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ABSTRACT

This study attempts to test empirically the effect of environmental information disclosure on
market value. In addition, this study also seeks to examine the effect of environmental disclosure to
mediate the relationship between company size and market value. Environmental disclosure is
measured using GRI Reporting, environmental performance is measured using the Company
Performance Rating Program in environmental management (PROPER) and disclosed in the

company's annual report. Marker value is measured using market capitalization.

The population in this study were companies in the mining sector as well as the basic and
chemical industry sectors listed on the Indonesian Sharia Stock Index (ISSI) that had participated in
the Company Performance Rating Program in Environmental Management (PROPER). The sample of
this research is 23 companies, with the data collection method purposive sampling. The time period
used is 2013-2018, thus the total data amount is 138. The analysis tool used is panel data regression
with the Random Effect Model method.

The test results show that environmental disclosure has no effect on marker value, while
environmental performance has a positive effect on market value. Thus, simultaneously environmental

disclosure and environmental performance have a positive effect on market value.

Keywords: Environmental Disclosure, Environmental Performance, and Market Value



ABSTRAK

Penelitian ini berusaha menguji secara empiris pengaruh pengungkapan informasi lingkungan
terhadap market value. Selain itu, penelitian ini juga berusaha menguji pengaruh pengungkapan
lingkungan memediasi hubungan antara ukuran perusahaan dan market value. Pengungkapan
lingkungan diukur menggunakan GRI Reporting, kinerja lingkungan akan diukur menggunakan
Program Penilaian Peringkat Kinerja perusahaan dalam pengelolaan lingkungan hidup (PROPER) dan
diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan. Marker value diukur dengan menggunakan

kapitalisasi pasar.

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor pertambangan serta sektor industri dasar
dan kimia yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesi (ISSI) yang telah mengikuti Program
Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER). Sample
penelitian ini sebanyak 23 perusahaan, dengan metode pengumpulan data purposive sampling. Periode
waktu yang digunakan adalah tahun 2013-2018, dengan demikian jumlah data seluruhnya sebanyak

138. Alat analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan metode Random Effect Model.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa pengungkapan lingkungan tidak berpengaruh terhadap
marker value, sedangkan kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap market value. Demikaian
secara simultan pengungkapan lingkungan dan kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap market

value.

Kata Kunci: Pengungkapan Lingkungan, Kinerja Lingkungan, dan Market Value
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Kebutuhan akan pengungkapan akuntansi lingkungan (environmental accounting) telah menjadi
perhatian dan fokus dari tanggung-jawab manajemen perusahaan. Adanya pengungkapan lingkungan
menjadikan perusahaan lebih efisien serta menguntungkan dalam rangka menerapkan strategi
pencegahan polusi dan teknologi bersih daripada harus melakukan pembersihan polusi (pollution
clean-up). Pada titik ini, terdapat pergeseran paradigma dalam regulasi lingkungan, yaitu alternatif
pencegahan polusi menggantikan pendekatan pollution cleaning.!

United Nations Environmental Programme (UNEP) menunjukkan banyak analis dan institusi
keuangan cenderung kurang mengakui dan mengapresiasi permasalahan environmental, social dan
corporategovernance (ESG). Selanjutnya, studi tersebut menyatakan bahwa pasar keuangan adalah
pelaku kunci potensial dalam ecological and sustainable performance organisasi dan dapat menjadi
penting untuk mempertimbangkan perubahan dalam perilaku organisasi. Tekanan masyarakat serta
stakeholder lain dapat menjadi penggerak signifikan untuk mengadopsi sistem pengelolaan lingkungan

yang lebih komprehensif.?

Dampak ekonomis kinerja lingkungan (environmental performance) menjelaskan banyak biaya
dan sangat sedikit manfaat yang berkaitan dengan perilaku yang bertanggung-jawab secara

lingkungan. Porter dan van der Linde (1995) mengadospi sudut pandang teori yang berbeda, bahwa

! Moneva dan Cuellar, “The Value Relevance of Financial and Non-Financial Environmental Reporting”, (Zaragoza,
Environ Resource Econ, 2009) him.17

2De Villiers dan Van Staden, “Sharehorder Requirement for Corporate Environmental Disclosures ”,
( New Zealand, The University of Auckland, 2010) him.48



mempertimbangkan environmental performance akan menjadi sumber keunggulan kompetitif dan

peluang inovasi, yang akhirnya akan berkontribusi terhadap peningkatan kinerja keuangan.®

Dalam penelitian yang dilakukan Al Tuwarij (2004) ditemukan hubungan positif yang signifikan
antara kinerja lingkungan dengan kinerja keuangan. Hal tersebut sesuai dengan hasil penelitian yang
ditemukan oleh Suratno (2007) yang meneliti perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dalam
periode waktu 2001-2005. Kepedulian perusahaan akan bidang manajemen lingkungan dapat mem-
berikan dampak positif dan menjadi nilai tambah untuk perusahaan. Kegiatan di bidang pelestarian
lingkungan akan mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang, keuntungan yang dimaksud
dapat berupa ketertarikan pemegang saham, stakeholder terhadap keuntungan perusahaan dari

manajemen lingkungan yang bertanggungjawab.*

Adanya banyak perusahaan perusahaan di tengah-tengah lingkungan dapat berdampak positif atau
dapat pula berdampak negatif. Dampak positif yang dimaksud diantaranya menyediakan barang yang
dibutuhkan masyarakat untuk dikonsumsi, meningkatkan pendapatan penduduk sekitar, menambah
pendapatan daerah, serta ikut mempelopori peningkatan ekonomi lingkungan terdampak dan negara.
demikian, dampak negatif yang ditimbulkan diantaranya pencemaran baik tanah, air maupun udara.
Hal tersebut berpotensi memunculkan polusi udara dan air, kebisingan suara, kemacetan lalu lintas,
limbah kimia, hujan asam, radiasi, sampah nuklir, dan masih banyak lagi petaka lain sehingga

menyebabkan kerugian mental dan fisik dalam kehidupan masyarakat sekitar.

Dalam studi islam banyak dijelaskan mengenai larangan-larangan untuk berbuat kerusakan yang
lebih mengarah pada kerusakan lingkungan. Di dalamnya dijelaskan tentang bagaimana menyikapi
lingkungan dengan baik dan bukan hanya memanfaatkan lingkungan tanpa ada imbas balik yang
positif untuk kelestarian liingkungan. Masih banyak manusia yang mengeksploitasi lingkungan tanpa
memperhatikan dampak negatif yang mengakibatkan kerusakan dan bencana alam seperti tanah
longsor, banjir, kebakaran hutan, pencemaran tanah dan air, dan berbagai bentuk kerusakan lain yang
ditimbulkan. Allah SWT telah memuliakan manusia serta menundukkan alam semesta ini untuk

kepentingan dan kemaslahatan umat manusia (Q.S Al-Isra’:70). Maka dari itu tugas manusia adalah

3Hassel dan Semenova, “The Added Value of ESG/SRI on Company and Portofolio ”, (SRIP Working Paper, 2013)
him.

“Mazda Eko,” Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Nilai Perusahaan dan Kinerja Keuangan ”, (Journal
Ekonomi, Banten; Universitas Sultan Ageng Tirtayasa, 2013) him.39

SRutinaias Haholongan, “Kinerja Lingkungan dan Kinerja Ekonomi Perusahaan Manufaktur Go Public ”, (Jakarta;
Jurnal Ekonomi dan Bisnis Ikpia Perbanas, 2016) him. 414-416



mengelola segala sumber daya dengan bijak dan bertanggung jawab agar tidak menimbulkan

kerusakan. Berikut ayat-ayat yang menjelaskan tentang berbuat rusak pada lingkungan:

Foau e & ET e s 8Ty T qRez s AoT. .t | nes . oRHT a1 A N
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Terjemah: Dan janganlah kamu membuat kerusakan di muka bumi, sesudah (Allan) memperbaikinya
dan berdoalah kepada-Nya dengan rasa takut (tidak akan diterima) dan harapan (akan dikabulkan).
Sesungguhnya ranmat Allah amat dekat kepada orang-orang yang berbuat baik.(Q.S Al A’raf:56)°
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Terjemah: Ingatlah ketika Tuhanmu berfirman kepada para Malaikat: "Sesungguhnya Aku hendak
menjadikan seorang khalifah di muka bumi”. Mereka berkata: "Mengapa Engkau hendak menjadikan
(khalifah) di bumi itu orang yang akan membuat kerusakan padanya dan menumpahkan darah, padahal
kami senantiasa bertasbih dengan memuji Engkau dan mensucikan Engkau?" Tuhan berfirman:

"Sesungguhnya Aku mengetahui apa yang tidak kamu ketahui".(Q.S Al Bagarah:30)’
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Terjemah : Dan janganlah kamu mentaati perintah orang-orang yang melewati batas, Yang membuat
kerusakan di muka bumi dan tidak mengadakan perbaikan™.(Q.S Asy syura;151-152)8

dari ketiga ayat diatas dapat kita simpulkan bahwa perbuatan merusak telah diatur dan dilarang
oleh agama. Demikian seperti yang telah banyak dibahas sebelumnya terkait konteks lingkungan
dalam penelitian ini, peneliti menekankan bahwa kerusakan lingkungan akan menimbulkan banyak
kerugian.Jika kita berbicara mengenai keberlanjutan operasi sebuah perusahaan, kerugian bukan hanya
dari sisi sosial melainkan masalah ekonomi yang akan dihadapi oleh perusahaan di masa depan.
selanjutnya pada konteks transparansi pengungkapan lingkungan, kinerja lingkungan dan data-data

yang lain juga dipaparkan dalam ayat Al-Qur’an.
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Al Qur’an terjemah Kementrian Agama, Sygma Creative Media Corp:2014, Q.S Al A’raf:56, h.107
"Al Qur’an terjemah Kementrian Agama, Sygma Creative Media Corp:2014, Q.S Al Baqarah:30, h. 6
8 Al Qur’an terjemah Kementrian Agama, Sygma Creative Media Corp:2014, Q.S Asy Syura:151-152, . 373



Terjemah : Dan demikian (pula) Kami telah menjadikan kamu (umat Islam), umat yang adil dan
pilihan agar kamu menjadi saksi atas (perbuatan) manusia dan agar Rasul (Muhammad) menjadi saksi
atas (perbuatan) kamu. (Q.S Al Bagarah:143)°

Kinerja lingkungan dan pengungkapan yang baik diukur dari transparansi perusahaan terkait
pengungkapan pada aspek lingkungan yang biasanya diuungkapkan melalui annual reporting atau
bisa juga kita temukan dalam sustainable reporting. Dalam laporan tersebut disajikan berbagai
laporan, salah satunya laporan corporate social responsibility yang menjelaskan berbagai aspek
pertanggung jawaban sosial termasuk pengungkapan liingkungan. Dari sudut pandang syariah masalah
transparansi seperti ini sangat diperhatikan karena untuk kredibiltas perusahaan terkait lingkungan

menjadi referensi guna pengambilan keputusan oleh investor.

Di Indonesia sendiri salah satu dampak negatif yang ditimbulkan perusahaan adalah timbulnya
kerusakan lingkungan hidup. Kerusakan lingkungan hidup ialah perubahan langsung dan/atau tidak
langsung terhadap sifat fisik, kimia, dan/atau hayati lingkungan hidup yang melampaui kriteria yang
telah ditetapkan (Undang-Undang Republik Indonesia Nomor 32 tahun 2009). Sedangkan yang
dimaksud sebagai lingkungan hidup ialah kesatuan ruang dengan semua benda, daya, keadaan, dan
makhluk hidup, termasuk manusia dan perilakunya, yang mempengaruhi alam itu sendiri,
kelangsungan perikehidupan, dan kesejahteraan manusia serta makhluk hidup lain. Faktanya,
keberadaan perusahaan beserta segala eksternalitasnya telah membawa kerusakan lingkungan yang

dapat mempengarruhi kualitas kehidupan manusia.

Kerusakan lingkungan akibat operasi tambang menyebakan perusahaan kehilangan legitimasi
sosial dan harus menanggung biaya perbaikan terhadap lingkungan dan biaya sosial yang menggeruk
profitabilitas perusahaan dan pada gilirannya mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan dalam
jangka panjang. Di tahun 2018 terdapat laporan dari LKj DITJEN PPKL menjelaskan tentang
banyaknya kasus minyak tumpah yang mengakibatkan kerusakan ekosistem laut di Bintan dan Batam,
namun dalam laporan tersebut tidak disebutkan perusahaan yang bersangkutan dalam kecelakaan atau
kelalaian yang berdampak negatif pada kawasan tersebut. Hal ini mengakibatkan rusaknya tatanan
ekonomi pesisir di kedua kawasan tersebut (http://ppkl.menlhk.go.id). Sebelumnya di Padang pada
tanggal 28 September 2017 terjadi tumpahan minyak dari kapal milik PT.Wira Inno Masv. Jenis

%Al Qur’an terjemah Kementrian Agama, Sygma Creative Media Corp:2014, Q.S Albaqgarah:143, h.22



minyak Palm Fatty Acid Destillated (PFAD) sejumlah kurang lebih 50 ton.*® Kajian Kementerian
Lingkungan dan Kehutanan (KLHK) atas dampak kegiatan pertambangan tahun 2013
mengungkapkan, kerugian mencapai ribuan triliun akibat pertambangan di sejumlah daerah.
Khususnya kabupatan Kutai Kartanegara dan Kalimantan Timur mengalami nilai kerugian sebesar Rp
581,43 triliun.!t

Persoalan lingkungan akibat penambangan dapat ditunjukan oleh data yang memunculkan konflik
sosial. Tahun 2014 suatu organisasi pencinta lingkungan mempublikasikan hasil investigasinya
terhadap aktivitas tambang batubara di Provinsi Kalimantan Timur dan Kalimatan Selatan oleh PT.
Indo Tambangraya Megah Tbk (ITM). Tahun 2014, perusahaan mampu menghasilkan lebih dari 29
juta ton batubara untuk pemenuhan kebutuhan dalam negeri maupun kepentingan ekspor ke sejumlah
negara termasuk Thailand. Upaya mencapai target produksi ini telah mengalihfungsikan Sungai Santan
sebagai sumber pemenuhan kebutuhan masyarakat menjadi lahan tambang yang mencemari air sungai
yang mematikan sumber penghidupan ekonomi masyarakat setempat dengan meninggalkan lubang-
lubang bekas galian. Hal ini mengundang reaksi penolakan dari berbagai kalangan termasuk

masyarakat dan para pemerhati lingkungan.'?

Selanjtnya kasus yang terjadi di Pulau Gebe di Maluku Pulau Bunyu di Kalimantan Utara, dan
Pulau Bangka di Sulawesi Utara. Terdapat tiga perusahaan tambang yang mendominasi pulau tersebut
yaitu Pertamina untuk migas, serta Adani Group untuk migas dan PT Garda Tujuh buana pada
pertambangan batu bara. Kerusakan yang paling diperhatikan dalam laporan ini adalah makin sulitnya
produksi pangan oleh para petani akibat dari rusaknya sumber mata air penduduk *3. Selanjutnya di
sektor kimia pernah terjadi kasus di kawasan kampung Bangkoreang, Cikarang Utara, Kabupaten
Beksai pada tahun 2015 silam. Diberitakan bahwa perusahaan yang bersangkutan yaitu PT DCI tidak
memiliki izin produksi, melainkan hanya izin penempatan sebagai gudang kenyataanya pihak tersebut
melalukan produksi. Dari hal tersebut sontak menimbulkan efek negatif terhadap penduduk setempat

berupa pencemaran udara yang disebabkan kerusakan mesin pembuangan asap pabrik. terindentifikasi

L Kj DITJEN PPKL, 2017, him.73

URiva D.S. dan Rosmiyati D.W. “Eksploitassi Batubara, Kutai Kartanegara Rugi Rp 581 Triliun”,diakses dari
http://m.ccnindonesia.com, pada tanggal 14 juni 2010 pukul 18:54.

12y ohanes Made dan I Putu Sudana, “Pengaruh Kinerja Lingkungan dan Corporate Social Responsibility Disclosure
Pada Kinerja Keuangan Perusahaan Sektor Pertambangan”, (E-jurnal Ekonomi dan Bisnis Universitas Udayana, 2018)
him.

13Safir Makki, “ Ratusan Konsensi Tambang Disebut Merusak Pulau Kecil”,
http;//m.cnnindonesia.com/nasional/20190325172953-32-38052, diakses 10 Agustus 2020.
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51 orang keracunan karena limbah asap oleh PT DCI yang memproduksi bahan pestisida, herbisida,

fungisida, furmalator , dan agro kimia'* (m.detik.com, 2015)

Banyak dari perusahaan diatas tidak menyajikan laporan pengungkapan aspek liingkungan,
kalaupun ada hanya ada beberapa dari kurang lebihnya 30 sub yang ada dalam aspek lingkungan.
Perusahaan-perusahaan tersebut hanya melampirkan tentang kegiatan penanggulangan dan perawatan

lingkunga tanpa ada detail mengenai sub aspek dalam indikator kinerja lingkungan.

Pada dasarnya permasalahan berhubungan dengan kinerja lingkungan telah diatur oleh regulasi
dari KLHK. Telah dijelaskan dalam Undang-Undang Nomor 32 tahun 2009 yang mengamanatkan
bahwa pengendalian lingkungan hidup harus dilaksanakan oleh setiap pihak, termasuk penanggung
jawab usaha dan/atau kegiatan sesuai dengan kewenangan, peran, dan tanggung jawab masing-masing.
Peraturan ini juga diperkuat oleh Peraturan Pemerintah Republik Indonesia nomor 27 tahun 2012
mengenai lIzin Lingkungan yang menyatakan perlu adanya Analisis Mengenai Dampak Lingkungan
(Amdal) bagi perusahaan dalam memperoleh izin lingkungan yang menjadi prasyarat memperoleh izin

usaha.

Menurut teori legitimasi, kegiatan bisnis perusahaan dibatasi oleh kontrak sosial yang didalamnya
terdapat perusahaan, masyarakat dan pemeritah. kontrak sosial menjadi batasan kegiatan bisnis
perusahan. Para investor akan melihat citra dari perusahaan untuk dijadikan tolok ukur untuk berinves-
tasi. Perusahaan yang mampu mempertahankan legitimasi, akan mampu mendeteksi warning signals

sehingga resiko dapat diminimalisasi, dan berdampak pada market value perusahaan.®

Di Indonesia sendiri selama beberapa tahun terakhir telah dilakukan beberapa penelitian mengenai
pengungkapan lingkungan dan hubungan Corporate social Responsibility terhadap kinerja keuangan
atau respon pasar. Almilia dan Wijayanto (2007) menemukan bahwa Kinerja lingkungan tidak
memiliki pengaruh terhadap kinerja ekonomi perusahaan.Akan tetapi variabel pengungkapan
lingkungan mempengaruhi peningkatan kinerja ekonomi. Hal serupa ditemukan dalam penelitian
Rutinitias (2016) yang menyatakan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Selanjutnya Nur laeli dan Faisal (2016) menemukan hubungan positif antara
variabel pegungkapan informasi lingkungan dan kinerja keuangan. Hadjoh dan | Made Sukartha

(2013) dalam penelitiannya menemukan bahwa ukuran perusahaan berperngaruh positif dan signifikan

“Edward F.K., “Warga Keracunan Limbah Udara PT DCI, Polisi Duga Ada Penyalahgunaan Izin”,
http://m.detik.com/news/berita/d-3061012. diakses 10 Agustus 2010.

15D.M. Patten dan Charles H Cho,”The Role of Enviromental Disclosure as Tools of Legitimacy; A Reseach
Note,(Accounting Organizations and Society,2007),Vol. 32, him. 640
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terhadap pengungkapan informasi lingkungan. Tjahjono (2013) juga menemukan pengaruh positif

antara kinerja lingkungan dan kinerja keuangan khususnya harga saham.

Hal yang berbeda ditemukan dalam penelitian Maria Wijaya (2012)) bahwa Kinerja lingkungan
memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial. Hal tersebut
dikarenakan pengungkapan tanggung jawab sosial yang diungkapkan perusahaan tidak banyak
diungkapkan di laporan tahunan. Dalam penelitiannya Shindhudiptha dan Yasa (2013) tidak
menemukan pengaruh positif antara kinerja lingkungan dan nilai perusahaan. Selanjutnya Bayu Tri
Prasetio Mukti, Made Sudarma Grahita Chandrarin (2014) tidak berhasil membuktikan adanya
pengaruh kinerja lingkungan terhadap reaksi pasar. Rosyid (2015) juga tidak menemukan hubungan
positif antar kinerja lingkungan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan migas dan energi. Hal
tersebut mendukung hasil penelitaian Wulan Indah Permatasari (2016) yang menemukan bahwa
relevansi nilai laba yang tinggi tidak dipengaruhi oleh besar kecilnya pengungkapan CSR. Indahsari
dan Widhianningrum(2018) menemukan dalam hasil penelitian mereka bahwa kinerja lingkungan
berpengaruh negatif pada jumlah abnormal return, hal tersebut dikarenakan perusahaan yang menjadi

sample penelitian tidak bersenggolan langsung dengan lingkungan dalam hal sumberdaya alam.

Berdasarkan hasil penelitian di atas, dapat disimpulkan bahwa penelitian di bidang pengungkapan
informasi lingkungan masih kurang dan perlu diteliti lebih lanjut. faktor utama yang memotivasi
perusahaan untuk mengungkapan informasi lingkungan adalah kepedulian masyarakat akan
lingkungannya dapat meningkat. Kedua regulasi pemerintah, memposisikan perusahaan untuk
bertanggungjawab terhadap lingkungan dengan cara mengendalikan semua bentuk limbah yang
dihasilkan dan mengelolanya dengan baik. Sehingga diharapkan dapat menambah efisiensi dan nilai
produk yang nantinya akan berdampak pada kinerja keuangan perusahaan. Penelitian mengenai
pengungkapan informasi lingkungan dan keikut sertaan perusahaan dalam penilaian kinerja lingkungan

diharapkan mampu memberikan kontribusi empiris di bidang akuntansi lingkungan.

Studi ini mengacu pada penelitian Semenova, et al. (2010)yang meneliti pada perusahaan yang
terdaftar pada Swedish SIX 300 Companies selama periode 2005-2008. Berbeda dengan Semenova, et
al. (2010) yang mengukur kinerja lingkungan dengan menggunakan lembaga pemeringkatan
independen peringkat kinerja lingkungan GES Investment Services, studi ini bukan hanya mengukur
kinerja melalui pemeringkatan independen, namun juga melalui luas pengungkapan lingkungan yang
dilakukan perusahaan. Dengan demikian, publik akan menilai seberapa tinggi luas pengungkapan yang
dilakukan oleh perusahaan. Selain itu, dalam penelitian ini berusaha menguji pengaruh baru

pengungkapan lingkungan memediasi hubungan antara ukuran perusahaan dan market value.



Perusahaan besar memberikan informasi lingkungan yang lebih daripada perusahaan kecil, dimana
secara tradisional, perusahaan besar mendapatkan perhatian publik yang lebih tinggi dan analisis lebih

memonitor perusahaan besar dibanding perusahaan kecil.

Dalam studi ini akan menguji pengungkapan dan kinerja lingkungan dalam mempengaruhi
estimasi Market Value dengan menggunakan bangunan accounting-based valuation model yang
dikembangkan dari model residual incomen valuation (RIV) oleh Ohlson (1995), dimana Market
Value of equity dipertimbangkan sebagai fungsi dari book value, net income, dan informasi
pengungkapan serta kinerja lingkungan. Jika informasi tambahan seperti pengungkapan lingkungan,
menambahkan nilai penjelas pada model persamaan valuasi, maka informasi tambahan tersebut harus
menjadi nilai yang relevan bagi investor. Variabel informasi pengungkapan serta kinerja lingkungan
dijadikan sebagai ukuran informasi non-keuangan. Penelitian ini menggunakan variabel independen
pengungkapan lingkungan dan Kkinerja lingkungan. Pegungkapan lingkungan (environmental
disclosure) merupakan pengungkapan informasi yang berkaitan dengan kegiatan dan Kkinerja
lingkungan perusahaan (Marshall,et al.,2009). Pengungkapan lingkungan diukur dengan menggunakan

item G4 Global Reporting Initiative(GRI) Reporting.*®

Variabel independen lainnya adalah kinerja lingkungan, yang secara luas didefiniskan sebagai
hasil yang terukur dari pengelolaan organisasi pada aspek lingkungannya. Kinerja lingkungan diukur
melalui lembaga pemeringkat PROPER yang dilakukan oleh Kementrian Lingkungan Hidup dan
Kehutanan (KLHK), dan diharapkan akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Variabel dependen dalam penelitian adalah market value, yang diukur dengan harga saham
dikalikan lembar saham. Market value mewakili reaksi atau respon investor terhadap informasi yang
disampaikan oleh pihak manajemen perusahaan yaitu informasi non-keuangan dan informasi
keuangan, yang menjadi sinyal mengenai kinerja keuangan di masa akan datang.’Ketika informasi
pengungkapan dan kinerja lingkungan dipublikasikan, investor akan bereaksi yang tercermin pada
perubahan harga saham serta market value. Informasi lingkungan menjadi salah satu pertimbangan
penting calon investor dalam menilai harga saham dan market value, dimana perusahaan akan mampu

menarik perhatian pemegang saham dan stakeholders melalui usaha pelestarian lingkungan. Kegiatan

®Nelsi Wisna, “The Effect of Information Technologi on the Quality of Accounting Information System and its Impact
on the Quality of Accounting Information”, (Jurnal of Finance and Accounting Universitas Padjajaran,2013) Vol. 4. No.5, h

17D.M. Patten dan Charles H Cho, Ibid,. h.644



bisnis perusahaan akan dibatasi oleh kontrak sosial yang diterapkan antara pemerintah, perusahaan dan

masyarakat sesuai dengan teori legitimasi.*®

Selain informasi akuntansi keuangan, pengungkapan lingkungan juga dapat memainkan peran
dalam keputusan investasi pemegang saham.Pengungkapan lingkungan telah meningkat dari waktu ke
waktu, sehingga menimbulkan pertanyaan apakah keuntungan dari peningkatan pengungkapan
lingkungan dapat diperoleh dari pasar modal. Dengan demikian, pertanyaan utama penelitian ini
adalah jika perusahaan melakukan bisnis dengan cara yang bertanggung-jawab secara lingkungan,

apakah hal tersebut akan berdampak pada nilai sahamnya.

Untuk originalitas penelitian ini sendiri terdapat pada pemilihan industri pertambangan serta
industri dasar dan kimia yang terdaftar pada ISSI sebagai unit analisis dilakukan berdasar pada tujuan
yang ingin dicapai dalam penelitian ini, yaitu bahwa industri tersebut sesuai dengan sifat dan
karakteristik operasionalnya tergolong dalam industri yang sensitif terhadap lingkungan serta
mempunyai dampak terhadap lingkungan yang tinggi (high impact). Pemilihan perusahaan yang
terdaftar pada 1SSI dilatar belakangi karena dalam Index ini mencerminkan pergerakan saham yang
terdaftar dalam Daftar Efek Syariah (DES) yang kemudian DES menjadi satu-satunya rujukan
mengenai efek syariah yang ada di Indonesia (dalam situs BEI mengenai syariah). Indeks ini sebagai
acuan bagi investor untuk berinvestasi dalam basis syariah. Indeks ini mengacu pada ketentuan yang
telah ditetapkan oleh AAOIFI. Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial

Institutions (AAOIFI) yang menetapkan standar CSR dengan penyesuaian dengan perspektif Islam.®

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian di atas secara khusus dapat dikemukakan pertanyaan penelitian yang akan

diteliti lebih lanjut dalam studi ini, yaitu:

1. Apakah pengungkapan lingkungan (environmental disclosure) berpengaruh terhadap market

value perusahaan ?

2. Apakah kinerja lingkungan (environmental performance) berpengaruh terhadap market value

perusahaan ?

18N Semenova dan L.G. Hassel, “ The Value Relevance og Enviromental and Social Performance:Evidence From
Swedish SIX 300 Companies”, (Majalah Bisnis, 2010). him.54

19Naili Faricha, “Analisis Faktor — Faktor yang Mempengaruhi Islamic Social Reporting pada Perusahaan
Pertambangan yang Terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (I1SSI) tahun 2011 — 2014 ”,(Surabaya;E-journal
Fakultas Ekonomi Universitas Surabaya.2016)
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1.3 Tujuan dn Manfaat Penelitian

Berdasar uraian yang telah dipaparkan pada bagian sebelumnya, maka tujuan khusus dari

penelitian ini difokuskan untuk menganalisis beberapa aspek sebagai berikut:

1. Untuk menganalisis pengaruh pengungkapan lingkungan (environmental disclosure) terhadap
market value perusahaan sektor pertambangan dan sektor industri dasar dan kimia.
2. Untuk menganalisis pengaruh kinerja lingkungan (environmental performance) terhadap

market value perusahaan sektor pertambangan dan sektor industri dasar dan kimia.

1.4 Sistematika Penulisan

Untuk mendapatkan gambaran utuh tentang penulisan dalam skripsi ini akan dibagi menjadi lima

bab, dengan penjelasan sebagai berikut:
BAB I: Pendahuluan

Dalam Bab ini akan dijelaskan mengenai uraian-uraian mengenai latar belakang masalah yang
timbul sehingga mendorong penulisan skripsi ini, yang meliputi latar belakang masalah, rumusan

masalah, tujuan penelitian serta sistematika penulisan.
BAB II: Tinjauan Pustaka

Dalam bab ini akan diuraikan teori-teori dan penelitian terdahulu yang melandasi penulisan tesis
ini, yaitu teori-teori yang mendasari serta penelitian terdahulu. Selain itu akan dijelaskan pula
hubungan dari variabel independen dan variabel dependen. Bab ini juga akan menguraikan kerangka

pemikiran teoritis, dan hipotesis penelitian.
BAB IlI: Metode Penelitian

Pada Bab ini akan menjelaskan mengenai metode penelitian dalam skripsi ini yang meliputi
variabel penelitian, penentuan sampel, jenis dan sumber data, metode pengumpulan data dan metode

analisis.
BAB IV: Hasil dan Pembahasan

Pada bab ini akan dibahas hasil dari analisis data, masalah pengaruh serta hubungan antara
variabel. Serta akan dibahas pula mengenai pengaruh pengungkapan lingkungan dan kinerja ling-

kungan terhadap market value.

BAB V: PENUTUP
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Bab ini berisi kesimpulan dan saran dan implikasi serta keterbatasan yang sesuai dengan hasil

penelitian yang telah dilakukan.



BAB |1

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Kerangka Teori

2.1.1 Teori Legitimasi

‘Kontrak sosial' menjadi dasar dibangunnya Grand Teori Legitimasi yang membingkai penelitian
ini. Perusahaan akan selalu berinteraksi dengan masyarakat dalam norma-norma yang berlaku

sehingga kegiatan perusahaan dapat dipandang legitimate.

Pandangan Guthrie memberi arah kebijakan bagi perusahaan dalam upaya penyelarasan nilai-nilai
dalam organisasi dengan norma dan perilaku yang ada dalam sistem sosial masyarakat dimana
organisasi adalah bagian dari sistem itu sendiri. Ketidak sinkronan antara nilai dan norma tersebut
akan menghadirkan ancaman terhadap legitimasi. Pandangan tersebut mampu membuktikan bahwa
legitimasi mampu menghadirkan pencapaian terhadap nilai perusahaan yang meningkat ketika
perusahaan berada dalam keselarasan hubungan dengan masyarakat.?

Masalah Environmental, Social, and Governance (ESG) telah berkembang dengan mengenalkan
laporan social dan environmental sebagai bentuk pelayanan perusahaan yang merupakan sarana untuk
mengkomunikasikan strategi ekologi perusahaan kepada stakeholders dan masyarakat. Ciri utama
praktik pelaporan perusahaan tersebut dalam sifat voluntary, berkaitan dengan fakta bahwa corporate
social responsibility pasar tidak diatur, secara khusus ketika membandingkan laporan keuangan

perusahaan.Sejumlah studi yang menginvestigasi pengungkapan informasi lingkungan dalam laporan

2] Guthrie, et al. “The Voluntary Reporting of Intellectual Capital Yohanes”, dalam Made dan I Putu Sudana,
Pengaruh Kinerja Lingkungan dan Corporate Social Responsibility Disclosure Pada Kinerja Keuangan Perusahaan Sektor
Pertambangan,Bali;E-jurnal Ekonomi dan Bisnis Universitas Udayana, 2018, him. 1172

12
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tahunan, telah memanfaatkan penggunaan legitimacy theory dalam upaya untuk menjelaskan

pengungkapan informasi lingkungan dan atau social.?

Teori legitimasi berkaitan erat dengan teori stakeholder, teori legitimasi menyatakan organisasi
secara berkelanjutan trus mencari cara untuk menjamin operasi organisasi berada dalam batas norma
dalam lingkungan masyarakat sekitar. Sebuah perusahaan akan secara sukarela mengungkapkan
aktifitas perusahaan jika managemen menganggap bahwa hal tersebut diharapkan komunitas.?

perusahaan beroperasi serta menyatakan bahwa laporan perusahaan dipengaruhi oleh nilai-nilai
sosial (social values) masyarakat dimana perusahaan tersebut berada. Namun, masyarakat tidak lagi
membatasi harapannya tentang bisnis yang semata-mata hanya mencari keuntungan dan menyediakan
barang dan jasa. Masyarakat juga mengharapkan bisnis akan memberikan manfaat dalam rangka
melestarikan dan mencegah adanya kerusakan lingkungan, menjamin kesehatan serta keselamatan
konsumen, tenaga kerja, dan semua yang berada dalam komunitas masyarakat.?

Legitimacy theory berpendapat bahwa organisasi harus mempertimbangkan hak-hak masyarakat
secara luas, tidak hanya hak-hak investor perusahaan. Jika organisasi tidak mempertimbangkan untuk
beroperasi dalam batas-batas perilaku yang dianggap tepat oleh masyarakat, maka masyarakat bisa
bertindak untuk menghapus hak-hak organisasi untuk melanjutkan operasinya Sebagai akibatnya,
perusahaan dengan kinerja lingkungan yang buruk akan merasa sulit untuk mendapatkan sumberdaya
yang diperlukan dan tidak mendapatkan dukungan untuk melanjutkan operasi perusahaan dalam suatu
komunitas yang menghargai lingkungan yang bersih. Artinya, masyarakat dapat mencabut “kontrak
sosial”, kecuali organisasi tersebut melakukan strategi tertentu, seperti dapat menginformasikan
dengan jelas dan mampu menjawab dan menanggulangi isu-isu negatif yang timbul dari masyarakat

pada umumnya.?*

Sebuah organisasi akan menyadari bahwa komtrak dengan masyarakat sangat dibutuhkan dalam
kelangsungan hidup perusahaan, dan dengan adanya corporate social responsibility menjadi wujud

tanggung jawab perusahaan dengan masyarakat. Hal ini sejalan dengan legitimasi teori yang menjaga

ZlCharles H. Cho dan Dennis M. Patten, The Role of Environmental Disclosures as Tools of Legitimasy: A Research
Note,(Accounting, Organization and society,2007), Vol. 32, No.7, him. 641

%Deegan C, Financial Accaounting Theory, (Sydney:McGraw Hill Book Company,2009). h.55

ZDennis M. Patten, The Relation Between Environmental Performance and Environmental Disclosure,(Accounting,
organization and society,2002), Vol.27, No.8, him. 768

24W. Aerts dan D. Cormier, Media Legitimacy and Corporate Environmental Communication, (Accounting,
Organization and society, 2009) Vol.34, No.1 him. 5
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kontrak sosial dengan masyarakat untuk melalakukan kegiatannya berdasarkan nilai-nilai keadilan, dan
bagaimana perusahaan menghadapi berbagai kelompok berkepentingan untuk melegitimasi tindakan

perusahaan.

Mengenai environmental performance konsekuensi yang diusulkan oleh legitimacy theory adalah
bahwa dalam kasus pelanggaran norma-norma lingkungan atau kelalaian tingkat polusi, sebuah
perusahaan akan menghadapi krisis legitimasi. Dalam rangka untuk mendapatkan kembali kerusakan
legitimasi  tersebut perusahaan akan meningkatkan transparansinya dengan menurunkan

pengungkapan, seperti misalnya dengan cara pelaporan lingkungan.?

2.1.2 Pengungkapan Lingkungan

Pengungkapan lingkungan atau environmental disclosure merupakan bagian dari tangung jawab
perusahaan dalam aspek lingkungan yang disajikan dalam annual report sebuah perusahaan, dan tidak
jarang bisa ditemukan dalam sustainable report perusahaan. Perusahaan harus mematuhi regulasi
pemerintah dan melaksanakan tanggung jawab terhadap lingkungan sehingga mampu menjaga

kesinambungan usaha untuk jangka panjang.

Pengungkapan lingkungan menunjukkan tanggung jawab manajemen terhadap lingkungan dan
menginformasikan bahwa manajemen lingkungan telah dilaksanakan. Hal tersebut sering kali menjadi
salah satu parameter khusus bagi investor untuk diijadika pertimbangan dalam mengambil keputusan.
Investor memandang kondisi tersebut sebagai pertanda atau signal dalam bentuk informasi lingkungan,
yang dapat digunakan sebagai pengambilan keputusan investasi. Pihak shareholder akan sangat
membutuhkan informasi lingkungan untuk pengambilan keputusan investasi. lebih dari itu,
pengungkapan informasi lingkungan dapat digunakan untuk mendeteksi perusahaan-perusahaan yang

dinilai sebagai good corporate citizens.?®

pengungkapan lingkungan (environmental disclosure) adalah kumpulan informasi yang berkaitan
dengan semua aktivitas yang berhubungan mengenai pengelolaan lingkungan oleh perusahaan di masa
lalu, sekarang dan yang akan datang. Informasi pengungkpan lingkungan dapat didapatkan dengan

banyak cara, seperti pernyataan kualitatif, asersi atau fakta kuantitatif, bentuk laporan keberlanjutan

% Natasya E. Octaviana, Pengaruh Agresivitas PajakTerhadap Corporate Social Responsibility: untuk Menguji Teori
Legitimasi, (Semarang:Undergraduate thesis fakultas ekonomika dan bisnis undip,2014) h.13
6Bayu Tri P.M.dan Made Sudarma, “Pengaruh Mekanisme Corporate Governance, Kinerja Lingkungan dan
Pengungkapam Lingkungan Perusahaan Terhadap Reaksi Pasar ”,(Fakultas ekonomi dan Bisnis Universitas
Brawijaya,2011) hal. 11
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atau laporan tahunan. Bidang environmental disclosure meliputi pengeluaran atau biaya operasi untuk

fasilitas dari peralatan pengontrol polusi di masa lalu dan sekarang.

Informasi sosial dan lingkungan merupakan tambahan informasi harapan masa depan bersifat
forward-looking. Kinerja sosial dan lingkungan didefiniskan sebagai aset tidak berwujud, yaitu
goodwill perusahaan yang direfleksikanpada pasar saham berpendapat bahwa program-program
lingkungan dan sosial dapat meningkatkan keuntungan di masa depan melalui pengurangan biaya
konflik dengan masyarakat, mengurangi limbah, meningkatkan hubungan dengan regulator, penciptaan
merek/brand perusahaan, produktivitas karyawan, jumlah total cost of capital yang lebih rendah, yang

membuat perusahaan menjadi lebih atraktif bagi investor.?’

Pengungkapan secara umum dibagi menjadi 2 jenis, yaitu voluntary disclosure dan mandatory
disclosure. Voluntary disclosure adalah pengungkapan informasi yang berkaitan dengan aktifitas
perusahaan secara sukarela. Pada kenyataanya pengungkapan secara suka rela tidak benar-benar terjadi
terdapat kecenderungan bagi perusahaan untuk membatasi dan menyimpan informasi yang sifatnya

menurunkan arus kas perusahaan.

Mandatory disclosure adalah pengungkapan informasi yang berkaitan dengan aktifitas perusahaan
yang bersifat wajib dan tertuang dalam peraturan UU pasal 66 ayat 6tahun 2007. Pengungkapan ini
akan mendapat sorotan langsung oleh lembaga yang berwenang. Terdapat standar yang menjamin
kesamaan bentuk secara relatif dalam praktik pelaporan, dan terdapat persyaratan minimum yang

harus dipenuhi.?®

Dalam setiap pelaporan pengungkapan lingkungan berisi tentang informasi yang dapat membantu
investor secara efektif mengevaluasi tingkat risiko perusahaan dan memungkinkan investor untuk
merevisi strategi investasi dan portofolio yang sesuai. Peningkatan laporan pengungkapan informasi
lingkungan selalu dipengaruhi oleh peraturan lingkungan, latar belakang kelembagaan, biaya politik
dan media. Latar belakang organisasi meliputi peraturan mengenai lingkungan yang ketat atau tidak
dan budaya yang berbeda. Hal ini akan mempengaruhi peningkatan pelaporan aspek lingkungan dalam
laporan tahunan. Pengungkapan lingkungan secara sukarela berisikan pelaporan informasi mengenai

kegiatan lingkungan, Kketerlibatan lingkungan hukum sebelumnya, liputan media, keuangan,

Z'Geoffrey Heal,”Corporate Social Responsibility:An Economic and Financial Framework”, (The geneva papers on
risk and insurance issues and prantice, 2005), vol. 30, no.3,

2P Ariningtika, “PengaruhPraktik Tata Kelola Perusahaam Yang Baik Terhadap Pengungkapan Lingkungan
Perusahaan ”, (thesis fakultas ekonomika dan bisnis Undip,2013)hIm.16-17
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kepemilikan saham, risiko dan masalah lingkungan, dan keterlibatan sebelumnya dengan lingkungan

kelompok.?°

2.1.3 Kinerja Lingkungan

kinerja lingkungan perusahaan (environmental performance) adalah kinerja perusahaan dalam
menciptakan lingkungan yang baik sehingga dapat meciptakan hubungan yang berkelanjutan.
Penilaian kinerja lingkungan diukur dengan penilaian peringkat PROPER yang dilakukan oleh
Kementerian Lingkungan Hidup. Tujuan dari penilaian tersebut adalah untuk meningkatkan kinerja
perusahaan dalam pelestarian di bidang lingkungan. Dalam laporan tahunannya, Kementerian
Lingkungan Hidup menjelaskan bahwa penilaian kinerja penaatan perusahaan dalam PROPER
dilakukan berdasarkan atas kinerja perusahaan dalam memenuhi berbagai persyaratan ditetapkan
dalam peraturan perundang-undangan yang berlaku dan kinerja perusahaan dalam pelaksanaan
berbagai kegiatan yang terkait dengan kegiatan pengelolaan lingkungan yang belum menjadi

persyaratan penaatan.

Peserta PROPER yang difokuskan pada perusahaaan-perusahaan yang berdampak Masih banyak
pengukuran lain yang digunakan para peneliti yang menjadi alat pengukuran kinerja lingkungan.
Sedangkan di Indonesia, penelitian-penelitian sepertiyang dilakukanSuratno,et al. (2006), Almilia dan
Wijayanto (2007). Pada umumnya menggunakan hasil pengukuran kinerja lingkungan hidup yang
disediakan oleh Kementerian Lingkungan Hidup (KLH) dalam laporan hasil PROPER. Penelitianini
juga menggunakan PROPER vyang menggambarkan prestasipenataan lingkungan hidup pada

perusahaan-perusahaan di Indonesia.*°

PROPER menggunakan kriteria penilaian berdasarkan aspekpengendalian pencemaran air, udara,
pengelolaan limbah B3 (BahanBerbahaya dan Beracun), dan penerapan AMDAL (Analisis
MengenaiDampak Lingkungan) dengan pengujian BOD dan COD air limbah.Kriteria penilaian
PROPER ini dipaparkan secara lebih lengkap dalamPeraturan Menteri Negara Lingkungan Hidup No.

5 tahun 2011 tentangProgram Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam PengelolaanLingkungan

2Peter M. Clarkson, “Revisiting the Relation Between Environmental Performance and Environmental Disclosure:An
empirical Analysis”, (Accouunting, Organization and society,2008) vol.33 no.4-5

30Mazda Eko T.J.,”Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap nilai Perusahaan dan Kinerja Keuangan” ,(Jurnal
ekonomi Universitas Sultan Ageng Tirtayasa: 2013) Volume 4 no.1 him.39
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Hidup dan hasil dari PROPER tersebut bagi perusahaan yangmenjadi pesertanya dilambangkan dengan

5 (lima) warna yaitu emas, hijau, biru,merah, dan hitam.3!

2.1.4 Market Value

Market value atau sering juga disebut Market Value of Equity mencerminkan nilai kekayaan
perusahaan saat ini. Market Value of Equity merupakan nilai total dari semua outstanding shares yang
ada, perhitungannya dapat dilakukan dengan cara mengalikan banyaknya saham yang beredar dengan
harga pasar saat ini (International Valuation Standard Committee, 2003). Nilai pasar ekuitas atau
Market Value of Equity dikenal juga sebagai capital market Market -capitalization).Dalam
hubungannya dengan pengungkapan lingkungan, stakeholder membutuhkan informasi dari perusahaan

yang berkaitan dengan Kinerja, temasuk kinerja lingkungan.

Kepentingan investor terkait informasi konsentrasi dan kinerja lingkungan dinyatakan bahwa
untuk meningkatkan sejumlah profil lingkungan yang positif telah menjadi elemen penting dalam
strategi pemasaran perusahaan, yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. Begitu juga
sebaliknya, buruknya profil lingkungan perusahaan akan menjadi faktor risiko bagi perusahaan, yang
kemungkinan juga akan berdampak pada nilai pasar perusahaan . Pentingnya studi ini juga dinyatakan
bahwa faktor lingkungan akan meningkatkan pengaruhnya pada future cash flows perusahaan dalam
cara yang positif dan negatif. Valuasi ekuitas, analis kredit, dan keputusan ekonomi lain yang
melibatkan analisis keuangan berdasar pada peramalan future earnings atau cash flows. Peramalan
tersebut dipengaruhi oleh kelengkapan analisis sensitifitas dan estimasi risiko. Opini masyarakat

adalah bahwa estimasi tersebut akan meningkat ditentukan oleh faktor risiko lingkungan.®?

Terdapat dua aliran tentang bagaimana kinerja lingkungan berdampak pada nilai pasar perusahaan.
Pertama, aliran cost concerned yang berpendapat bahwa investasi lingkungan dan kinerja lingkungan
yang tinggi hanya mewakili peningkatan biaya, menghasilkan pendapatan yang tidak menurun dan
nilai pasar yang lebih rendah. Akibatnya, hubungan antara kinerja lingkungan dan nilai pasar
perusahaan diharapkan menjadi negatif (misalnya Jaggi dan Freedman 1992; Walley dan Whitehead,
1994). Kedua, aliran value creation yang menganggap upaya lingkungan sebagai cara untuk
meningkatkan keunggulan kompetitif dan meningkatkan keuntungan finansial kepada para investor.

31K ementrian Lingkungan Hidup dan Kehutanan,“PROPER”, http://proper.menlhk.go.id/proper/,diakses 17juni, pukul
23:10.

32p M.Clarkson, “The Market Valuation of Environmental Capital Expenditures by Pulp and Paper Company ”, (The
Accounting Review:2004), VVol.79, No.2, him 350-351
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Hubungan antara kinerja lingkungan dan nilai pasar diharapkan menjadi positif menurut pandangan ini
(misalnya Konar dan Cohen 2000; Dowellet al., 2000).

Kesulitan menghubungkan pelaporan lingkungan dengan hasil keuangan telah dikemukakan oleh
Bebbington (1999). Perusahaan Denmark sejak tahun 1996 diberi mandat untuk mempublikasikan
informasi lingkungan dalam bentuk 'akun hijau’. Bebbington (1999) meninjau laporan pemerintah
tentang hasil pelaporan lingkungan dari undang-undang di Denmark, dan menyimpulkan bahwa
tampaknya tidak ada efek samping yang signifikan. Satu temuan dari tinjauan tersebut adalah bahwa
sekitar 50% dari perusahaan yang mematuhi undang-undang pelaporan lingkungan dilaporkan telah

mencapai keuntungan finansial melebihi biaya yang dikeluarkan.

Informasi lingkungan yang diungkapkan sebagai peringkat kinerja bagi komunitas investor
diharapkan dapat menjadi nilai yang relevan dan melengkapi informasi keuangan dalam proses
penilaian. Relevansi nilai ditentukan dengan menganalisis bagaimana kinerja lingkungan tercermin

dalam ekspektasi pendapatan masa depan saat ini yang menentukan nilai pasar.®

3Lars Hassel, et al., The Value Relevance of Environmental Performance, (European Accounting Review,2004) vol.
14, no. 1, him. 44-46.
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Selama beberapa tahun terakhir telah dilakukan beberapa penelitian mengenai pengungkapan lingkungan dan hubungan Corporate social

Responsibility terhadap kinerja keuangan atau lebih mengarah ke respon pasar. berikut tabel penelitian terdahulu yang berkaitan dengan penelitian ini.

No | Peneliti Judul Penelitian Variable Hasil Penelitian
1 Tito Anindito, Pengaruh Kinerja Lingkungan X1 kinerja Dalam model pertama kinerja lingkungan
Moh. Didik Terhadap Corporate Social lingkungan berpengaruh positif CSR dengan nilai signifi-
Ardiyanto (2012) Responsibility (CSR) Disclosure dan kasi sebesar 0,007
Kinerja Finansial Perusahaan Kimia | X2 CSR
dan Pertambangan Yang Terdaftar Di . o MOdeI kedua menjUkkan bahwa secara simul-
Bursa Efek Indonesia Y kinerja fi- tan kinerja lingkungan dan CSR berpengaruh
nansial positif terhadap kinerja financial. Kemudaian
(Studi Empiris Pada Perusahaan secara parsial kinerja memiliki nilai signifikasi
Pertambangan Yang Terdaftar dalam 0,031 sedangkan variable CSR menunjukkan
BEI tahun 2007 sampai 2010) nilai 0,831. Yang berarti kinerja lingkungan
berpengaruh positif terhadap kinerja ling-
kungan dan tidak ada hubungan yang signif-
ikan dari CSR terhadap kinerja finasial.
2 Mazda EKo Sri Pengaruh Kinerja Lingkungan X1 kinerja Kinerja lingkungan berpengaruh positif ter-
Tjahjono (2013) Terhadap Nilai Perusahaan dan lingkungan hadap kinerja kinerja keuangan dengan nilai
Kinerja Keuangan o signifikasi 0,00. Namun kinerja lingkungan
X2 kinerja tidak berpengaruh pada nilai perusahaan
keuangan pe- | dikarenakan nilai signifikasi 0,650 > 0,05.
rusahaan
o Kinerja keuangan perusahaan berpengaruh
Y nilai perus- | positif dengan nilai signifikasi 0,00. Kemudian
ahaan kinerja lingkungan melalui Kkinerja keuangan
perusahaan dapat berpengaruh positif dengan




nilai koefisien 0,2984.

Rutinaias Kinerja Lingkungan dan Kinerja X1 kinerja Hasil penelitian menunjukkan bahwa Kkinerja
Haholongan Ekonomi Perusahaan Mnufaktur lingkungan lingkungan perusahaan baik ataupun buruk
(2016) GoPublic o berpengaruh terhadap kinerja ekonomi suatu
Ykklnerj_a perusahaan dengan nilai signifikasi 0,002
ekonomi
S . Pengaruh pengungkapan lingkungan dengan
(2016) lingkungan dengan nilai S|gn|f|k_a3| 0,007_. artinya semakin
Kinerja Keuangan luas pengungkapan informasi lingkunganmaka
Y kinerja keu- | berpotensi meningkatkan kinerja keuangan
angan
Rinny Amelia Pengaruh Ukuran Perusahaan, Kinerja | X1 ukuranpe- | Hasil pengujian menunjukkan variabel
Hadjoh Keuangan dan Eksposur Media Pada rusahaan ukuran perusahaan mempunyai koefisien
Pengungkapan Informasi Lingkungan . sebesar 0,019 dengan tingkat signifikansi
| Made Sukartha X2 knierja 0,004< 0,05. Variable kinerja berpengaruh
(2013) keuangan positif terhadap pengungkapan lingkungan
X3 eksposur dengan nilai signifikasi 0,001
media

Y pengungka-
pan lingkungan

variabel  eksposur media mempunyai
koefisien sebesar -0,030 dengan tingkat
signifikansi sebesar 0,274, artinya eksposur
media berpengaruh  negative terhadap
pengungkapan lingkungan

Bayu Tri Prasetio
Mukti, Made

Sudarma Grahita
Chandrarin (2014)

Pengaruh Mekanisme Corporate
Governance, Kinerja Lingkungan dan
Pengungkapan lingkungan Perusahaan
Terhadap Reaksi Pasar

X1 CSR

X2 kinerja
lingkungan

Variable CSR berpengaruh positif terhadap
reaksi pasar dengan nilai signifikasi 0,001

Kinerja lingkungan tidak berpengaruh dengan
reaksi pasar

20



Y rekasi pasar

Ahmad Rosyid

Pengaruh Kinerja Sosial dan Kinerja
Lingkungan Theradap Kinerja

X1 kinerja so-
cial

Secarasimultan kedua variable bebas ber-
pengaruh psitif dengan nilai signifikasi 0,02.

(2015) Keuangan o Secara parsial kinerja social dan kinerja ling-
X2 kinerja kunga tidak berpengaruh pada kinerja keu-
lingkungan angan dengan masing-masing nilai signifikasi

.. 0,204 untuk kinerja social dan 0,641 untuk
¥ kinerja keu- kinerja lingkungan
angan

Aldilla Nor Pengaruh Kinerja Lingkungan X1 kinerja Kinerja lingkungan berpengaruh positif ter-

Rokhiemah dan Terhadap Corporate Social lingkungan hadap CSR disclosure dengan nilai signifikasi

Dian Agustia Responsibility (CSR) Disclosure dan ) 0,00. Selanjunya Kinerja lingkungan tidak ber-

(2013) Kinerja Financial Perusahaan X2 CSRdis- | pengaruh dengan kinerja financial dikarenakan

Manufaktur yang Terdaftar di Bursa closure tingkat signifikasi sebesar 0,655. Sama halnya
Efek Indonesia Y kinerja fi- dengan CSR disclosure yang memiliki tingkat

nansial

signifikasi 0,07 > 0,05.
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2.3 Hipotesis

Perumusan hipotesis dalam penelitian ini disusun berdasarkan teori yang digunakan dan
penelitian-penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti terdahulu. Pembahasan terperinci terkait

rumusan hipotesis disajikan sebagai berikut.
Pengaruh Pengungkapan Lingkungan (Environmental Disclosure) Terhadap Market value

Studi ini mencoba menginvestigasi hubungan antara pengungkapan lingkungan (environmental
disclosures) dan market value.Secara khusus, sebuah kelompok studi yang menguji apakah Kkinerja
lingkungan memberikan kontribusi untuk penjelasan harga saham dalam jangka panjang, paling
relevan untuk penelitian ini. Bukti yang disediakan oleh even studi dan studi portofolio dibatasi oleh
asumsi bahwa pasar saham akan memberikan penilaian yang mispricesatas kinerja lingkungan dan

sosial dalam jangka pendek.>*

Sesuai dengan teori legitimasi, perusahaan menginginkan berperilaku seperti yang diinginkan
masyarakat tanpa minumbukan pandangan negatif pada perusahaan. Diharapkan dengan adanya
pengungkapan lingkungan, perusahaan mampu memberikan pencitraan di masyarakat, yang akan
berdampak pada berkurangnya tuntutan masyarakat..Sebuah perspektif teori pengelolaan lingkungan
yang ditemukan dalam teori legitimasi berpendapat bahwa perusahaan dengan tindakan yang tidak
ramah lingkungan akan dikenakan biaya sosial dan biaya lingkungan yang lebih tinggi, dan secara
implisit meningkatkan reputasi perusahaan yang memiliki dampak positif pada harga saham. Berdasar
pada teori Porter, sebuah perusahaan yang pro-aktif terhadap lingkungan dapat meningkatkan market
value karena manfaat reputasi dari antisipasi aturan lingkungan dan kewajiban masa depan (future

liabilities).

Studi ini mendasarkan pada studi yang mengarahkan apakah pengungkapan lingkungan
perusahaan dapat menjadi informasi tambahan dalam jenis pengungkapan, sehingga meningkatkan
firm valuation. Studi ini berpendapat bahwa voluntary environmental disclosure memberikan
informasi tambahan bagi investor untuk menilai daya saing perusahaan dan expected future firm
performance sebagai hasil dari strategi lingkungan perusahaan. Hipotesis studi ini, dinyatakan dalam

hipotesis alternatif sebagai berikut:

Hipotesis 1:  Pengungkapan LingkunganPerusahaan berpengaruh positif terhadap Market value

3T. Lundgren dan R. Olsson, “Environmentalincidents and firm value — international evidenceusing a multi-factor
event study framework ”, (Applied Financial Economic:2010),Vol.20, No.16, him.1294
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PengaruhKinerja Lingkungan (Environmental Performance) Terhadap Market value

Melalui pengungkapan lingkungan perusahaan yang transparan dan rating lingkungan oleh
perantara informasi yang profesional, seperti lembaga pemeringkat PROPER, penetapan nilai dari
environmental performance dapat ditingkatkan. Analis keuangan meningkatkan kredibilitas informasi
lingkungan dalam corporate environmental disclosures dengan mengintegrasikan lingkungan yang
berkaitan dengan informasi dalam laporan perusahaan kepada investor. Lembaga pemeringkat
lingkungan memfasilitasi proses dengan memberikan kinerja lingkungan yang dapat diperbandingkan
pada seluruh perusahaan karena pengungkapan sukarela lingkungan oleh perusahaan itu sendiri yang
tidak standar. Lembaga pemeringkat kinerja lingkungan mempunyai potensi untuk meningkatkan
kehandalan informasi lingkungan sehingga meminimalisir risiko lingkungan dan berpeluang untuk

direfleksikan dan dihargai dalam market values perusahaan.®

Dalam hal ini peringkat dampak lingkungan oleh Lembaga Pemeringkat Independen (PROPER),
memungkinkan perbandingan dampak lingkungan di seluruh perusahaan danindustri. Penggunaan
PROPER di Indonesia telah dilakukan oleh beberapa peneliti, yaitu Sarumpaet (2005), Suratno, et al.
(2007), Almimia dan Wijayanto (2007), serta Cheng dan Christiawan (2011). Oleh karena itu,

hipotesis kedua studi ini dinyatakan dalam hipotesis alternatif sebagai berikut:

Hipotesis 2:  Kinerja Lingkungan Perusahaan berpengaruh positif terhadap Market value

2.4 Kerangka Pemikiran Teoritis

Sebelum menyajikan bagan dari kerangka pemikiran teoritis akan dijelaskan terlebih dahulu
uraian tentang pengaruh dari pengungkapan lingkungan dan kinerja lingkungan terhadap market value.
Secara ringkas, hubungan casualitas antar variabel-variabel dalam penelitian akan dijelaskan dalam

kerangka pemikiran ini.

Informasi sosial dan lingkungan merupakan tambahan informasi harapan masa depan. program-
program lingkungan dan sosial dapat meningkatkan profit dalam jangka panjang melalui pengurangan
biaya konflik dengan masyarakat, mengurangi limbah, meningkatkan hubungan dengan regulator,
penciptaan merek/brand perusahaan, produktivitas karyawan, jumlah total cost of capital yang lebih

rendah, yang membuat perusahaan menjadi lebih atraktif bagi investor. Pelaporan pengungkapan

B Alexandra Bagaeva, “The Value Relevance of Firms Integral Environmental Impact: Evidence From Russia”,
(Departement Accounting and Finance University of Oulu:2010), him.17
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lingkungan yang akan membantu investorsecara efektif mengevaluasitingkat risikoperusahaan dan

memungkinkaninvestoruntuk merevisi strategi investasi dan portofolioyangsesuai.

Sementara itu dalam rangka meningatkan kehandalan informasi lingkungan, maka informasi
lingkungan juga dilakukan dengan menggunakan menggunakan ukuran kinerja lingkungan dari
lembaga independen. Melalui pengungkapan lingkungan perusahaan yang transparan dan rating
lingkungan oleh perantara informasi yang profesional, seperti lembaga pemeringkat PROPER,
reliabilitas nilai dari environmental performance dapat ditingkatkan. Analis keuangan meningkatkan
kredibilitas informasi  lingkungan dalam corporate environmental disclosures dengan
mengintegrasikan lingkungan yang berkaitan dengan informasi dalam laporan perusahaan kepada
investor. Lembaga pemeringkat kinerja lingkungan mempunyai potensi untuk mengurangi bias

sehingga risiko lingkungan dan peluang direfleksikan dan dihargai dalam market values perusahaan.

Dengan demikian berdasar penjelasan di atas, dapat digambarkan kerangka pemikiran teoritis
untuk mempermudah pemahaman penelitian ini dengan gambar bagan di bawah ini. Berikut adalah
hasil penggambaran secara logis hubungan antar variabel dalam penelitian yang dilakukan. Terdapat 2
variabel independen yang mempengaruhi variabel dependen. Variabel independen pengungkapan
lingkungan dan kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap variabel dependen market value.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS

4 )
Pengungkapan
lingkungan \
\_ Y, Market value
Kinerja
Lingkungan
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METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diambil dari annual report dan sustainable report
perusahaan yang terdaftar di Indesk Saham Syariah Indonesia. Data sekunder adalah data yang tidak
didapatkan secara langsung oleh peneliti, melainkan diperoleh melalui pihka lain, misalnya dapat
berupa laporan-laporan, buku-buku, jurnal penelitian, artikel dan majalah ilmiah yamg berkaitan

dengan masalah penelitian.

Sumber data dalam penelitian ini diamabil dari hasil annual report perusahaan sektor
pertambangan serta sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar dalam indeks ISSI. Laporan tersebut
berupa annual report dan sustainable reporting perusahaan yang sebagian didalamnya

menginformasikan laporan-laporan non keuangann yang dibutuhkan dalam penelitian ini.

3.2 Populasi dan Sample Penelitian

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor pertambangan serta sektor industry
dasar dan kimia yang terdaftar di pasar modal Indonesia tahun 2013-2018. Sampel diperoleh
melalui teknik non-probabilitas dengan metode purposive sampling dengan Kriteria-kriteria

sebagali berikut:

1. Cakupan dalam penelitian ini meliputi perusahaan dengan kategori perusahaan sektor industri
pertambangan serta sektor industri dasar dan kimia di indeks ISSI. Jumlah seluruh perusahaan
yang termasuk dalam kategori perusahaan tersebut yang akan digunakan sebagai unit analisis
dan sekaligus sebagai sampel penelitian.

2. Perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel sahamnya tercatat dan diperdagangkan secara
aktif di ISSI selama periode tahun 2013-2018. Karena itu, perusahaan-perusahaan yang
sahamnya diperdagangkan selama periode penelitian dimasukkan menjadi sampel. Demikian
pula perusahaan-perusahaan yang semula terdaftar dan kemudian dikeluarkan dari ISSI karena

suatu sebab tidak dimasukkan dalam sampel.

25
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3. Perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel menerbitkan laporan keuangan tahunan auditan
berturut-turut selama tahun 2013-2018. Karena itu, perusahaan yang tidak menyampaikan
laporan keuangan ke Bapepam dalam periode tersebut tidak dimasukkan dalam sampel.

4. Perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel mengikuti Program Penilaian Peringkat Kinerja
Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER) selama periode penelitian.

5. Dalam rangka menghindari munculnya data outlier, perusahaan-perusahaan sampel yang
memiliki tingkat kenaikan (penurunan) nilai buku ekuitas, market value of equity, dan net

income yang ekstrim dianggap sebagai outlier sehingga tidak dimasukkan dalam sampel.

Pemilihan industri pertambangan serta industri dasar dan kimia sebagai unit analisis dilakukan
berdasar pada tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini, yaitu bahwa industri tersebut sesuai
dengan sifat dan karakteristik operasionalnya tergolong dalam industri yang sensitif terhadap
lingkungan serta mempunyai dampak terhadap lingkungan yang tinggi (high impact). Menurut Hassel
dan Semenova (2013) industi dengan risiko lingkungan yang tinggi memiliki dampak lingkungan yang
langsung atau signifikan, yang dapat berimplikasi pada kewajiban lingkungan di masa depan, dan
mampu mempengaruhi penilaian investor pada market value perusahaan. Oleh karena itu, studi ini

menggunakan industri pertambangan serta industri dasar dan kimia sebagai unit analisis.%

3.3 Metode Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yang dipublikasi oleh: 1) Institute
for Economic and Financial Research dalam bentuk Indonesian Capital Market Directory (ICMD)
edisi 2013-2018; 2) Biro PKP Badan Pengawas Pasar Modal (Bapepam); 3) Database Laporan
Keuangan dan Bursa Efek Indonesia (BEI) atau indonesia stock exchange (IDX) berupa publikasi
laporan keuangan tahunan masing-masing perusahaan per Desember tahun 2013-2018 dan sumber-
sumber lainnya. Selain itu digunakan pula data-data yang diterbitkan oleh lembaga lain seperti
Kementerian Lingkungan Hidup berupa data hasil penilaian Program Penilaian Kinerja Perusahaan
dalam Pengelolaan Lingkungan (PROPER) tahun 2013-2018.

Data variabel pengungkapan lingkungan atau environmental disclosure menggunakan data yang
berupa laporan tahunan perusahaan tahun 2013-2018 yang terdaftar di BEI dan listing pada ISSI.
Variabel market value menggunakan data harga saham penutupan dari IDX review tahun 2013-2018,

36| ars G. Hassel dan N. Semenova, The Added Value of ESG/SRI on Company and Portfolio Levels —
What Can We Learn From Research?,(SIRP working paper 13-2:2013) him.24-25
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dan variabel environmental performance menggunakan data hasil penilaian PROPER yang diambil
dari situs Kementerian Lingkungan Hidup dan Kehutanan Tahun 2013-2018.

3.4 Variabel Penelitian dan Pengukuran

3.4.1 Variabel Independen

Variabel independen dalam studi ini adalah informasi non keuangan berupa pengungkapan lingkungan

dan kinerja lingkungan.

Pengungkapan Lingkungan (Environmental Disclosure)

Pengungkapan lingkungan (Environmental Disclosure) adalah sebuah tanggung jawab dalam
bentuk penyampaian informasi dari perusahaan dalam aspek lingkungan serta yang berhubungan
dengan tata cara mengelolaannnya. Informasi pengungkapan lingkungan bisa didapatkan dari annual
report dan sustainability report. Sejalan dengan yang mendifinisikan Environmental disclosure adalah
pengungkapan informasi yang berkaitan dengan lingkungan di dalam laporan tahunan perusahaan.
pengungkapan lingkungan (environmental disclosure) juga dapat dipahami sebagai pengungkapan

informasi yang berkaitan dengan kegiatan dan kinerja lingkungan perusahaan.

Teknik pengukuran variaabel ini menggunakan ukuran skor pengungkapan yang diperoleh dari
content analysis. Teknik ini dapat dilakukan dengan pendekatan disclosure index, yang digunakan
untuk memberikan evaluasi environmental disclosure. Studi ini menggunakan pengukuran
environmental disclosure berdasar pada pendekatan disclosure index, dan berusaha untuk
mengembangkan disclosure index yang sesuai, terdiri dari informasi lingkungan yang diharapkan akan

diungkapkan dalam annual report perusahaan.

Item dari informasi lingkungan yang dimasukkan dalam disclosureindex ini menggunakan Indeks
Global Reporting Initiative (GRI) versi 4. Indikator GRI G4 dipilih karena merupakan standar
pelaporan internasional yang diterima secara umum dan paling banyak digunakan oleh perusahaan-
perusahaan di dunia. Global Reporting Initiative adalah sebuah standart kerangka pelaporan untuk
membuat sustainability reports yang terdiri atas prinsip-prinsip pelaporan, panduan pelaporan dan
standar pengungkapan (termasuk di dalamnya indikator kinerja lingkungan). Elemen-elemen ini
dipertimbangkan dengan memiliki kepentingan dan bobot yang sama untuk penilaiannya

GRI terdiri dari 3 (tiga) fokus pengungkapan, yaitu ekonomi, lingkungan dan sosial sebagai dasar
sustainability reporting. Untuk pengungkapan lingkungan yang tercantum pada GRI 300, terdapat

sebanyak 30 item pertanyaan yang terbagi menjadi 9 (sembilan) aspek, yaitu aspek material, energi,
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air, keanekaragaman hayati, emisi, efluen dan limbah, produk dan jasa, kepatuhan, transportasi, dan

aspek keseluruhan.

Teknik ini dilakukan dengan mengidentifikasi isu-isu lingkungan tertentu, kemudian menganalisis
pengungkapan lingkungan dari setiap isu dengan menggunakan metodologi penilaian “ya/tidak™ (atau
skor 1, 0). Setelah menghitung masing-masing isu, kemudian menentukan skor agregat unweighted
disclosure index (Al-Tuwaijri, et al;2004 , latidris;2013). Model pengungkapan untuk unweighted

environmental disclosureGRI Reporting adalah mengukur skor total disclosure (TD) sebagai berikut:*’

i=1
Dimana,
ED = Enviroenmental Disclosure IndexG3GRI Reporting
d = item pengungkapan, bernilai 1 jika item diungkapkan dan sebaliknya, bernilai O jika tidak

diungkapkan,
n = jumlah item.

Kinerja Lingkungan

Kinerja lingkungan perusahaan adalah prestasi kinerja perusahaan dalam menciptakan lingkungan
yang baik yang diberikan oleh KLHK. Kinerja lingkungan dapat diukur menggunakan peringkat
perusahaan  berdasarkan hasil laporan program PROPER vyang diselenggarakan oleh kementrian
lingkungan hidup. Program PROPER bertujuan untuk mendorong penataan perusahaan dalam pengelolaan

lingkungan hidup melalui instrumen informasi.®

Kinerja lingkungan diukur melalui lembaga pemeringkat PROPER, yang merupakan salah satu
upaya yang dilakukan oleh Kementrian Lingkungan Hidup dan Kehutanan (KLHK) untuk mendorong
perusahaan dalam pengelolaan lingkungan hidup yang berkelanjutan melalui instrumen informasi.
PROPER merupakan salah satu bentuk pengawasan yang sekaligus upaya transparansi dan pelibatan

masyarakat dalam pengelolaan lingkungan sebagaimana diamanatkan dalam peraturan Menteri

$7Al Tuwajiri et al., The Relation Among Environmental Disclosure, Environmental Performance and Econimic
Performance:A Simulataneous equations approach,(Accounting, Organization and society:2004) VVol.24, No.5-6, him.10

%Rima Haryati, Penngaruh Corporate Sosial Responsibility, Kinerja Lingkungan dan Struktur Coporate Governance
Terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan yang Terdaftar di Bursa efek Indonesia, (skripisi fakultas ekonomika dan bisnis
Undip:2013), him.38
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Lingkungan Hidup No. 3 Tahun 2014. Melalui PROPER hasil pengawasan yang telah dilakukan oleh

Kementrian Lingkungan Hidup disampaikan secara terbuka kepada masyarakat.

Variabel kinerja lingkungan diukur dalam bentuk lag, yaitu bahwa variabel kinerja lingkungan
tahun sebelumnya (t-1) akan mempengaruhi market value tahun berjalan (t). Variabel Kinerja
lingkungan mempunyai skala kategori, mengikuti sistem peringkat kinerja PROPER mencakup
pemeringkatan perusahaan dalam lima (5) kategori warna yang akan diberi skor dari yang terendah,
yaitu skor 1 untuk warna hitam (Sangat Buruk), skor 2 untuk warna Merah (Buruk), skor 3 untuk
warna Biru (Baik), skor 4 untuk warna Hijau (Sangat Baik), dan yang tertinggi skor 5 untuk warna

emas (Sangat-sangat Baik).
3.4.2 Variabel Dependen

Market Value

Variabel dependen dalam studi iniadalah market value, yang diwakili oleh harga saham
penutupan. market value adalah harga dimana aset akan diperdagangkan dalam pengaturan lelang yang
kompetitif.International Valuation Standar Council mendefinisikan market value sebagai jumlah yang
diestimasikan dimana aset atau liabilitas harus dipertukarkan pada tanggal penilaian antara pembeli
yang bersedia dan penjual yang bersedia dalam transaksi wajar, setelah pemasaran yang tepat dan di

mana para pihak masing-masing bertindak secara berpengetahuan, bijaksana dan tanpa paksaan.°

Market value diukur dengan menghitung jumlah lembar saham dikalikan dengan harga saham

penutupan 3 bulan setelah akhir tahun fiskal. Perhitungan market value mengacu pada formula:
MV = 0S x SP

Dimana, MV adalah market value, OS merupakan outstanding stock atau jumlah lembar saham yang

beredar, dan SP mewakili Stock Price atau harga saham.

Data harga saham adalah harga saham penutupan, dengan menggunakan harga saham bulanan.
Sesuai dengan Peraturan Bapepam LK No. X.K.6 tentang Penyampaian Laporan Tahunan Emiten,
batas waktu penyampaian laporan tahunan paling lama 4 (empat) bulan setelah tahun buku berakhir.
Dengan demikian batas waktu penyampaian Laporan Tahunan adalah tanggal 30 April untuk masing-

masing tahun.

%International Valuation Standard Council:Glossary, https://www.ivsc.org/standards/glossary, diakses 19 juni
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3.5 Teknik Analisis Data

Model yang digunakandalam menganalisis data adalah analisis regresi data panel. regresi data

panel adalah regresi yang menggabungkan data time series dengan data cross section. Studi ini

menggunakan gabungan (pooled) data time series (seri waktu periode tahun 2013-2018) dan cross-

section (Perusahaan BEI), maka pengujian model dalam penelitian ini menggunakan model regresi

data panel.

Pada dasarnya penggunaan metode data panel memiliki beberapa keunggulan antara lain:

1.

Mengontrol individual heterogeneity. Kemampuan mengontrol heterogenitas individu ini pada
gilirannya menjadikan data panel dapat digunakan untuk menguji danmembangun model
perilaku yang lebih kompleks.

Panel data memberikan informasi data yang lebih informatif, lebih variatif, tidak terdapat
colinearity diantara variabel, degree of freedom yang lebih banyak, dan hasil estimasi

Panel data lebih baik dalam mengindentifikasi dan mengukur efek yang tidak terdeteksi pada
data pure cross section atau pure time series.

Model panel data mengijinkan kita untuk mengkonstruksi dan menguji model perilaku yang
yang lebih kompleks daripada data cross section murni atau time series murni.

Model panel data dapat meminimalisir bias yang mungkin ditimbulkan olehagregasi data
individu, dimana model ini mampu mengendalikan korelasi sepanjang waktu dalam error term.
Pengabaian permasalahan data panel ini akan mengarah pada underestimated standard errors
dan menggelembungakan t-statistics.*

Berdasarkan dari penjelasan di atas, model regresi data panel memiliki implikasi tidak

diperlukannya pengujian asumsi klasik dalam model. permasalahan utama regresi data panel terletak

pada masalah heteroskedastisitas, sedang permasalahan autokorelasi akan muncul ketika menggunakan

seri waktu yang panjang.*!

3.5.1 Pemilihan Model Panel

Pemilihan metode regresi data panel dalam penelitian ini akan ditentukan dengan pengujian

statistik, yaitu menggunakan 3 (tiga) uji perbandingan yaitu uji perbandingan antara metode Pooled

Least Square (PLS) dengan Fixed Effect Model (Chow Test) dan uji perbandingan antara PLS dengan

40Baltagi B.H., Econometric Analysis of Data Panel”,(Chicester:John Wiley & Sons ltd, 2005), him.4-5
“Gujarati, Basic Econometrics, (fourth Edition, The McGraw-Hill Company, 2004) him.652
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Random Effect Model (Lagrange Multiple Test) serta perbandingan antara Fixed Effect Model dengan
Random Effect Model (Hausman Test).

Gambar 3.1.Pemilihan Model Regresi Data Panel

Pooled Least Square |

(PLS)
Chow Test
—————————— Ho: FE
Ha: PLS
LM Test Fixed Effect / Within |
Hoo PLS ) Group Estimator (FE)
Ha: RE P )

Hausman Test
—————————— Ho: FE
Ha: RE

| Random Effect/GLS |
Estimator (RE)

Sumber: Gujarati, 2004.

Beberapa uji spesifikasi model yang perlu dilakukan sebagai prosedur estimasi data panel adalah:

1. Perbangingan ModelPooled Least Squaredengan Fixed Effect

Perbandingan model pooled least square dengan fixed effect model dilakukan dengan
menggunakan Chow-Testuji F statistik yang digunakan untuk mengetahui apakah teknik regresi data
panel dengan Fixed Effect lebih baik dari model regresi data panel biasa (pooled least

square).Pengambilan keputusan yang digunakan dalam Uji Chow ini adalah (Gujarati, 2004):

a. Jika Ho diterima (p > 0,05), maka model mengikuti Pooled Least Square (PLS).
b. Jika Ho ditolak dan Ha diterima (p < 0,05), maka model mengikuti Within Group Estimator
atau Model Fixed Effect.

2. Perbandingan ModelPooled Least Square dengan Random Effect

Perbandingan Pooled Least Square dan Random Effect dilakukan dengan menggunakan

pengujianLagrange Multiple Test (LM Test). Uji signifikansi Random Effect ini dikembangkan oleh
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Bruesch-Pagan tahun 1980 (Baltagi, 2005), yang didasarkan pada didasarkan pada nilai residual dari
metode Random Effect. LM Testdidasarkan pada distribusi chi-squares (°) dengan degree of freedom
sebesar jumlah variabel independen. Pengambilan keputusan yang digunakan dalam pengujian LM
Test adalah (Gujarati, 2004):

a. Jika Ho diterima (p > 0,05), maka model yang tepat adalah Pooled Least Square.
b. Jika Ho ditolak dan Ha diterima (p < 0,05), maka model yang tepat adalah Random Effect
Model.

3. Perbandingan Model Fixed Effect dengan Random Effect

Perbandingan model Fixed Effect dengan Random Effectmendasarkan pada permasalahan
heterogenitas/endogenitas. Menurut Baltagi (2005) permasalahan endogenitas dalam regresi data panel
adalah endogenitas antara variabel penjelas dengan variabel endogen, serta antara variabel penjelas
dengan unobserved individual effects/specific error (_i atau ;). Olehsebab itu, sifat dari p; adalah
krusial dalam pemilihan model panel data yang digunakan. Modelrandom effects mengasumsikan
bahwa pitidak berkorelasi dengan variabel penjelas, sedangkanmodel (within) fixed effects berasumsi
sebaliknya yaitu bahwa i berkorelasi dengan variabel penjelas. Pengujian ini dapat dilakukan dengan
Hausman Test. Hausman Testdidasari oleh masalah heterogenitas antar individu dan korelasinya

dengan variabel bebas. Hipotesis yang digunakan dalam Hausman Testadalah (Baltagi, 2005):

a. Jika Ho diterima (p>0,05), maka model mengikuti Random Effect Model.
b. Jika Ho ditolak dan H; diterima (p <0,05), maka model mengikuti Fixed Effect Model.*?

3.5.2 Asumsi Regresi Data Panel

Dalam Asumsi Regresi Data Panel menggunakan 4 jenis pengujian, yaitu pengujian asumsi time
fixed effect, pengujian cross sectional dependence, pengujian heteroskedastisitas, dan pengujian
autokorelasi.

1. Pengujian Time Fixed Effect

Pengujian ini dilakukan ketika menggunakan model Fixed Effect dalam rangka untuk melihat
pengaruh waktu dalam model. Adanya pengaruh waktu akan memungkinkan model menjadi bias,

karena terdapat kemungkinan bahwa variabel penjelas akan mempengaruhi variabel dependen bukan

42Baltagi B.H, Op.cit., h. 19
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karena pengaruh variabel itu sendiri, melainkan karena pengaruh waktu. Oleh karena itu, apabila
terdapat pengaruh waktu, maka dilakukan dengan cara memasukkan variabel dummy waktu (Baltagi,
2005). Aplikasi dari pengujian ini adalah dengan cara membandingkan nilai F hitung antara model
dengan menggunakan variabel dummy waktu dan model tanpa menggunakan dummy waktu tiap

serinya. Pengambilan keputusan dari pengujian ini adalah:

a. Jika Ho diterima (p > 0,05), maka model tidak dipengaruhi oleh waktu.
b. Jika Ho ditolak dan Ha diterima (p <0,05), maka model dipengaruhi oleh waktu, dan harus

menggunakan model dengan memasukkan variabel dummy waktu.

2. Pengujian Cross Sectional Dependence

Menurut Baltagi (2005), regresi data panel mempunyai kecenderungan adanya keterkaitan antara
error pada masing-masing cross-section/specific error (ui). Permasalahan cross-sectional dependence
sering muncul pada regresi data panel yang memiliki cross-sectionunit banyak dan seri waktu yang
pendek. Keberadaan cross-sectional dependence juga dapat mengarah pada bias. Pengujian ini
dilakukan dengan menggunakan uji Breusch-PaganLagrange Multiple Test Independence. Hipotesis
nol dalam pengujian ini adalah bahwa tidak terdapat korelasi residual (specific error /p;) pada seluruh

cross-section. Hipotesis yang digunakan dalam Uji LM adalah:

a. Jika Ho diterima (p > 0,05), maka tidak terdapat masalah cross-sectional dependence dalam
model.

b. Jika Ho ditolak dan Ha diterima (p <0,05), maka model mengalamimasalah cross-sectional
dependence.

3. Pengujian Multikolinearitas

Pengujian ini untuk melihat masalah multikolinearitas yang berupa gejala korelasi antar variable
independen dalam model regresi ganda. Cara melihat multikolinearitas dalam model ini menggunakan
variance inflation factor. Hipotesis yang digunakan dalam pengujian multikolinearitas menggunakan

variance inflation factor adalah:

a. Jika Ho diterima (p<10), maka tidak terdapat permasalahan multikolinearitas dalam model
persamaan.

b. Jika Ho ditolak dan Ha diterima (p>10), maka terdapat permasalahan multikolinearitas dalam
model persamaan

4. Pengujian Heteroskedastisitas
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Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah terdapat masalah heteroskedastisitas (varians tidak
konstan) dalam model. Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan uji Wald Test
Heteroskedasticity. Hipotesis nol dalam pengujian ini bahwa model adalah homoscedasticity atau
varians konstan. Apabila terdapat permalasahan heteroskedastisitas, maka disarankan penggunaan
model robust standar error dalam model untuk mengkontrol heteroskedastisitas. Hipotesis yang

digunakan dalam pengujian heteroskedastisias adalah:

a. Jika Ho diterima (p<0,05), maka tidak terdapat permasalahan heteroskedastisitas dalam model
persamaan.
b. Jika Ho ditolak dan Ha diterima (p<0,05), maka terdapat permasalahan heteroskedastisitas

dalam model persamaan.

5. Pengujian Autokorelasi

Pengujian ini dilakukan untuk melihat adanya permasalahan korelasi serial residual dalam model
persamaan. Pengujian autokorelasi diterapkan dalam macro panel dengan seri yang panjang (lebih
besar dari 20 seri). Masalah autokorelasi tidak terjadi dalam model micro panel dengan seri yang
pendek (Baltagi, 2005). Masalah korelasi serial akan menyebabkan standard error dari koefisien
menjadi lebih kecil dari yang sebenarnya (downward bias) dan pada gilirannya akan memberikan hasil
R? yang lebih tinggi. Pengujian dilakukan dengan menggunakan mengikuti Wooldridge(2003), yang
menyatakan bahwa pengujian autokorelasi dalam regresi data panel dapat dilakukan dengan
menggunakan uji Lagrange-Multiplier test for serial correlation atau Wooldridge Test

Autocorrelation. Hipotesis yang digunakan dalam Uji LM adalah:

a. Jika Ho diterima (p > 0,05), maka tidak terdapat permasalahan autokorelasi dalam model
persamaan.
b. Jika Ho ditolak dan Ha diterima (p <0,05), maka terdapat permasalahan autokorelasi dalam

model persamaan.

3.5.3 Model Dasar

Model yang digunakan dalam penelitian ini pada dasarnya merupakan model dasar yang
dikembangkan oleh Ohlson (1995) serta Feltham dan Ohlson (1995) yang yang menunjukkan

bagaimana value perusahaan berhubungan dengan data akuntansi dan informasi non-keuangan.
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Formulasi dari model yang dikembangkan pada penelitian ini merupakan modifikasi dari pendekatan
model dasar, serta lebih difokuskan pada beberapa faktor-faktor yang merupakan alternatif dari faktor
pengungkapan informasi lingkungan dan dianggap akan mempengaruhi market value. Berdasarkan
kerangka pemikiran yang telah dipaparkan pada bagian sebelumnya, terdapat beberapa alternatif
spesifikasi model dan metodologi yang dapat digunakan dalam meneliti hubungan dan peran
pengungkapan informasi lingkungan terhadap market value. Sedangkan spesifikasi model dasar dalam

penelitian ini mempunyai bentuk umum sebagai berikut:

MVlt = ﬁo + ﬁlEDlt + ﬁZEPl',t—l + ”t + Vlt ..........................................

Dimana,
MV : Market Value
ED : Environmental Disclosure
EPt1 : Environmental Performance tahun t-1
i : Indeks spesifik perusahaan
t : Indeks untuk tahun
Bo ; Kontanta
Pr—pa Koefisien regresi
i : Unobserved firm-specific effect

Vit : Random error



BAB IV

HASIL ANALISIS DAN PEMBAHASAN

4.1 Penyajian Data

Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia, populasi penelitian ini meliputi seluruh
perusahaan sektor industri pertambangan serta sektor industri dasar dan kimia dalam index 1SSI
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berturut-turut selama tahun 2013 sampai tahun 2018. Metode
pengambilan sampel dilakukan dengan teknik purposive sampling. Berdasarkan kriteria pengambilan

sampel, maka diperoleh jumlah sampel sebanyak 23 perusahaan dengan periode pengamatan selama 6

tahun berturut-turut.

TABEL 4.1. PROSES PEMILIHAN SAMPEL PENELITIAN

L. Jumlah
No. Kriteria
Perusahaan
Perusahaan sektor pertambangan serta sektor industri dasar
1. | dan kimiayang terdaftar di BEI tahun 2013-2018 yang 70
terdaftar di BEI tahun 2013-2018
2. | Perusahaan yang tidak / belum mengikuti program PROPER 41
3 Perusahaan yang tidak mempublikasi laporan tahunan selama 6
" | tahun 2013-2018 berturut-turut
Perusahaan yang mengikuti program PROPER dan ’3
menerbitkan laporan tahunan

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2019.

Berdasarkan tabel 4.1 didapatkan 23 perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini. Hal ini
terjadi karena terdapat banyak perusahaan yang tidak atau belum mengikuti program PROPER ataupun

perusahaan yang mengikuti program PROPER tetapi tidak mempublikasikan laporan tahunan.
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4.1.1 Statistik Deskriptif

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari variabel dependen Market Value, se-
dangkan variabel independen dalam studi ini berupa variabel Pengungkapan Lingkungan (Environ-

mental Disclosure, Kinerja Lingkungan (Environmental Performance).

Sebelum melakukan analisis data, maka terlebih dahulu ditampilkan statistik deskriptif yang
menggambarkan distribusi data penelitian. Statistik deskriptif adalah metode yang digunakan untuk
menganalisis dan menyajikan data kuantitatif yang jumlahnya relatif besar dengan tujuan untuk
memberikan gambaran atau deskripsi suatu data agar dapat dimengerti dengan mudah. Adapun statis-

tik deskriptif variabel sampel penelitian adalah sebagaimana terlihat pada Tabel 4.2.

TABEL 4.2. DESKRIPSI VARIABEL PENELITIAN

variable Mean Sstd. Dev. Min Max Observations

Mv overall | 29,700,000 | 44,200,000 225,000 | 298,610,000 | N =138
Between 37,100,000 318,125 | 131,000,000 | n =23
within 25,000,000 | -48,000,000 | 197,000,000 | T =6

ED oOverall 20.123190 8.051343 9 30 | N =138
Between 6.132629 11.166670 30 | n =23
within 5.346737 5.123188 33.123190 | T =6

EP Overall 3.608696 0.719233 3 5| N =138
Between 0.612597 3 4.5 | n =23
within 0.394611 2.275362 4.775362 | T =6

Sumber: data sekunder diolah 2020

Berdasar Tabel 4.2 menunjukkan bahwa jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini
sebanyak 138 data yang diambil dari Laporan Tahunan masing-masing perusahaan. Jumlah cross-
section dalam penelitian ini sebanyak 23 perusahaan, dan jumlah seri waktu pengamatan dalam
penelitian ini sebesar 6 seri waktu, dimulai dari tahun 2013 sampai dengan tahun 2018.

Variabel dependen Market Value mempunyai nilai terendah (minimum) sebesar 225 milyar rupi-
ahyaitu pada PT.Jaya Pari Steel, Tbk (JPRS) pada tahun 2015 dan tertinggi (maximum) sebesar
298.610milyar rupiah yaitu pada PT. Perusahaan Gas Negara, Tbhk (PGAS) tahun 2018. Rata-rata
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(mean) Market Value perusahaan sampel sebesarRp. 29.700 milyar rupiah. Sementara itu standar
deviasi sebesar Rp. 44.200milyar rupiahmenunjukkan simpangan data yang relatif besar, karena nilai
standar deviasinyalebih besar dari nilai rata-rata. Dengan nilai standar deviasi tersebut menunjukkan

adanya perbedaan data yang cukup tinggi antara masing-masing pengamatan.

Variabel independen Pengungkapan Lingkungan/Environmental Disclosure mempunyai nilai
terendah (minimum) sebesar 9 poin yaitu pada PT.Toba Pulp Lestari, Tbk (INRU) serta PT. Jaya Pari
Steel, Tbk (JPRS) masing-masing tahun 2014 dan tertinggi (maximum) sebesar 30 poin. Rata-rata
(mean) pengungkapan lingkunganperusahaan sampel sebesar20,12 poin. Sementara itu standar deviasi
sebesar 8,05 poin, menunjukkan simpangan data yang relatif kecil, karena nilai standar deviasinyalebih
kecil dari nilai rata-rata. Dengan nilai standar deviasi tersebut menunjukkan bahwa perbedaan data

pengungkapan lingkungan yang relatif merata antara masing-masing pengamatan.

Variabel independen Kinerja Lingkungan/Environmental Performance tahun sebelumnya(EP)
mempunyai nilai terendah (minimum) sebesar 3 atau mewakili peringkat proper biru dan tertinggi
(maximum) sebesar 5atau mewakili peringkat proper emas. Rata-rata nilai kinerja lingkungan adalah
sebesar 3,6087 dengan standar deviasi sebesar 0,7192, menunjukkan simpangan data yang relatif kecil,
karena nilai standar deviasinyalebih kecil dari nilai rata-rata. Dengan nilai standar deviasi tersebut
menunjukkan adanya perbedaan data yang relatif kecil antara masing-masing pengamatan variabel

kinerja lingkungan.

4.2 Pemilihan Metode Data Panel

Dalam analisis model data panel terdapat tiga macam pendekatan yang dapat digunakan, yaitu
pendekatan kuadrat terkecil (pooled least square), pendekatan efek tetap (fixed effect model), dan
pendekatan efek acak (random effect model). Adapun langkah-langkah untuk menentukan model dapat
dilakukan sebagai berikut (Baltagi, 2005):

1. Perbandingan model antara metode pooled least square dengan metode fixed effect model
dilakukan dengan menggunakan pengujian Chow Test.

2. Perbandingan model antara metode pooled least square dengan metode random effect model
dilakukan dengan menggunakan pengujian Lagrange Multiple Test.

3. Perbandingan model antara metode pooled least squared engan metode fixed effect model

dilakukan dengan menggunakan pengujian Hausman Test.
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4.2.1 Perbandingan Metode Pooled Least Square dengan Fixed Effect Model

Pemilihan model dalam regresi data panel yang pertama dilakukan adalah pemilihan antara
metode pooled least squaredengan metode fixed effect model. Perbandingan model ini dilakukan
dengan menggunakan pengujian ChowTest, yang berguna untuk mengetahui apakah teknik regresi data

panel dengan metode Fixed Effect lebih baik dari metode pooled least square.
Pengambilan keputusan dalam pengujian ChowTestadalah sebagai berikut:

a. Jika Ho diterima (p-value>0,05), maka model mengikuti Pooled Least Square.
b. Jika Ho ditolak atau Ha diterima (p-value <0,05), maka model mengikuti Fixed Effect Model.

Adapun hasil pengujian Chow-test dengan menggunakan STATA 13, dapat dilihat pada Tabel 4.3.

TABEL 4.3. HASIL PENGUJIAN CHOW TEST

F( 22, 113) 9.91

Prob > F 0.0000

Sumber : data sekunder diolah 2020

Berdasar hasil pengujian chowtestmenunjukkan bahwa nilai F-testsebesar 9,91 pada tingkat
probabilitas sebesar 0.000 (p <5persen), sehingga dengan demikian menolak Ho dan menerima Ha,
yang artinya bahwa model mengikuti Fixed Effect Model.

4.2.2 Perbandingan metode Pooled Least Square dengan Random Effect Model

Pemilihan model yang selanjutnya adalah pemilihan antara metode pooled least squaredengan
metode random effect model. Perbandingan model ini dilakukan dengan menggunakan pengujian

Lagrange Multiple Test.
Pengambilan keputusan dalam pengujian Lagrange Multiple Test adalah sebagai berikut:

a. Jika Ho diterima (p-value >0,05), maka model mengikuti Pooled Least Square.

b. Jika Ho ditolak atau Ha diterima (p-value <0,05), maka model mengikuti Random Effect
Model.

Adapun hasil pengujian Lagrange Multiple Testdengan menggunakan STATA 13, dapat dilihat
pada Tabel 4.4.
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TABEL 4.4. HASIL PENGUJIAN LAGRANGE MULTIPLE TEST

MV[ID,t] = Xb + ul[ID] + e[ID,t]

Estimated results:

| Var sd = sqgrt (Var)
_________ o
MV | 1.95e+27 4.42e+13
e | 7.35e+26 2.71e+13
u | 1.19%e+27 3.44e+13
Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) = 116.44
Prob > chibar2 = 0.0000

Sumber: data sekunder diolah 2020

Pengujian Lagrange Multiple Test didasarkan pada distribusi chi-square. Berdasar hasil
perhitungan menunjukkan bahwa nilai chi-squares ebesar 116,44 pada tingkat signifikansi 0,000 (p<5
persen).Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima, yang artinya bahwa

model lebih tepat menggunakan metode Random Effect Model.

4.2.3 Perbandingan Metode Fixed Effect Model dengan Random Effect Model

Pemilihan model yang terakhir adalah pemilihan antara metode fixed effect model dengan metode
random effect model. Perbandingan model ini dilakukan dengan menggunakan pengujian Hausman
Test.

Pengambilan keputusan dalam pengujian Lagrange Multiple Test adalah sebagai berikut:

a. Jika Ho diterima (p-value >0,05), maka model yang tepat adalah metode Random Effect Model.
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b. Jika Ho ditolak atau Ha diterima (p-value <0,05), maka model yang tepat adalah metode Fixed
Effect Model.

Adapun hasil pengujian Hausman Test dengan menggunakan STATA 12, dapat dilihat pada Tabel 4.5.

TABEL 4.5. HASIL PENGUJIAN HAUSMAN TEST

---- Coefficients ----
| (b) (B) (b-B) sqrt (diag(V_b-V_B))
| FEM REM Difference S.E.
_____________ +________________________________________________________________
ED | 1.76e+1ll 3.02e+11 -1.26e+11 1.42e+11
EP | -1.09%e+13 -1.20e+13 1.0le+12 2.49%e+12
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2 (2) = (b-B)'[(V_b-V _B)"(-1)] (b-B)
= 0.86
Prob>chi2 = 0.6517

Sumber : data sekunder dilah 2020

Berdasarkan hasil perhitungan HausmanTest menunjukkan bahwa nilai chi-squareadalah
signifikan, dimana probabilitas chi-square sebesar 0,6517 (p < 0,05) sehigga dengan demikian Ho
diterima dan Ha ditolak, yang artinya bahwa model Random Effect Model lebih tepat dibandingkan
dengan metode Fixed Effect Model. Oleh karena itu, berdasarkan hasil pengujian model dapat
disimpulkan bahwa dalam penelitian ini, regresi data panel menggunakan metode Random Effect
Model.

4.3 Uji Asumsi Klasik Regresi Data Panel

Model regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini adalah model Random effect. Dalam
model regresi data panel, diperlukan asums-asumsi dalam rangka mendukung kelayakan dari suatu
model. Adapun asumsi yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah asumsi, asumsi cross-

sectional dependence,asumsi multikolinearitas, asumsi heteroskedastisitas, serta asumsi autokorelasi.
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4.3.1 Pengujian Cross Sectional Dependence

Menurut Baltagi (2005), regresi data panel mempunyai kecenderungan adanya keterkaitan antara
error pada masing-masing cross-section/specific error (ui). Permasalahan cross-sectional dependence
sering muncul pada regresi data panel yang memiliki cross-section unit banyak dan seri waktu yang
pendek. Penelitian ini mempunyai cross-section sebanyak 23 unit dan seri waktu seepanjang 6 seri.
Pengujian yang digunakan untuk melihat apakah errorantar masing-masing cross-section(ui) saling
berkorelasi atau tidak dilakukan dengan menggunakan pengujian Breusch-PaganLM Test
Independence. Hipotesis nol dalam pengujian ini adalah bahwa model tidak terdapat masalah cross-

sectional dependence.
Adapun hasil pengujian Breusch-PaganLM Test Independence ditampilkan pada Tabel 4.7.

TABEL 4.6. HASIL PENGUJIAN BREUSCH-PAGAN LM TEST INDEPENDENCE

Breusch-Pagan LM test of independence: chi2(253) = 288.719, Pr = 0.0608

Based on 6 complete observations over panel units

Sumber: data sekunder diolah 2020

Berdasarkan hasil pengujian Breusch-PaganLM Test Independence nampak bahwa nilai chi-
square(y®) sebesar 288,718 dengan nilai probabilitas sebesar 0,0608 (p > 0,05). Oleh karena
probabilitas lebih besar dari 0,05, maka dapat dikatakan menerima Ho, yang artinya tidak terdapat
adanya permasalahan cross-sectional dependence, atau residual dari masing-masing cross-section()
bersifat independen (tidak saling berkorelasi).

Selanjutnya, pengujian cross-sectional dependence juga dilakukan dengan menggunakan
pengujian Pesaran CD (cross-sectional dependence). Hipotesis nol dari pengujian Pesaran CD adalah
bahwa residual antar cross-section tidak saling berkorelasi. Adapun hasil pengujian Pesaran CD

ditampilkan dalam Tabel 4.7.

TABEL 4.7. HASIL PENGUJIAN PESARAN CROSS-SECTIONAL DEPENDENCE

Pesaran's test of cross sectional independence = 0.591, Pr = 0.5545

Average absolute value of the off-diagonal elements = 0.440

Sumber: data sekunder diolah 2020
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Berdasarkan hasil pengujian Pesaran CD nampak bahwa nilai Pesaran’s Test sebesar
0,591dengan nilai probabilitas sebesar 0,5545 (p > 0,05). Oleh karena itu, hasil pengujian ini

menerima Ho, yang artinya bahwa residual antar cross-section() tidak saling berkorelasi.

4.3.3 Pengujian Multikolinearitas

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk melihat korelasi antara variable. Uji ini hanya dilakukan
apabila model regresi memiliki lebih dari 1 variabel bebas. Pengujian multikolinearitas menggunakan

test vif (Variance Inflation Factor). Adapun hasil pengujian VIF ditampilkan dalam table 4.8.

TABEL.4.8. HASIL PENGUJIAN VARIANCE INFLATION FACTOR

. vif
Variable | VIF 1/VIF
_____________ e
ED | 1.07 0.937300
EP | 1.07 0.937300
_____________ e
Mean VIFE | 1.07

Sumber: data sekunder diolah 2020

Berdasarkan hasil pengujian diatas dapat diketahui bahwa nilai tolerance sebesar 1.07, atau nilai
VIF lebih kecil dari pada 10 maka Ho diterima, sehinggga dapat disimpulkan bahwa tidak ada masalah
multikolinearitas dalam regresi dan regresi layak untuk dipakai.

4.3.4 Pengujian Heteroskedastisitas

Pengujian ini dilakukan untuk melihat apakah terdapat masalah heteroskedastisitas (varians tidak
konstan) dalam model. Pengujian heteroskedastisitas dilakukan dengan menggunakan uji Wald Test
Heteroskedasticity. Hipotesis nol dalam pengujian ini bahwa model adalah homoscedasticity atau

varians konstan. Adapun hasil pengujian heteroskedastisitas ditampilkan dalam Tabel 4.9.
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TABEL 4.6. HASIL PENGUJIAN WALD TEST HETEROSKEDASTICITY

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity

in fixed effect regression model

HO: sigma(i)”2 = sigma”2 for all i
chi2 (4) = 4.76
Prob>chi2 = 0.3125

Sumber: data sekunder diolah 2020

Berdasarkan hasil pengujian heteroskedastisitas dengan Wald Test Heteroskedasticity, nampak
bahwa nilai chi-square(y?) sebesar 4,76 dengan nilai probabilias sebesar 0,3125 (p > 0,05). Oleh
karena itu, hasil pengujian ini menerima Ho yang artinya bahwa dalam model persamaan regresi data

panel dengan pendekatan random effect tidak terdapat permasalahan heteroskedasitisitas.

4.3.5 Pengujian Autokorelasi

Pengujian ini dilakukan untuk melihat adanya permasalahan korelasi serial residual dalam model
persamaan.Menurut Wooldridge(2003), pengujian autokorelasi dalam regresi data panel dapat
dilakukan dengan menggunakan uji Lagrange-Multiplier test for serial correlation atau Wooldridge
Test Autocorrelation. Hipotesis nol dalam pengujian autokorelasi adalah bahwa dalam model tidak
terdapat permasalahan korelasi serial. Adapun hasil pengujian autokorelasi ditampilkan dalam tabel
4.10.

TABEL 4.7. HASIL PENGUJIAN WOOLDRIDGE TEST AUTOCORRELATION

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 22) = 1.092
Prob > F = 0.3074

Sumber : data sekunder diolah 2020

Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi nampak bahwa nilai F-TestWooldridge sebesar 1,092
dengan nilai probabilitas sebesar 0,3074 (p > 0,05). Oleh karena itu, hasil pengujian autokorelasi

menerima Ho yang artinya bahwa tidak terdapat permasalahan autokorelasi dalam model.
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4.3 Pengujian Hipotesis

Pada penelitian ini, pengujian regresi data panel dilakukan dengan menggunakan model Random

effect. Hasil estimasi menggunakan Model Random Effect dapat dilihat pada tabel 4.11.

TABEL 4.8. HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS

Random-effects GLS regression Number of obs = 138
Group variable: ID Number of groups = 23
R-sg: within = 0.2864 Obs per group: min = 6
between = 0.4499 avg = 6.0
overall = 0.4244 max = 6
Wald chi2(2) = 6.02
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chi?2 = 0.0492
MV | Coef. Std. Err. z P>|z| [95% Conf. Intervall]
_____________ o
ED | 3.02e+11 4.11le+11 0.73 0.463 -5.03e+11 1.11e+12
EP | 1.20e+13 5.33e+12 2.24 0.025 -2.24e- "3 -1.51et+l2
_cons | 7.61le+13 2.68e+13 2.84 0.004 2.36e+13 1.29%e+14
_____________ o
sigma u | 1.443e+13
sigma e | 0.71le+13
rho | .61726 (fraction of variance due to u i)

Sumber: data sekunder diolah 2020

Pada tabel 4.11 ditampilkan hasil estimasi model dengan menggunakan model Random Effect
regression. Pada tabel hasil pengujian nampak bahwa jumlah observasi (N) sebanyak 138 observasi,
dan jumlah group (cross-section) sebanyak 23 group, yang terdiri dari emiten perusahaan yang masuk
dalam sampel penelitian. Model ini menggunakan model balance panel data, yaitu seluruh cross-
section mempunyai jumlah seri tahun yang sama, maka jumlah pengamatan mempunyai nilai minimal,
rata-rata, dan maksimal yang sama sebesar 6. Nilai korelasi antara specific error () dengan variabel
penjelas (Xit) dalam model fixed effect sebesar 0,. Apabila mengacu pada Gujarati (2004) bahwa nilai
korelasi dikatakan kuat apabila memiliki nilai 0,8, maka dalam penelitian ini korelasi antara specific

error (ui) dengan variabel penjelas (Xit) dapat dikatakan kecil atau tidak berkorelasi.
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Nilai sigma_u adalah jumlah kuadrat dari residual specific error(ui), sebesarl.443. Sedangkan
nilai sigma_e merupakan jumlah kuadrat dari residual specific error(vi)), sebesar 0.711. Apabila
mengacu pada distribusi error, dengan asumsi bahwa model yang baik harus mempunyai nilai error
yang minimum atau nol, maka dalam model ini error telah mempunyai nilai yang minimum
(mendekati nol).Berdasarkan hasil analisis, nilai rho dalam model fixed effect sebesar 0,6172 atau

sebesar 61,72 persen menjelaskan variansi perbedaan di seluruh panel.

Dari hasil pengujian estimasi model regresi data panel terlihat bahwa nilai F-hitung sebesar 6,02
dengan tingkat signifikansi 0,049. Oleh karena probabilitas lebih kecil dari 0,05 maka model regresi
dapat dipakai untuk memprediksi bahwa terdapat hubungan signifikan antara variabel dependen
(Market Value) dengan semua variabel independen (pengungkapan lingkungan, kinerja lingkungan)

secara simultan berpengaruh signifikan.

Hasil pengujian regresi data panel memunculkan menghasilkan nilai kekuatan penjelas atau nilai
R? dalam bentuk within group, beetwen group, dan overall. Nilai within group mengacu pada jumlah
pengujian dalam kelompok yang terdiri dari 6 observasi, sedangkan nilai between group mengacu pada
jumlah cross-section yaitu sebanyak 23 unit analisis. Sedangkan untuk melihat pengaruh dari variabel
independen terhadap dependen secara kesatuan model, mengacu pada nilai overall.

Berdasar hasil pengujian hipotesis didapatkan nilai R?(overall) sebesar 0.4244, dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa variansi variabel independen bisa menjelaskan sebesar 42,44 persen terhadap
variabel dependen, sedangkan sisanya sebesar 57,56 persen dijelaskan oleh faktor lain diluar model

persamaan regresi.

4.3.1 Pengujian Pengungkapan Lingkungan terhadap Market Value

Pengujian  hipotesis  pertama  bertujuan untuk menguji  pengaruh  Pengungkapan
Lingkungan/Environmental Disclosure terhadap Market Value. Koefisien regresi ED sebesar 3,02,
menunjukkan bahwa koefisien pengungkapan lingkungan mempunyai arah koefisien positif terhadap
Market Value, sedangkan tingkat probabilitas sebesar 0,463 (p < 0,05) yang artinya bahwa variabel
Pengungkapan Lingkungan secara positif tidak berpengaruh signifikan terhadap Market Value. Dengan
demikian hipotesis pertama yang menyatakan bahwa Pengungkapan Lingkungan secara positif tidak
berpengaruh signifikan terhadap Market Value ditolak.

4.3.2 Pengujian Kinerja Lingkungan terhadap Market Value

Pengujian hipotesis keduabertujuan untuk menguji pengaruh Kinerja Lingkungan/Environmental
Performance tahun sebelumnya EP terhadap Market Value. Koefisien regresi EPsebesar 1,20
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menunjukkan bahwa koefisien pengungkapan lingkungan mempunyai arah koefisien positif terhadap
Market Value, sedangkan tingkat probabilitas sebesar 0,025 (p < 0,05) yang artinya bahwa variabel
Kinerja Lingkungan EP secara positif berpengaruh signifikan terhadap Market Value. Dengan
demikian hipotesis kedua yang menyatakan kinerja Lingkungan EP secara positifberpengaruh
signifikan terhadap Market Value diterima.

Berdasarkan hasil analisis masing-masing variabel independen terhadap Market Value, maka
dapat diambil keputusan penerimaan hipotesis atas hasil analisis. Adapun secara ringkas, hasil
pengambilan keputusan penerimaan hipotesis terhadap masing-masing variabel dapat diringkas dalam
tabel 4.13.

TABEL 4.9. RINGKASAN HASIL PENERIMAAN HIPOTESIS

Hipotesis Keputusan

Pengungkapan lingkungan(environmental disclosure)perusahaan akan Ditolak
itola
berpengaruh positif terhadap Market Value (H:)

Kinerja Lingkungan(Environmental Performance)Perusahaan akan Diteri
iterima
berpengaruh positif terhadap Market Value (H.)

Sumber: Data Sekunder yang Diolah, 2020.

4.4 Pembahasan Hasil Penelitian

Berdasarkan hasil penelitian diatas, dapat disimpulkan bahwa variabel pengungkapan lingkungan
dan kinerja lingkunganterhadap market value. Adapun pembahasan untuk masing-masing hipotesis
adalah sebagai berikut.

4.4.1 Pengaruh Pengungkapan Lingkungan Terhadap Market Value

Berdasar hasil analisis data dan pengujian yang dilakukan menunjukkan bahwa variabel
Pengungkapan Lingkungan(ED) secara segnifikan tidak berpengaruh terhadap Market Value.
Koefisien regresi sebesar 3,02 menunjukkan bahwa koefisien pengungkapan lingkungan mempunyai
arah koefisien positif terhadap Market Value, pada tingkat probabilitas sebesar 0.468 (p < 0,05).
Jumlah Item pengungkapan lingkungan (GRI) adalah 30 dengan rata-rata nilai pengungkapan
lingkungan sebesar 20,12. Angka tersebut menunjukkan bahwa rata-rata nilai pengungkapan
lingkungan adalah tinggi, sebesar 66,67 persen dari total item GRI. Sedang nilai rata-rata market value
sebesar 29,7 triliun. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang melaporkan

pengungkapan lingkungan secara mendetail (tinggi), belum bisa memwakili dari nilai market value
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yang besar. Dengan demikian hipotesis pertama yang menyatakan pengungkapan lingkungan
berpengaruh terhadap Market Value (MV) dapat ditolak. Temuan ini gagal menjelaskan teori legiti-
masi karena tidak sesuai dengan yang telah diekpektasikan bahwa pengungkapan lingkungan

signifikan dalam menjelaskan hubungan dengan market value.

Pengungkapan lingkungan yang luas akan memberikan penilaian pada masyarakat dan investor
bahwa perusahaan yang mampu mengungkapkan lingkungan yang mendalam bukanlah perusahaan
yang berpolusi. Perusahaan dengan polusi yang tinggi akan menghasilkan firm value yang lebih
rendah. Pasar akan menilai kewajiban lingkungan tak tercatat yang signifikan dari perusahaan
(Hughes, 2000). Demikian juga sebaliknya. Profitabilitas berpengaruh secara tidak signifikan terhadap
pengungkapan tanggung jawab sosial. Namun demikian hasil temuan ini gagal menjelaskan teori legit-
imasi karena karena hasil yang tidak signifikan. Hal ini sama dengan yang ditemukan oleh maria
Wijaya (2015) Penyebabnya adalah perusahaan memiliki tingkat laba yang tinggi, perusahaan
menganggap tidak perlu melaporkan hal-hal mendetail yang dapat mengganggu informasi tentang
kesuksesan keuangan perusahaan. Sebaliknya, pada saat tingkat profitabilitas rendah, mereka berharap

para pengguna laporan akan membaca “good news” tentang kinerja perusahaan

4.4.2 Pengaruh Kinerja Lingkungan Terhadap Market Value

Berdasar hasil analisis data dan pengujian yang dilakukan menunjukkan bahwa variabel kinerja
Lingkungan secara segnifikan berpengaruh positif terhadap Market Value.Koefisien regresi sebesar
0.2877 menunjukkan bahwa koefisien pengungkapan lingkunganmempunyai arah koefisien positif
terhadap Market Value, pada tingkat probabilitas sebesar 0.008 (p < 0,01). Nilai interval kinerja
lingkungan (PROPER) adalah sebesar 5 dengan rata-rata kinerja lingkungan lingkungan sebesar 3,61.
Angka tersebut menunjukkan bahwa rata-rata nilai kinerja lingkungan adalah tinggi, sebesar 72,17
persen dari total item GRI. Sedang nilai rata-rata market value sebesar 29,7 triliun. Oleh karena itu
dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang mempunyai peringkat kinerja lingkungan PROPER tinggi,
mempunyai nilai market value yang besar. Dengan demikian hipotesis kedua yang menyatakan kinerja
lingkungan berpengaruh terhadap Market Value (MV) dapat diterima. Temuan ini sesuai dengan yang
telah diekpektasikan bahwa pengungkapan lingkungan signifikan dalam menjelaskan hubungan

dengan market value.

Pengujian hipotesis yang kedua adalah pengujian pengaruh kinerja lingkungan dalam
mempengaruhi market value. Berdasar hasil analisis, pengujian variabel kinerja lingkungan ditemukan
hasil bahwa kinerja lingkungan secara positif berpengaruh signifikan terhadap market value. Hal ini

menunjukan bahwa kinerja lingkungan yang bagus akan mampu meningkatkan market value of equity
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perusahaan.Seperti variabel pengungkapan lingkungan, temuan ini juga sesuai dengan yang telah
diekpektasikan, dan sesuai dengan kerangka teori yang telah dibangun, bahwa kinerja lingkungan
secara positif mampu menjelaskan hubungan dengan market value.Hasil penelitian ini juga
mendukung hasil penelitian Bagaeva (2010) serta Semenova, et al. (2010) yang menemukan bahwa
pengungkapan lingkungan yang dikaitkan dengan market value of equity yang lebih tinggi.

Sesuai dengan teori legitimasi,adanya image positif perusahaan atas kinerja yang bertanggung
jawab secara lingkungan,perusahaan akan memperoleh legitimasi sosial dan memaksimalkan kekuatan
keuangannya dalam jangka panjang(Al-Tuwaijri, et al., 2004). Dengan demikian kinerja lingkungan
perusahaan yang meningkat akan semakin meningkatkan pula kinerja ekonomi perusahaan tersebut,
sehingga pasar akan merespon secara positif melalui fluktuasi harga saham yang diikuti oleh
meningkatnya market value of equity perusahaan. Hal inilah yang kemungkinan menjadikan variabel

kinerja lingkungan berpengaruh positif terhadap market value of equity perusahaan.

Kinerja lingkungan dalam studi ini menggunakan ukuran dari lembaga pemeringkatan yang
independen, yaitu lembaga pemeringkat PROPER dari Kementerian Lingkungan Hidup. Melalui
pemeringkatan lingkungan oleh perantara informasi yang professional (PROPER), penetapan nilai dari
environmental performance dapat ditingkatkan serta dapat mengurangi bahaya gambaran
bias.Lembaga pemeringkat kinerja lingkungan mempunyai potensi untuk mengurangi information
asymmetry sehingga kinerja lingkungan perusahaan akan direfleksikan dan dihargai dalam market

values perusahaan.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Secara umum tujuan studi ini berusaha menguji dampak dari pengungkapan lingkungan terhadap

hubungannya dengan market value. Oleh karena itu, dari hasil analisis dan pembahasan yang telah

dilakukan pada bagian sebelumnya, maka pada bagian ini dapat diambil kesimpulan sebagai berikut:

1. Hasil uji T menunjukkan bahwa

Vaeiabel bebas pengungkapan lingkungan berpengaruh terhadap market value. Koefisien re-
gresi pengungkapan lingkungan menunjukkan arah yang positif sebesar 3,02 pada tingkat sig-
nifikansi 0,468 (p < 0,05). Hal ini menunjukkan pengungkapan lingkungan mempunyai
pengaruh yang tidak signifikan terhadap market value. Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa hipotesis yang menyatakan pengungkapan lingkungan berpengaruh positif dan signif-

ikan terhadap market value ditolak.

Variabel bebas kinerja lingkungan yang diwakili oleh PROPER berpengaruh terhadap market
value. Koefisien regresi kinerja Lingkungan menunjukkan arah yang positif sebesar 1,20 pada
tingkat signifikansi 0,025 (p < 0,05). Hal ini menunjukkan pengungkapan kinerja mempunyai
pengaruh positif dan signifikan terhadap market value.Dengan demikian dapat disimpulkan
bahwa hipotesis yang menyatakan kinerja lingkungan berpengaruh positif dan signifikan

terhadap market value diterima.

Hasil uji F menunujkkan bahwa

Dari hasil pengujian estimasi model regresi data panel ditemukan bahwa nilai F-hitung sebesar
6,02 dengan tingkat signifikansi 0,049 atau (p< 0,05) yang berarti terdapat hubungan signifikan
antara variabel dependen (Market Value) dengan semua variabel independen (pengungkapan
lingkungan, kinerja lingkungan) secara simultan berpengaruh signifikan. Dan hal tersebut su-

dah mampu menjelaskan tentang teori legitimasi yang dipakai dalam penelitian ini
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Hasil studi ini menyimpulkan bahwa perusahaan dengan Kkinerja lingkungan yang tinggi
cenderung mencapai returns pasar yang lebih tinggi, demikian juga sebaliknya bahwa perusahaan
dengan pengungkapan yang lebih rendah cenderung mencapai returns yang lebih rendah pula. Artinya
bahwa informasi kinerja lingkungan mampu memberikan efek tambahan dalam menjelaskan market
value. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa pengungkapan lingkungan dan kinerja lingkungan

adalah nilai yang relevan dan melengkapi informasi keuangan dalam mempengaruhi market value.

5.2 Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini tidak terlepas dari beberapa keterbatasan maupun kelemahan yang mungkin
mempengaruhi hasil penelitian. Keterbatasan yang perlu diperbaiki pada penelitian-penelitian
selanjutnya adalah:

1. Penelitian ini hanya mengambil sampel pada perusahaan sektor pertambangan serta perusahaan
sektor industri dasar dan kimia yang listing di ISSI, sehingga hasil penelitian tidak dapat
digeneralisir.

2. Terkait dengan jumlah perusahaan, penelitian ini hanya menganalisis sebanyak 23 perusahaan,
atau sebesar 29,11 persen dari total sampel. Hal ini terjadi karena banyak perusahaan dalam
sampel penelitian yang belum atau tidak mengikuti program PROPER.

3. Periode waktu penelitian ini hanya meliputi periode tahun 2013-2018, dimana periode waktu

tersebut relatif pendek

5.3 Saran

Berdasarkan kesimpulan dari penelitian yang telah diuraikan sebelunya , maka peneliti mencoba

mengemukakan saran yang mungkin bermanfaat untuk masa yang akan dating diantaranya:

1. Dengan adanya temuan bahwa secara simultan pengungkapan lingkungan dan kinerja ling-
kungan memiliki pengaruh signifikan terhadap market value of equity. Maka bisa disimpulkan
jika pengungkapan lingkungan dan kinerja lingkungan dapat diungkapkan dengan transparan
dan jelas, maka tingkat market value of equity juga akan meningkat. Atau berarti respon baik
dari pasar equitas yang melihat jangka panjang keuntungan di masa depan oleh perusahaan.

2. Pihak perusahaan harus lebih memper hatikan kinierja lingkungan dan transparansi

pengungkapan lingkungan untuk mendapatkan respon baik bagi investor. Hal ini dikarena da-
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lam sektor pertambangan dan sektor kimia dan industry dasar yang notabennya kedua sektor ini
bersinggungan langsung dengan kelestarian lingkungan, hal tersebut akan menjadi sorotan bagi
stakeholder perusahaan khususnya investor dalam konteks penelitian ini

3. Bagi akademisi penelitian ini diharapkan mampu menjadi referensi tambahan bagi kepustakaan
pihak kampus. Untuk peneliti selanjutnya sebaiknya menambah variable dan memperluas
lingkup perusahaan yang akan diteliti, dan memperbarui periode waktu yang akan diteliti supa-

ya mendapatkan penjelasan dan data yang lebiih baik lagi.

5.4 Penutup

Alhamdulillah, puji syukur kehadirat Allah SWT penulis panjatkan. Karena atass limpahan rahmat

hidayahNya sehingga penulis dapat menyelesaikan skripsi ini.

Penulis menyadari bahwa penulisan, pembahasan dan penyajian skripsi ini masih banyak keku-
rangan, baik segi bahasa, penyajian, penulisan, sistematika serta analisisnya. Maka dari itu, kritik dan
saran yang membangun sangat penulis harapkan demi kesempurnaan dan kemanfaatan bersama setelah

penulisan skripsi ini.

Akhirnya, dengan memanjatkan do’a kepada Allah SWT, penulis berharap semoga skripsi ini
dapat memberikan manfaat, serta menambah wawasan keilmuan kepada penulis khususnya dan pem-

baca pada umumnya.
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