menjawab harapan serta keinginan berbagai kelompok
pemangku kepentingan (Le, 2022). Dalam hal ini, kinerja perusahaan
merujuk pada indikator Kinerja tentang pencapaian tujuan perusahaan yang

beranekaragam (Le, 2022), sehingga indikator pengukuran yang digunakan
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akan bersifat spesifik berdasarkan tujuan tertentu yang menjadi fokus upaya
pencapaian. Pada dasarnya, pengukuran Kinerja berperan sebagai alat
manajemen untuk meningkatkan kemungkinan suksesnya implementasi
strategi bisnis (Anthony & Govindarajan, 2007). Pengukuran Kinerja
memungkinan manajemen _untuk menentukan arah dan tujuan
pengembangan bisnis sejalan dengan wvisi dan misinya dan seringkali
dianggap sebagai evidence-based tool oleh'manajemen (Salam et al., 2022).
Kinerja perusahaan dapat berupa kinerja keuangan (berkaitan dengan costs,
revenues, ~profits, dan economic value added) ataupun nonkeuangan
(berkaitan.dengan key success factors atau key performance indicators)
(Anthony & Govindarajan, 2007). ~ Meskipun dalam pencapaian
keberhasilan perusahaan secara keseluruhan membutuhkan kesinambungan
pengukuran antara kinerja keuangan dan nonkeuangan, penelitian ini hanya
berfokus pada kinerja keuangan yang didefinisikan sebagai tinjauan
ekonomi Kinerja organisasi dari pendekatan pemangku kepentingan tentang
bagaimana organisasi.memenuhi harapannya (Salam et al., 2022).

Menurut Ruf et al. (2001), peningkatan Kinerja keuangan perusahaan
dapat dicapai baik melalui penurunan biaya (cost) ataupun peningkatan
pendapatan (revenue). Berdasarkan hal tersebut, penelitian dari Radhouane
et al. (2018a, 2018b) menjelaskan bahwa pengukuran untuk kinerja
perusahaan terkait pelanggan (customer-related performance) dapat terbagi
menjadi dua jenis, yaitu: revenue-based performance, dengan salah satu

proxy yang digunakan adalah sales growth; dan cost-based performance,
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dengan proxy yang digunakan diantaranya adalah profit margin, ROA,
ROS. Studi tersebut secara implisit mendefinisikan customer-related
performance sebagai kinerja keuangan perusahaan dari persepsi dan sudut
pandang pelanggan sebagai implikasi upaya tertentu yang dilakukan
perusahaan (dalam hal ini adalah environmental reporting) (Radhouane et
al., 2018b). Alasan pemilihan pelanggan sebagai fokus dalam kinerja
keuangan adalah pelanggan dinilai sebagai pemangku kepentingan paling
penting diantara para pemangku kepentingan primer karena peran
langsungnya dalam memengaruhi Kinerja ekonomi perusahaan (Luo &
Bhattacharya, 2006; Saeidi et al., 2015; Radhouane et al., 2018a).

Dengan adanya harapan perusahaan dalam melakukan environmental
reporting terkait erat dengan reputasi baik yang mengarah pada loyalitas dan
peningkatan pendapatan, .customer-related performance yang akan
difokuskan dalam penelitian ini adalah revenue-based performance dengan
proxy pengukuran berupa sales growth. Selain itu, konsep kinerja keuangan
dengan penurunan biaya (cost-based performance) dinilai kurang tepat
digunakan untuk menguji hubungannya dengan environmental reporting
mengingat adanya penambahan biaya yang dilakukan berkaitan dengan
upaya tersebut.

Market Value
Menurut J. Chen (2021), market value didefinisikan sebagai harga aset
perusahaan yang akan diberikan oleh pasar, atau nilai yang diberikan pasar

(entitas investasi) untuk ekuitas atau bisnis tertentu. Secara lebih sederhana,
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market value merepresentasikan nilai perusahaan di pasar uang (Vaidya,
2023). Merujuk pada Adhya (2023), market value bersifat fluktuatif dan
terdapat beberapa faktor yang dapat memengaruhi hal tersebut, diantaranya
adalah kondisi permintaan dan penawaran saham, Kinerja keuangan
perusahaan, kondisi ekonomi negara, berita yang beredar terkait

perusahaan, dan perilaku investor.dengan.modal besar di pasar.
Oleh sebab itu, market-value perusahaan berperan penting bagi
pemegang saham dalam menilai prospek bisnis perusahaan di masa depan
(J. Chen, 2021) karena pasar secara cepat akan bereaksi terhadap informasi
keuangan-perusahaan publik yang terdaftar. Pemegang saham, menurut
Nenonen & Storbacka (2016), merupakan orang-orang yang menilai kinerja
keuangan perusahaan demi pemaksimalan nilai mereka. Dengan demikian,
perusahaan yang ingin: meningkatkan ‘nilai pemegang saham perlu
menghasilkan laba atas modal yang diinvestasikan melebihi biaya atas
modal itu sendiri (Nenonen & Storbacka, 2016). Nilai pemegang saham
dianggap maksimal jika nilai saham (market value) maksimal (Vaidya,

2023)
2.2 Tinjauan Penelitian Terdahulu

Sebelum ini, telah banyak penelitian dilakukan untuk menguji hubungan
antara environmental reporting dengan market value. Namun, hasil-hasil yang
ditunjukkan tidak konsisten dengan hasil saling bertolakbelakang antara satu dan
lainnya, yaitu hasil positif, hasil negatif, dan hasil tidak adanya hubungan antara

keduanya.
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Hasil positif datang dari penelitian Alareeni & Hamdan (2020), Radhouane
et al. (2018b), Plumlee et al. (2015), Aerts et al. (2008), dan Cormier & Magnan
(2007). Alareeni & Hamdan (2020) menguji 505 perusahaan listing S&P 500 tahun
2009-2018, menemukan bahwa environmental disclosure berpengaruh positif
terhadap market performance (Tobin’s Q). Radhouane et al. (2018b) dengan
menguji pengaruh corporate environmental reporting terhadap market value pada
120 perusahaan publik terbesar di Perancis tahun 2007-2011, menemukan bahwa
terdapat keterkaitan yang positif dan signifikan antara kedua variabel tersebut, baik
sebelum maupun setelah diberi pengaruh moderasi berupa consumer proximity dan
environmental ‘performance. Plumlee et al. (2015) menguji keterkaitan antara
kualitas pelaporan lingkungan sukarela dengan firm value (expected future cash
flow dan cost of equity capital) pada perusahaan dari lima indusri berbeda di US
tahun 2000-2005, menemukan ‘bahwa kualitas pelaporan lingkungan sukarela
memiliki pengaruh positif pada firm value, baik pada komponen expected future
cash flow maupun cost of equity capital. Aerts et al. (2008) yang berfokus pada
perusahaan di Benua Eropa (Belgia, Perancis, Jerman, dan Belanda) dan Amerika
Utara (Kanada dan AS) berhasil menemukan bahwa peningkatan pengungkapan
lingkungan dapat berkontribusi pada perkiraan future cash flow yang lebih tepat
karena mengurangi cost of equity capital melalui pengurangan risiko informasi.
Cormier & Magnan (2007) dengan menggunakan pelaporan lingkungan wajib dan
sukarela dari Kanada, Perancis, dan Jerman tahun 1992 — 1998, menemukan bahwa
pelaporan lingkungan dapat memengaruhi secara positif hubungan antara

pendapatan perusahaan dan nilai saham di pasar untuk perusahaan Jerman.
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Berbanding terbalik dengan hasil-hasil positif tersebut, terdapat beberapa
penelitian yang menunjukkan hasil negatif (Saini et al., 2022; Shaikh, 2022; Cho et
al., 2015; dan Jones et al., 2007) dan hasil yang tidak menunjukkan hubungan sama
sekali (Goettsche et al., 2016; Qiu et al., 2016; dan Verbeeten et al., 2016). Saini et
al. (2022) mendapatkan hasil bahwa environmental reporting berpengaruh negatif
pada Tobin’s Q dengan menggunakan sampel 130 perusahaan di India tahun 2012-
2020. Shaikh (2022) menguji hubungan 510 ESG disclosure scores dari 17 negara
mulai tahun 2010 hingga 2018 dengan firm performance, berhasil mendapatkan
bukti environmental reporting berpengaruh negatif terhadap market-based
performance (Tobin’s Q). Cho et al. (2015) dengan menggunakan sampel pada
perusahaan manufaktur US tahun 1977-2010, menemukan bahwa terdapat
hubungan yang negatif antara environmental reporting (sebagai bagian dari CSR
disclosure) dengan firm market: value. Jones et al. (2007) yang berfokus pada
perusahaan di Australia menunjukkan hubungan yang negatif antara sustainability
disclosure (dengan environmental rerpoting termasuk bagiannya) dengan firm
value yang diukur menggunakan abnormal returns.

Berdasarkan berbagai research gap dari penelitian-penelitian terdahulu
sebagaimana dijelaskan di atas, penelitian ini dilakukan dengan membawa tiga
pengembangan. Pengembangan pertama, berupa penggunaan pengukuran salah
satu market value yang masih menunjukkan inkonsistensi hasil dalam penelitian
sebelumnya, yaitu Tobin’s Q. Pengembangan kedua, berupa penggunaan peran
customer-related performance dalam memediasi hubungan keduanya dikarenakan

adanya hubungan yang tidak langsung antara environmental reporting dan market
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value (Radhouane et al., 2018b) karena terdapat faktor mediasi ataupun moderasi
yang berperan sebagai kontingensi (Pham & Tran, 2020; Wang et al., 2020).
Pengembangan ketiga, objek penelitian yang berfokus pada perusahaan FMCG
yang berada pada industri yang cukup sensitif terhadap isu lingkungan serta
memiliki kedekatan yang tinggi dengan peran pelanggan sekaligus pemegang
saham, sehingga memiliki kesinambunganyang tinggi dengan semua variabel yang
diuji.
2.3 Kerangka Penelitian Teoretis

Penelitian ini didasari dengan fokus penelitian pada market value yang menjadi
tantangan besar bagi berbagai perusahaan sebagai akibat dari pandemi sekaligus
peningkatan urgensi isu lingkungan dari tahun ke tahun. Adanya fakta bahwa
FMCG merupakan industri dengan tingkat persaingan yang tinggi (Udokporo et al.,
2020), disertai dengan adanya peningkatan: sustainability awareness (Pinto de
Moura et al., 2012) dan environmental awareneness (Panda et al., 2020; Yadav &
Pathak, 2016) yang berpengaruh pada. customers’ purchase decision serta isu
lingkungan yang menjadi bagian tak terpisahkan dari FMCG (Greenpeace, 2019;
Kuzmina et al., 2019; Prashar, 2022), mendorong peneliti untuk memfokuskan
penelitian ini pada penilaian market value dengan pengaruh environmental
reporting sebagai variabel independen dan customer-related performance sebagai
variabel mediasi.

Berdasarkan penjelasan tersebut, penelitian ini dilakukan dengan berbasis pada

kerangka teoretis sebagai berikut:
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Gambar 2. 1 Konsep penelitian

Sumber:-olahanpenulis (2023)
2.4 Hipotesis
2.4.1 Environmental Reporting dan Market Value

Pengembangan asumsi hubungan antara environmental reporting dan
market value pada penelitian ini didasarkan pada konsep teori stakeholder.
Konsep dasar teori ini menegaskan bahwa kesuksesan perusahaan terletak
pada kemampuannya dalam memenuhi harapan pemangku kepentingan
mereka yang penting ssekaligus memenuhi kebutuhan informasi mereka
yang beragam (Gray et al., 1995). Diantara berbagai pemangku kepentingan
yang memiliki prioritas berbeda terkait environmental reporting, pemegang
saham merupakan target audiens utama karena mereka memperhatikan
profitabilitas masa depan yang akan diperoleh sekaligus potensi risiko yang
dimiliki perusahaan (Radhouane et al., 2018b).

Berkaitan dengan hal tersebut, environmental reporting dapat
berkontribusi pada market value karena memenuhi kebutuhan pemegang
saham melalui pemberian informasi nonkeuangan yang secara langsung
memengaruhi profitabilitas masa depan perusahaan, kewajiban dan penalti
kontinjensi terkait lingkungan, dan besarnya anggaran investasi lingkungan

untuk meminimalisir risiko di masa depan (Cormier & Magnan, 2007).
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Informasi tersebut dapat memudahkan pemegang saham untuk menilai
pendapatan dan potensi risiko arus kas masa depan secara lebih baik (Aerts
et al., 2008). Pemegang saham membutuhkan environmental reporting
untuk menilai seberapa baik perusahaan menanggapi tuntutan eksternal
terkait lingkungan berupa melakukan tindakan preventif yang dapat
membantu mereka mengurangi potensi bahaya, kewajiban, dan premi risiko
masa depan yang harus"ditanggung ‘pemegang.saham (Radhouane et al.,
2018b). Dengan demikian, perusahaan dengan environmental reporting
yang baik dapat membangun persepsi pemegang saham yang positif terkait
posisi lingkungan mereka (Plumlee et al., 2015) dan pada akhirnya
berdampak pada market value perusahaan. Bukti empiris yang
membenarkan adanya keterkaitan positif antara environmental reporting
dan market value berasal dari penelitian Alareeni & Hamdan (2020),
Radhouane et al. (2018b), Plumlee et al. (2015), Aerts et al. (2008), dan
Cormier & Magnan (2007). Bahkan, temuan penelitian dari Radhouane et
al. (2018b) mengimplikasikan bahwa maksimalisasi nilai pemegang saham
merupakan tujuan utama dari strategi berbasis lingkungan yang dilakukan
perusahaan.

Oleh sebab itu, dengan berdasarkan pada konsep teori stakeholder
sekaligus hasil penelitian-penelitian terdahulu, pengembangan hipotesis
pertama dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H1: Environmental Reporting berpengaruh secara positif dan

signifikan terhadap Market Value
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2.4.2 Environmental Reporting dan Customer-related Performance

Asumsi hubungan antara environmental reporting dengan customer-
related performance dalam penelitian ini dapat dibangun dengan berbasis
pada teori stakeholder.

Dari perspektif teori stakeholder, pelaporan dianggap sebagai alat
manajemen dalam mengelola kebutuhan informasi pemangku kepentingan
yang beranekaragam sekaligus menjaga hubungan baik dengan mereka
(Setiawan et al., 2019). Pelaporan keberlanjutan telah dipercaya secara luas
sebagal dasar dalam menjaga dan meningkatkan nilai perusahaan melalui
berbagai-manfaat strategis, salah satunya customer loyalty (Aggarwal,
2014). Oleh sebab 1tu, pelaporan keberlanjutan yang terintegrasi berguna
dalam memperkuat hubungan antara perusahaan dengan para pemangku
kepentingan mereka, (King. Committee, 2002). Selain itu, CSR sebagai
bagian ‘dari upaya keberlanjutan perusahaan juga mencakup dimensi
lingkungan untuk-memenuhi harapan eksternal bahwa perusahaan dapat dan
akan mengurangi dampak ekologis atas produk dan operasi bisnisnya (Kim,
2017). Memvalidasi pernyataan tersebut, penelitian relevan yang dilakukan
oleh Le (2022) menunjukkan hasil yang mendukung teori stakeholder
sebagai dasar atas dampak positif yang diberikan aktivitas CSR terhadap
firm performance.

Firm performance terkait erat dengan strategi kompetitif yang
diterapkan perusahaan sehingga manajemen menghadapi tekanan untuk

merumuskan strategi kompetitif yang mampu memberikan dampak positif
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terhadap firm performance (Setiawan et al., 2019). Dalam konteks “bisnis
adalah business for consumers”, pelanggan menjadi pemangku kepentingan
paling penting dalam bisnis dan sangat terintegrasi dengan bisnis (Tiwari et
al., 2022), sehingga perusahaan yang secara cepat menanggapi permintaan
pelanggan memiliki keunggulan kompetitif dibanding yang lain (Battle,
2012). Selain itu, pelanggan seringkali bersifat “green-awarded” (Chen et
al., 2015) sehingga peningkatan kesadaran mereka akan upaya dan aktivitas
lingkungan yang dilakukan perusahaan dapat memberikan dorongan yang
menguntungkan terkait penilaian dan sikap pelanggan terhadap perusahaan
(Luo & Bhattacharya, 2006).

Perusahaan yang tidak ramah lingkungan akan memiliki reputasi buruk
di mata pelanggan yang kemudian merusak kinerja keuangan dan pasar
mereka (Zhang & Xie, 2022). Sebaliknya, perusahaan yang menunjukkan
sikap dan komitmen proaktif terhadap pengelolaan lingkungan (Darnall et
al.,2010; Yang et al.;-2019; dan Opoku et al., 2023) berupa melakukan
pengungkapan/pelaporan informasi lingkungan yang efisien dan memadai
dapat meningkatkan keunggulan kompetitif perusahaan (Aerts et al., 2008).
Sikap dan komitmen tersebut mampu menyediakan arus informasi yang
memadai antar para pelaku bisnis sehingga dapat membangun reputasi dan
citra yang baik bagi perusahaan (Yang et al., 2019). Hal tersebut yang
kemudian memberikan potensi peningkatan penerimaan pasar atas produk
dan pada gilirannya berkontribusi pada peningkatan sales growth (Chen et

al., 2015).
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Bukti atas pernyataan-pernyataan tersebut datang dari hasil penelitian
Radhouane et al. (2018b) yang menunjukkan bahwa environmental
reporting memiliki pengaruh yang positif pada customer-related
performance yang diukur dengan sales growth dan profit margin untuk
perusahaan pada sektor kedekatan pelanggan (high-customer proximity).
Dengan memuaskan kebutuhan lingkungan pelanggan, perusahaan akan
mendapatkan hasil keuangan yang terkait dengan pelanggan (Radhouane et
al., 2018b).

Oleh karena itu, hipotesis kedua yang dikembangkan dalam penelitian
ini‘adalah sebagai berikut:

H2: environmental reporting berpengaruh secara positif dan

signifikan terhadap customer-related performance

Customer-related Performance dan Market Value

Asumsi hubungan antara csutomer-related performance dengan market
value dapat dibangun-dengan berdasarkan teori stakeholder. Berdasarkan
pada teori tersebut, perusahaan perlu memenuhi kebutuhan dan kepentingan
stakeholder mereka demi menjaga eksistensi bisnis dalam jangka panjang,
terutama kepentingan pemegang saham. Selain pemegang saham,
pelanggan turut menjadi pemangku kepentingan terpenting bagi perusahaan
melalui perannya sebagai sumber aliran pendapatan (Stahl et al., 2003).
Bahkan, pelanggan dapat menjadi sumber daya bagi perusahaan dalam
memenuhi kebutuhan pemegang saham terkait dengan arus kas masuk yang

bersifat jangka panjang melalui penciptaan nilai pelanggan jangka panjang
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(customer lifetime value). Adapun salah satu komponen dari CLV adalah
adanya arus kas yang berasal dari hasil penjualan bersih atas produk atau
layanan yang menjadi dasar hubungan pelanggan (Stahl et al., 2003).
Berkaitan dengan hal tersebut, hubungan pelanggan dapat disebut sebagai
aset berbasis pasar karena perusahaan dapat menciptakan nilai pemegang
saham melalui pengelolaan-hubungan ini(Nenonen & Storbacka, 2016).

Oleh karena adanya keterkaitan yang erat antara nilai pelanggan jangka
panjang dengan nilai- pemegang saham, perusahaan perlu menganggap
pelanggan-sebagai aset yang dapat meningkatkan nilai pemegang saham
melalui “percepatan peningkatan ‘arus kas, pengurangan volatilitas dan
kerentanan arus kas, serta peningkatan nilai residu perusahaan (Stahl et al.,
2003). Dengan demikian, nilai dan kinerja perusahaan terkait pelanggan
turut memegang peran kunci dalam .peningkatan nilai pemegang saham
yang kemudian meningkatkan market value, sejalan dengan temuan
penelitian Goettsche et al. (2016) yang. menegaskan adanya ketergantungan
antara pelanggan dan.pemegang saham.

Berdasarkan penjelasan dan bukti empiris dari hasil penelitian terdahulu
tersebut maka peneliti dapat mengajukan hipotesis ketiga sebagai berikut:

H3: Customer-related Performance berpengaruh secara positif dan

signifikan terhadap market value
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2.4.4 Peran Customer-related Performance dalam memediasi hubungan
Environmental Reporting dan Market Value
Peran customer-related performance dalam memediasi hubungan
antara environmental reporting dan market value dapat dijelaskan dengan
teori stakeholder. Teori stakeholder menjelaskan bahwa kesuksesan
perusahaan terletak pada bagaimana ia memenuhi kebutuhan dan
permintaan _pemangku - kepentingan .yang " penting serta memenubhi
permintaan informasinya yang beragam (Gray et al., 1995). Diantara
berbagai ‘pemangku kepentingan, pelanggan dan pemegang saham
memegang peran penting terhadap tanggapan arus informasi yang diberikan
perusahaan, terutama berkaitan dengan lingkungan. Melalui teori ini,
aktivitas perusahaan yang bertanggung jawab secara lingkungan dapat
menjadi sumber sikap positif pelanggan yang mengarah pada peningkatkan
kinerja perusahaan (Le, 2022). Kinerja perusahaan yang baik, terutama
penjualan yang meningkat, kemudian dapat berkontribusi pada market value
sebagai akibat dari:pemenuhan nilai pemegang saham serta persepsi positif
pemegang saham atas pendapatan dan profitabilitas masa depan perusahaan.
Beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa kualitas
environmental reporting yang baik berfungsi sebagai sinyal atas kinerja
lingkungan yang baik, yang dapat berpengaruh pada kinerja keuangan
perusahaan (seperti peningkatan penjualan), dan pada akhirnya
memengaruhi market value mereka (Al-Tuwaijri et al., 2004). Selain itu,

perusahaan yang berkomitmen secara lingkungan dan bertujuan
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sustainability dapat menciptakan keunggulan kompetitif dan meningkatkan
strategi bisnis perusahaan, yang pada akhirnya dapat meningkatkan market
value (Benkraiem et al., 2022). Salah satu indikator pencapaian keunggulan
kompetitif perusahaan menurut W. S. Li (2018) adalah sales growth, karena
keterlibatannya dengan arus kas masuk yang meningkat. Berkaitan dengan
hal tersebut, penelitian dari-‘Al-Shaer et al. (2023) membuktikan bahwa arus
kas dapat memperkuat secara positif hubungan antara upaya CSR yang
ekstensif/dan.optimal dengan nilai perusahaan.

Oleh karena itu, dengan berdasarkan pada teori stakeholder sekaligus
penelitian-penelitian terdahulu maka hipotesis keempat yang dikembangkan
dalam penelitian ini adalah:

H4: customer-related performance memediasi secara positif dan

signifikan hubungan environmental reporting dengan market value
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METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional

3.1.1 Environmental reporting

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Environmental Reporting. Menurut Gray R. H. (2005), environmental
reporting merupakan penyiapan, penyajian, dan pengkomunikasian
informasi terkait tentang interaksi perusahaan dengan lingkungan alam.
Secara lebih spesifik, Berthelot et al., (2003) dalam Susi (2009)
menjelaskan environmental reporting sebagai sekumpulan informasi
publik terkait dengan kegiatan dan kinerja lingkungan perusahaan pada
saat ini, saat yang telah lalu, dan saat mendatang. Walaupun
environmental reporting menuai banyak pendefinisian yang berbeda
dari para penelititerdahulu sebagaimana dinyatakan dalam dua definisi
sebelumnya, konsep dan inti dari semua definisi tersebut adalah sama,
yaitu tentang informasi hubungan perusahaan dengan lingkungan.

Dengan mengikuti penelitian yang dilakukan olen Motwani &
Pandya (2016), Nor et al. (2016), Qiu et al. (2016), Li et al. (2018),
Radhouane et al. (2018b), Alareeni & Hamdan (2020), Wang et al.
(2020), Saini et al. (2022), dan Shaikh (2022), proxy pengukuran yang
digunakan untuk mengukur variabel environmental reporting adalah

skor environmental reporting. Mekanisme pengubahan data kualitatif,

32
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yaitu informasi lingkungan yang dilaporkan dalam sumber sekunder
perusahaan, menjadi data kuantitatif berupa skor dilakukan
menggunakan variabel dummy melalui content analysis berdasarkan
indikator pengungkapan lingkungan G4 GRI. Untuk indikator
pelaporan yang termuat dalam laporan tahunan dan laporan
keberlanjutan akan diberi nilai 1. Sementara itu, untuk indikator
pelaporan yang “tidak _termuat dalam  ketiga sumber sekunder
perusahaan tersebut akan diberi nilai 0.

Pemberian  nilai tersebut kemudian diolah menjadi skor
environmental = reporting. Dengan mengadaptasi penelitian dari
Radhouane et al. (2018b), Setiawan et al. (2019), dan Monteiro et al.
(2021), rumus skor environmental reporting yang digunakan adalah

sebagaimana tertulis berikut ini:

nj
t=1%ij

n;

envreporting score; =

xij =total indikator yang dilaporkan-oleh perusahaan
n; = total maksimal indikator yang dilaporkan di tahun j sesuai
ketentuan GRI, yaitu 31 'indikator

3.1.2 Customer-related performance
Variabel mediasi dalam penelitian ini adalah customer-related
performance. Secara konseptual, kinerja perusahaan merujuk pada
indikator Kkinerja yang dikaitkan dengan tujuan perusahaan berupa
memenuhi kepentingan berbagai stakeholders (Le, 2022). Dari

berbagai stakeholders, penelitian ini berfokus pada salah satu
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stakeholder yang dikatakan dalam beberapa penelitian memiliki
peran penting, yaitu pelanggan. Dengan demikian, kinerja perusahaan
yang akan digunakan adalah kinerja yang berfokus pada pelanggan,
yaitu customer-related performance. Mengadaptasi penelitian dari
Montabon et al. (2007), Chen et al. (2015), dan Radhouane et al. (2018b),
proxy pengukuran customer-related performance yang digunakan adalah
sales growth.

Merujuk pada penjelasan dari Ruf et al. (2001) dan Smith & Wright

(2004),-sales growth diukur dengan rumus sebagai berikut:

company's sales;; — company's sales;;_,

sales growth;; = -
company's sales;_q

Sales growth i = pertumbuhan penjualan perusahaan i pada tahun t
Company’s sales. = total. penjualan perusahaan i pada tahun t
Company’s sales i1 = total penjualan perusahaan i pada tahun t-1

Market Value

Variabel dependen ‘'yang digunakan sebagai fokus utama dalam
peneltiian ini.adalah market value. Menurut Adhya (2023), market value
merupakan nilai perusahaan yang dilihat dari persepsi pasar, atau nilai
perusahaan berdasarkan kondisi pasar. Karena menggambarkan persepsi
pasar, sehingga semakin besar nilai market value maka semakin bagus
prospek kinerja perusahaan yang tercermin melalui saham.

Dengan mengikuti penelitian dari Shaikh (2022), Alareeni &
Hamdan (2020), dan Radhouane et al. (2018b), proxy yang digunakan

untuk mengukur market value pada penelitian ini adalah Tobin’s Q.
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Tobin’s Q merupakan indikator yang dapat menunjukkan harga pasar
perusahaan dan telah banyak digunakan oleh akademisi untuk mengukur
nilai pasar perusahaan (Isnalita & Narsa, 2017), karena diukur dengan
membandingkan antara nilai pasar perusahaan dengan biaya
penggantiannya (replacement cost). Replacement cost didefinisikan
sebagai biaya penggantian atas-asset yang ada berdasarkan harga pasar
saat ini (Hayes, 2021). Oleh sebab itu, Tobin’s Q secara konseptual

dirumuskan sebagai berikut (Hayes, 2021):

) Total market value of firm
Tobin's Q =

Total asset value of firm

Secara lebih-mendetail, Isnalita & Narsa (2017) menunnjukkan

pengukuran rasio Tobin’s Q sebagai berikut:

MVCS + STL — STA + BVLTD
BVTA

Tobin's Q =

MVCS= Market Value of Common Stock
STL=Short-term Liabilities

STA= Short-term Assets

BVLTD= Book Value of Long-term Debt
BVTA= Book Value of Total Assets

Dengan demikian, alasan utama Tobin’s Q digunakan sebagai proxy
pengukuran market value adalah karena dapat secara efektif
menggambarkan manfaat reputasi jangka panjang yang dihasilkan dari
kinerja lingkungan yang positif sekaligus menunjukkan tanggapan pasar
terhadap keputusan lingkungan yang dibuat perusahaan (Radhouane et

al., 2018h).
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3.2 Populasi dan Sampel

3.2.1 Populasi

3.2.2

Populasi penelitian meliputi 56 perusahaan dalam industri
consumer goods yang listing BEI sejak 2019 hingga 2021.
Sampel

Merujuk« pada . Sugiyono. (2021), sampel minimum yang
diperlukan untuk penelitian dengan analisis multivariat berjumlah
sepuluh -kali dari total variabel yang digunakan. Dikarenakan
penelitian ini memiliki tiga variabel maka jumlah minimum sampel
yang akan dipilih adalah 30 dengan purposive sampling sebagai teknik
pemilihan. Menurut Sugiyono  (2020), teknik tersebut merupakan
bagian dari nonprobability sampling yang tidak mendukung adanya
pemberian peluang yang merata kepada semua anggota populasi
untuk dipilih sebagai sampel karena pemilihan tersebut didasarkan
pada Kkriteria ataupertimbangan tertentu.

Adapun sampling dalam penelitian ini berbasis pada kriteria
berikut:

Tabel 3 1 Kriteria Sampling

Kriteria Jumlah

Perusahaan dalam sektor industri consumer goods yang
listing di BEI tahun 2019 — 2021 dan tidak dinyatakan 56

delisting dalam kurun periode tersebut
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Perusahaan yang tidak termasuk dalam kategori Fast-

Moving Consumer Goods (FMCG) (7

Perusahaan yang tidak menerbitkan annual reports | (11)

secara lengkap selama periode 2018 - 2020

Perusahaan yang tidak secara lengkap mempublikasikan
audited financial ;statements seeara lengkap selama 0

periode 2018:- 2021

Perusahaan yang tidak melaporkan dalam rupiah 0
Total perusahaan sampel 38
Total sampel akhir penelitian (38 x 3 tahun) 114

Sumber: Olahan Penulis (2023)

3.3 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data Kuantitatif berjenis data diskrit/nominal
panel, berupa data financial dan data non-financial. Sementara itu, sumber data
yang digunakan adalah data sekunder dengan memanfaatkan dokumentasi
eksternal, seperti annual - report, sustainability report, website resmi
perusahaan, audited financial statements, database Bloomberg, dan studi

literatur.

3.4 Metode Pengumpulan Data

1. Environmental reporting
Dengan merujuk pada penelitian sebelumnya dari Montabon et al.
(2007), Nor et al. (2016), Clarkson et al. (2011), Radhouane et al. (2018b),

dan Wang et al. (2020), data skor environmental reporting dalam penelitian



38

ini diperoleh melalui metode content analysis. Alasan pemilihan content
analysis karena telah banyak digunakan dalam ranah penelitian
Environmental Information Dislosure (EID) beberapa tahun terakhir (Wang
et al., 2020). Selain itu, penelitian dengan content analysis mendukung
teknik pengumpulan data yang terlalu mahal, tidak tersedia, atau terlalu
ekstrem jika dilakukan dengan metode lain (Krippendorff, 1980 dalam
Montabon et.al., 2007)." Oleh«sebab" itu; ketidaktersediaan environmental
dislosure score untuk perusahaan FMCG. secara lengkap di Database
Bloomberg mulai dari tahun 2019 hingga 2021 juga turut melatarbelakangi
penggunaan metode ini.

Merujuk ‘pada Montabon et al. (2007), content analysis telah
didefinisikan oleh para peneliti sebelumnya sebagai suatu teknik yang
sistematis untuk mengompresi banyak data berbentuk teks menjadi data
yang lebih sedikit melalui dasar pengkodean yang eksplisit. Mengikuti
pernyataan tersebut, dasar pengkodean yang digunakan dalam penelitian ini
adalah indeks “pelaporan keberlanjutan” dimensi lingkungan yang
dikembangkan oleh GRI, khususnya indikator GRI G4-EN1 - G4-EN34
dengan total 31 indikator pelaporan.

Dikarenakan setiap indikator tersebut memiliki subindikator pelaporan
dengan jumlah yang berbeda-beda (Lampiran 2), maka scorring dengan
variabel dummy akan dilakukan untuk masing-masing subindikator dengan
tetap menggunakan bobot penilaian yang berbeda untuk setiap indikatornya.

Bobot penilaian dilakukan dengan membagi jumlah total pelaporan



39

subindikator yang dilakukan dalam satu indikator dengan total maksimal
subindikator. Dengan demikian jumlah maksimal untuk pelaporan satu
indikator akan tetap bernilai satu (1), atau nol (0) jika perusahaan tidak
melaporkan satu subindikator pun dalam indikator terkait. Skor akhir
environmental reporting setelah diolah dengan rumus sebagaimana
dinyatakan dalam bagian sebelumnya akan berada di rentang 0,00 sampai
1,00 karena akan dibagi dengan total indikator yang ada, yaitu 31 indikator.

Adapun sumber informasi environmental reporting yang digunakan
untuk content analysis diperolen melalui pengumpulan sumber sekunder
berupa annual report dan sustainability report. Dikarenakan terdapat gap
waktu antara informasi lingkungan dalam annual report dan sustainability
report yang tersedia secara publik dengan tahun buku (sebagai contoh,
annual report dan sustainability report untuk tahun buku 2018 baru
dipublikasikan oleh perusahaan terkait pada tahun 2019), maka data untuk
variabel environmental rerpoting tahun 2019 akan menggunakan annual
report tahun 2018 (sumber utama) dan susntainability report 2018 (jika ada),
begitu berlaku serupa untuk environmental reporting tahun 2020 dan 2021.
. Customer-related performance

Data sales growth sebagai proxy pengukuran customer-related
performance diperoleh melalui pengumpulan data keuangan dari audited
financial reports tahun 2018 hingga 2021 dan Databasae Bloomberg

sebagai double check.
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3. Market Value
Data Tobin’s Q sebagia proxy market value diperoleh dari Database

Bloomberg.

3.5 Metode Analisis Data

Menyesuaikan dengan jenis data yang digunakan (yaitu, data panel), metode
pengujian hipotesis yang digunakan dalam penelitian ini adalah regresi data
panel. Data panel didefinisikan sebagai penggabungan data tipe time-series
(runtun waktu) dan cross-section (individual) (Gujarati & Porter, 2012),
sehingga dalam-satu unit individu atau kelompok penelitian yang sama, seperti
perusahaan, akan diuji secara berulangkali dari waktu ke waktu (Frees, 2004).
Singkatnya, data panel memiliki individu penelitian sekaligus periode penelitian
(Gujarati & Porter, 2012). Meskipun model perhitungan matematika dan
statistika yang terlibat dalam regresi data panel sangat rumit, namun telah
tersedia beberapa software yang dikembangkan ~untuk memudahkan
implementasi perhitungan-tersebut, salah satunya adalah Eviews (Gujarati &
Porter, 2012).

Dikarenakan data panel memiliki sifat data time-series dan cross-section
sekaligus maka terdapat 2 subscript dalam variabelnya (i, sebagai penanda
perusahaan; dan t, sebagai penanda waktu), sebagaimana ditunjukkan dalam
model persamaan regresi data panel (Baltagi, 2005) berikut ini:

Yiza+XiBf+up i=12,...,nmt=1,2,...,n

a = konstanta

B = koefisien regresi
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Yit = variabel dependen untuk perusahaan i tahun ke-t
Xi¢ = sekumpulan variabel independen yang digunakan
i = perusahaan i (dimensi cross-section)

t = tahun ke-t (dimensi time-series)

Uit = error term untuk perusahaan i tahun ke-t

Dalam melakukan regresi data panel, terdapat tiga pilihan model estimasi
regresi, yakni sebagai‘berikut:
1. Common Effect Model (CEM) atau OL.S Pooled Model
Maodel CEM atau OLS Pooled merupakan model estimasi yang tidak
memedulikan sifat dimensi ruang (cross-section) dan dimensi waktu
(time-series) yang dimiliki data panel, sehingga model ini dikenal
sebagai model yang paling sederhana diantara lainnya (Ghozali &
Ratmono, 2021). Sesuai dengan namanya, model ini disetimasi dengan
metode Ordinary Least Square (OLS). Persamaan model sebagaimana
dituliskan oleh Gujarati & Porter (2012) adalah sebagai berikut:
Yie = 1+ faXlict f3X2i + ... + fuX(N+1)i+ Uit
i=12,...,mt=1,2,...n
Sesuai persamaan di atas, semua objek/entitas yang diteliti akan
memiliki koefisien regresi yang sama (1), sehingga diasumsikan bahwa
setiap entitas tersebut dianggap setara dalam penelitian tanpa
memedulikan sifat cross-section dan time-series-nya (Gujarati & Porter,

2012).
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2. Fixed Effect Model (FEM)

Model FEM atau juga dikenal dengan model LSDV (Least Square
Dummy Variable) merupakan estimasi yang menyediakan asumsi
heterogenitas untuk setiap entitas cross-sections karena adanya intersep
yang berbeda-beda pada setiap entitas. Adanya intersep yang berbeda
dalam model ini-dilakukan dengan teknik variabel dummy, atau secara
lebih spesifik disebut teknik turunan dummy intersep (Gujarati & Porter,
2012). Meskipun model ini membutuhkanvariabel dummy untuk setiap
entitas, namun perkembangan software statistika (seperti, EViews) telah
memudahkan proses tersebut dengan pengotomatisan tanpa perlu
membuat variabel dummy entitas terlebih dulu (Ghozali & Ratmono,
2021). Meskipun memiliki konsep yang berbeda, model ini diestimasi
dengan metode yang sama seperti model CEM, yaitu Ordinary Least
Square (OLS).

Model ini ‘diistilahkan dengan: “fixed effect” karena meskipun
intersep untuk setiap entitas penelitian berbeda-beda namun setiap
intersep tersebut bersifat time-invariant atau tetap seiring waktu, hal
tersebut dapat dilihat pada subscript koefisien regresi yang hanya berupa
i (Gujarati & Porter, 2012). Hal tersebut sebagaimana tertera dalam
persamaan model ini yang dituliskan oleh Gujarati & Porter (2012)
sebagai berikut:

Yit = fai + foXLi+ faX2i + ... + BuX(N+1)ic + Uit

i=12,...,nmt=1,2,...,n
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Selain  menyediakan asumsi koefisien slope konstan dengan
perbedaaan intersep antarindividu, model FEM juga menyediakan
asumsi koefisien slope konstan dengan perbedaan intersep antarperiode,
dan koefisien slope konstan dengan perbedaan intersep antarindividu
dan antarperiode. Kedua asumsi model tersebut juga dapat diestimasi
secara otomatis menggunakan EViews tanpa membuat variabel dummy
entitas terlebih dahulu (Ghezali & Ratmona, 2021).

Random Effect Model (REIM)

Model' REM hadir sebagai solusi atas masalah-masalah yang
ditimbulkan oleh model FEM. Berbeda dengan model LSDV yang
menentukan intersep dengan nilai tetap untuk setiap entitas, model REM
mengasumsikan bahwa nilai intersep adalah nilai acak yang berasal dari
populasi entitas cross-section yang lebih besar (Gujarati & Porter,
2012). Berbeda dengan kedua model estimasi sebelumnya, model ini
diestimasi dengan-metode GLS (Generalized Least Square).

Persaman dasar untuk model ini.adalah:

Yit = Bui + foXLit+ B3X2i + ...+ foX(N+1)ic + Uit
i=12,...,n;t=1,2,...,n

Meskipun serupa dengan persamaan pada model FEM, yang menjadi
pembeda adalah B yang tidak diperlakukan sebagai nilai tetap
melainkan diasumsikan sebagai variabel acak dengan nilai rata-rata p.

(tanpa subscript i) dengan konsep sebagai berikut:



44

Sii=pit+ &

dengan & menotasikan error acak bernilai rata-rata O dan varians

Jika dilakukan substitusi persamaan tersebut kedalam persamaan
dasar, akan diperoleh persamaan baru sebagai berikut:
Yit =81 + faXlit+ faX2it + ot SuX(N+1)ic+ Uic + &
Yie= Ba+ SoXdin+ faX2it ... + BaX(N+1)i+ Wit
Dengan wi; menotasikan error gabungan yang terdiri dari dua
komponen, vaitu & sebagal komponen - error cross-section atau
komponen error spesifik inidvidu, dan u; sebagai komponen error

gabungan time-series dan cross-section (Gujarati & Porter, 2012).

Secara keseluruhan,. tahapan analisis data dalam penelitian ini dirinci
sebagai berikut:
1. Analisis Statistik Deskriptif
Merujuk pada Sugiyono (2020), statistik deskriptif merupakan metode
dalam memberikan deskripsi atau gambaran dari objek penelitian tanpa
adanya analisis atau penarikan kesimpulan atas statistik tersebut. Sementara
menurut Lind et al. (2019), statistik deskriptif merupakan metode dalam
mengelola, meringkas, dan mengungkapkan data secara informatif. Melalui
peranti EViews, uji statistik deskriptif menghasilkan beberapa output
statistik, yang paling sering digunakakan adalah mean, median, minimum,

dan maksimum.
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Mean menjelaskan nilai rata-rata data sampel atau populasi penelitian,
median menjelaskan nilai tengah dalam kelompok sampel atau populasi
berdasarkan data yang telah diurutkan dari nilai terkecil hingga terbesar,
minimum merujuk pada nilai terkecil dalam kelompok data, dan maksimum
merujuk pada nilai terbesar dalam kelompok data (Lind et al., 2019;
Sugiyono, 2020).

Uji Pemilihan Model Estimasi. Regresi Data Panel

Dalam menentukan model estimasi untuk digunakan dalam regresi data
panel, peneliti perlu melakukan pengujian formal untuk membandingan
ketiga model estimasi yang telah dirinci pada bagian sebelumnya. Model
estimasi yang akan dipilih adalah model dengan hasil yang paling banyak
terpilih dari ketiga uji, yaitu sebagai berikut:

1. Uji Chow

Dalam memilih model terbaik untuk digunakan diantara CEM/OLS
dan FEM, uji chow atau redundant fixed effect test dapat dilakukan
sebagai pengujian. formal (Ghozali*& Ratmono, 2021), sehingga
hipotesis untuk uji chow dirumuskan sebagai berikut:

Ho : CEM lebih baik daripada FEM

Ha : FEM lebih baik daripada CEM/OLS

Merujuk pada Hidayat (2017) dan Meiryani (2021), kriteria uji chow
dengan menggunakan EViews didasarkan pada nilai cross-section chi-
square. Jika probabilitas nilai tersebut menunjukkan hasil yang

signifikan (< 0.05) maka hipotesis nol ditolak dan hipotesis alternatif
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diterima, atau FEM dinilai lebih baik untuk digunakan dibandingkan
CEM/OLS. Begitu pula berlaku sebaliknya untuk signifikansi di atas
0.05. Secara lebih ringkas, FEM akan dipilih apabila nilai probabilitas
pada Cross-section Chi-Square kurang dari 0.05, dan CEM/OLS akan
dipilih apabila nilai probabilitas pada Cross-section Chi-Square lebih
dari 0.05.
Uji Hausman

Merujuk pada Gujarati & Porter (2012) dan Ghozali & Ratmono
(2021), uji hausman digunakan sebagai  pengujian formal untuk
menentukan model yang lebih baik digunakan diantara FEM dan REM..

Hipotesis untuk uji hausman dinyatakan sebagai berikut.

Ho : REM lebih baik daripada FEM

Ha : FEM lebih baik daripada REM

Hipotesis nol dapat ditolak jika nilai probablitas pada cross-section
random menunjukkan hasil yang signifikan (<0.05), sedangkan jika nilai
probabilitas tidak. signifikan (>0.05) maka hipotesis nol diterima.
Singkatnya, jika nilai probablitas kurang dari 0,05 maka model terbaik
untuk digunakan adalah FEM, namun jika nlai tersebut lebih dari 0,05
maka model terbaik yang harus dipilih adalah REM.
. Uji Lagrange Multiplier

Selain menggunakan Uji Hausman, pengujian formal selanjutnya
yang dilakukan untuk menilai tepat atau tidaknya REM sebagai model

terbaik untuk digunakan adalah Uji Lagrange Multiplier atau biasa
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disebut juga sebagai Uji Breusch-Pagan (BP). Berbeda dengan uji
hausman, uji BP digunakan untuk membandingkan antara REM dengan
CEM (Aguade et al., 2022).
Hipotesis untuk uji LM dinyatakan sebagai berikut.
Ho : CEM lebih baik daripada REM
Ha : REM lebih baik daripada CEM
Hipotesis nol dalam wji ini" diterima apabila probabilitas cross-
section BP bernilai lebih dari 0.05 (signifikan), namun akan ditolak
apabila nilai probabilitas BP kurang dari 0.05. Singkatnya, REM akan
dipilih.sebagai model terbaik apabila nilai probabilitas kurang dari 0.05,
sementara CEM akan dipilih sebagat model terbaik dalam uji ini apabila
nilai probabilitas lebih dari 0.05.
3. Uji Asumsi Klasik
Secara umum, uji- asumsi Klasik yang diperlukan meliputi uji linearitas,
uji normalitas, ujimulitkolinearitas,« uji heteroskedastisitas, dan uji
autokorelasi. Namun, uji linearitas cenderung tidak pernah dilakukan unuk
model regresi linear karena model telah diasumsikan linear secara parameter
(Gujarati & Porter, 2012). Selain itu, masalah autokorelasi terjadi pada
regresi yang melibatkan data time-series (Gujarati & Porter, 2012). Dengan
digunakannya data panel dalam penelitian ini, uji autokorelasi tidak perlu
dilakukan. Selanjutnya, jenis uji asumsi Klasik yang perlu dilakukan akan
berbeda bergantung pada metode yang digunakan, apakah GLS

(Generealized Least Square) atau OLS (Ordinary Least Square).
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Pada dasarnya, metode GLS tidak memerlukan uji asumsi klasik berupa
uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas, hanya uji normalitas dan uji
mulitkolinearitas yang perlu dilakukan. Sementara itu, metode OLS hanya
memerlukan uji heteroskedastistias dan multikolinearitas.

1. Uji normalitas

Uji normalitas digunakan. berguna dalam melihat normal atau
tidaknya distribusi variabel pengganggu atau residual dalam model
regresi (Ghozali & Ratmono, 2021). Uji normalitas tetap dianjurkan
dilakukan dalam model regresi data panel dengan estimator GLS
(yaitu, model random effect). Sebaliknya, uji ini tidak diwajibkan
untuk model regresi dengan estimator OLS (yaitu, model common
effect dan model fixed effect). Estimator OLS merupakan estimator
BLUE (Best Linear Unbiased Estimator) terlepas dari normal atau
tidaknya distribusi ui (Gujarati & Porter, 2012).
2. Uji multikelilnearitas

Uji multikolinearitas dilakukan-untuk melihat ada atau tidaknya
tingkat korelasi yang tinggi atau sempurna antarvariabel
independen pada model regresi (Ghozali & Ratmono, 2021). Uji
multikolinearitas tetap dijalankan baik untuk estimator OLS
maupun GLS selama model regresi tersebut melibatkan lebih dari
satu variabel independen. Adanya multikolinearitas yang sempurna
antarvariabel independen menyebabkan estimator regresi OLS tidak

memenuhi asumsi sebagai BLUE (Ghozali & Ratmono, 2021).
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3. Uji heteroskedastisitas
Heteroskedastisitas merupakan terjadinya perbedaan error variance
dalam model regresi sehingga gagal memenuhi asumsi untuk
CLRM (Classical Linear Regression Model) (Ghozali & Ratmono,
2021). Heteroskedastisitas merupakan masalah yang seringkali
dimiliki data cross-section (Gujarati & Porter, 2012). Meskipun
demikian, ujiini tetap dilakukan dalam penelitian data panel
pendek, yaitu unit cross-section lehin. mendominasi daripada unit
time-series = (Gujarati. & Porter, 2012). Selain itu, adanya
heteroskedastisitas dapat menyebabkan estimator regresi OLS tidak
lagi BLUE dan tidak efisien serta biasnya standar error. Sebagai
akibatnya, hasil uji hipotesis (nilai statistik t dan f) menjadi bias dan
kemudian mengarah pada ketidaktepatan pengambilan kesimpulan
penelitian (Ghozali & Ratmono, 2021). Sementara itu, uji
heteroskedastisitas tidak perlu: dilakukan untuk estimator GLS
karena estimator tersebut berperan sebagai penghilang masalah

heteroskedastisitas (Gujarati & Porter, 2012)

4. Analisis Regresi Linear
Dalam regresi yang melibatkan variabel mediasi, terdapat tiga jalur
regresi terpisah yang harus dilakukan dalam menguji hubungan
antarvariabel, yaitu regresi variabel independen terhadap variabel mediasi;
regresi variabel independen terhadap variabel dependen; dan regresi

variabel independen dan variabel mediasi terhadap variabel dependen
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(Baron & Kenny, 1986). Berdasarkan penjelasan tersebut, persamaan
analisis jalur (path analysis) yang digunakan dalam penelitian ini dituliskan
sebagai berikut:

Model I:

CRPit = o + fenv ENVit + Ui (1)

Model 11 :

MVit = a + Bcre CRPit + uiro.(2a)

MVit = a + Benv ENVie + uig  (2b)

MVit =@+ fenv ENVie + Scre CRPit + Ui (2)

Dengan MV menotasikan Market VValue sebagai variabel dependen, CRP
menotasikan Customer-Related Performance sebagai variabel mediasi, dan
ENV menotasikan Environmental Reporting sebagai variabel independen.

5. Uji Hipotesis
a. Uji Statistik t

Uji t disebut sebagai uji signifikansi parameter individual karena
perannya dalam-menguji seberapa jauh setiap variabel independen
berpengaruh terhadap variabel dependen dibawah asumsi variabel
independen lainnya adalah konstan. Hasil uji t dinilai dengan
membandingkan antara nilai probabilitas dengan tingkat signifikansi
0.05. Jika angka yang ditunjukkan berada di bawah tingkat signifikansi
tersebut, hasil dinyatakan signifikan atau Ho ditolak dan Ha diterima

(Ghozali & Ratmono, 2021).
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Ho - 1 = 0 (koefisien regresi X1 sama dengan nol, atau tidak ada

hubungan)

Ha : p1 # 0 ((koefisien regresi X: tidak sama dengan nol, atau

ada hubungan)

b. Uji Statistik F

Uji F disebut sebagai uji signifknsi simultan karena berperan dalam
menguji_signifikansi pengaruh ‘semua variabel independen terhadap
variabel ~dependen secara bersamaan. Dengan menetapkan taraf
signifikansi 0.05, hubungan simultan dinyatakan signifikan atau Ho
ditolak dan Ha diterima apabila nilai probabilitas pada hasil uji yang
menunjukkan angka dibawah taraf (Ghozali & Ratmono, 2021).

Ho:p1=p2=.. =pn=0

Ha: p1=p2=.0=pn#0

c. Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi (R?) berguna dalam menguji sebarapa jauh
variabel-variabel.independen mampu menjelaskan variabel dependen
dalam model. Nilai koefisien determinasi berkisar dalam rentang nol
hingga satu dengan angka yang sangat kecil atau mendekati nol
menunjukkan bahwa kemampuan variabel independen dalam
menjelaskan variabel dependen sangat kecil dan terbatas, begitu pula
berlaku sebaliknya untuk nilai mendekati satu. Berkaitan dengan nilai

koefisien determinasi, nilai R? bersifat bias sehingga banyak peneliti
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lebih menganjurkan penggunaan angka adjusted-R? untuk digunakan
(Ghozali & Ratmono, 2021)
6. Uji Sobel

Merujuk pada Baron & Kenny (1986), uji sobel diperkenalkan oleh
Sobel (1982) untuk uji signifikansi terkait hubungan tidak langsung antara
variabel independen dengan variabel dependen melalui mediator. Dengan
menggunakan perbandingan antara nilai t hitung dengan nilai t tabel,
pengujian dilakukan dengan Kriteria hasil sebagai berikut:

a. Menerima Ho dan menolak Ha, apabila: t hitung < t tabel

b. Menolak Ho dan menerima Ha, apabila: t hitung >t tabel

Nilai t hitung ditentukan berdasarkan rumus matematis berikut:

ab

t =
V (b%2SEa?) + (a*SEb?)
a = jalur variabel independen terhadap variabel mediasi
b = jalur variabel mediasi terhadap variabel dependen
SE = standar error masing-masing jalur

Sementara itu, nilai t tabel diperoleh melalui tabel t dengan ketentuan
taraf signifikansi.5%.pada uji hipotesis.two-tailed.dan df=n-k, dengan n

untuk jumlah sampel dalam observasi dan k untuk jumlah variabel.



BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Objek Penelitian

Penelitian ini difokuskan pada perusahaan FMCG (fast moving consumer
goods), yaitu perusahaan padat modal yang memproduksi dalam volume besar
dengan margin rendah; tingkat turnover tinggi; umur simpan produk singkat; harga
relatif murah; dan-frekuensi pembelian tinggi (Andrade et al., 2020; Cha & Park,
2019; Kuzmina et al., 2019). Diantara sekian banyak perusahaan yang telah
mempertimbangkan green product dan upaya pertanggungjawaban lingkungan,
FMCG bersifat spesial karena banyak pelanggan yang secara teratur dan dalam
frekuensi waktu tinggi melakukan pembelian dan konsumsi produk-produknya,
bahkan beberapa telah  menjadikan perilaku tersebut sebagai kebiasaan
(Niedermeier et al., 2021).

Sesuai namanya, perusahaan FMCG tergolong dalam sektor industri consumer
goods dengan subsektor produksi non-durable goods, yaitu produk dengan masa
simpan kurang dari tiga tahun. Produksi yang termasuk dalam kategori tersebut
adalah makanan; minuman; personal care; household care (Kuzmina et al., 2019);
healthcare; dan rokok. Sub-subsektor tersebut disebutkan dalam penelitian
Radhouane et al. (2018b) sebagai bagian dari industri dengan kedekatan pelanggan
yang tinggi (high customer proximity) dan secara jelas mengkonfirmasi bahwa
FMCG berada di industri kedekatan pelannggan. Selain terkait dengan kedekatan

pelanggan yang tinggi, perusahaan FMCG juga identik dengan keterkaitannya yang

53
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erat dengan permasalahan lingkungan yang cukup tinggi, terutama dari sisi limbah.

FMCG sebagai perusahaan dengan sensitivitas lingkungan yang tinggi
sekaligus memiliki kedekatan pelanggan yang tinggi tentu menjadikannya
mendapatkan perhatian yang lebih tinggi dari pemegang saham dalam menjaga nilai
pasar mereka ditengah merebaknya isu lingkungan. Dengan demikian, FMCG
memiliki urgensi kuat untuk dijadikan sebagai fokus objek dalam penelitian ini.

4.2 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif berguna dalam memberikan gambaran atas objek
yang diteliti melalui cara yang informatif seperti nilai mean, median, maksimum,
minimum, dan Standar deviasi.

Tabel 4. 1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

N Mean Med Maks Min Std. Dev.
Environmental
Reporting 114 0.109871 0.080645 0.446851 0.039785 0.082148
Score
Sales Growth 114 0.074989 0.066893 1.273016 -0.465160 0.230061
Tobin’s Q 114 2.608465 1.770850 16.26330 0.431100 2.599392

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Environmental reporting score memiliki-mean sebesar 0,109871 atau 10,98%.
Proporsi angka tersebut-menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan dalam sektor
FMCG melakukan pelaporan lingkungan sesuai standar internasional GRI dengan
porsi 10.98% dari keseluruhan informasi publik yang dilaporkan dalam annual
report dan sustainability report dalam rentang waktu 2019 hingga 2021. Nilai
minimum environmental reporting score adalah 0,039785 atau 3,97% oleh PT
Bentoel International Investama Tbk pada tahun 2021. Rendahnya angka tersebut

dapat tercermin dari ketidaktersediaan publikasi sustainability report tahun buku
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2020 pada tahun 2021 ketika di tahun yang sama 79% perusahaan sampel telah
melakukan publikasi sustainability report yang terpisah dari annual report tahun
buku 2020. Selain itu, informasi aktivitas pertanggungjawaban lingkungan yang
termuat dalam annual report 2020 hanya mengandung 33,33% indikator pelaporan
sesuai standar internasional GRI.

Sementara itu, nilai -maksimum environmental reporting score adalah
0,446851 atau 44,68% oleh PT Sido Muncul Thk pada tahun 2021. Hal tersebut
didukung oleh kelengkapan laporan publik yang dipublikasikan pada tahun 2021,
mulai dari annualreport 2020 dan sustainability report 2020. PT Sido Muncul yang
bergerak di subsektor jamu dan farmasi cendeurng memiliki permasalahan
lingkungan yang tinggi terkait limbah sebagai hasil aktivitas olahan jamu dan
produk farmasinya, sehingga perusahaan ini terpantau telah memulai langkah sejak
tahun 2019 dalam melaporkan  sustainability .report 2018 secara terpisah dari
annual report 2018. Langkah serupa juga dilaksanakan oleh beberapa perusahaan
lainnya dari subsektor farmasi dan terbukti. memiliki skor environmental reporting
lebih tinggi daripada perusahaan dari bidang lain di tahun yang sama, seperti PT
Phapros Thk (0,350998 atau 35,09% sebagai nilai tertinggi kedua tahun 2021), PT
Kalbe Farma Tbk (0,339247 atau 33,92% sebagai nilai tertinggi ketiga tahun 2021),
dan PT Kimia Farma Tbk (0,300307 atau 30,03% sebagai nilai tertinggi keempat
tahun 2021).

Sales growth menunjukkan nilai mean sebesar 0,074989 atau 7,49% yang
berarti bahwa perusahaan dalam penelitian mengalami kenaikan penjualan pada

kisaran 7,49% dari tahun sebelumnya. Proporsi kenaikan rata-rata yang rendah
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tersebut tidak terlepas dari kondisi COVID-19 yang turut memengaruhi arus jual-
beli pada perusahaan FMCG dari tahun 2019 hingga 2021. Nilai minimum sales
growth sebesar -0,465160 atau -46,51%, dimiliki PT Multi Bintang Indonesia Thk
(MLBI) pada tahun 2020. Angka tersebut menunjukkan adanya penurunan
penjualan MLBI sebesar 46,51% pada tahun 2020 atau penjualan MLBI pada tahun
2020 memiliki proporsi 46,51% lebih rendah dari tahun 2019. Sementara itu, nilai
maksimum sales growth sebesar 1,273016 atau 127,3% oleh PT Pyridam Farma
Tbk (PYFA). Angka tersebut memiliki makna bahwa PYFA mengalami pelonjakan
penjualan yang sangat pesat pada tahun 2021, yaitu sebesar 127,3% dari tahun
sebelumnya.

Tobin’s O memiliki mean sebesar 2,608465 menunjukkan rata-rata nilai pasar
setiap perusahaan dalam sektor FMCG memiliki nilai pasar sebesar 2,6084 dan
tergolong memiliki saham. dengan harga mahal. Nilai minimum Tobin’s Q
adalah 0,431100 oleh PT Mustika Ratu Tbk tahun 2019 dan nilai maksimumnya

dimiliki oleh PT Unilever Indonesia tahun 2019 dengan nilai sebesar 16,26330.

4.3 Model Estimasi Regresi
Terdapat tiga model estmasi regresi data panel sebagaimana telah dijelaskan
sebelumnya. Meskipun hanya ada satu model terbaik yang dapat digunakan, ketiga
model estimasi tetap dijalankan untuk kemudian dibandingkan satu sama lain.
4.3.1 Model I

1. Model Common Effect
Tabel 4. 2 Estimasi Regresi | dengan CEM

Dependent Variable: CRP
Variable  Coefficient Std. Error  t-Statistic  Prob.
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C 0.028276  0.035826  0.789244 0.4316
ENV 0.425162  0.261561  1.625478 0.1069
Adjusted R? 0.014324 Durbin-Watson stat  1.812032

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Dengan menggunakan CEM, koefisien ENV tidak signifikan
terhadap 0,05 dan bernilai positif. Nilai R-square 0.014324
menunjukkan bahwa environmental reporting hanya dapat menjelaskan
customer-related performance sebesar 1,43%.

2. Model Fixed Effect
Tabel 4. 3 Estimasi Regresi | dengan FEM

Dependent Variable: CRP
Variable = Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

Q -0.159150 0.077836  -2.044697 0.0444
ENV 2.131026 0.684396 3.113733  0.0026
Adjusted R? 0.129827 - Durbin-Watson stat ~ 2.939083

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Dengan menggunakan estimator FEM, koefisien ENV signifikan
terhadap 0,05 dan bernilai positif. Nilai’ R-square 0,129827
menunjukkan “bahwa. environmental “reporting dapat menjelaskan
customer-related performance sebesar 12,98%. Selain itu, nilai Durbin
Watson dalam model ini menunjukkan angka yang lebih tinggi dari
CEM, yaitu sebesar 2,939083.

3. Model Random Effect
Tabel 4. 4 Estimasi Regresi | dengan REM

Dependent Variable: CRP
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C 0.022590 0.037156 0.607987 0.5444
ENV 0.476909 0.269767 1.767858 0.0798
Adjusted R>  0.017122 Durbin-Watson stat 1.943819

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)
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Dengan REM, koefisien ENV tidak signifikan terhadap 0,05 dan
bernilai positif. Nilai R-square dinyatakan lebih rendah daripada model
common effect namun DW memiliki lebih lebih tinggi. Sementara itu,
nilai R-square lebih rendah daripada model fixed effect dengan nilai
DW yang lebih tinggi.

4.3.2 Model Il
1. Model Common Effect

Tabel 4. 5 Estimasi Regresi Il dengan CEM

Dependent Variable: MARKET VALUE
Variable = Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.

C 1.376947 0.382209 3.602607 0.0005
ENV 11.97131 2.815353 4.252153 0.0000
CRP -1.117339 1.005280 -1.111470 0.2688

Adjusted R? 0.126084 Durbin-Watson stat  0.420723

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Dengan CEM, koefisien ENV signifikan terhadap 0,05 dan bernilai
positif, sedangkan koefisien CRP bernilai negatif dan tidak signifikan
terhadap 0,05. Nilai R-square 0.126084 menunjukkan bahwa
environmenta reporting dan customer-related performance hanya dapat
menjelaskan market value sebesar 12,60%.

2. Model Fixed Effect

Tabel 4. 6 Estimasi Regresi Il dengan FEM

Dependent Variable: MARKET VALUE
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic  Prob.

C 2.535374 0.412013 6.153622 0.0000

ENV 0.528032 3.746798 0.140929 0.8883
CRP 0.201032 0.594871 0.337941 0.7364
Adjusted R? 0.819093 Durbin-Watson stat 2.732404

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)
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Dengan FEM, koefisien ENV tidak signifikan terhadap 0,05 dan
bernilai positif, sedangkan koefisien CRP tidak signifikan terhadap 0,05
dan bernilai negatif.

3. Model Random Effect

Tabel 4. 7 Estimasi Regresi 1| REM

Dependent Variable: MARKET VALUE
Variable Coefficient” .~ Std. Error.  t-Statistic Prob.

C 2.031803 0.487312 . 4.169406  0.0001

ENV 5.342915 2.970001 1.798961  0.0747

CRP -0.138311 ~ 0.571238 ~ 0.242125  0.8091
Adjusted R? 0.010715 Durbin-Watson stat 1.797854

Sumber: Qlahan Data Sekunder (2023)

Dengan menggunakan REM, koefisien ENV tidak signifikan
terhadap 0,05 dan bernilai positif, sedangkan koefisien CRP tidak
signifikan terhadap 0,05 dan bernilai negatif. Jika dibandingkan dengan
model fixed effect, nilai R-square dan DW bernilai lebih rendah.

4.4 Uji Pemilihan Model Estimasi Regresi
441 Modell
1. Uji Chow

Untuk melihat apakah FEM lebih tepat digunakan daripada CEM,
uji ini menggunakan nilai F sebagai dasar penentuan dari hipotesis
berikut:

Ho : CEM lebih baik daripada FEM

Ha : FEM lebih baik daripada CEM
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Tabel 4. 8 Uji Chow |

Redundant Fixed Effects Tests

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section Chi-square 59.923665 37 0.0099
Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Probabilitas nilai  Cross-section  Chi-Square dalam  uji
menunjukkan hasil yang signifikan terhadap 0,05, sehingga Ha dapat
diterima dan Ho ditolak: Oleh sebab itu, model terbaik menurut uji chow
adalah’FEM.

2. Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk membandingkan antara model fixed
effect dan model random effect melalui signifikansi Chi-Square pada
cross-section random sebagai dasar penentuan untuk hipotesis berikut:

Ho : REM lebih baik daripada FEM
H. : FEM lebih baik daripada REM

Tabel 4.9 Uji Hausman'l

Correlated Random Effects - Hausman Test
Test Summary Chi-Sqg. Statistic Chi-Sqg. d.f. Prob.
Cross-section random 6.915923 1 0.0085

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Berdasarkan tabel di atas, probabilitas nilai Chi-Square pada cross
section random sebesar 0.0085 dan menunjukkan hasil yang signifikan
terhadap 0,05 sehingga Ha dapat diterima dan Ho ditolak. Oleh karena
itu, model terbaik menurut uji ini adalah FEM.

Berdasarkan hasil dari dua uji tersebut, model estimasi yang tepat digunakan

dalam regresi model | adalah FEM.
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4.4.2 Model Il
1. Uji Chow
Hasil pembandingan antara FEM dengan CEM untuk model 11
tertera dalam tabel berikut ini.

Tabel 4. 10 Uji Chow 11

Redundant Fixed Effects Tests

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section Chi-Sguare 225.772888 37 0.0000
Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Nilai probabilitas untuk cross-section Chi-Square sebesar 0.0000
ataulebih kecil daripada 0,05, sehingga dapat dinyatakan nilai tersebut
signifikan dan Ha yang menyatakan bahwa FEM adalah model terbaik
menurut uji ini.

2. Uji Hausman

Hasil pembandingan antara FEM dengan REM untuk model 11

tertera dalam‘tabel berikut ini.

Tabel 4. 11 Uji-Hausman 11

Correlated Random Effects - Hausman Test

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 4.967833 2 0.0834

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Berdasarkan hasil diatas, nilai probabilitas untuk Chi-Square cross-
section random dinyatakan tidak signifikan terhadap 0,05 karena

memiliki nilai diatasnya, yaitu 0,0834. Oleh karena itu, hipotesis nol
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yang menyatakan REM lebih baik daripada FEM ditierima, sehingga
model terbaik yang terpilih menurut uji ini adalah REM.
3. UjiLM

Tabel 4. 12 Uji LM 11

Lagrange multiplier (LM) test for panel data

Null (no rand. effect) Cross-section Period Both
Alternative One-sided One-sided
Breusch-Pagan 66.27654 0.291862 66.56840

(0.0000) (0.5890) (0.0000)
Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Nilai probabilitas BP sebesar 0,000, dinilai signifikan terhadap

0,05. Qleh karena itu, H. yang menyatakan REM sebagai model terbaik
dapat diterima.

Berdasarkan hasil dari ketiga uji tersebut, model estimasi yang tepat

digunakan dalam regresi maodel 1l adalah REM.
4.5 Uji Asumsi Klasik

451 Modell
1. Uji Normalitas
Dalam-melihat normal atau tidaknya distribusi residual dalam
model regresi, uji normalitas menggunakan berbagai jenis metode
dengan salah satu diantaranya adalah uji Jarque-Bera (JB). Uji JB
dilakukan dengan melihat signifikansi nilai JB untuk menguji hipotesis
sebagai berikut:
Ho : residual terdistribusi normal

Ha : residual tidak terdistribusi normal
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Pengujian normalitas model I menunjukkan hasil residual tidak
terdistribusi normal ditandai dengan signifikannya nilai JB terhadap
0,05, yaitu 0,0000, sehingga Ho harus ditolak (Gambar 4.1). Meskipun
demikian, hasil tersebut bukan menjadi masalah karena uji normalitas
bukan syarat BLUE untuk estimator OLS sehingga uji hipotesis tetap
dapat dilakukan-dengan estimator FEM walau tanpa melalui distribusi

residual yang normal.

Series: Standardized Residuals

Sample 2019 2021
Observations 114

- Mean -4.87e-18
Median -0.010228
Maximum 0.785529
Minimum -0.460687

Std. Dev. 0.174839
Skewness 0.542740
Kurtosis 5.845341

Jarque-Bera  44.05262
Probability 0.000000

-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.6 0.8

Gambar 4. 1 Hasil Uji Normalitas |
Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

2. Uji Heteroskedastisitas
Dalam mendeteksi ada atau tidaknya masalah heteroskedastisitas,
terdapat beberapa uji statistik yang dapat dilakukan, yaitu Glejser,
White, Breusch-Pagan-Godfrey, Harvey, dan Park. Dalam penellitian
ini, Uji Glejser dipilih dengan kriteria pengujian sebagai berikut:
a. Terdapat masalah heteroskedastisitas, apabila: prob. < taraf

signifikansi 0,05
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b. Tidak terdapat masalah heteroskedaastisitas, apabila: prob. >
taraf signifikansi 0,05
Dengan menggunakan Eviews, berikut ini adalah hasil uji glejser
yang telah dilakukan.

Tabel 4. 13 .Uji Hetersoskedastisitas |

Dependent Variable: ABS(RESID)

Variable Coefficient — Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.103281 0.032595 3.168646  0.0022
ENV 0.220484 0.286599 0.769313  0.4441

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Berdasarkan tabel di atas, koefisien ENV menunjukkan
probabilitas diatas 0,05, yaitu sebesar 0,4441. Dengan demikian, regresi
model | dapat dinyatakan terbebas dari masalah heteroskedastisitas.

45.2 Model Il
1. Uji Normalitas

Berbeda dengan OLS, metode GLS dalam estimator REM tetap
membutuhkan. uji normalitas sebagai -syarat pengujian hipotesisnya.
Dengan menggunakan data awal, residual dinyatakan tidak terdistribusi
normal-dengan signifikansi sebesar 0,000 (Gambar 4.2). Kemudian
hasil tersebut berubah setelah dilakukan transformasi data ENV
menjadi log (ENV), residual dinyatakan terdistribusi secara normal

dibuktikan dengan nilai JB > 0,05 (Gambar 4.3).
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Series: Standardized Residuals

50 Sample 2019 2021
Obsenations 114

40|
Mean 4.26e-19
Median -0.020549

%04 Maximum 0.180477

Minimum -0.026962

204 Std. Dev. 0.047825

Skewness 2.567286

104 Kurtosis 8.639970

0 - - el Jarque-Bera  276.3222
0.00

:
005 010 015 Probability ~ 0.000000

Gambar 4. 2 Uji Normalitas 11 Sebelum transformasi data ENV

12

Series: Standardized Residuals
Sample 2019 2021
Obsenations 114

Mean -9.79%-16
Median -0.422580
Maximum 3.605447
Minimum -2.886164
Std. Dev. 1.689789
Skewness 0.462570
Kurtosis 2.379862

Jargue-Bera ~ 5.892160
Probability = 0.052545

Gambar 4. 3 Uji Normalitas |1 Setelah transformasi data menjadi
log(ENV)

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)
UjiI Heteroskedastisitas
Dengan menggunakan uji glesjer, berikut adalah hasil uji ada atau
tidaknya heteroskedastisitas dalam regresi II.

Tabel 4. 14 Uji Heteroskedastisitas 11

Dependent Variable: ABS(RESID)
Variable  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.

C 2.055794 0.764342  2.689624 0.0083
LOG(ENV) 0.470275 0.302689  1.553660 0.1231
CRP -0.197650 0.474993 -0.416112 0.6781

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)
Berdasarkan tabel diatas, probabilitas untuk koefisien ENV dan CL

masing-masing adalah 0,5166 dan 0,9016, keduanya berada diatas taraf
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signifikansi 0,05. Dengan demikian, model regresi 11 dapat dinyatakan
terbebas dari masalah heteroskedastisitas.
3. Uji Multikolinearitas
Dalam mendeteksi ada atau tidaknya masalah multikolinearitas
antar variabel independen yang diteliti, kriteria berikut digunakan
sebagai penentu-keputusan uji:
a. - Terdapat masalah multikolinearitas, apabila: nilai korelasi
antarvariabel > 0,80
b. Tidak terdapat masalah multikolinearitas. Apabila nilai
korelasi antarvariabel < 0,80
Berikut ini adalah hasil deteksi multikolinearitas menggunakan
kriteria korelasi antarvariabel independen dengan Eviews.

Tabel 4.15 Uji Multikolinearitas 11

ENV CRP
ENV 1 0.1518129833476188
CRP%]-0.1518129833476188 1

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Berdasarkan tabel di atas, nilai korelasi antara variabel ENV dan
CRP bernilai-kurang dari-0,80, yaitu tepatnya 0,15. Dengan demikian,
model regresi Il dapat dinyatakan terbebas dari masalah
multikolinearitas.

4.6 Analisis Regresi Linear
46.1 Modell

Dengan menggunakan estimator REM, berikut adalah hasil regresi

untuk model I.
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Tabel 4. 16 Analisis Regresi | dengan Estimator FEM

Dependent Variable: CRP
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic ~ Prob.
C -0.159150 0.077836 -2.044697 0.0444
ENV 2.131026 0.684396 3.113733 0.0026

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Berdasarkan hasil regresi dengan estimator FEM diatas, dapat diperoleh

rumus regresi baruuntuk model | sebagai berikut:
CRPit =-0,16 + 2,1 ENVjg+ uit

Angka -0,16 sebagal koefisien konstanta menunjukkan bahwa jika
semua variabel independen dalam regresi (ENV) bernilai konstan, nilai
customer-related performance akan setara dengan -0,16. Selanjutnya, angka
2,1 sebagai koefisien regresi ENV menunjukkan bahwa peningkatan 1
satuan pada nilai environemntal reporting dan berlaku ceteris paribus maka
akan meningkatkan nilai customer-related performance sebesar 2,1 satuan.

4.6.2 Model Il

Dengan menggunakan estimator random effect (REM), berikut adalah

hasil regresi model 1.

Tabel 4.17 Analisis Regresi Il dengan Estimator REM

Dependent Variable: MARKET VALUE
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 4.654661 1.086588 4.283742 0.0000
LOG(ENV)  0.848096 0.422250 2.008514 0.0470
CRP 0.197208 0.573770  0.343707 0.7317

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)
Berdasarkan hasil regresi berganda dengan estimator REM diatas, dapat
diperoleh rumus regresi yang baru untuk model I, yaitu sebagai berikut:

Market Valueit = 4,65 + 0,85 ENVit + 0,20 CRPit + ui
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1. Koefisien konstanta sebesar 4,65, berarti bahwa jika semua variabel
independen dalam persamaan bernilai konstan maka market value akan
benilai sama dengan 4,65.

2. Koefisien ENV sebesar 0,85 menunjukkan bahwa jika ada peningkatan
satu satuan untuk nilai environmental reporting sementara faktor
lainnya bersifat konstan (ceteris paribus), nilai market value akan
mengalami peningkatan sebesar 0,85Satuan.

3. Koefisin .CRP sebesar 0,20 mengandung maksud jika terdapat
peningkatan nilai customer-related performance sebesar satu satuan
dengan faktor lainnya tetap konstan (ceteris paribus) maka nilai market
value akan meningkat sebesar 0,20 satuan.

4.7 Uji Hipotesis
4.7.1 Model |
1. Ujit
Uji t menggunakan probabilitas statistik t untuk menguji hipotesis
sebagai berikut:
Ho . 51 = 0 (tidak ada hubungan)
Ha - f1 # 0 (terdapat hubungan)

Tabel 4. 18 Uji statistik t |

Dependent Variable: CRP

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.

C -0.159150 0.077836 -2.044697 0.0444
ENV 2.131026 0.684396 3.113733  0.0026

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)
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Berdasarkan tabel diatas, probabilitas variabel ENV signifikan
terhadap 0,05 (yaitu 0,0026) dan statistik t bernilai positif (yaitu 3,11),
sehingga Ho dapat ditolak dan Ha diterima. Dengan demikian, variabel
ENV berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap variabel CRP.
Hasil uji ini sekaligus menyatakan bahwa hipotesis 2 dalam penelitian
ini dapat diterima.

R square

Tabel 4. 19 Uji R square |

Dependent Variable: CRP

R-squared 0.422452 _Adjusted R-squared 0.129827
Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Nilai R? dalam. tabel menunjukkan angka 0,1298 atau 12,98%,
berarti bahwa variabel environmental reporting dapat menjelaskan
variabel customer-related performance sebesar 12,98% sementara
sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dibahas dalam

penelitian ini.

4.7.2 Model Il

1. Ujit

Uji t menggunakan nilai prob. statistik t untuk menguji hipotesis
sebagai berikut.
Ho - 1 = 0 (tidak ada hubungan)

Ha - f1 # 0 (terdapat hubungan)
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Tabel 4. 20 Uji statistik t 11

Dependent Variable: MARKET_VALUE

Variable  Coefficient  Std. Error  t-Statistic  Prob.

C 4.654661 1.086588  4.283742 0.0000
LOG(ENV) 0.848096 0.422250  2.008514 0.0470
CRP 0.197208 0.573770  0.343707 0.7317

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Hasil statistik uji.t digunakan oleh penullis dalam menentukan
pengaruh.masing-masing variabel berikut:

1. Pengaruhenvironmental reporting terhadap market value
Environmental reporting memiliki nilai statistik t sebesar 2,008
dengan signifikansi 0,0470 atau kurang dari 0,05. Berdasarkan hasil
tersebut, Ha dapat diterima dan Ho dapat ditolak, atau terdapat
hubungan yang positif dan signifikan antara environmental
reporting dengan market value. Dengan demikian, Hipotesis 1
dalam penelitian dapat diterima.

2. Pengaruh.eustomer-related performance terhadap market value
Nilai statistik t untuk customer-related performance sebesar 0,343
dengan signifikansi sebesar 0,7317 atau lebih dari 0,05. Oleh karena
nilai tersebut tidak signifikan terhadap 0,05, maka hipotesis nol
yang menyatakan tidak adanya hubungan antara kedua variabel
tersebut dapat diterima. Dengan demikian, customer-related
performance dinyatakan tidak memiliki pengaruh yang signifikan

terhadap market value dan hipotesis 3 dalam penelitian ini ditolak.
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2. UjiF
Uji F menggunakan nilai prob. statistik f untuk menguji hipotesis
berikut:
Ho:pr=p2=..=pn=0
Ha:pr=p2= ... =pa#0

Tabel 4. 2L:Uji statistik F 11

F-statistic 1.972848
Prob(F-statistic) 0.143906

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)
Berdasarkan hasil uji F diatas, nilai statistik F sebesar 1,9728
dengan probabilitas sebesar 0,1439 atau lebih besar dari 0,05, sehingga
Ho diterima dan Ha ditolak. Dengan demikian, environmental reporting
dan customer-related performance tidak secara simultan berpengaruh
terhadap marke value.
3. Rsquare

Tabel 4. 22 Uji R square 11

R-squared 0.034327
Adjusted R-squared 0.016927

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)

Berdasarkan tabel diatas, nilai adjusted R-squared sebesar 0,0169
atau 1,69%. Hasil tersebut menunjukkan bahwa variabel market value
dijelaskan sebesar 1,69%% oleh variabel environmental reporting dan
customer-related performance, sedangkan sisanya dijelaskan oleh

variabel lain yang tidak dibahas dalam penelitian ini.
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4.8 Uji Sobel

Dalam melihat hubungan tidak langsung variabel independen dan variabel
dependen melalui suatu mediator, uji sobel membandingkan nilai t hitung dan t
tabel untuk menguji hipotesis berikut.

Ho : pengaruh tidak langsung X terhadap Y melalui Z =0

Ha : pengaruh tidak langsung X terhadap Y melalui Z # 0

Jika t hitung < t tabel; Ha dapat ditolak dan Ho diterima, begitu pula berlaku
sebaliknya. Dengan peranti rumus matematis, berikut adalah hasil perhitungan t
hitung:

Tabel 4. 23 Data t hitung

a (jalur variabel independen terhadap 2.131026
variabel mediasi)

b (jalur variabel mediasi terhadap 0.197208
variabel dependen)

SEa (standar erorr jalura) 0.684396
SEDb (standar error jalur b) 0.573770
t hitung berdasarkan kalkulasi 0,3416
rumus

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)
Selanjutnya, nilai t tabel diperoleh melalui tabel t dengan ketentuan ketentuan
taraf signifikansi 5% pada uji hipotesis two-tailed dan df=n-k, dengan n untuk
jumlah sampel dalam observasi dan k untuk jumlah variabel.

Tabel 4. 24 Data t tabel

Two-tailed testing
df 111
[0} 5%
t tabel 1.981

Sumber: Olahan Data Sekunder (2023)
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Berdasarkan kedua tabel diatas, dapat disimpulkan bahwa nilai t hitung lebih
kecil daripada t tabel. Dengan demikian, Ha dapat diterima dan Ho ditolak, atau
variabel customer-related performance tidak memediasi hubungan environmental
reporting dan market value. Berdasarkan kesimpulan dalam uji sobel tersebut,

penulis dapat menyatakan bahwa hipotesis 4 ditolak.
4.9 Interpretasi Hasil

1. Pengaruh Environmental Reporting terhadap Market Value

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada model 11 yang ditunjukkan
dalam tabel 4.20, hipotesis 1 dalam penelitian. ini"dapat dinyatakan diterima
karena nilai probabilitas t statistik yang ditunjukkan oleh variabel ENV
menunjukkan signifikansi dibawah 5% (0,04) dengan nilai t positif (2,008).
Hasil temuan ini tidak konsisten dengan penelitian dari Saini et al. (2022),
Shaikh (2022), Cho et al. (2015), dan Jones et al. (2007) yang menunjukkan
hubungan negatif antara environmental reporting dengan market value. Hal
tersebut dapat terjadi karena adanya keterkaitan antara biaya tambahan dengan
praktik ESG, seperti biaya pencegahan; biaya penilaian; biaya kegagalan
internal; dan biaya kegagalan eksternal (Saini et al., 2022), sehingga pemegang

saham dapat menilainya sebagai cost burden.

Meskipun demikian, hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian dari
Alareeni & Hamdan (2020), Radhouane et al. (2018b), Plumlee et al. (2015),
Aerts et al. (2008), dan Cormier & Magnan (2007) yang menunjukkan
hubungan positif antara environmental reporting dan market value. Meskipun

terdapat keterkaitan upaya ESG dengan biaya tambahan, kinerja ESG yang



74

baik dapat mengurangi risiko di masa depan dan meningkatkan Kkinerja
keuangan melalui persepsi yang baik dari berbagai pemangku kepentingan,
terutama pemegang saham. Oleh karena itu, praktik ESG lebih signifikan
terhadap nilai perusahaan dan pemegang saham menghargai adanya upaya
pelaporan lingkungan yang baik. karena relevansinya dengan pengambilan
keputusan investasi (Radhouane et al.; 2018b). Selain itu, hasil penelitian juga
selaras dengan  konsep. teori stakeholder dan membuktikan bahwa
environmental reporting dapat menjadi alat bagi perusahaan dalam memenuhi

kebutuhan pemegang saham dalam bentuk peningkatan market value mereka.

. Pengaruh~. Environmental - Reporting terhadap  Customer-Related
Performance

Hasil uji hipotesis pada model | sebagaimana disajikan dalam tabel 4.18
mengkonfirmasi penerimaan hipotesis 2 yang dikembangkan dalam penelitian.
Environmental reporting telah dibuktikan secara statistik memiliki pengaruh
yang positif dan signifikan terhadap customer-related performance dengan
signifikansi sebesar 0,0026 (a: 5%) dan nilai t statistik sebesar 3,1137.

Hasil tersebut nampaknya berbeda dengan Motwani & Pandya (2016)
yang menunjukkan tidak adanya hubungan diantara keduanya, dan Shaikh
(2022) yang menunjukkan pengaruh negatif environmental reporting sebagai
bagian dari ESG disclosure terhadap firm performance. Adanya perbedaan
tersebut dapat disebabkan oleh beberapa hal. Pertama, tidak adanya pengaruh
environmental reporting terhadap firm performance disebabkan oleh tidak

optimalnya upaya keberlanjutan lingkungan yang dilakukan perusahaan.



75

Mengacu pada Setiawan et al. (2019), fokus perusahaan yang lebih condong
pada pemaksimalan manfaat ekonomi daripada manfaat sosial dan lingkungan
pada akhirnya berdampak pada tidak optimalnya praktik pertanggungjawaban
sosial mereka dan menyebabkan praktik tersebut tidak memiliki pengaruh pada
firm performance. Kedua, perusahaan membutuhkan sumber daya keuangan
yang lebih besar ketika berkomitmen untuk melakukan langkah keberlanjutan,
yang kemudian berdampak pada peningkatan. Capex dan penurunan
profitabilitas. Dengan demikian, beberapa unsur sustainability dalam ESG,
seperti dimenst lingungan, mengintimidasi Kinerja perusahaan dan
menyebabkannya berpengaruh secara negatif terhadap Kinerja akuntansi
(seperti, ROA dan ROE) dan kinerja pasar (seperti, Tobin’s Q) (Shaikh, 2022).

Meskipun demikian, bukit empiris yang dihasilkan dalam penelitian
memiliki konsistensi dengan hasil dari beberapa penelitian lainnya. Dengan
berfokus pada sektor industri yang memiliki kedekatan tinggi dengan
pelanggan (high consumer proximity), hasil positif dan signifikan dalam
penelitian ini konsisten dengan penelitian-Radhouane et al. (2018b) yang
menguji pengaruh corporate environmental reporting (CER) terhadap
customer-related performance (CRP) yang menggunakan peran berbagai
moderator, salah satunya customer proximity. Perusahaan yang bergerak pada
subsektor usaha dengan high consumer proximity, seperti subsektor produk
kesehatan; barang pribadi dan rumah tangga; dan produk makanan-minuman,
menunjukkan adanya hubungan yang positif dan signifikan antara CER dengan

CRP yang menggunakan proxy sales growth dan profit margin (Radhouane et
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al., 2018b). Hasil tersebut sangat berbeda dengan pengujian tanpa moderasi
customer proximity, dimana CER ditunjukkan memiliki pengaruh negatif dan
signifikan pada CRP pada industri yang tidak bergerak pada sektor dengan
kedekatan pelanggan yang tinggi (Radhouane et al., 2018b). Tak hanya itu,
hasil empiris ini juga selaras dengan Montabon et al. (2007), Pham & Tran
(2020), dan Wang et al. (2020) yang-menunjukkan keterkaitan positif antara
environmental reporting dengan firm performance.

Selain itu, bukti dalam penelitian menunjukkan keselarasan konsep dengan
teori legitimasi dan teori stakeholder. Bukti statistik dalam penelitian ini
menunjukkan. bahwa environmental reporting merupakan alat yang berguna
bagi perusahaan yang bergerak dalam sektor high-consumer proximity, seperti
FMCG, dalam mendapaikan legitimasi atas kegiatan bisnisnya dari pelanggan
sekaligus memenuhi kepentingan salah satu stakeholder primer dengan peran
krusial dalam industri, yaitu pelanggan.

. Pengaruh Customer-related.Performance terhadap Market Value

Berdasarkan hasil'uji hipotesis pada model model 11 sebagaimana disajikan
dalam tabel 4.18, variabel customer-related performance dibuktikan tidak
secara signifikan berpengaruh terhadap market value meskipun pengaruh
tersebut bersifat positif. Dengan nilai p sebesar 0.7317 (a: 5%) dan t stastistik
sebesar 0.343707, kesimpulan dari hasil statistik tersebut menolak hipotesis 3
yang dikembangkan dalam penellitian ini.

Upaya meningkatkan market value melalui peningkatan penjualan selama

masa penelitian yang bersamaan dengan masa pandemi memberikan tantangan
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tersendiri bagi mayoritas perusahaan karena adanya perubahan kondisi
ekonomi, terutama perilaku pembelian pelanggan, sebagai dampak dari
pandemi global COVID-19. Selama periode tersebut, fokus pembelian
pelanggan FCMG mengarah pada produk farmasi dan FnB, sehingga
menyebabkan produk dari subsektor lainnya memiliki jumlah penjualan yang
tak sebanyak kedua subsektor.-/Adapun pengaruh paling besar atas hal tersebut
menimpa industri FMCG pada tahun 2020 dibuktikan dengan data yang telah
dikumpulkan untuk. penelitian ini, komposisi perusahaan yang mengalami
penurunan penjualan pada tahun 2020 adalah sebesar 58%, tidak separah
dengan apayang terjadi pada tahun 2019 dan 2021 dengan komposisi masing-
masing sebesar 24% dan 16%. Diantara komposisi perusahaan yang
mengalami penurunan penjualan tersebut, perusahaan yang bergerak pada
subsektor farmasi dan FnB tetap mengalami kenaikan di tahun yang sama. Dari
subsektor farmasi, terdapat PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Makmur Tbk,
PT Kalbe Farma Thk; PT Kimia Farma Thk, PT Phyridam Farma Tbk, PT
Indofarma Tbk, dan PT Darya Varia Laboratoria Tbk. Sementara dari
subsektor FnB, terdapat PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbhk, PT Indofood
Sukses Makmur Tbk, PT Sekar Bumi Tbk, PT Siantar Top Thk, dan PT Wilmar
Cahaya Indonesia. Tren dalam data tersebut konsisten dengan pernyataan Rose
et al. (2023), bahwa pandemi COVID-19 pada tahun 2020 memiliki dampak
gangguan yang luas terutama pada dunia ritel hingga mengganggu supply chain

global akibat penerapan lockdown dan pembatasan sosial.
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Meskipun perilaku pelanggan yang loyal dianggap mampu mendatangkan
lebih banyak penjualan, menghasilkan lebih banyak pendapatan, dan kemudian
memberikan keuntungan yang lebih besar (Hichri & Ltifi, 2021), namun
pengaruh tersebut merupakan sesuatu yang bersifat long-term dan tidak
memperhitungkan adanya gangguan dari faktor eksternal. Pernyataan tersebut
menjadi tak begitu relevan dengan penelitian ini yang hanya melibatkan tiga
periode waktu sekaligus adanya intervensi dari faktor eksternal yang turut
berpengaruh pada perubahan perilaku pelanggan. Salah satu yang paling
menonjol dari perubahan perilaku tersebut adalah - munculnya perilaku panic
buying sebagai hasil dari kepanikan dan ketakutan-yang diimbulkan dari
merebaknya wabah global COVID-19 dan kebijakan lockdown (Islam et al.,
2021; Omar et al., 2021; Zuokas et al., 2022). Selama pandemi terjadi, adanya
stiumulus eksternal berupa kelangkaan kuantitas dan kelangkaan waktu secara
signifikan menjadi pendorong gairah pelanggan yang kemudian menyebabkan
adanya perilaku pembelian impulsif.dan obsesif terhadap produk-produk
tertentu (Islam etal.; 2021), yang kemudian memengaruhi keuntungan dan nilai
pasar mereka.

Dengan demikian, adanya distraksi ekternal berupa perubahan perilaku
pelanggan yang ekstrem pada tahun 2020 sebagai dampak dari pandemi,
menjadi dasar atas tidak signifikannya pengaruh positif customer-related

performance terhadap market value dalam penelitian ini.
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4. Pengaruh Environmental Reporting terhadap Market Value melalui
Customer-related Performance

Pengaruh mediasi customer-related performance dalam hubungan tidak
langsung antara environmental reporting dan market value ditunjukkan dalam
hasil uji sobel. Hasil dalam tabel 4.23 dan 4.24 menunjukkan bahwa hipotesis
4 dalam penelitian ini dapat ditolak, customer-related performance dibuktikan
tidak memiliki peran. dalam memediasi -hubungan tidak langsung antara
enevironmental reporting dan market yang ditunjukkan dengan nilai t hitung
(0,3416) lebih.kecil daripadat tabel (1,981).

Dalam penelitian ni, environmental reporting ditunjukkan memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap customer-related performance,
namun customer-related performance tidak secara signifikan memengaruhi
market value meskipun pengaruh tersebut bersifat positif. Tidak signifikannya
pengaruh ‘tersebut diperngaruhi oleh beberapa hal. Pertama, meskipun
customer-related performance dipercaya memiliki pengaruh pada peningkatan
market value, namun juga keterkaitannya yang erat dengan biaya-biaya
pemasaran sebagai upaya meningkatkan penjualan itu sendiri tidak dapat
dielakkan. Meskipun mendapatkan manfaat ekonomi, perusahaan juga perlu
melakukan pengeluaran biaya atas upaya-upaya pemasaran dalam program
peningkatan penjualan. Kedua, terdapat adanya intervensi eksternal berupa
perubahan perilaku pembelian pelanggan selama periode penelitian sebagai
akibat dari COVID-19 yang menyebabkan tingkat penjualan tidak merata

karena adanya kecenderungan terhadap pembelian yang tinggi atas produk-
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produk tertentu, yang kemudian berdampak pada nilai pasar perusahaan terkait.
Dengan begitu, terdapat distraksi yang menyebabkan pengaruh positif diantara

customer-related performance dna market value tidak signifikan.

FEB UNDIP



BAB V

KESIMPULAN

5.1 Kesimpulan
Berdasarakan hasil penelitian sebagaimana telah dijelaskan pada bagian
sebelumnya, dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Environmental reporting dibuktikan memilliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap market value.

2." Environmental reporting dibuktikan ‘memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap customer-related performance

3. Customer-related performance dibuktikan tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap market value.

4. Customer-related performance dibuktikan tidak memiliki peran secara
signifikan dalam memediasi hubungan antara environmental reporting
dan market value.

5.2 Batasan Penelitian
Keterbatasan yang dimiliki oleh penelitian ini meliputi beberapa hal.
Pertama, penelitian hanya berfokus pada perusahaan FMCG dan di Indonesia,
sehingga hasil penelitian mungkin tidak dapat diaplikasikan disektor industri
lain dengan perilaku bisnis berbeda dan di negara lain yangmemiliki regulasi
serta kondisi ekonomi yang berbeda. Kedua, periode penelitian yang secara

tidak disengaja bersamaan dengan periode terjadinya pandemi COVID-19
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menyebabkan adanya perubahan pada beberapa faktor eksternal yang mungkin
dapat memengaruhi hasil penelitian dan tidak dipertimbangkan sebagai
variabel kontrol.
5.3 Rekomendasi Penelitian Selanjutnya

Kelengkapan publikasi upaya keberlanjutan secara lengkap dan sesuai
GRI mulai terpenuhi-pada tahun 2021, ditandai dengan adanya publikasi
sustainibilty report 2020 secara terpisah dari annual report pada website
sebagian besar perusahaan publik. Oleh sebab itu, penelitian selanjutnya dapat
menggunakan-tahun 2021 sebagai awal periode penelitian dengan melibatkan
periode waktu yang lebih lama untuk menunjukkan pengaruhnya secara long-
term dan meminimalkan gangguan dari faktor-faktor eskternal yang tidak
diteliti. Selain itu, penelitian selanjutnya dapat berfokus pada perusahaan dari
industri dan/atau negara lain untuk mendapatkan bukti empiris yang lebih luas

terkait dengan topik inf.
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LAMPIRAN

Lampiran 1: Data Perusahaan Sampel

No Kode Nama Perusahaan Subsektor
1 | ADES Akasha Wira International Thk. Minuman
2 | RMBA Bentoel International Investama Thk. | Rokok
5 | HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk Makanan Olahan
6 | CAMP Campina-lce Cream.ndustry Tbk. Makanan Olahan
9 |DVLA Darya-Varia Laboratoria Thk. Farmasi
10 | DLTA Delta Djakarta Thk Minuman
11 | AISA FKS Food Sejahtera Tbk Makanan Olahan
12 | GOOD Garudafood Putra Putri Jaya Thbk. Makanan Olahan
13 | GGRM Gudang Garam Thbk. Rokok
15 | HMSP HM Sampoerna Tbk. Rokok
16 | INAF Indofarma Thk Farmasi
17 | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk. Makanan Olahan
18 | INDF Indofood Sukses Makmur Thk. Makanan Olahan
Industri Jamu dan Farmasi Sido J
20 | SIDO Muncul Thk. Farmasi
23 | KLBF Kalbe Farma Thbk. farmasi
25 | KAEF Kimia Farma Tbk. farmasi
26 | KINO Kino Indonesia Thk. Produk Perawatan Tubuh
28 | TCID Mandom:dndonesia Tbk Produk Perawatan Tubuh
30 | MBTO Martina ‘Berto Tbk Produk Perawatan Tubuh
31 | MYOR Mayora Indah Tbk. Makanan Olahan
32 | MERK Merck Thbk. Farmasi
34 | MLBI Multi Bintang Indonesia Thk. Minuman
35 | MRAT Mustika Ratu Tbk. Produk Perawatan Tubuh
36 | ROTI Nippon Indosari Corpindo Thk. Makanan Olahan
39 | PEHA Phapros Tbk. Farmasi
43 | PYFA Pyridam Farma Tbk. Farmasi
44 | CLEO Sariguna Primatirta Thk. Minuman
45 | SKBM Sekar Bumi Thk Makanan Olahan
46 | SKLT Sekar Laut Tbk. Makanan Olahan
48 | STTP Siantar Top Thk. Makanan Olahan
49 | TSPC Tempo Scan Pacific Thk. Farmasi
50 | ALTO Tri Banyan Tirta Tbk. Minuman
51 | TBLA Tunas Baru Lampung Tbk Makanan Olahan
52 | ULTJ Ultra Jaya Milk Industry Thk Makanan Olahan
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53 | UNVR Unilever Indonesia Tbk. Produk Perawatan Tubuh
54 | COCO Wahana Interfood Nusantara Tbk. Makanan Olahan

55 | CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Thk. Makanan Olahan

56 | WIIM Wismilak Inti Makmur Tbk. Rokok
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Lampiran 2: Indikator Pelaporan Lingkungan GRI-G4

G4

STANDARD

KODE

INDIKATOR PENILAIAN BERDASARKAN GRI G4

G4-
EN1

G4-
EN2

GRI 301: Material
2016

G4-EN1-1

301-1 Material yang digunakan berdasarkan berat atau volume

Organisasi pelapor sebaiknya melaporkan informasi berikut:

Berat atau volume total material yang digunakan untuk memproduksi dan mengemas produk dan
jasa utama organisasi selama periode pelaporan, berdasarkan:

i. material tak terbarukan yang digunakan;

ii. material terbarukan yang digunakan;

G4-EN2-2

301-2 Material input dari daur ulang yang digunakan

Organisasi pelapor sebaiknya melaporkan informasi berikut:

Persentase dari material input dari daur ulang yang digunakan untuk memproduksi produk dan
jasa utama organisasi.

G4-
EN3

GRI 302: Energi
2016

G4-ENS-3

302-1 Konsumsi energi dalam organisasi

Organisasi pelapor harus melaporkan. informasi berikut ini

Konsumsi bahan bakar total dalam organisasi dari sumber daya tak terbarukan, dalam joule atau
kelipatannya, dan termasuk jenis bahan bakar yang digunakan

G4-EN3-4

Konsumsi bahan bakar total dalam organisasi dari sumber daya terbarukan, dalam joule atau
kelipatannya, dan termasuk jenis bahan bakar yang digunakan

G4-EN3-5

Dalam joule, watt jam atau kelipatannya, total:
i. konsumsi listrik

ii. konsumsi pemanasan

iii. konsumsi pendinginan

iv. konsumsi uap
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G4-
EN4

Gi-
ENS5

G4-
ENG6

GRI 302: Energi
2016

Dalam joule, watt jam atau kelipatannya, total:
i. listrik terjual
ii. pemanasan terjual

G4-EN3-6 | jii. pendinginan terjual
iv. uap terjual

G4-EN3-7 Konsumsi energi total dalam organisasi, dalam joule atau kelipatannya

G4-EN3-8 Standar, metodologi, asumsi, dan/atau alat penghitungan yang digunakan

G4-EN3-9 | Sumber faktor konversi yang digunakan
302-2 Konsumsi energi di luar organisasi

G4-EN4-10 | Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut ini:
Konsumsi energi total di luar organisasi, dalam joule atau kelipatannya

G4-EN4-11 | Standar, metodologi, asumsi, dan/atau alat penghitungan yang digunakan

G4-EN4-12 | Sumber faktor konversi yang digunakan
302-3 Intensitas energi

G4-EN5-13 | Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut ini:
Rasio intensitas energi-untuk organisasi

G4-EN5-14 | Metrik khusus organisasi (penyebut) yang dipilih untuk menghitung rasio

G4-EN5-15 Jenis_—jer_lis energi yang termasuk dalam rasio intensitas; apakah bahan bakar, listrik, pemanasan,
pendinginan, uap, atau semuanya

G4-EN5-16 | Apakah rasio menggunakan konsumsi energi dalam organisasi, di luarnya, atau keduanya
302-4 Pengurangan konsumsi energi

GA-EN6-17 Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut ini:
Jumlah pengurangan konsumsi energi yang dicapai sebagai akibat langsung dari inisiatif efisiensi
dan konservasi, dalam joule atau kelipatannya

G4-EN6-18 Jenis-jenis energi yang termasuk dalam pengurangan; baik itu bahan bakar, listrik, pemanasan,

pendinginan, uap, atau semuanya
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G4-
EN7

GRI 302: Energi
2016

G4-EN6-19

Dasar perhitungan pengurangan konsumsi energi, seperti tahun dasar atau kondisi awal, termasuk
alasan untuk memilihnya

G4-EN6-20

Standar, metodologi, asumsi, dan/atau alat penghitungan yang digunakan

G4-EN7-21

302-5 Pengurangan pada energiyang dibutuhkan untuk produk dan jasa

Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut ini:

Pengurangan pada energi yang dibutuhkan produk dan jasa terjual yang dicapai selama periode
pelaporan, dalam joule atau kelipatannya.

G4-EN7-22

Dasar perhitungan pengurangan konsumsi energi, seperti tahun dasar atau kondisi awal, termasuk
alasan untuk memilihnya.

G4-EN7-23

Standar, metodologi, asumsi, dan/atau alat penghitungan yang digunakan

G4-
ENS

G4-
EN9

GRI 303: Air 2016

GRI 303: Air 2016

G4-EN8-24

303-1 Pengambilan air berdasarkan sumber

Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:

Volume total air yang diambil, dengan perincian berdasarkan sumber-sumber berikut:
i. air permukaan,

ii. air tanah,

iii. air hujan,

iv. air limbah dari organisasi lain,

v. pasokan air kotaatau utilitas air swasta atau publik lainnya

G4-EN8-25

Standar, metodologi, dan asumsi yang digunakan

G4-EN9-26

303-2 Sumber air yang secara signifikan dipengaruhi oleh pengambilan air

Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:

Jumlah total sumber air yang secara signifikan dipengaruhi oleh pengambilan berdasarkan jenis:
i. ukuran sumber air;

ii. Apakah sumber ditetapkan sebagai kawasan lindung secara nasional atau internasional;

iii. Nilai keanekaragaman hayati (seperti keragaman spesies dan endemisme, serta jumlah total
spesies yang dilindungi);

iv. Nilai atau pentingnya sumber air bagi masyarakat lokal dan masyarakat adat
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G4-
EN10

G4-EN9-27

Standar, metodologi, dan asumsi yang digunakan.

G4-EN10-28

303-3 Daur ulang dan penggunaan air kembali

Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:

Total volume daur ulang dan penggunaan air kembali oleh organisasi

G4-EN10-29

Total volume daur ulang dan penggunaan air kembali sebagai persentase dari total pengambilan air

sebagaimana dijelaskan.dalam Pengungkapan 303-1

G4-EN10-30

Standar, metodologi, dan asumsi yang digunakan

G4-
EN11

GRI 304:
Keanekaragaman
hayati 2016

G4-EN11-31

304-1 Lokasi operasi yang dimiliki, disewa, dikelola, atau berdekatan dengan, kawasan lindung dan
kawasan dengan nilai keanekaragaman hayati tinggi di luar kawasan lindung

Informasi yang harus dilaporkan:

Untuk setiap lokasi operasi yang dimiliki, disewa, dikelola, atau berdekatan dengan, kawasan
lindung dan kawasan dengan nilai-keanekaragaman hayati tinggi di luar kawasan lindung,
informasi berikut:

i. Lokasi geografis;

ii. Tanah di bawah permukaan dan bagian di bawah tanah yang mungkin dimiliki, disewa, atau
dikelola oleh organisasi;

iii. Posisi dalam kaitannya dengan kawasan lindung (di dalam kawasan, berdekatan, atau terdapat
bagian yang merupakan kawasan lindung) atau kawasan dengan nilai keanekaragaman hayati
tinggi di luar kawasan yang dilindungi;

iv. Jenis operasi (kantor, manufaktur atau produksi, atau ekstraktif);

v. Ukuran lokasioperasi dalam km2 (atau unit lain, jika berlaku); vi. Nilai keanekaragaman hayati
ditandai oleh atribut kawasan lindung atau kawasan dengan nilai keanekaragaman hayati tinggi di
luar kawasan lindung (ekosistem daratan, air tawar, atau maritim);

vii. Nilai keanekaragaman hayati ditandai dengan daftar status yang dilindungi (seperti Kategori
Manajemen Kawasan Lindung IUCN, Konvensi Ramsar, legislasi nasional)

G4-EN12-32

304-2 Dampak signifikan dari kegiatan, produk, dan jasa pada keanekaragaman hayati
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G-
EN12

Sifat dari dampak langsung dan tidak langsung yang signifikan pada keanekaragaman hayati
dengan rujukan ke satu atau lebih dari hal-hal berikut:

i. Konstruksi atau penggunaan pabrik produksi, tambang, dan infrastruktur transportasi;

ii. Polusi (masuknya zat-zat yang tidak terjadi secara alami di habitat tersebut baik yang berasal
dari satu sumber tunggal polusi maupun dari berbagai sumber polusi);

iii. Masuknya spesies, hama, dan patogen yang invasif;

iv. Pengurangan spesies;

v. Konversi habitat;

vi. Perubahan dalam proses ekologi di luar kisaran variasi alami

G4-
EN13

Dampak positif dan negatif signifikan yang langsung dan tidak langsung dengan rujukan terhadap
hal berikut:
i. Spesies yang terpengaruh;

G4-
EN14

GA-EN12-33 | Jangkauan wilayah yang terkena dampak;
iii. Durasi dampak;
iv. Reversibilitas atau ireversibilitas dampak tersebut.
304-3 Habitat yang dilindungi atau direstorasi
Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:

G4-EN13-34 | ykuran dan lokasi dari seluruh hahitat kawasan yang dilindungi atau yang direstorasi, dan apakah
keberhasilan langkah-langkah restorasitelah disetujui atau disetujui oleh para profesional
independen eksternal
Apakah dilakukan kemitraan dengan pihak ketiga untuk melindungi atau merestorasi wilayah

G4-EN13-35 | habitat yang berbeda dengan wilayah di mana organisasi telah melakukan pengawasan dan
mengimplementasikan restorasi atau langkah-langkah perlindungan

G4-EN13-36 | Status dari setiap wilayah berdasarkan kondisinya pada saat terakhir periode pelaporan.

G4-EN13-37 | Standar, metodologi, dan asumsi yang digunakan
304-4 Spesies Daftar Merah IUCN dan spesies daftar konservasi nasional dengan habitat dalam wilayah

G4-EN14-38 | yang terkena efek operasi

Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:
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Jumlah total dari spesies Daftar Merah IUCN dan spesies daftar konservasi nasional dengan habitat
dalam wilayah yang terkena efek operasi organisasi, berdasarkan tingkat risiko kepunahan:

i. Kritis atau sangat terancam punah

ii. Terancam punah

iii. Rentan

iv. Hampir terancam

v. Risiko rendah

G4-
EN15

G4-
EN16

GRI 305: Emisi
2016

305-1 Emisi'GRK (Cakupan 1) langsung

G4-EN15-39 | Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:
Emisi GRK (Cakupan 1) langsung kotor dalam metrik ton setara CO2
Gas-gas yang termasuk dalam penghitungan; apakah berupa CO2, CH4, N20O, HFC, PFC, SF6,
G4-EN15-40
NF3, atau semuanya.
G4-EN15-41 | Emisi CO2 biogenik dalam metrik ton setara CO2.
Tahun dasar untuk penghitungan, jika ada, meliputi:
i. alasan untuk memilihnya;
G4-EN15-42 | ii. emisi pada tahun dasar;
iii. konteks untuk setiap perubahan yang signifikan dalam emisi yang memicu penghitungan ulang
emisi tahun dasar
Sumber faktor emisi-dan nilai potensi-pemanasan global (GWP) yang digunakan atau rujukan ke
G4-EN15-43
sumber GWP
G4-EN15-44 Pendelfatan konsolidasi untuk emisi; apakah porsi ekuitas, kontrol finansial, atau kontrol
operasional
G4-EN15-45 | Standar, metodologi, asumsi, dan/atau alat penghitungan yang digunakan
305-2 Emisi energi GRK (Cakupan 2) tidak langsung
GA-EN16-46 Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:
Emisi energi GRK (Cakupan 2) tidak langsung kotor berdasarkan lokasi dalam metrik ton setara
CO2
GA-EN16-47 Jika ada, emisi energi GRK (Cakupan 2) tidak langsung kotor berdasarkan pasar dalam metrik ton

setara CO2.
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G4-
EN17

G4-
EN18

GRI 305: Emisi
2016

Jika ada, gas-gas yang termasuk dalam penghitungan; apakah berupa CO2, CH4, N20, HFCs,

G4-EN16-48 PFCs, SF6, NF3, atau semuanya
Tahun dasar untuk penghitungan, jika ada, meliputi:
i. alasan untuk memilihnya;
G4-EN16-49 | ii. emisi pada tahun dasar;
iii. konteks untuk setiap perubahan yang signifikan dalam emisi yang memicu penghitungan
ulang emisi tahun dasar.
Sumber faktor emisi-dan nilai potensi pemanasan global (GWP) yang digunakan atau rujukan ke
G4-EN16-50
sumber GWP.
Ga-EN16-51 | Pendekatan konsolidast untuk emisi; apakah porsi ekuitas, kontrol finansial, atau kontrol
operasional.
G4-EN16-52 | Standar, metodologi, asumsi, dan/atau alat penghitungan yang digunakan
305-3 Emisi GRK (Cakupan 3) tidak langsung lainnya
G4-EN17-53 | Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:
Emisi GRK (Cakupan 3) tidak langsung lainnya kotor dalam metrik ton setara CO2.
Jika ada, gas-gas yang termasuk dalam penghitungan; apakah berupa CO2, CH4, N20, HFCs,
G4-EN17-54
PFCs, SF6, NF3, atau semuanya.
G4-EN17-55 | Emisi CO2 biogenik dalam metrik ton setara CO2.
Kegiatan dan kategoriemisi GRK (Cakupan 3) tidak langsung lainnya yang dimasukkan dalam
G4-EN17-56 X
penghitungan
Tahun dasar untuk penghitungan, jika ada, meliputi:
i. alasan untuk-memilihnya;
G4-EN17-57 | ii. emisi pada tahun dasar;
iii. konteks untuk setiap perubahan yang signifikan dalam emisi yang memicu penghitungan ulang
emisi tahun dasar.
Sumber faktor emisi dan nilai potensi pemanasan global (GWP) yang digunakan atau rujukan ke
G4-EN17-58
sumber GWP.
G4-EN17-59 | Standar, metodologi, asumsi, dan/atau alat penghitungan yang digunakan

305-4 Intensitas emisi GRK

Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:
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G4-
EN19

G4-
EN20

G4-
EN21

GRI 305: Emisi
2016

G4-EN18-60 | Rasio intensitas emisi GRK untuk organisasi
G4-EN18-61 | Metrik khusus organisasi (penyebut) yang dipilih untuk menghitung rasio
GA-EN18-62 J_enis emisi GRK yang dimasukkan dale_lm rasio intensitgs; apakah langsung (Cakupan 1), energi
tidak langsung (Cakupan 2), dan/atau tidak langsung lainnya (Cakupan 3)
Gas-gas yang termasuk dalam penghitungan; apakah berupa CO2, CH4, N20, HFC, PFC, SF6,
G4-EN18-63 NF3, atau semuanya
305-5 Pengurangan-emisi GRK
G4-EN19-64 | Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:
Emisi GRK berkurang sebagai akibat langsung inisiatif pengurangan, dalam metrik ton setara CO2
Gas-gas yang termasuk dalam penghitungan; apakah berupa CO2, CH4, N20, HFC, PFC, SF6,
G4-EN19-65 NF3, atau semuanya
G4-EN19-66 | Tahun dasar atau kondisi awal, termasuk alasan untuk memilihnya
Cakupan di mana pengurangan terjadi; apakah (Cakupan 1) langsung, (Cakupan 2) energi tidak
G4-EN19-67 langsung, dan/atau(Cakupan 3) tidak langsung lainnya
G4-EN19-68 | Standar, metodologi, asumsi, dan/atau alat penghitungan yang digunakan
305-6 Emisi zat perusak ozon (ODS)
G4-EN20-69 | Organisasi pelapor harus melaporkan-informasi berikut:
Produksi, impor, dan ekspor ODS dalam metrik ton setara trichlorofluoromethane (FCF-11)
G4-EN20-70 | Zat-zat yang dimasukkan dalam penghitungan
G4-EN20-71 | Sumber faktor emisi yang digunakan
G4-EN20-72 | Standar, metodologi, asumsi, dan/atau alat penghitungan yang digunakan
G4-EN21-73 305-7 Nitrogen Oksida (NOX), sulfur oksida (SOX), dan emisi udara signifikan lainnya

Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:
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Emisi udara yang signifikan, dalam kilogram atau kelipatannya, untuk masing-masing hal berikut:
i. NOX

ii. SOX

iii. Polutan organik yang persisten (POP)

iv. Senyawa organik yang mudah menguap (VOC)

v. Polutan udara berbahaya (HAP)

vi. Materi partikulat (PM)

vii. Kategori standar lainnya dari emisi udara yang diidentifikasikan dalam peraturanperaturan
terkait

G4-EN21-74 | Sumber faktoremisi yang digunakan.
G4-EN21-75 | Standar, metodologi, asumsi, dan/atau alat penghitungan yang digunakan
306-1 Pelepasan air berdasarkan mutu dan tujuan
Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:
Ga- G4-EN22-76 | Volume total pelepasan air yang direncanakan dan tidak direncanakan berdasarkan:
EN22 GRI 306: Air i. tujuan;
limbah (efluen) ii. mutu air, termasuk metode pengolahan;
dan Limbah iii. apakah air digunakan kembali oleh organisasi lain.
G4-EN22-77 | Standar, metodologi, dan asumsi yang digunakan
G4- 306-2 Limbah berdasarkan jenis dan metode pembuangan
G4-EN23-78 — : » I
EN23 Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:
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G4-
EN24

GRI 306: Air
limbah (efluen)
dan Limbah

Berat total limbah berbahaya, dengan uraian berdasarkan metode pembuangan berikut jika
berlaku:

i. Penggunaan kembali

ii. Daur ulang

iii. Pengolahan menjadi kompos

iv. Perolehan kembali‘(recovery), perolehan kembali energi
v. Insinerasi (pembakaran massa)

vi. Sumur injeksi

vii. Tempat Pembuangan Akhir

viii. Penyimpanan setempat

iX. Lainnya (untuk dijelaskan oleh organisasi)

Berat total limbah tidak berbahaya, dengan uraian berdasarkan metode pembuangan berikut jika
berlaku:

i. Penggunaan kembali

ii. Daur ulang

iii. Pengolahan menjadi kompos

G4-EN23-79 | iv. Perolehan kembali (recovery), perolehan kembali energi
v. Insinerasi (pembakaran massa)
vi. Sumur injeksi
vii. Tempat Pembuangan Akhir
viii. Penyimpanan setempat
ix. Lainnya (untuk dijelaskan-oleh organisasi)
Bagaimana metode pembuangan limbah ditetapkan:
GA-EN23-80 i. Dibuang langsung oleh organisasi, atau dikonfirmasi secara langsung

ii. Informasi diberikan oleh kontraktor pembuangan limbah
iii. Standar organisasi mengenai kontraktor pembuangan limbah

306-3 Tumpahan yang signifikan

Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:
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G4-
EN25

G4-
EN26

GRI 306: Air
limbah (efluen)
dan Limbah

G4-EN24-81

Jumlah dan volume total tumpahan signifikan yang tercatat.

G4-EN24-82

Informasi tambahan berikut untuk setiap tumpahan yang dilaporkan dalam laporan keuangan
organisasi:

i. Lokasi tumpahan;

ii. Volume tumpahan;

iii. Material tumpahan, dikategorikan berdasarkan: tumpahan minyak (permukaan tanah atau air),
tumpahan bahan bakar (permukaan tanah atau air), tumpahan limbah (permukaan tanah atau air),
tumpahan bahan kimia (kebanyakan permukaan tanah atau air), dan lainnya (akan ditentukan oleh
organisasi)

G4-EN24-83

Dampak tumpahan yang signifikan

G4-EN25-84

306-4 Pengangkutan limbah berbahaya

Organisasi pelapor harus melaparkan informasi berikut:

Berat total untuk setiap hal berikut ini:
i. Limbah berbahaya yang diangkut

ii. Limbah berbahaya yang diimpor
iii. Limbah berbahaya yang diekspor
iv. Limbah berbahaya yang diolah

G4-EN25-85

Persentase limbah berbahaya yang dikirim secara internasional.

G4-EN25-86

Standar, metodologi, dan asumsi yang digunakan

G4-EN26-87

306-5 Badan airyang dipengaruhi oleh pelepasan-dan/atau limpahan air

Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:

Badan air dan habitat terkait yang secara signifikan dipengaruhi oleh pelepasan air dan/atau
limpahan, termasuk informasi mengenai:

i. ukuran badan air dan habitat terkait;

ii. apakah badan air dan habitat terkait ditetapkan sebagai kawasan lindung secara nasional atau
internasional;

iii. nilai keragaman hayati, seperti jumlah total spesies dilindungi

G4-
EN27

NA
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301-3 Produk pemerolehan ulang dan material kemasannya

G4- GRI 301: Material | G4-EN28-88 | Organisasi pelapor sebaiknya melaporkan informasi berikut:
EN28 2016 Persentase produk pemerolehan ulang dan material kemasannya untuk setiap kategori produk
G4-EN28-89 | Bagaimana data untuk pengungkapan ini dikumpulkan.
307-1 Ketidakpatuhan'terhadap undang-undang dan peraturan tentang lingkungan hidup
Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut:
GRI 307: Denda yang signifikan dan sanksi non-moneter karena ketidakpatuhan terhadap undang-undang
Ga- KEPATUHAN G4-EN29-90 | gan/atau peraturan tentang lingkungan hidup dalam hal:
EN29 LINGKUNGAN I n_llal moneter total _darl denda yar.Ig signifikan;
ii. jumlah total sanksi non-moneter;
2016 - . 1
iii. kasus yang diajukan ke mekanisme penyelesaian sengketa
Jika organisasi tidak mengidentifikasi adanya ketidakpatuhan apa pun terhadap undang-undang
G4-EN29-91 ) . . S
dan/atau peraturan tentang lingkungan-hidup, pernyataan ringkas tentang fakta ini sudah cukup
G4-
EN30 Wi
G4-
EN31 N
4 308-1 Seleksi pemasok baru dengan menggunakan kriteria lingkungan
EN3-2 G4-EN32-92 | Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut ini:.
Persentase pemasok baru yang diseleksi menggunakan Kkriteria lingkungan
GRI 308: 308-2 Dampak lingkungan negatif dalam rantai pasokan dan tindakan yang telah diambil
Ll?enlllalan G4-EN33-93 | Organisasi pelapor harus melaporkan informasi berikut ini:
ingkungan —— -
G4- Pemasok 2016 Jumlah pemasok yang d!hllal untuk damp_a_k_llngkungar_1 _ _
EN33 Jumlah pemasok yang diidentifikasi memiliki dampak lingkungan negatif aktual dan potensial yang
G4-EN33-94 signifikan
G4-EN33-95 Dampak lingkungan negatif aktual dan potensial signifikan yang diidentifikasi dalam rantai

pasokan
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Persentase pemasok yang diidentifikasi sebagai memiliki dampak lingkungan negatif aktual dan

GA4-EN33-96 potensial signifikan dan yang menyepakati dilakukannya perbaikan sebagai hasil dari penilaian
Persentase pemasok yang diidentifikasi sebagai memiliki dampak lingkungan negatif aktual dan
G4-EN33-97 | potensial signifikan dan hubungan kerja dengan mereka diakhiri sebagai hasil dari penilaian, serta
penyebabnya
103-2 Pendekatan manajemen dan-komponennya
G4-EN34-98 | Untuk setiap topik material, organisasi pelapor-harus melaporkan informasi berikut:
Penjelasan tentang bagaimana organisasi mengelola topik tersebut
G4-EN34-99 | Pernyataan tujuan pendekatan manajemen.
GRI 103: Deskripsi hal-hal berikut, jika pendekat i kup k tersebut:
Ga- PENDEKATAN ! (:2 g!psll( al-hal berikut, jika pendekatan manajemen mencakup komponen tersebut:
EN34 | MANAJEMEN |- Febljakan
ii. Komitmen
2016 iii. Sasaran dan target
G4-EN34-100 | " g

iv. Tanggung jawab

v. Sumber daya

vi. Mekanisme penanganan pengaduan

vii. Tindakan khusus, seperti proses, proyek, program, dan inisiatif

Total indikator: 31
Total subindikator: 100
Metode scorring:
1. Setiap subindikator yang dilaporkan perusahaan diberi “1”, jikatidak dilaporkan diberi “0”
2. Total nilai dari pelaporan semua subindikator dalam 1 indikator dibagi dengan jumlah subindikator yang ada. Sebagai contoh, indikator G3-EN3 memilliki 7
subindikator (G4-EN3-3 sd G4-EN3-9), maka total nilai untuk pelaporan subindikator dalam indikator G3-EN3 akan dibagi dengan 7 untuk mendapatkan

bobot nilai indikator dalam rangne 0 sampai 1..
Dengan demikian, perusahaan yang melaporkan semua subindikator dalam 1 indikator, akan tetap mendapatkan bobot nilai 1. Begitu pula berlaku untuk
perusahaan yang tidak melaporkan sama sekali, akan tetap mendapatkan bobot nilai 0.

3. Total bobot nilai 31 indikator selanjutnya akan dibagi dengan 31 untuk mendapatkan hasil score akhir dalam bentuk desimal
Dengan menggunakan metode scorring ini, bobot nilai akan menjadi seimbang dalam setiap indikator meski memiliki jumlah subindikator pelaporan yang berbeda.
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Lampiran 3: Data Environmental Score

2019 2020 2021
ADES 0,051075 | 0,108602 | 0,124731
RMBA | 0,088709 | 0,072580 | 0,039784
HOKI 0,077957 | 0,056451 | 0,060675
CAMP 0,127419 | 0,059139 | 0,072043
DVLA 0,077957 | 0,077957 | 0,077957
DLTA 0,059139 | 0,075268 | 0,107526
AISA 0,069892 | 0,069892 | .0,077957
GOOD | 0,075268 | 0,059139 | 0,091397
GGRM | 0,075268 | 0,075268 | 0,207526
HMSP 0,094623 |0,072043 | 0,102150
INAF 0,121351 | 0,259984 |.0,300307
ICBP 0,083333 |“0,083333 | 0,087941
INDF 0,083333°4-0,115591 | 0,131720
SIDO 0,316282. 0,381950 | 0,446851
KLBF 0,199001. | 0,222503.| 0,339247
KAEF 0,099462 | 0,099462 | 0,300307
KINO 0,059139 | 0,088709 | 0,088709
TCID 0,083333 | 0,059139 |.0,059139
MBTO | 0,083333 | 0,067204 | 0,067204
MYOR | 0,059139 | 0,059139 | 0,059139
MERK | 0,164746 | 0,108294 | 0,180875
MLBI 0,181490 | 0,192626 | 0,195314
MRAT | 0,075268 | 0,083333 | 0,067204
ROTI 0,059139" | 0,059139 4 0,059139
PEHA 0,326804 | 0,326804 | 0,350998
PYFA 0,048387 | 0,048387.0,067204
CLEO 0,099462 | 0,099462 | 0,118279
SKBM 0,091397+ 0,091397 | 0,091397
SKLT 0,091397 | 0,099462 | 0,099462
STTP 0,048387 | 0,048387 | 0,048387
TSPC 0,048387 | 0,048387 | 0,067204
ALTO 0,048387 | 0,048387 | 0,048387
TBLA 0,115591 | 0,115591 | 0,115591
ULTJ 0,048387 | 0,048387 | 0,059139
UNVR 0,184331 | 0,152073 | 0,216589
COCO 0,048387 | 0,067204 | 0,048387
CEKA 0,048387 | 0,048387 | 0,048387
WIIM 0,067204 | 0,059139 | 0,212288

Sumber: Content analysis berdasarkan 31 indikator GRI-G4
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Lampiran 4: Data Sales Growth

2019 2020 2021
ADES | 0,03733 | -0,19292 | 0,38866
RMBA | -0,04964 | -0,33328 | -0,39475
HOKI | 0,15533 | -0,29028 | -0,20422
CAMP | 0,07055 | -0,07028 | 0,06533
DVLA | 0,06669 | 0,00920 | 0,03891
DLTA | -0,07376 | -0,33948 | 0,24686
AISA | -0,04600 | -0,15035 | 0,18510
GOOD | 0,04841 | -0,08618 | 0,14112
GGRM | 0,15480 | 0,03577 4 0,09088
HMSP | -0,00643 | -0,12851 | 0,06978
INAF | -0,14677 | 0,26222 | 0,69154
ICBP | 0,10109 | 0,10271 | 0,21789
INDF | 0,04357 4-.0,06708 | 0,21551
SIDO | 0,11006+{. 0,08736 | 0,20554
KLBF | 0,07398 | 0,02117 | 0,13622
KAEF | 0,11127 | 0,06442 | 0,28496
KINO | 0,29547 | -0,13975 | -0,01200
TCID | 0,05866 | -0,29069 | -0,06973
MBTO | 0,06975 | -0,44711 | -0,29166
MYOR | 0,04014 | -0,02196 | 0,14003
MERK | 0,21680 | -0,11923 | 0,62293
MLBI | 0,03821 | -0,46516 | 0,24618
MRAT | 0,01547 | 0,04319 | 0,02633
ROTI | 0,20620" | -0,03745+ .0,02353
PEHA | 0,08059 |-0,11295.( 0,07229
PYFA | -0,01330 | 0,12254,..1,27301
CLEO | 0,30992 | -0,10659 | 0,13456
SKBM | 0,07717 | 0,50402 | 0,21555
SKLT | 0,22591 | -0,02139 | 0,08227
STTP | 0,24250 | 0,09502 | 0,10284
TSPC | 0,08978 | -0,00231 | 0,02425
ALTO | 0,18498 | -0,06532 | 0,14141
TBLA | -0,00948 | 0,27306 | 0,47029
ULTJ | 0,14042 | -0,04390 | 0,10880
UNVR | 0,02680 | 0,00116 | -0,07973
COCO | 0,37198 | -0,20883 | 0,31212
CEKA | -0,14007 | 0,16448 | 0,47468
WIIM | -0,00840 | 0,43090 | 0,37091
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Lampiran 5: Data Tobin’s Q

2019 2020 2021
ADES | 1,059000 | 1,167600 | 1,744500
RMBA | 1,201000 | 1,212400 | 1,534900
HOKI | 2,878400 | 2,905200 | 2,090900
CAMP | 2,196700 | 1,750400 | 1,593400
DVLA | 1,661800 | 1,696700 | 1,810700
DLTA | 3,045100 | 3,969900+| 3,050200
AISA | 2,145900 | 2,382300. | ~1,540900
GOOD | 2,686900 | .2,012100 | ~3,445100
GGRM | 1,649000 | 1,260500 | 0,995400
HMSP | 5,097800 | 3,915400 | 2,564400
INAF | 2,583500+| 8,038700 | 4,182600
ICBP | 2,583500. [ 8,038700 | 4,182600
INDF | 1,330600 | 1,108900 | - 1,039000
SIDO | 5,508500 | 6,388500 | 6,523500
KLBF | 3,963000 | .3,303000 | 3,186500
KAEF | 0,983700 | 1,945800 | 1,357900
KINO | 1,486300 | 1,262300 | 1,051200
TCID | 1,064400 | 0,758600 | 0,676700
MBTO | 0,772300 | 0,503300 |. 0,602400
MYOR | 2,899400 | 3,506900 | 2,731800
MERK | 1,757800 | 1,921300 | 1,944300
MLBI | 11,878000 | 7,536700 | 6,248400
MRAT | 0,431100 | 0,517600 | 0,610900
ROTI | 2,040100 |.2,160600 1 " 2,234000
PEHA | 1,048900 | 1,367500 | 1,113500
PYFA | 0,901600| 0,901600 | 0,901600
CLEO | 5,251500 | 4,891900 | 4,426600
SKBM | 0,898800 | 0,809300 | 0,845800
SKLT | 1,783900 | 1,730600 | 2,082000
STTP | 2,311100 | 3,842200 | 2,689300
TSPC | 1,094500 | 1,026800 | 1,024300
ALTO | 1,447100 | 1,274800 | 1,230900
TBLA | 0,997800 | 0,951400 | 0,891400
ULTJ | 3,097500 | 2,365200 | 2,522600
UNVR | 16,26330 | 14,41470 | 8,996200
COCO | 2,599000 | 2,062100 | 1,101000
CEKA | 0,901200 | 0,873200 | 0,841700
WIIM | 0,477400 | 0,968800 | 0,779000

116



Lampiran 6: Hasil Uji Statistik

1. Analisis Statistik Deskriptif

117

Prob(F-statistic) 0.106871

Model Fixed Effect
Dependent Variable: CRP
Method: Panel Least Squares
Date: 06/16/23 Time: 20:50
Sample: 2019 2021

Tobin’s Q ENV score Sales Growth
Mean 2.608465 0.109871 0.074989
Median 1.770850 0.080645 0.066893
Maximum 16.26330 0.446851 1.273016
Minimum 0.431100 0.039785 -0.465160
Std. Dev. 2.599392 0.082148 0.230061
Skewness 2.895440 2.083247 1.236374
Kurtosis 13.06063 6.862045 8.906659
Jarque-Bera 640.0650 153.3065 194.7648
Probability 0.000000 0.000000 0.000000
Sum 297.3650 12.52535 8.548718
Sum Sg. Dev. 763.5227 0.762560 5.980883
Observations 114 114 114
2. Model Estimasi Regresi |
Model Common Effect
Dependent Variable: CRP
Method: Panel Least Squares
Date: 06/16/23 Time: 20:40
Sample: 2019 2021
Periods included: 3
Cross-sections included: 38
Total panel (balanced) observations: 114
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.028276 0.035826 0.789244 0.4316
ENV 0.425162 0.261561 1.625478 0.1069
R-squared 0.023047 Mean dependent var 0.074989
Adjusted R-squared 0.014324 S.D. dependent var 0.230061
S.E. of regression 0.228408 Akaike info criterion -0.097982
Sum squared resid 5.843041 Schwarz criterion -0.049979
Log likelihood 7.584993 Hannan-Quinn criter. -0.078500
F-statistic 2.642179 Durbin-Watson stat 1.812032



Periods included: 3

Cross-sections included: 38

Total panel (balanced) observations: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.159150 0.077836 -2.044697 0.0444
ENV 2.131026 0.684396 3.113733 0.0026
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.422452 * Mean dependent var 0.074989
Adjusted R-squared 0.129827 S.D. dependent var 0.230061
S.E. of regression 0.214608 Akaike info criterion 0.025494
Sum squared resid 3.454249 - Schwarz criterion 0.961562
Log likelihood 37.54683 Hannan-Quinn criter. 0.405392
F-statistic 1.443665 Durbin-Watson stat 2.939083
Prob(F-statistic) 0.088235
Model Random-Effect
Dependent Variable: CRP
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 06/16/23 Time: 20:53
Sample: 2019 2021
Periods included: 3
Cross-sections included: 38
Total panel (balanced) observations: 114
Swamy and Arora estimator of component variances
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
Cc 0.022590 0.037156 0.607987 0.5444
ENV 0.476909 0.269767 1.767858 0.0798
Effects Specification
S:D. Rho
Cross-section random 0.061030 0.0748
Idiosyncratic random 0.214608 0.9252
Weighted Statistics
R-squared 0.025820 Mean dependent var 0.067271
Adjusted R-squared 0.017122 S.D. dependent var 0.222113
S.E. of regression 0.220203 Sum squared resid 5.430813
F-statistic 2.968524 Durbin-Watson stat 1.943819
Prob(F-statistic) 0.087659
Unweighted Statistics
R-squared 0.022706 Mean dependent var 0.074989
Sum squared resid 5.845083 Durbin-Watson stat 1.806051
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3. Model Estimasi Regresi 1

Model Common Effect

Dependent Variable: MARKET_VALUE
Method: Panel Least Squares

Date: 06/16/23 Time: 21:11

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 38

Total panel (balanced) observations: 114

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.376947 0:382209 3.602607 0.0005
ENV 11.97131 2.815353 4.252153 0.0000
CRP -1.117339 1.005280 -1.111470 0.2688
R-squared 0.141551 Mean dependent var 2.608465
Adjusted R-squared 0.126084 S.D. dependent var 2.599392
S.E. of regression 2.430002  Akaike info criterion 4.639625
Sum squared resid 655.4450 Schwarz criterion 4.711630
Log likelihood -261.4586 Hannan-Quinn criter. 4.668847
F-statistic 9.151512 Durbin-Watson stat 0.420723
Prob(F-statistic) 0.000209
Model Fixed Effect
Dependent Variable: MARKET_VALUE
Method: Panel Least Squares
Date: 06/16/23 Time: 20:41
Sample: 2019 2021
Periods included: 3
Cross-sections included: 38
Total panel (balanced) observations: 114
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.535374 0.412013 6.153622 0.0000
ENV 0.528032 3.746798 0.140929 0.8883
CRP 0.201032 0.594871 0.337941 0.7364
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.881530 Mean dependent var 2.608465
Adjusted R-squared 0.819093 S.D. dependent var 2.599392
S.E. of regression 1.105605 Akaike info criterion 3.308283
Sum squared resid 90.45482 Schwarz criterion 4.268353
Log likelihood -148.5722 Hannan-Quinn criter. 3.697922
F-statistic 14.11869 Durbin-Watson stat 2.732404

Prob(F-statistic) 0.000000
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Model Random Effect
Dependent Variable: MARKET_VALUE

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 06/16/23 Time: 23:43

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 38

Total panel (balanced) observations: 114

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.031803 0.487312 4.169406 0.0001
ENV 5.342915 2.970001 1.798961 0.0747
CRP -0.138311 0.571238 -0.242125 0.8091
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 2.190306 0.7969
Idiosyncratic random 1.105605 0.2031
Weighted Statistics
R-squared 0.028224 Mean dependent var 0.729824
Adjusted R-squared 0.010715 S.D. dependent var 1.126338
S.E. of regression 1.120288 Sum squared resid 139.3100
F-statistic 1.611932 Durbin-Watson stat 1.797854
Prob(F-statistic) 0.204136
Unweighted Statistics

R-squared 0.095674 Mean dependent var 2.608465
Sum squared resid 690.4733  Durbin-Watson stat 0.362735
Uji Pemilihan Model |
Uji Chow
Redundant Fixed Effects Tests
Equation: UJI_CHOW_01
Test cross-section fixed effects
Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 1.401794 (37,75) 0.1083
Cross-section Chi-square 59.923665 37 0.0099
Hasil: FEM
Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: UJI_HAUSMAN_01
Test cross-section random effects
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
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Cross-section random 6.915923

0.0085

Hasil: FEM

Uji Pemilihan Model 11

Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: UJI_CHOW_02
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic

d.f.

Prob.

Cross-section F 12.492208
Cross-section Chi-square 225.772888

(37,74)
37

0.0000
0.0000

hasil: FEM
Uji Hausman
Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: UJI.HAUSMAN_02
Test cross-section random effects

Test Summary. Chi-Sg. Statistic

Chi-Sg. d.f.

Prob.

Cross-section random 4.967833

2

0.0834

hasil: REM
Uji Lagrange Multiplier

Lagrange multiplier (LM) test for panel data
Date: 06/16/23 Time: 23:06

Sample: 2019 2021

Total panel observations: 114

Probability in ()

Null (no rand. effect) Cross-section Period
Alternative One-sided One-sided

Both

Breusch-Pagan 66.27654 0.291862
(0.0000) (0.5890)
hasil: REM

. Uji asumsi klasik Model |

Uji normalitas

66.56840
(0.0000)
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Series: Standardized Residuals
Sample 2019 2021
Observations 114

2 Mean -4.87e-18
Median -0.010228
20 | — Maximum 0.785529
Minimum -0.460687
16 - Std. Dev. 0.174839
Skewness 0.542740
Kurtosis 5.845341
12 | -
Jarque-Bera  44.05262
s Probability ~ 0.000000
4 |
-0.4 -0.2 0.0 0.2 0.4 0.8
Uji heteroskedastisitas
Dependent Variable: ABS(RESID)
Method: Panel Least Squares
Date: 06/16/23 Time: 20:55
Sample: 2019 2021
Periods included: 3
Cross-sections included: 38
Total panel (balanced) observations: 114
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.103281 0.032595 3.168646 0.0022
ENV 0.220484 0.286599 0.769313 0.4441

Uji Asumsi Klasik Model 11

Sebelum transformasi data:

50 |

40

30

20

10 4

0 L [ —_—— e

Series: Standardized Residuals
Sample 2019 2021
Obsenvations 114

Mean
Median
Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
Probability

4.26e-19
-0.020549
0.180477
-0.026962
0.047825
2.567286
8.639970

276.3222
0.000000

Setelah transformasi data untuk variabel z menjadi log(env)
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Uji heteroskedastisitas
Dependent Variable: ABS(RESID)

Series: Standardized Residuals
Sample 2019 2021
Obsenations 114

Mean -9.79%-16
Median -0.422580
Maximum 3.605447
Minimum -2.886164
Std. Dev. 1.689789
Skewness 0.462570
Kurtosis 2.379862

Jarque-Bera  5.892160
Probability 0.052545

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 06/17/23 Time: 00:22

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 38

Total panel (balanced) observations: 114

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
G 2.055794 0.764342 2.689624 0.0083
LOG(ENV) 0.470275 0.302689 1.553660 0.1231
CRP -0.197650 0.474993 -0.416112 0.6781
Uji multikolinearitas
ENV CRP
ENV 1 0.1518129833476188
CRP 0.1518129833476188 1
Uji Hipotesis Model |
Uji t
Dependent Variable: CRP
Method: Panel Least Squares
Date: 06/16/23 Time: 20:50
Sample: 2019 2021
Periods included: 3
Cross-sections included: 38
Total panel (balanced) observations: 114
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.159150 0.077836 -2.044697 0.0444
ENV 2.131026 0.684396 3.113733 0.0026
R square
R-squared 0.422452

Adjusted R-squared 0.129827
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10.

Uji Hipotesis Model 11

Uji t
Dependent Variable: MARKET_VALUE

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 06/17/23 Time: 00:39

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 38

Total panel (balanced) observations: 114

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.654661 1.086588 4.283742 0.0000
LOG(ENV) 0.848096 0.422250 2.008514 0.0470
CRP 0.197208 0.573770 0.343707 0.7317
Uji f
F-statistic 1.972848
Prob(F-statistic) 0.143906
R square
R-squared 0.034327
Adjusted R-squared 0.016927
Uji Sobel
Jalur variabel independen terhadap mediasi
Dependent Variable: CRP
Method: Panel Least Squares
Date: 06/16/23 Time: 20:50
Sample: 2019 2021
Periods included: 3
Cross-sections included: 38
Total panel (balanced) observations: 114
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.159150 0.077836 -2.044697 0.0444
ENV 2.131026 0.684396 3.113733 0.0026

Jalur variabel mediasi terhadap variabel dependen
Dependent Variable: MARKET_VALUE

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 06/17/23 Time: 00:39

Sample: 2019 2021

Periods included: 3

Cross-sections included: 38

Total panel (balanced) observations: 114

Swamy and Arora estimator of component variances
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.654661 1.086588 4.283742 0.0000
LOG(ENV) 0.848096 0.422250 2.008514 0.0470
CRP 0.197208 0.573770 0.343707 0.7317
Rumus:
ab

t =
J(b?SEa?) + (a?SEb?)
Ket:

a = jalur variabel independen terhadap. variabel mediasi
b = jalur variabel mediasi terhadap variabel dependen
SE = standar error

Perhitungan untuk x terhadap y melalui z:

a=2.131026
b =0.197208
SEa = 0.684396
SEb = 0.573770

£ = ab
~ J%SEa?)+ (a?SEb?)
_ (2.131026)(0:197208)

t =
/(0.19720820.6843962)+(2.13102620.5737702)
0,4202554

t =
\/(0,0388910 x 0,4683979)+(4,5412718 x 0,3292120)
£ 0,4202554

"~ J0,01821646+1,495041235
0,4202554

v1,513257694

_0,4202554
T 1,230145

t hitung = 0,341630653

t tabel

df=n-k

df =114 -3=111
t tabel = 1.981
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