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Konsep Berkelanjutan terhadap Kinerja Perusahaan: Tantangan atau Peluang?
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Efraim Ferdinan Giri?)

Akuntansi, STIE YKPN Yogyakarta, Indonesia
Akuntansi, STIE YKPN Yogyakarta, Indonesia

ABSTRACT

In Indonesia, there are still many public companies that have not implemented the concept of
sustainability. This deviates from POJK decision No.51/POJK.03/2017 Article 3 Paragraph 1b
concerning the application of the concept of sustainable and mandatory to be implemented.
Therefore, this study aims to explain the influence of sustainable concepts on company
performance. The concept of sustainability is represented by economic, environmental, and
social performance. The performance of the company is represented by business performance
and market performance. The method to be used is panel data regression analysis to explain
the relationship of sustainable concepts to company performance. The results showed that the
concept of sustainability had a positive effect on the company's business performance, but did
not have a positive effect on the company's market performance.

Keywords: Sustainable concept, Business performance and Market performance

Di Indonesia masih banyak perusahaan publik yang belum menerapkan konsep berkelanjutan.
Hal ini menyimpang dari keputusan POJK No0.51/POJK.03/2017 Pasal 3 Ayat 1b tentang
penerapan konsep berkelanjutan dan wajib untuk dilaksanakan. Oleh karena itu, penelitian ini
bertujuan untuk menjelaskan pengaruh konsep berkelanjutan terhadap kinerja perusahaan.
Konsep berkelanjutan diwakili oleh kinerja ekonomi, lingkungan, dan sosial. Kinerja
perusahaan diwakili oleh kinerja bisnis dan kinerja pasar. Metode yang akan digunakan adalah
analisis regresi data panel untuk menjelaskan hubungan konsep berkelanjutan terhadap kinerja
perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa konsep berkelanjutan berpengaruh positif
terhadap kinerja bisnis perusahaan, tetapi tidak berpengaruh positif terhadap kinerja pasar
perusahaan.

Kata Kunci: Konsep berkelanjutan, Kinerja bisnis dan Kinerja pasar
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PENDAHULUAN

Konsep berkelanjutan yang terbaru bisa dilihat dalam POJK No0.51/POJK.03/2017. Peraturan
tersebut menjelaskan bahwa laporan keberlanjutan adalah laporan yang ditujukan kepada pemangku
kepentingan tentang kinerja ekonomi, keuangan, lingkungan, dan sosial suatu perusahaan dalam
menjalankan praktik keberlanjutan. Salah satu motivasi kemunculan konsep berkelanjutan adalah
intoleran perusahaan terhadap perkembangan lingkungan dan sosial atau hanya memperhatikan
kinerja ekonomi perusahaan (Gongalves et al., 2023). Konsep berkelanjutan hadir untuk
mewujudkan keseimbangan antara ekonomi, lingkungan, dan sosial. Akibatnya, rantai ekosistem
kehidupan berproses dengan lancar (Starik dan Kanashiro, 2013).

Mulai 2015 Perserikatan Bangsa-Bangsa (PBB) memunculkan program keberlanjutan dunia
yang disebut dengan sustainable development goals (SDGs). Dalam SDGs, keberhasilan
keberlanjutan diperluas menjadi tanggung jawab semua lapisan, baik itu pemerintah, perusahaan,
maupun masyarakat. Ada 17 tujuan dan 169 target dari SDGs yang dimaksudkan untuk menjaga
keseimbangan ekonomi, lingkungan, dan sosial (Bappenas, 2021). Dechow (2023) menjelaskan
bahwa SDGs penting untuk mendukung eksistensi manusia dan planet, dengan mengakhiri
kemiskinan, kelaparan, melindungi planet, serta memajukan masyarakat sebagai tujuan dari
keberlanjutan. Gray (2010) menjelaskan bahwa ketidakberlanjutan perusahaan global menjadi
perhatian serius. Kapitalisme internasional meluas, khusunya negara-negara Barat. Atas dasar itu,
maka berbagai negara terutama yang bersekutu dalam PBB mulai menggencarkan pencapaian
SDGs.

Indonesia termasuk dalam upaya pencapaian SDGs menurut Perpres No.111 Tahun 2022.
United Nation Global Compact (2013) menegaskan bahwa SDGs adalah laporan keberlanjutan skala
besar. Dalam konteks perusahaan, SDGs dikenal dengan sebutan laporan keberlanjutan yang
meropidan tanggung jawab perusahaan dalam mendukung kualitas serta keseimbangan antara
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ekonomi, lingkungan dan sosial (Hadiati dan Wahyudyatmika, 2023). Dukungan tersebut dinilai
masih belum sempurna dijalankan oleh perusahaan publik. Meskipun POJK No 51/POJK.03/2017
Pasal 3 Ayat 1b sudah menjelaskan bahwa perusahaan publik wajib melaporkan keuangan
berkelanjutan yang dimulai pada 1 Januari 2020. Akan tetapi, berdasarkan data yang diperoleh dari
ESG Intelligence pada 2020 itu hanya terdapat 140 perusahaan publik yang menerapkan konsep
berkelanjutan, pada 2021 tercatat hanya 154. Jumlah tersebut masih jauh dengan total perusahaan
publik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (Mutiha, 2022).

Hal ini tentu menyebabkan ketidakseimbangan, terutama pada aspek ekonomi, lingkungan, dan
sosial. Artinya, perusahaan bisa saja hanya melaporkan kinerja keberlanjutan ekonomi, sehingga
bisa menutupi ketidakberlanjutan kinerja lingkungan dan sosial. Tindakan ini disebut dengan praktik
bisnis perusahaan publik yang tidak relevan dan akan memicu terputusnya rantai ekosistem (Starik
dan Kanashiro, 2013). Gray (2010) menjelaskan bahwa Ketidakberlanjutan perusahaan akan
membuat kapitalisme meluas. Kapitalisme cenderung bertindak destruktif karena upaya yang
dilakukan hanya mementingkan aspek ekonomi saja dalam perusahaan.

Perusahaan-perusahaan yang sebelumnya tercatat tidak menerapkan keberlanjutan bisa
disimpulkan terjangkit oleh kapitalisme, sehingga segala upaya bisnis yang dilakukan hanya
meninggalkan sisa yang tidak terurus bagi kualitas keberlanjutan lingkungan dan sosial. Oleh karena
itu, peneliti akan menelusuri lebih dalam manfaat konsep berkelanjutan bagi perusahaan.
Kemungkinan saja bahwa perusahaan yang tidak menerapakan konsep berkelanjutan karena
mungkin konsep berkelanjutan tidak memberikan manfaat atau efek bagi pengembangan
perusahaan.

TINJAUAN TEORI

Theory of Proto Sustainability

Teori ini disampaikan oleh Starik dan Kanashiro (2013). Hal dasar yang disampaikan oleh teori ini
adalah perusahaan akan terus berkembang dalam jangka waktu yang cukup panjang jika perusahaan
terlibat secara total dalam berbagai kegiatan yang bersentuhan dengan keberlanjutan, baik itu
ekonomi, lingkungan, maupun sosial.

Kelebihan theory of proto sustainability diengkapi oleh perspektif multi sistem untuk
memperkuat gambaran sustainability. Hal pokok yang hendak tersampaikan oleh perspektif tersebut
bahwa perusahaan, masyarakat, dan individu adalah sistem-sistem yang terikat dalam kesatuan
ruang yang disebut dengan ekosistem. Sistem-sistem itu mencakup manusia dan non-manusia
(hewan, tanaman, mikroba, dan semua jenis kehidupan). Kinerja masing-masing sistem tersebut
berorientasi pada kebutuhan sosial, ekonomi, dan lingkungan. Artinya, kebijakan untuk mengatasi
berbagai tantangan lingkungan, sosial, dan ekonomi menjadi proyek krusial yang harus dipecahkan
secara adil oleh manusia termasuk perusahaan.

Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory)

Teori ini menjelaskan bahwa eksistensi perusahaan membutuhkan dukungan dari para pemangku
kepentingan. Pemangku kepentingan adalah dasar keberhasilan perusahaan (Freeman, 2001).
Perusahaan akan dipandang sebagai suatu nexus of contracts antara perusahaan dan pemangku
kepentingan (Jones, 1995). Konsep ini mendeskripsikan keterbukaan informasi yang dikelola
manajemen perusahaan untuk memenuhi kebutuhkan para pemangku kepentingan terutama dalam
mengola keputusannya.

Donaldson dan Preston (1995) menjelaskan bahwa teori pemangku kepentingan memiliki tiga
karakteristik yang tidak bisa dielak. Pertama, unsur deskriptif menggambarkan perilaku perusahaan
dan manajernya. Kedua, unsur instrumental yang akan menjelaskan perusahaan atau manajer
tentang perilaku dalam melaksanakan kegiatan tertentu. Ketiga, unsur normatif menggambarkan
ketepatan atau kesesuaian perusahaan (manajer) dalam melaksanakan kegiatan tertentu. Melalui
unsur deskriptif para pemangku kepentingan bisa mengenal perusahaan dan manjernya dalam
meralisasikan program perusahaan untuk mencapai target. Unsur instrumental menjadi sarana dalam
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teori pemangku kepentingan untuk memperlihatkan upaya perusahaan dalam menjaga
keseimbangan antara ekonomi, sosial, dan lingkungan. Unsur normatif berperan untuk memberikan
informasi penciptaan kesejahteraan oleh perusahaan.

Hipotesis

Pengaruh Kinerja Keberlanjutan Ekonomi terhadap Kinerja Bisnis

Theory of proto sustainability menjelaskan bahwa perusahaan adalah salah satu unsur ekosistem
yang berpotensi memberikan perubahan terhadap kualitas kinerja ekonomi yang berkelanjutan.
Kinerja ekonomi yang dimaksud dalam konteks keberlanjutan adalah perbandingan target, kualitas
produksi, portofolio, pembiayaan, investasi, laba rugi, dan keterlibatan pihak lokal seperti jumlah
pemasok lokal dan jumlah tenaga kerja lokal di wilayah perusahaan. Pelaporan kinerja ekonomi ini
akan mengarahkan cara pandang pemangku kepentingan terhadap perusahaan. Apabila perusahaan,
melaporkan Kkinerja keberlanjutan ekonominya, maka para pemangku kepentingan seperti
konsumen, dan pemerintah akan menemukan bukti ketaatan perusahaan terhadap konsep
keberlanjutan. Akibatnya, kegiatan perusahaan tersebut bisa memberikan peluang operasional
perusahaan dalam jangka waktu yang cukup lama karena tidak mendapat tekanan negatif dari
konsumen atau pemerintah.

Beberapa hasil penelitian terdahulu menjelaskan bahwa kinerja keberlanjutan ekonomi mampu
memberikan pengaruh terhadap kinerja bisnis perusahaan (Burhan dan Rahmanti, 2012; Okoye et
al., 2013; Duuren et al., 2015; Petrescu et al., 2020; Budiana et al., 2020; Abdi et al., 2021 Mutiha,
2022; Ngelo et al., 2023; Scarpa et al., 2023). Berdasarkan hal itu, maka hipotesis penelitiannya
adalah:

H1: Kinerja keberlanjutan ekonomi berpengaruh positif terhadap kinerja bisnis.

Pengaruh Kinerja Keberlanjutan Ekonomi terhadap Kinerja Pasar

Kinerja pasar menggambarkan kualitas perusahaan dari sisi eksternal. Salah satu pertahanan kualitas
eksternal untuk kemajuan kinerja pasar adalah para pemegang saham. Para pemegang saham adalah
termasuk pemangku kepentingan, sehingga dalam teori pemangku kepentingan perusahaan akan
sangat mudah untuk diprediksi oleh pemegang saham. Hal ini disebabkan karena dalam teori
pemangku kepentingan ada tiga karakteristik yang berpeluang untuk mendeteksi kualitas
keberlanjutan perusahaan (Donaldson dan Preston, 1995).

Pertama, unsur deskriptif menggambarkan perilaku perusahaan dan manajernya. Poin ini
sangat penting bagi para investor untuk penilaian awal sebelum berinvestasi. Artinya, otoritas antara
perusahaan dan manajer harus diberikan pemisahan yang jelas dan perlu dilengkapi oleh auditor
yang independen supaya tidak menimbulkan konflik agensi atau hubungan negatif antara manajer
dan perusahaan. Hal ini terjadi karena tingkat pengetahuan yang lebih besar dimiliki oleh manajer
daripada pemilik perusahaan, karena manajer yang turun langsung dalam pengoperasian perusahaan
sehingga akan sangat berpeluang bagi manajer untuk melakukan strategi gelap tanpa diketahui oleh
perusahaan. Apabila hubungan ini tidak terkendali, maka para investor akan diberikan petunjuk
melalui analisa pada unsur deskriptif ini. Akibatnya investor tidak berinvestasi pada perusahaan
yang terdeteksi adanya masalah antara perusahaan dan manajernya. Hal ini yang menyebabkan
kinerja pasar perusahaan memburuk.

Kedua, unsur instrumental yang akan menjelaskan perusahaan atau manajer tentang perilaku
dalam melaksanakan kegiatan tertentu. Pada poin ini, para investor atau calon investor akan menilai
perlakuan manajemen terhadap pelaporan keberlanjutan ekonomi. Apabila terdeteksi adanya
kecurangan pelaporan kinerja keberlanjutan ekonomi, seperti pemalsuan data maka para pemegang
saham akan merasa rugi untuk berinvestasi di perusahaan tersebut, sehingga risikonya perusahaan
kehilangan investor.

Ketiga, unsur normatif menggambarkan ketepatan atau kesesuaian perusahaan dan manajer
dalam melaksanakan kegiatan tertentu. Unsur ini akan melihat ketaatan perusahaan dan prosedur
penerapan kinerja ekonomi yang berkelanjutan berdasarkan ketentuan yang sudah dilegalkan secara
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hukum, seperti dalam konteks ini melalui SEOJK No.16/SEOJK.04/2021. Hadirnya SEOJK ini akan
membantu para investor untuk mengenali ketepatan dan kesesuaian perusahaan dalam
merealisasaikan kinerja ekonomi yang berkelanjutan. Alhasil, perusahaan yang terdeteksi tepat dan
sesuai dengan ketentuan SEOJK akan mendapatkan rating positif dari investor, karena dengan
melaksanakan kinerja ekonomi yang berkelanjutan perusahaan akan mendapatkan insentif atau
bentuk penghargaan lain.

Pemberian penghargaan akan memberikan nilai tambah bagi perusahaan. Hal ini berarti, jika
perusahaan semakin tepat dan sesuai dalam pelaporan atau pelaksanaan kinerja ekonomi yang
berekelanjutan, maka nilai tambah bagi perusahaan semakin meningkat. Perolehan nilai tambah
akan membuka peluang bagi investor untuk berinvestasi. Akibatnya, kinerja pasar perusahaan
semkain baik. Hasil penelitian pernyataan ini adalah (Buallay, 2019; Jyoti dan Khanna, 2023) yang
menjelaskan bahwa kinerja ekonomi yang berkelanjutan mampu mempengaruhi kinerja pasar. Oleh
karena peneliti menduga bahwa:

H2: Kinerja keberlanjutan ekonomi berpengaruh positif terhadap kinerja pasar.

Pengaruh Kinerja Keberlanjutan Lingkungan terhadap Kinerja Bisnis

Theory of proto sustainability menjelaskan bahwa perusahaan adalah salah satu unsur ekosistem
yang berpotensi memberikan perubahan terhadap kualitas kinerja lingkungan yang berkelanjutan.
Kinerja lingkungan yang dimaksud dalam konteks keberlanjutan adalah produk perusahaan yang
ramah lingkungan, upaya pencapaian efisiensi energi serta penggunaan energi terbarukan, upaya
pengurangan emisi, pengelolaan limbah, usaha konservasi keanekaragaman hayati, dan penyelesaian
masalah pengaduan lingkungan dari masyarakat. Pelaporan Kinerja lingkungan ini akan
mengarahkan cara pandang pemangku kepentingan terhadap perusahaan. Apabila perusahaan,
melaporkan kinerja keberlanjutan lingkungannya, maka para pemangku kepentingan seperti
konsumen, dan pemerintah akan menemukan bukti ketaatan perusahaan terhadap konsep
keberlanjutan. Akibatnya, kegiatan perusahaan tersebut bisa memberikan peluang operasional
perusahaan dalam jangka waktu yang cukup lama karena tidak mendapat tekanan negatif dari
masyarakat atau pemerintah.

Temuan penelitian Rifa’l et al. (2018); Petrescu et al. (2020); Lee et al. (2023); Abdi et al.
(2021); Mutiha (2022); Budiana et al. (2020); Scarpa et al. (2023); Ngelo et al. (2022); Duuren et
al. (2015) menjelaskan bahwa kinerja keberlanjutan lingkungan mampu memberikan pengaruh bagi
kinerja perusahaan. Namun, Utariyani dan Wirajaya (2023); Burhan dan Rahmanti (2012)
menjelaskan bahwa kinerja lingkungan tidak memberikan efek bagi kinerja perusahaan, tetapi secara
keseluruhan menemukan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.
Penelitian ini menduga bahwa hipotesis penelitiannya adalah:

H3: Kinerja keberlanjutan lingkungan berpengaruh positif terhadap kinerja bisnis.

Pengaruh Kinerja Keberlanjutan Lingkungan terhadap Kinerja Pasar

Kinerja pasar menggambarkan kualitas perusahaan dari sisi eksternal. Salah satu pertahanan kualitas
eksternal untuk kemajuan kinerja pasar adalah para pemegang saham. Para pemegang saham adalah
termasuk pemangku kepentingan, sehingga dalam teori pemangku kepentingan perusahaan akan
sangat mudah untuk diprediksi oleh pemegang saham. Hal ini disebabkan karena dalam teori
pemangku kepentingan ada tiga karakteristik yang berpeluang untuk mendeteksi kualitas
keberlanjutan perusahaan (Donaldson dan Preston, 1995).

Pertama, unsur deskriptif menggambarkan perilaku perusahaan dan manajernya. Poin ini
sangat penting bagi para investor untuk penilaian awal sebelum berinvestasi. Artinya, otoritas antara
perusahaan dan manajer harus diberikan pemisahan yang jelas dan perlu dilengkapi oleh auditor
yang independen supaya tidak menimbulkan konflik agensi atau hubungan negatif antara manajer
dan perusahaan. Hal ini terjadi karena tingkat pengetahuan yang lebih besar dimiliki oleh manajer
daripada pemilik perusahaan, karena manajer yang turun langsung dalam pengoperasian perusahaan
sehingga akan sangat berpeluang bagi manajer untuk melakukan strategi gelap tanpa diketahui oleh
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perusahaan. Apabila hubungan ini tidak terkendali, maka para investor akan diberikan petunjuk
melalui analisa pada unsur deskriptif ini. Akibatnya investor tidak berinvestasi pada perusahaan
yang terdeteksi adanya masalah antara perusahaan dan manajernya. Hal ini yang menyebabkan
Kinerja pasar perusahaan memburuk.

Kedua, unsur instrumental yang akan menjelaskan perusahaan atau manajer tentang perilaku
dalam melaksanakan kegiatan tertentu. Pada poin ini, para investor atau calon investor akan menilai
perlakuan manajemen terhadap pelaporan keberlanjutan lingkungan. Apabila terdeteksi adanya
kecurangan pelaporan Kinerja keberlanjutan lingkungan, seperti pemalsuan daftar kegiatan maka
para pemegang saham akan merasa rugi untuk berinvestasi di perusahaan tersebut, sehingga
risikonya perusahaan kehilangan investor.

Ketiga, unsur normatif menggambarkan ketepatan atau kesesuaian perusahaan dan manajer
dalam melaksanakan kegiatan tertentu. Unsur ini akan melihat ketaatan perusahaan dan prosedur
penerapan kinerja lingkungan yang berkelanjutan berdasarkan ketentuan yang sudah dilegalkan
secara hukum, seperti dalam konteks ini melalui SEOJK No.16/SEOJK.04/2021. Hadirnya SEOJK
ini akan membantu para investor untuk mengenali ketepatan dan kesesuaian perusahaan dalam
merealisasaikan kinerja lingkungan yang berkelanjutan. Alhasil, perusahaan yang terdeteksi tepat
dan sesuai dengan ketentuan SEOJK akan mendapatkan rating positif dari investor, karena dengan
melaksanakan kinerja lingkungan yang berkelanjutan perusahaan akan mendapatkan insentif atau
bentuk penghargaan lain.

Pemberian penghargaan akan memberikan nilai tambah bagi perusahaan. Hal ini berarti, jika
perusahaan semakin tepat dan sesuai dalam pelaporan atau pelaksanaan kinerja lingkungan yang
berekelanjutan, maka nilai tambah bagi perusahaan semakin meningkat. Perolehan nilai tambah
akan membuka peluang bagi investor untuk berinvestasi. Akibatnya, kinerja pasar perusahaan
semkain baik.

Mutiha (2022); Budiana et al. (2020); Utariyani dan Wirajaya (2023) menjelaskan bahwa
konsep berkelanjutan memiliki pengaruh bagi nilai perusahaan. Duuren et al. (2015) menjelaskan
bahwa sebagaian besar investor menilai bahwa ESG harus dipertimbangkan secara holistik oleh
perusahaan, meskipun menurut manajer menilai hanya tata kelola yang lebih penting. Buallay (2017)
menemukan bahawa kinerja ESG berpengaruh positif terhadap kinerja pasar, tetapi Jyoti dan
Khanna (2023) menemukan bahwa kinerja lingkungan tidak memberikan pengaruh bagi kinerja
pasar. Berdasarkan hal itu, maka penelitian ini menduga bahwa:

H4: Kinerja keberlanjutan lingkungan berpengaruh positif terhadap kinerja pasar.

Pengaruh Kinerja Keberlanjutan Sosial terhadap Kinerja Bisnis
Theory of proto sustainability menjelaskan bahwa perusahaan adalah salah satu unsur ekosistem
yang berpotensi memberikan perubahan terhadap kualitas kinerja sosial yang berkelanjutan. Kinerja
sosial yang dimaksud dalam konteks keberlanjutan adalah komitmen untuk memberikan layanan
atas produk dan/atau jasa yang setara kepada konsumen, kesetaraan kesempatan bekerja, lingkungan
bekerja yang layak dan aman, pelatihan dan pengembangan kemampuan pegawai, kegiatan
tanggung jawab sosial, inovasi dan pengembangan produk, produk atau jasa yang sudah dievaluasi
keamanannya bagi pelanggan, dan survei kepuasan pelanggan terhadap produk. Pelaporan kinerja
sosial ini akan mengarahkan cara pandang pemangku kepentingan terhadap perusahaan. Apabila
perusahaan, melaporkan kinerja keberlanjutan sosialnya, maka para pemangku kepentingan seperti
masyarakat dan pemerintah akan menemukan bukti ketaatan perusahaan terhadap konsep
keberlanjutan. Akibatnya, kegiatan perusahaan tersebut bisa memberikan peluang operasional
perusahaan dalam jangka waktu yang cukup lama karena tidak mendapat tekanan negatif dari
masyarakat atau pemerintah.

Beberapa temuan penelitian dan hampir secara keseluruhan menemukan bahwa kinerja sosial
bisa memberikan pengaruh bagi perkemabangan kinerja bisnis (Mutiha, 2022; Burhan dan
Rahmanti, 2012; Budiana et al., 2020; Abdi et al., 2021; Utariyani dan Wirajaya, 2023; Ngelo et al.,
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2022; Duuren et al., 2015; Lee et al., 2023; Petrescu et al., 2020; Okoye et al., 2013; Scarpa et al.,
2023). Oleh karena itu, penelitian ini menduga bahwa:
H5: Kinerja keberlanjutan sosial berpengaruh positif terhadap kinerja bisnis.

Pengaruh Kinerja Keberlanjutan Sosial terhadap Kinerja Pasar

Kinerja pasar menggambarkan kualitas perusahaan dari sisi eksternal. Salah satu pertahanan kualitas
eksternal untuk kemajuan kinerja pasar adalah para pemegang saham. Para pemegang saham adalah
termasuk pemangku kepentingan, sehingga dalam teori pemangku kepentingan perusahaan akan
sangat mudah untuk diprediksi oleh pemegang saham. Hal ini disebabkan karena dalam teori
pemangku kepentingan ada tiga karakteristik yang berpeluang untuk mendeteksi kualitas
keberlanjutan perusahaan (Donaldson dan Preston, 1995).

Pertama, unsur deskriptif menggambarkan perilaku perusahaan dan manajernya. Poin ini
sangat penting bagi para investor untuk penilaian awal sebelum berinvestasi. Artinya, otoritas antara
perusahaan dan manajer harus diberikan pemisahan yang jelas dan perlu dilengkapi oleh auditor
yang independen supaya tidak menimbulkan konflik agensi atau hubungan negatif antara manajer
dan perusahaan. Hal ini terjadi karena tingkat pengetahuan yang lebih besar dimiliki oleh manajer
daripada pemilik perusahaan, karena manajer yang turun langsung dalam pengoperasian perusahaan
sehingga akan sangat berpeluang bagi manajer untuk melakukan strategi gelap tanpa diketahui oleh
perusahaan. Apabila hubungan ini tidak terkendali, maka para investor akan diberikan petunjuk
melalui analisa pada unsur deskriptif ini. Akibatnya investor tidak berinvestasi pada perusahaan
yang terdeteksi adanya masalah antara perusahaan dan manajernya. Hal ini yang menyebabkan
kinerja pasar perusahaan memburuk.

Kedua, unsur instrumental yang akan menjelaskan perusahaan atau manajer tentang perilaku
dalam melaksanakan kegiatan tertentu. Pada poin ini, para investor atau calon investor akan menilai
perlakuan manajemen terhadap pelaporan keberlanjutan sosial. Apabila terdeteksi adanya
kecurangan pelaporan Kinerja keberlanjutan sosial, seperti pemalsuan daftar kegiatan maka para
pemegang saham akan merasa rugi untuk berinvestasi di perusahaan tersebut, sehingga risikonya
perusahaan kehilangan investor.

Ketiga, unsur normatif menggambarkan ketepatan atau kesesuaian perusahaan dan manajer
dalam melaksanakan kegiatan tertentu. Unsur ini akan melihat ketaatan perusahaan dan prosedur
penerapan kinerja sosial yang berkelanjutan berdasarkan ketentuan yang sudah dilegalkan secara
hukum, seperti dalam konteks ini melalui SEOJK No.16/SEOJK.04/2021. Hadirnya SEOJK ini akan
membantu para investor untuk mengenali ketepatan dan kesesuaian perusahaan dalam
merealisasaikan Kinerja sosial yang berkelanjutan. Alhasil, perusahaan yang terdeteksi tepat dan
sesuai dengan ketentuan SEOJK akan mendapatkan rating positif dari investor, karena dengan
melaksanakan kinerja sosial yang berkelanjutan perusahaan akan mendapatkan insentif atau bentuk
penghargaan lain.

Pemberian penghargaan akan memberikan nilai tambah bagi perusahaan. Hal ini berarti, jika
perusahaan semakin tepat dan sesuai dalam pelaporan atau pelaksanaan kinerja sosial yang
berekelanjutan, maka nilai tambah bagi perusahaan semakin meningkat. Perolehan nilai tambah
akan membuka peluang bagi investor untuk berinvestasi. Akibatnya, kinerja pasar perusahaan
semkain baik. Hasil penelitian Buallay (2017); Jyoti dan Khanna (2023) menjelaskan bahwa kinerja
sosial berpengaruh positif terhadap kinerja pasar. Berdasarkan hal tersebut, maka penelitian ini
menduga bahwa hipotesis penelitiannya adalah:

H6: Kinerja keberlanjutan sosial berpengaruh positif terhadap kinerja pasar.

METODE PENELITIAN

Sampel dan Data Penelitian

Penelitian ini akan meneliti perusahaan-perusahaan publik yang proses bisnisnya berpotensi
terhadap perubahan kualitas lingkungan. Teknik pemilihan sampel menggunakan teknik purposive
sampling supaya kualitas temuan akan semakin baik. Hal ini terdorong karena peneliti menentukan
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langsung sampel yang akan dianalisis dengan syarat harus representatif. Berikut hasil penentuan

sampel penelitian.

Tabel 1
Kriteria Sampel Penelitian

No Kiriteria Keterangan

1 Perusahaan-perusahaan publik masih ~ Kriteria ini menjelaskan bahwa sampel yang akan
tercatat aktif diteliti adalah perusahaan yang masih aktif di BEI.

2 Perusahaan-perusahaan publik yang Cara kerja yang dilakukan dengan melihat laporan
menerbitkan laporan berkelanjutan, berkelanjutan atau melihat laporan tahunan jika
baik yang terpisah dari laporan terdeteksi ada perusahaan yang tidak menyusun
tahunan maupun yang tidak terpisah  laporan keberlanjutan tersendiri (POJK 2017). Cara
selama periode wajib 2020-2022. ini yang kemudian melakukan pemberian skor 1,

0.5, atau 0. Poin ini juga ditegaskan oleh Adams
(2020) untuk pengembangan SDGs.

3 Perusahaan yang bisnisnya  OJK telah menetapkan industri-industri tertentu
bersentuhan  langsung  dengan berdasarkan risiko terhadap perubahan lingkungan
lingkungan. oleh kinerja bisnis yang dijalankan.

4 Perusahaan-perusahaan publik yang Jusoh dan Parnell (2008) menjelaskan bahwa MVA

memiliki ukuran market value added
(MVA) yang positif selama periode

yang positif adalah bentuk kinerja perusahaan yang
berhasil, sehingga return yang didapatkan oleh para

2020-2022. pemegang saham juga besar.

Penelitian ini juga akan dilengkapi batas minimal sampel menurut perhitungan rumus statistik.
Rumus yang digunakan adalah rumus Slovin karena populasi penelitian ini sudah diketahui. Model
perhitungan rumus ini adalah:

n: Jumlah sampel
N: Jumlah populasi
e: Batas toleransi

nE sl
1 + Ne?

Data perusahaan yang akan ditelusuri adalah data kinerja pasar, Kinerja bisnis dan aktivitas
keberlanjutan perusahaan yang bisa ditemukan dalam annual report atau sustainability report. Data
utama diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) atau melalui website resmi perusahaan publik,
Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), POJK No0.51/POJK.03/2017, SEOJK
No0.16/SEOJK.04/2021 dan ESG Intelligence. Data-data lainnya diperoleh dari peraturan perundang-
undangan, artikel penelitian ilmiah, prosiding, CNBC Indonesia, buku-buku dan referensi lain yang
mendukung penelitian ini.

Jenis dan Definisi Operasional Variabel
Penelitian ini menggunakan dua variabel penelitian. Variabel independen, dan variabel dependen.
Variabel independen diwakili oleh konsep berkelanjutan, seperti kinerja keberlanjutan ekonomi,
lingkungan, dan sosial. Variabel dependen akan diwakili oleh kinerja perusahaan, seperti kinerja
bisnis dan kinerja pasar. Berikut tampilan dalam tabel penggunaan variabel dan pengukurannya.
Tabel 2
Variabel, Indikator, dan Pengukuran

VARIABEL INDIKATOR PENGUKURAN
KINERJA SUSTAINABILITY
Kinerja Ekonomi SEOQJK 0, 0.5, dan 1
Kinerja Lingkungan SEOJK 0, 0.5, dan 2
Kinerja Sosial SEOJK 0, 0.5, dan 3
KINERJA PERUSAHAAN
Kinerja Bisnis ROE Net Income
Common Equity
Kinerja Pasar NV A MVE - book value of equity
7
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Khusus kinerja yang tergolong dalam sustainability, setelah diberikan poin 0, 0.5, dan 1 selanjutnya
dihitung index pengungkapan sustainability. Salah satu contohnya pada Kkinerja ekonomi.
Identifikasi item keberlanjutan ekonomi yang terungkap oleh perusahaan dan dijumlahkan, lalu
dibagi dengan total keseluruhan item keberlanjutan ekonomi, maka dapatlah index pengungkapan
keberlanjutan untuk aspek ekonomi. Cara perhitungan untuk kinerja lingkungan dan sosial sama
yang dilakukan terhadap kinerja keberlanjutan ekonomi.

Total Skor yang diungkap

S I Total keseluruhan
Tabel 3
Variabel dan Metode Analisis
VARIABEL METODE ANALISIS

Variabel Dependen 1 = terhadap KINERJA BISNIS oleh:

Kinerja Keberlanjutan Ekonomi Regresi Data Panel

Kinerja Keberlanjutan Lingkungan Regresi Data Panel

Kinerja Keberlanjutan Sosial Regresi Data Panel
Variabel Dependen 2 = terhadap KINERJA PASAR oleh:

Kinerja Keberlanjutan Ekonomi Regresi Data Panel

Kinerja Keberlanjutan Lingkungan Regresi Data Panel

Kinerja Keberlanjutan Sosial Regresi Data Panel

Metode dan Teknik Analisis

Analisis Statistik Deskriptif

Statisik deskriptif digunakan untuk mengetahui persebaran data penelitian melalui tabel tanpa harus
memberikan kesimpulan. Statitik deskriptif digunakan untuk memberikan informasi terkait
hubungan antara variabel melalui analisis regresi, dan melakukan penjelasan komparasi terkait rata-
rata sampel penelitian (Sholikhah, 2016).

Uji Multikolinearitas

Uji asumsi klasik yang akan diuji dalam penelitian ini adalah multikolinieritas. Hal ini disebabkan
karena penelitian ini memiliki lebih dari satu variabel independen, sehingga perlu dilakukan
pengujian multikolinearitas. Uji multikolinearitas akan dilihat melalui nilai tolerance dan inflation
factor (VIF) pada model regresi. Jika VIF < 10 dan tolerance > 0,1 maka akan dinyatakan bebas dari
masalah multikolinearitas (Purnomo, 2016).

Uji F (Uji Model) Dan R?

Uji F yang ada dalam tabel ANOVA dilakukan untuk mengetahui kelayakan model regresi dalam
penelitian. Keputusannya adalah jika p-Value > o maka dinyatakan tidak signifikan yang berarti
model yang akan dirancang tidak memenuhi kriteria sebagai prediktor, tetapi jika p-Value < a maka
dinyatakan signifikan yang berarti model yang akan dirancang sudah memenuhi kriteria sebagai
prediktor. Sederhananya, model regresi yang akan dirancang dapat dijadikan sebagai landasan untuk
mengestimasi bahwa variabel independen akan mampu menjelaskan variabel dependen (Nanincova,
2019).

Apabila sudah memenuhi kriteria sebagai prediktor, selanjutnya diuji kualitasnya dengan
melihat R?. Ketentuannya adalah jika semakin mendekati angka 1 maka modelnya sangat berkualitas
dengan kata lain variabel independen memiliki kemampuan untuk menjelaskan, tetapi jika semakin
menjauhi angka 1 maka modelnya tidak berkualitas, sehingga variabel independen belum
sepenuhnya menjelaskan (Nanincova, 2019).

Analisis Regresi Data Panel

Data panel adalah data gabungan antara cross section dan time series (Corlett dan Aigner, 1972).
Menurut Monahan (2018), metode data panel memiliki beberapa kelebihan yang cukup kuat untuk
menganalisis data penelitian, di antaranya:
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1. Data panel mampu mengakomodasi beberapa variabel independen (prediktor) dan memberikan
bobot yang berbeda kepada masing-masing prediktor tersebut. Artinya, melalui pendekatan ini
peneliti bisa memasukkan variabel independen yang dinilai sangat penting untuk menjelaskan
variabel dependen. Peneliti juga bisa memberikan bobot yang berbeda pada setiap prediktor
menurut pemahaman peneliti tentang besarnya pengaruh yang diberikan oleh masing-masing
terhadap variabel yang diprediksi.

2. Data panel bersumber dari cross section dan time series, sehingga mampu menjelaskan
pengaruh yang diberikan pada variabel dependen.

3. Pendekatan data panel mampu menghasilkan jumlah prediksi yang lebih besar.

Corlett dan Aigner (1972), Solon dan Hsiao (1987), Verbeek (2007) menjelaskan bahwa data
panel bersifat informatif, dan rendah akan masalah asumsi klasik karena banyak variabel
penelitiannya. Jadi uji asumsi klasik sangat tidak relevan dalam sistem pengujian data panel. Namun
Igbal (2015) menjelaskan bahwa data panel perlu dilakukan uji asumsi klasik terutama terkait
multikolinearitas karena dalam data penel memiliki beberapa variabel independen yang
memungkingkan terjadinya multikolinearitas. Berdasarkan hal tersebut, maka penelitian ini akan
tetap menguji multikolinearitas terlebih dahulu untuk mengetahui ada tidaknya unsur multikol antar
variabel independen.

Model Regresi Data Panel

Dalam melakukan analisis regresi data panel, pemilihan model menjadi langkah awal yang perlu
dilakukan untuk mengetahui model yang tepat dalam mengambil keputusan hipotesis. Model yang
dimaksud adalah (1) common effect dimana model ini akan mengabaikan perbedaan waktu maupun
entitas. (2) fixed efect adalah model yang mengakui adanya perbedaan intersep antar perusahaan
tetapi slope tetap sama. Model ini menggunakan variabel dummy. (3) random effect adalah model
yang mengakui adanya perbedaan intersep untuk semua perusahaan https://dosen.perbanas.id/.

Pengujian Model 1 Regresi Data Panel = Kinerja Bisnis
Uji Statistik F (Uji Chow)
Uji ini digunakan untuk menentukan model mana yang relevan atau yang terbaik antara common
effect dan fixed effect. Determinannya adalah jika uji chow memperoleh p-Value > 0.05 maka model
yang akan dipakai adalah common effect, tetapi jika p-Value < 0.05 maka model yang akan dipakai
adalah fixed effect.
Uji Hausman
Uji Hausman digunakan untuk menjelaskan model yang baik untuk dipilih antara fixed effect dan
random effect. Ketentuannya apabila p-Value > 0.05 maka model yang akan dipakai adalah random
effect, tetapi jika p-Value < 0.05 maka model yang akan dipakai adalah fixed effect.
Uji Legrange Multiplier
Uji ini dilakukan untuk memastikan random effect lebih baik dibandingkan common effect. Jika
tahap itu sudah dipastikan, selanjutnya memastikan juga hasil fixed effect dan random effect yang
tidak konsisten pada uji sebelumnya. Ketentuannya jika p-Value > 0.05 maka model yang akan
digunakan adalah common effect, tetapi jika ternyata hasilnya menunjukkan p-Value < 0.05 maka
model yang akan digunakan adalah random effect.

Persamaan matematis dari ketiga model untuk menggambarkan hubungan yang menjelaskan
pengaruh kinerja ekonomi, lingkungan, dan sosial terhadap kinerja bisnis perusahaan atau disebut
dengan model 1 adalah:

KB = @+ PLKE + BoKLA BaKS ..o seseeessssses s as s s (1)
Keterangan: a = intersep, B, = koefisien, KB = kinerja bisnis, KE = kinerja ekonomi, KL = kinerja lingkungan, KS = kinerja
sosial.

Pengujian Model 2 Regresi Data Panel = Kinerja Pasar
Uji Statistik F (Uji Chow)
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Uji ini digunakan untuk menentukan model mana yang relevan atau yang terbaik antara common
effect dan fixed effect. Determinannya adalah jika uji chow memperoleh p-Value > 0.05 maka model
yang akan dipakai adalah common effect, tetapi jika p-Value < 0.05 maka model yang akan dipakai
adalah fixed effect.
Uji Hausman
Uji Hausman digunakan untuk menjelaskan model yang baik untuk dipilih antara fixed effect dan
random effect. Ketentuannya apabila p-Value > 0.05 maka model yang akan dipakai adalah random
effect, tetapi jika p-Value < 0.05 maka model yang akan dipakai adalah fixed effect.
Uji Legrange Multiplier
Uji ini dilakukan untuk memastikan random effect lebih baik dibandingkan common effect. Jika
tahap itu sudah dipastikan, selanjutnya memastikan juga hasil fixed effect dan random effect yang
tidak konsisten pada uji sebelumnya. Ketentuannya jika p-Value > 0.05 maka model yang akan
digunakan adalah common effect, tetapi jika ternyata hasilnya menunjukkan p-Value < 0.05 maka
model yang akan digunakan adalah random effect.

Persamaan matematis dari ketiga model untuk menggambarkan hubungan yang menjelaskan
pengaruh kinerja ekonomi, lingkungan, dan sosial terhadap kinerja bisnis perusahaan atau disebut
dengan model 1 adalah:

KP = 04 BIKE # BoKLt BaKS coouurvrrrrieemeeessssssessisssssiessssssssssosesssessssssssssnssssssesssssssssssessnsssenns )
Keterangan: a = intersep, B, = koefisien, KP = kinerja pasar, KE = kinerja ekonomi, KL = kinerja lingkungan, KS = kinerja
sosial.

Hipotesis (Uji t)
Model pengujian hipotesis bisa dilihat pada gambar di bawah ini.

Tabel 4
Hipotesis
Pengujian Hipotesis Model Persamaan Matematis
H1: Pengaruh KE terhadap KB
Model 1 H3: Pengaruh KL terhadap KB KB = a + BKE + BKL + BKS

H5: pengaruh KS terhadap KB
H2: Pengaruh KE terhadap KP

Model 2 H4: Pengaruh KL terhadap KP KP = a+ BKE + BKL + BKS
H6: Pengaruh KS terhadap KP

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Hasil Penentuan Sampel Secara Statistik
Batas minimal sampel menurut statistik adalah 212. Jumlah sampel penelitian ini 537. Jadi, jumlah

sampel yang terkumpul dinyatakan memenuhi Kriteria.
901

n= T+ 901(0.05)? = 212 (hasil pembulatan)
Tabel 5
Menentukan Sampel
No Catatan Poin
1 Perusahaan-perusahaan publik yang tercatat aktif 901
2 Perusahaan-perusahaan publik yang tidak menerbitkan laporan berkelanjutan dan/atau laporan 328
tahunan selama periode 2020-2022
3 Perysahaan-perusahaan publik yang tidak memiliki market value added (MVA) positif selama 351
periode 2020-2022
4 Perusahaan-perusahaan yang bisnisnya tidak berpotensi merusak lingkungan -43
Total Perusahaan 179
Periode yang diteliti (2020-2022) 3
Total Sampel 537
10
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Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 6
Statistik Deskriptif

Item N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Kinerja Ekonomi 537 0.00 1.00 0.8464 0.22343
Kinerja Lingkungan 537 0.38 1.00 0.8663 0.15947
Kinerja Sosial 537 0.00 1.00 0.9222 0.13230
Kinerja Bisnis 537 -8.08 2.38 0.0165 0.61960
Kinerja Pasar 537 1.01 9.94 2.8932 1.85802

Nilai minimum keberlanjutan ekonomi 0.00, nilai maksimum 1.00 dengan rata-rata 0.84 dan standar
deviasi 0.22. Nilai minimum keberlanjutan lingkungan 0.38, maksimum 1.00 dengan rata-rata 0.87
dan standar deviasi 0.16. Kinerja sosial juga menunjukkan nilai minimum 0.00, maksimum 1.00
dengan rata-rata 0.92 dan standar deviasi 0.13. Artinya, keberlanjutan ekonomi, lingkungan, dan
sosial cukup banyak dilakukan oleh perusahaan dengan melihat nilai rata-rata yang sangat mendekati
nilai maksimum. Sementara varian data relatif kecil jika dilihat dari nilai rata-rata dan standar
deviasi.

Kinerja bisnis memiliki nilai minimum -8.08, maksimum 2.38 dengan rata-rata 0.02 dan
standar deviasi 0.62. Artinya, dominan kinerja bisnis perusahaan cukup baik dengan melihat nilai
rata-rata yang mendekati nilai maksimum. Sementara varians data relatif kecil karena hampir
sebanding nilai rata-rata dan standar deviasi. Kinerja pasar memiliki nilai minimum 1.01, maksimum
9.94 dengan rata-rata 2.89 dan standar deviasi 1.86. Artinya, dominan kinerja pasar perusahaan
masih tergalong ke dalam kelas yang cukup rendah dengan melihat nilai rata-rata yang mendekati
nilai minimum. Sementara varians data relatif kecil dengan melihat nilai rata-rata yang cukup besar
dari standar deviasi.

Uji Multikolinearitas

Penelitian ini dinyatakan bebas dari masalah multikolinearitas. Kinerja ekonomi memperoleh nilai
VIF 1.205 < 10 dan nilai tolerance adalah 0.830 > 0.1. Kinerja lingkungan memperoleh nilai VIF
1.307 < 10 dan nilai tolerance adalah 0.765 > 0.1, sedangkan Kinerja sosial memperoleh nilai VIF
1.223 < 10 dan tolerance 0.818 > 0.1.

Tabel 7
Mendeteksi Unsur Multikolinearitas
Collinearity Statistics

 ariabel Tolerance VIF
Kinerja Ekonomi 0.830 1.205
Kinerja Lingkungan 0.765 1.307
Kinerja Sosial 0.818 1.223

Uji F (Uji Model) Dan R?

Model regresi yang dioperasikan dalam penelitian ini dinyatakan layak untuk diuji. Hal ini terlihat
dari hasil Sig. 0.001 < 0.01 yang berarti model penelitiannya bisa digunakan untuk memprediksi
pengaruh kinerja ekonomi, lingkungan, dan sosial terhadap kinerja bisnis dan kinerja pasar.

Tabel 8
Mendeteksi Kelayakan Model
ANOVA
Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regresion 16.906 3 5.635 15.903 < 001"
Residual 188.865 533 0.354
Total 205.770 536

"5 <0l
Hasil R? di bawah ini sebesar 0.082 masih menjauh dari angka 1 sehingga kualitas modelnya masih
cukup lemah, yang berarti masih ada variabel penjelas lain yang lebih kuat daripada kinerja
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ekonomi, lingkungan, dan sosial. Akan tetapi, hal ini bukan berarti kinerja ekonomi, lingkungan,
dan sosial tidak tepat melainkan cukup tepat, karena hasil Uji F sudah cukup kuat untuk
membuktikan bahwa kinerja ekonomi, lingkungan, dan sosial bisa memprediksi pengaruh kinerja
ekonomi, lingkungan, dan sosial terhadap kinerja bisnis dan pasar.

Tabel 9
Mendeteksi Kualitas Model melalui R?
R R Square Adjusted R Square
0.287 0.082 0.077

Analisis Regresi Data Panel

Pengujian Model 1 Kinerja Ekonomi, Lingkungan, Sosial terhadap Kinerja Bisnis.
Uji Statistik F (Uji Chow)

Model yang dipilih dari uji Chow adalah fixed effect model.

Tabel 10
Uji Chow
Uji Chow
Effects Test Statistic df p Value
Cross-section F 2.652330 -178.355 0.0000™
Cross-section Chi-square 454.208365 178 0.0000
“p<.01
Uji Hausman
Model yang dipilih dari uji Hausman adalah fixed effect model.
Tabel 11
Uji Hausman
Uji Hausman
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. df p Value
Cross-section random 24.093868 3 0.0000™
“p<.01
Tabel 12
Fixed Effect Model
Fixed Effect Model
Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic p Value
© -2.811593 0.357662 -7.861000 0.0000
KE 0.645428 0.233072 2.769217 0.0059™
KL 0.748073 0.304171 2.459383 0.0144"
KS 1.771592 0.434264 4.079525 0.0001™"

Catatan: KE = Kinerja Ekonomi, KL = Kinerja Lingkungan, KS = Kinerja Sosial, p < .05, “p < .01, ""p < .001

Tabel fixed effect model menunjukkan bahwa kinerja ekonomi, lingkungan dan sosial berpengaruh
positif terhadap kinerja bisnis. Hal ini terbukti dari p-Value KE, KL, KS masing-masing = 0.0059 <
0.01, 0.0144 < 0.05, 0.0001 < 0.001. Persamaan matematisnya adalah:

KB =-2.81 + 0.65KE + 0.75KL + L.77KS ..ot iiiieiie ettt (D)

Pengaruh Kinerja Keberlanjutan Ekonomi terhadap Kinerja Bisnis

Kinerja keberlanjutan ekonomi berpengaruh positif terhadap kinerja bisnis. Kinerja ekonomi yang
dimaksud dalam konteks keberlanjutan adalah analisis perbandingan target, kualitas produksi,
portofolio, pembiayaan, investasi, laba rugi, dan keterlibatan pihak lokal seperti jumlah pemasok
lokal dan jumlah tenaga kerja lokal di wilayah perusahaan. Apabila perusahaan selalu konsisten
untuk menganalisis kegiatan keberlanjutan tersebut, maka perusahaan akan mengetahui
perkembangan bisnisnya dan bisa menentukan keputusan yang tepat, sehingga efeknya pada bisnis
perusahaan. Cegarra-Navarro et al. (2016) melalui penelitiannya di Spanyol juga telah menemukan
bukti bahwa kinerja keberlanjutan ekonomi sudah menjadi bagian inti yang berkontribusi penuh bagi
kelancaran kegiatan perusahaan. Hasil beberapa penelitian terdahulu yang mendukung temuan dari
penelitian ini adalah Mutiha (2022); Burhan dan Rahmanti (2012); Budiana et al. (2020); Abdi et
al. (2021); Utariyani dan Wirajaya (2023); Ngelo et al. (2022); Duuren et al. (2015); Lee et al.
(2023); Petrescu et al. (2020); Okoye et al. (2013); Scarpa et al. (2023); Abukari et al. (2023).
Pengaruh Kinerja Keberlanjutan Lingkungan terhadap Kinerja Bisnis
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Kinerja keberlanjutan lingkungan berpengaruh positif terhadap kinerja bisnis. Lingkungan adalah
salah satu unsur ekosistem yang mendukung kegiatan bisnis perusahaan. Apabila, perusahaan
memilih lingkungan yang strategis atau relevan dengan bisnis yang dijalankan, maka bisnis
perusahaan akan berjalan lancar dan bisa mendapatkan profitabilitas. Lingkungan strategis akan
tercipta dalam jangka panjang jika perusahaan terlibat dalam kegiatan yang ramah akan lingkungan.
Program ramah lingkungan adalah bagian dari strategi bersaing untuk menjaga kinerja bisnisnya
(Finster dan Hernke, 2014). Hasil penelitian terdahulu yang mendukung temuan ini adalah Rifa’I et
al. (2018); Petrescu et al. (2020); Lee et al. (2023); Abdi et al. (2021); Mutiha (2022); Budiana et
al. (2020); Scarpa et al. (2023); Ngelo et al. (2022); Duuren et al. (2015).

Pengaruh Kinerja Keberlanjutan Sosial terhadap Kinerja Bisnis

Penelitian ini menemukan bahwa kinerja keberlanjutan sosial berpengaruh positif terhadap kinerja
bisnis. Kinerja sosial yang dimaksud dalam konteks keberlanjutan adalah komitmen untuk
memberikan layanan atas produk dan/atau jasa yang setara kepada konsumen, kesetaraan
kesempatan bekerja, lingkungan bekerja yang layak dan aman, pelatihan dan pengembangan
kemampuan pegawai, kegiatan tanggung jawab sosial, inovasi dan pengembangan produk, produk
atau jasa yang sudah dievaluasi keamanannya bagi pelanggan, dan survei kepuasan pelanggan
terhadap produk. Perusahaan yang selalu konsisten dengan kegiatan keberlanjutan tersebut akan
mengubah cara pandang pelanggan terhadap perusahaan. Apabila produk perusahaan selalu
memprioritaskan nilai sanitasi yang tinggi, maka pelanggan akan tertarik untuk membeli. Beberapa
temuan penelitian terdahulu yang juga menemukan bahwa kinerja sosial bisa memberikan pengaruh
yang cukup kuat bagi perkembangan kinerja bisnis (Mutiha, 2022; Burhan dan Rahmanti, 2012;
Budiana et al., 2020; Abdi et al., 2021; Utariyani dan Wirajaya, 2023; Ngelo et al., 2022; Duuren et
al., 2015; Lee et al., 2023; Petrescu et al., 2020; Okoye et al., 2013; Scarpa et al., 2023).

Pengujian Model 2 Kinerja Ekonomi, Lingkungan, Sosial terhadap Kinerja Pasar.
Uji Statistik F (Uji Chow)
Model yang dipilih dari uji Chow adalah fixed effect model.

Tabel 13
Uji Chow
Uji Chow
Effects Test Statistic df p Value
Cross-section F 3.259795 -178.355 0.0000
Cross-section Chi-square 520.186103 178 0.0000
“p<.01
Uji Hausman
Model yang dipilih dari uji Hausman adalah random effect model.
Tabel 14
Uji Hausman
Uji Hausman
Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. df p Value
Cross-section random 1.4696 3 0.6893

Uji Legrange Multiplier
Dalam uji legrange multiplier, model random dinyatakan cukup baik.

Tabel 15
Uji Legrange Mutiplier

Uji Legrange Multiplier

Test Summary Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 149.9356 0.553949 150.4895
g 0.0000 0.4567 0.0000™
“p<.01
13
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Tabel 16
Random Effect Model
Random Effect Model

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic p Value
C 1.963795 2474131 0.79373 0.4277
KE -1.504089 1.577319 -0.95357 0.3407
KL 2.269838 2.217071 1.02380 0.3064
KS 1.788216 2.784458 0.64221 0.5210

Catatan: KE = kinerja ekonomi, KL = Kinerja Lingkungan, KS = Kinerja Sosial

Hasil p-Value yang ditunjukkan oleh random effect model adalah KE: 0.3407 > 0.05, KL: 0.3064 >
0.05, KS: 0.5210 > 0.05. Kesimpulannya adalah kinerja ekonomi, lingkungan, dan sosial tidak
berpengaruh terhadap kinerja pasar perusahaan. Oleh karena itu, persamaan matematis untuk
pengujian model 2 adalah:

KP =1.96 — 1.50KE + 2.27TKL + 1.79KS ..ttt iieiieieeiee et )

Pengaruh Kinerja Keberlanjutan Ekonomi terhadap Kinerja Pasar

Penelitian ini menemukan bahwa kinerja keberlanjutan ekonomi tidak berpengaruh terhadap kinerja
pasar. Kinerja pasar menggambarkan kualitas perusahaan dari sisi eksternal. Salah satu pertahanan
kualitas eksternal untuk kemajuan kinerja pasar adalah para pemegang saham atau investor. Para
pemegang saham atau investor adalah pemangku kepentingan. Dalam teori pemangku kepentingan
dijelaskan bahwa investor adalah salah satu dasar keberhasilan kinerja pasar. Investor atau
pemangku kepentingan akan selalu melihat kualitas keberlanjutan ekonomi perusahaan karena bisa
membentuk Kinerja bisnis perusahan yang profitable. Akan tetapi, dalam penelitian ini masih ada
sebagian perusahaan yang tidak melaporkan kinerja keberlanjutan ekonomi, seperti perbandingan
target, kinerja portofolio, target pembiayaan, investasi pada instrumen keuangan atau proyek yang
sejalan dengan keuangan berkelanjutan. Alhasil, perusahaan kehilangan investor.

Pengaruh Kinerja Keberlanjutan Lingkungan terhadap Kinerja Pasar.

Kinerja keberlanjutan lingkungan tidak berpengaruh terhadap kinerja pasar. Hal ini bisa jadi
disebabkan karena investor hanya menilai perusahaan dari Kinerja bisnisnya saja, seperti tingkat
profitabilitas perusahaan. Alhasil, penerapan keberlanjutan lingkungan tidak memberikan efek bagi
investor.

Pengaruh Kinerja Keberlanjutan Sosial terhadap Kinerja Pasar.

Hasil penelitian ini adalah keberlanjutan sosial tidak berpengaruh terhadap Kinerja pasar. Hal ini
dikarenakan investor selalu menilai perusahaan dari kualitas profitabilitasnya.

SIMPULAN DAN SARAN

Dilihat dari aspek keberlanjutan ekonomi, kinerja bisnis mendapat porsi manfaat yang cukup besar.
Selain aspek ekonomi, kinerja bisnis juga mendapat peluang manfaat lain dari aspek keberlanjutan
lingkungan dan sosial. Hal ini mengartikan bahwa perusahaan perlu melakukan proyek yang
sustainable, baik itu dalam ekonomi, lingkungan, maupun sosial. Namun, terhadap kinerja pasar
keberlanjutan ekonomi, lingkungan dan sosial tidak memberikan efek sama sekali. Hal ini
dikarenakan investor lebih mengutamakan kualitas kinerja bisnis perusahaan. Oleh karena itu, salah
satu cara untuk memiliki kinerja bisnis yang baik adalah dengan menerapkan konsep berkelanjutan,
meskipun konsep berkelanjutan tidak secara langsung memberikan efek bagi kinerja pasar, tetapi
melalui kinerja bisnis perusahaan bisa saja menjadikan konsep berkelanjutan sebagai salah satu cara
untuk menarik investor.
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