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Received Abstract. Stakeholder demands for firms to operate by paying attention to
09/02/2024 environmental aspects make firms implement Green Innovation (GI) and

Environmental Management Accounting (EMA). This can attract investors
Revised and increase firm value. This research aim to re-examine the relationship

20/02/2024 between GI and EMA on firm value and examine the role of firm reputation
as mediator. Samples of this study were firms registered on BEI and

Accepted PROPER in 2019-2022 using purposive sampling. This research used

06/03/2024 Eviews 12. The results show that GI has positive effect on firm value while
EMA has negative effect on firm value. Meanwhile, firm reputation has not
proven to mediate the relationship between GI and EMA on firm value.
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Abstrak. Tuntutan dari stakeholders kepada perusahaan untuk
beroperasi dengan memperhatikan aspek lingkungan membuat
perusahaan menerapkan Green Innovation (GI) dan Environmental
Management Accounting (EMA). Hal tersebut dapat menarik investor
dan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini hendak
menguji kembali hubungan GI dan EMA terhadap nilai perusahaan dan
peran reputasi perusahaan sebagai pemediasi. Sampel pada studi ini
adalah perusahaan yang terdaftar pada BEI dan PROPER pada tahun
2019-2022 menggunakan purposive sampling. Pengolahan data
menggunakan Eviews 12. Hasil menunjukkan bahwa GI berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan sedangkan EMA berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Sedangkan reputasi perusahaan belum
terbukti dapat memediasi hubungan antara GI dan EMA dengan nilai
perusahaan.

Kata kunci: green innovation, environmental management accounting,
nilai perusahaan, reputasi perusahaan, teori legitimasi

Pendahuluan

Masalah perubahan iklim yang meningkat dapat terjadi salah satu penyebabnya
adalah polusi udara dan air dari limbah yang dihasilkan dari proses produksi
perusahaan (Agustia et al., 2019). Sementara, Indonesia merupakan negara yang
mempunyai polusi udara paling tinggi di Asia Tenggara dan salah satu kontributornya
adalah pabrik (Setya, 2022). Hal ini menunjukkan bahwa masih banyak perusahaan
di Indonesia yang mengabaikan pentingnya menjaga lingkungan (Anggita et al,,
2022). Untuk meningkatkan kinerja pengelolaan lingkungan, pemerintah telah
mengambil beberapa langkah untuk memperketat kepatuhan lingkungan yaitu dalam
Peraturan Pemerintah (PP) no 46 tahun 2017 tentang Instrumen Ekonomi
Lingkungan Hidup dan adanya program penilaian peringkat kinerja perusahaan
dalam pengelolaan lingkungan yang sering disebut dengan istilah PROPER oleh
Kementerian Negara Lingkungan Hidup. Disamping itu, langkah tersebut juga
diharapkan dapat menyadarkan masyarakat dalam pembelian produk yaitu dengan
mempertimbangkan dampak lingkungan yang diberikan oleh produk. Dengan
demikian, hal tersebut dapat membuat investor memiliki minat yang tinggi terhadap
perusahaan yang menerapkan aspek lingkungan sehingga membuat nilai perusahaan
meningkat, yang diikuti dengan harga saham yang tinggi (Agustia et al., 2019; Sari &
Gantino, 2022).

Dalam menghadapi kesadaran konsumen, tekanan yang diberikan oleh pemerintah,
dan juga pemegang saham akan pentingnya menjaga kelestarian lingkungan,
perusahaan dituntut terus melakukan inovasi dalam proses produksinya yang
memberikan perhatian pada aspek lingkungan. Green innovation (GI) merupakan
jawaban atas permasalahan diatas. Penerapan GI dapat membantu perusahaan untuk
mengembangkan peluang pasar yang baru, meningkatkan produktivitas, dan
memberikan keunggulan kompetitif bagi perusahaan karena dapat mengurangi
polusi dan memberikan nilai kepada perusahaan (Padilla-Lozano & Collazzo, 2022;
Rui & Lu, 2021). Hal ini didukung oleh beberapa studi sebelumnya yang menunjukkan
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bahwa GI berpengaruh positif pada nilai perusahaan (Cahyaningtyas et al,, 2022;
Husnaini & Tjahjadi, 2021; Khalil et al., 2022; Zhang et al., 2020). Namun hasil
penelitian oleh Xie et al. (2022); Yao et al. (2019); Yuliandhari et al. (2023)
menunjukkan hasil yang tidak sejalan yaitu GI berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya tersebut salah satu dugaannya
adalah efek GI terhadap nilai perusahaan tidak terjadi secara langsung tetapi melalui
keberadaan variabel lain seperti reputasi perusahaan yang berperan sebagai variabel
pemediasi. Perusahaan yang menerapkan GI diharapkan akan mendapatkan apresiasi
luas dari masyarakat termasuk investor sehingga dapat membantu perusahaan
menciptakan reputasi yang baik. Selanjutnya reputasi baik yang baik, dapat
memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan (Agyabeng-Mensah et al,
2023).

Nilai perusahaan dalam konteks ramah lingkungan juga diduga berkaitan erat dengan
Environmental Management Accounting (EMA) yang merupakan suatu metode yang
menghubungkan akuntansi tradisional dengan aspek lingkungan. Penerapan EMA
akan membantu perusahaan mengalokasikan biaya dan mengukur dampak
lingkungan yang mungkin terjadi dari aktivitas bisnis yang dilakukan (Pratiwi et al.,
2020). Penelitian oleh Agustia et al. (2019); Chaudhry et al. (2020); Maulana &
Mulyadi (2022); Sudimas et al. (2023) membuktikan bahwa EMA berperan positif
dalam menaikkan nilai perusahaan. Namun hasil dalam penelitian yang dilakukan
oleh Astuti et al. (2022); Astuti et al. (2022); Salsabila & Widiatmoko (2022);
Sapulette & Limba (2021) mengungkapkan bahwa penerapan EMA tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Seperti halnya, efek GI diduga inkonsisten hasil
penelitian penerapan EMA terhadap nilai perusahaan tergantung peran mediasi
reputasi perusahaan. Jika penerapan EMA berpotensi mendatangkan penilaian
positif terhadap perusahaan maka kemungkinan dapat meningkatkan reputasi
perusahaan dan pada gilirannya akan meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian
sebelumnya oleh Afifah et al. (2021); Daromes & Gunawan (2020); Khanifah et al.
(2020); Qonita et al. (2022) juga mendukung bahwa reputasi perusahaan berdampak
positif terhadap nilai perusahaan.

Melalui pemaparan tersebut, penelitian ini bertujuan untuk (a) menyelidiki pengaruh
GI dan EMA terhadap nilai perusahaan, (b) menyelidiki peran reputasi perusahaan
sebagai variabel mediasi atas pengaruh Gi dan EMA terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan mengenai interaksi
reputasi perusahaan dalam memediasi hubungan antara GI dan EMA terhadap nilai
perusahaan yang belum banyak menjadi perhatian penelitian sebelumnya.

Telaah Pustaka
Teori Legitimasi

Penelitian ini menggunakan teori legitimasi untuk menjelaskan bagaimana pengaruh
GI dan EMA untuk meningkatkan nilai perusahaan. Suchman (1995) mendefinisikan
legitimasi mengacu pada kondisi ketika tindakan suatu entitas atau organisasi sesuai
dengan norma, nilai, dan kepercayaan yang diberikan oleh publik. Legitimasi
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dibutuhkan oleh perusahaan karena perusahaan memiliki kontrak sosial (Schocker &
Seti, 1973). Perusahaan mencari legitimasi dari konsumen dan investor dengan cara
beroperasi sesuai dengan batasan dan norma yang diinginkan oleh konsumen dan
investor. Namun hal ini hanya dapat diperoleh ketika perusahaan konsisten
melakukannya (Alrazi et al, 2015). Demikian halnya ketika perusahaan tidak
beroperasi dengan memperhatikan aspek lingkungan, maka secara tidak langsung
perusahaan akan mendapatkan sanksi dari investor yang dapat menjual saham
perusahaan, konsumen enggan untuk membeli produk dan layanan perusahaan,
kreditur yang akan mengenakan suku bunga yang tinggi, bahkan pemerintah yang
akan bertindak untuk menaikkan biaya pembuangan limbah dan pemberhentian
secara paksa (Alrazi et al, 2015). Namun sebaliknya jika perusahaan memenuhi
tuntutan stakeholder untuk menjaga kelestarian lingkungan, perusahaan akan
mendapatkan legitimasi dari stakeholder.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan tolak ukur kesuksesan perusahaan yang dapat dilihat
dari beberapa sudut pandang, salah satunya melalui persepsi investor yang dapat
dilihat dari harga saham (Gantino et al., 2023; Khanifah et al., 2020). Bagi perusahaan
privat, nilai perusahaan dapat dilihat dari nilai riil aset perusahaan jika perusahaan
akan dijual, sedangkan untuk perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI), nilai perusahaan dapat dilihat dari harga sahamnya (Margaretha, 2005). Nilai
perusahaan yang tinggi dapat menjadi sinyal positif bagi investor yang
mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki performa dan prospek kedepan yang
baik (Agustia et al., 2019). Sinyal tersebut kemudian dapat dijadikan pertimbangan
pengambilan keputusan oleh investor dalam memilih saham sehingga nilai
perusahaan dapat meningkat.

Green Innovation

GI adalah bentuk inovasi pada teknologi perusahaan dalam proses produksinya yang
berkaitan dengan aspek lingkungan (Song & Yu, 2017). Takalo et al, (2021)
menyatakan bahwa GI merupakan aspek penting dalam menjaga kelestarian
lingkungan, baik untuk organisasi maupun komunitas. Penerapan GI pada umumnya
sama dengan penerapan inovasi yang lain yaitu untuk meningkatkan efisiensi biaya,
meningkatkan produktivitas, dan memperluas pasar (Agustia et al, 2019). Namun
yang membedakan antara GI dan inovasi yang lainnya adalah GI memperhatikan
aspek lingkungan pada proses produksi perusahaan. Hal ini bertujuan agar
perusahaan dapat memiliki keuntungan jangka panjang dan keberlanjutan yang baik
(D. Zhang et al., 2019). Dai & Xue (2022) berargumen bahwa GI akan memberikan
manfaat bagi perusahaan yang tercermin dalam tiga aspek yaitu yang meningkatkan
keunggulan kompetitif dengan melakukan diferensiasi produk yang ramah
lingkungan, turut serta menjaga kelestarian lingkungan dan meningkatkan efisiensi
produksi perusahaan, serta membantu perusahaan untuk meningkatkan reputasi
perusahaan yang baik.
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Environmental Management Accounting

[FAC (2005) mendefinisikan EMA sebagai media pengelolaan lingkungan dan
pengembangan performa ekonomi dengan menggunakan sistem dan praktik
akuntansi yang meliputi pelaporan dan audit pada perusahaan. EMA menghubungkan
akuntansi tradisional dengan aspek lingkungan sehingga perusahaan akan lebih
mudah untuk mengidentifikasi dan mengalokasikan biaya yang timbul akibat
aktivitas lingkungan (Carandang & Ferrer, 2020; Pratiwi et al., 2020). Selain itu,
melalui EMA, perusahaan juga dapat memastikan bahwa supplier perusahaan
memenuhi kriteria atau standar perusahaan mengenai standar lingkungan.

Dalam fungsinya bagi perusahaan, EMA memiliki fungsi untuk internal perusahaan
dan eksternal perusahaan (IFAC, 2005). Pada fungsi internal, EMA berfungsi untuk
membantu manajer dalam pengambilan keputusan sehingga manajer dapat
menganalisis dan memanajemen biaya terkait aktivitas lingkungan. Sedangkan fungsi
eksternal EMA bagi perusahaan adalah untuk membantu investor dalam pengambilan
keputusan. Selain itu, terdapat dua kategori informasi yang terdapat dalam EMA yaitu
informasi fisik dan moneter (AICPA & CIMA, 2018). Informasi fisik menginformasikan
mengenai aliran energi, bahan baku, air, dan limbah. Sedangkan untuk informasi
moneter memberikan informasi mengenai biaya terkait lingkungan, biaya litigasi di
masa depan, pendapatan, dan nilai yang dapat diperoleh perusahaan dari lingkungan.

Reputasi Perusahaan

Untuk menciptakan dan membangun hubungan yang baik dengan konsumen dan
investor, reputasi perusahaan adalah hal yang penting. Reputasi perusahaan
merupakan intangible asset yang dimiliki oleh perusahaan dan merupakan citra
perusahaan yang timbul karena penilaian investor terhadap kualitas kinerja
perusahaan pada masa lalu (Khanifah et al., 2020). Perusahaan membangun reputasi
tidak dalam waktu yang singkat melainkan dibangun selama beberapa waktu dan
konsisten dari waktu ke waktu (Bennett & Gabriel, 2001). Reputasi yang berhasil
dibangun oleh perusahaan dapat membuat konsumen dan investor memiliki
kepercayaan terhadap perusahaan dan dapat menarik karyawan berkualitas. Hal ini
dapat memberi sinyal kepada pasar bahwa perusahaan dengan reputasi yang baik
dapat memiliki masa hidup yang panjang dan dapat bertahan dalam masa krisis. Para
pakar keuangan, pakar pasar, dan studi sebelumnya memberikan pendapat bahwa
reputasi perusahaan akan berdampak ke harga saham yang meningkat (Brammer et
al,, 2011).

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Green Innovation terhadap Nilai Perusahaan

Menurut teori legitimasi, perusahaan yang ingin bertahan pada ketatnya kompetisi
dituntut untuk dapat menyesuaikan dan konsisten dengan norma yang dimiliki oleh
stakeholder (Stillman, 1974). Ditengah kesadaran masyarakat, tuntutan pemerintah
dan juga investor terhadap kelestarian lingkungan, perusahaan dituntut untuk dapat
terus melakukan inovasi yang tidak hanya memperhatikan aspek ekonomi namun
juga memperhatikan aspek lingkungan. Hal ini dapat dilakukan dengan penerapan GI
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yang merupakan strategi inovasi yang dapat menyeimbangkan aspek ekonomi dan
aspek lingkungan sehingga dapat memenuhi tuntutan pasar (Husnaini & Tjahjadi,
2021; Z. Xie et al, 2022; Glirlek & Tuna, 2018). Henriques & Sadorsky (1996)
menyatakan dalam penelitiannya bahwa konsumen bersedia untuk memilih produk
yang ramah lingkungan walaupun harga produk lebih tinggi. Hal ini membuktikan
bahwa penerapan GI dapat menarik konsumen, meningkatkan posisi market
perusahaan, dapat berkontribusi kepada lingkungan, dan mendapatkan keuntungan
kompetitif (Takalo et al., 2021), sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Argumen tersebut didukung oleh penelitian Khalil et al. (2022); Yan & Zhang (2021);
F. Zhang et al. (2020) yang mengungkapkan bahwa GI dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Dari argumen tersebut dapat dirumuskan hipotesis:

H1: Green Innovation berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
Pengaruh EMA terhadap Nilai Perusahaan

Peran EMA dalam perusahaan adalah sebagai media untuk membantu perusahaan
dalam mengimbangi kepentingan ekonomi dan kepentingan lingkungan. EMA
memberikan perusahaan informasi mengenai konsekuensi atau biaya terkait
aktivitas lingkungan (Chasbiandani et al., 2019) yang sebelumnya dalam akuntansi
tradisional diakumulasikan ke dalam biaya umum atau overhead. Dengan demikian,
perusahaan dapat mengidentifikasi biaya yang diperlukan atau dikeluarkan terkait
dengan aktivitas lingkungan sehingga dapat membantu perusahaan mengambil
keputusan yang baik terkait dengan aktivitas lingkungan dan meminimalkan biaya.
Implementasi EMA juga memperlihatkan bahwa perusahaan telah sadar dan
berkomitmen untuk menjaga kelestarian lingkungan dalam beroperasi sehingga
dapat mempengaruhi penilaian investor. Hal ini membuat perusahaan yang
mengimplementasikan EMA dapat lebih bertahan di tengah ketatnya kompetisi
(Agustia et al, 2019) dan memperoleh legitimasi dari investor sehingga dapat
menaikkan nilai perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Gantino et al.
(2023), Agustia et al. (2019) dan Anggita et al. (2022) menunjukkan bahwa EMA
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari argumen tersebut, maka dapat
dirumuskan hipotesis:

H2: EMA berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Green Innovation terhadap Reputasi Perusahaan

Masalah perubahan iklim yang dapat terjadi karena proses produksi perusahaan
menjadi perhatian bagi konsumen, investor, dan juga pemerintah. Karenanya,
stakeholder menuntut agar perusahaan dapat turut memperhatikan dan menjaga
kelestarian lingkungan agar tidak terjadi pencemaran air dari limbah maupun polusi
udara dari aktivitas perusahaan. Hal tersebut membuat perusahaan berupaya untuk
melakukan strategi yang dapat meminimalisir risiko kerusakan lingkungan sekaligus
memperoleh keunggulan kompetitif yaitu dengan penerapan GI (Xie et al., 2019).

Penerapan GI berarti bahwa dalam proses produksinya, perusahaan meminimalkan
penggunaan energi yang dapat memberikan dampak buruk bagi lingkungan (Yao et
al,, 2019). Selain itu, penerapan GI juga merupakan wujud bahwa perusahaan telah
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berkomitmen untuk turut menjaga kelestarian lingkungan sehingga membuat
perusahaan memperoleh apresiasi atau legitimasi dari investor (Liao, 2018).
Karenanya, GI merupakan hal yang penting bagi perusahaan karena GI dapat
dikatakan sebagai prinsip dasar bisnis yang memperhatikan aspek lingkungan dan
dapat membantu perusahaan memperoleh reputasi yang baik (Li et al., 2020).
Penelitian oleh Liao (2018); Quintana-Garxia et al. (2022); X. Xie et al. (2019)
menunjukkan hasil bahwa GI berpengaruh positif terhadap reputasi perusahaan.
Melalui argumen tersebut, dirumuskan hipotesis:

H3: Green Innovation berpengaruh positif terhadap reputasi perusahaan

Pengaruh EMA terhadap Reputasi Perusahaan

Tuntutan dari stakeholder agar perusahaan dapat bertumbuh dengan memperhatikan
aspek lingkungan sesuai dengan hukum atau aturan yang berlaku membuat
perusahaan terus melakukan pengembangan dalam sistem manajemen lingkungan.
Untuk mendukung hal tersebut, perusahaan menerapkan EMA yang dapat membantu
perusahaan untuk mengidentifikasi biaya yang keluar akibat aktivitas lingkungan. Hal
ini dapat membuat perusahaan mengefisiensikan biaya, membuat keputusan yang
tepat terkait dengan hal yang berkaitan dengan lingkungan dan menghemat energi
sehingga dapat mengurangi polusi dan pencemaran lingkungan. Selain itu, penerapan
EMA dapat meningkatkan kinerja keuangan dan kinerja lingkungan sehingga dapat
mengurangi beban regulasi lingkungan dan dapat meningkatkan reputasi perusahaan
(Latif et al., 2020). Para manajer industri berpendapat bahwa keuntungan terbesar
dari penerapan EMA adalah membantu perusahaan mengidentifikasi peluang baru,
pengambilan keputusan, serta meningkatkan reputasi perusahaan (Qian et al., 2015)
yang didukung juga dari penelitian yang dilakukan oleh Faizah (2020) menunjukkan
hasil bahwa penerapan EMA berpengaruh positif terhadap reputasi perusahaan.
Melalui argumen tersebut, maka dirumuskan hipotesis:

H4: EMA berpengaruh positif terhadap reputasi perusahaan
Pengaruh Reputasi Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Reputasi perusahaan sebagai intangible asset merupakan hal yang penting bagi
perusahaan. Penelitian hingga saat ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan
reputasi yang baik akan memiliki daya saing yang lebih baik dibandingkan
kompetitornya dan mampu meningkatkan kinerja perusahaan (Afifah et al.,, 2021).
Hal tersebut dapat menarik investor karena beranggapan bahwa perusahaan dengan
reputasi yang baik dapat mempertahankan kinerjanya meskipun dalam situasi krisis
(Wei et al, 2017), sehingga dapat menaikkan nilai perusahaan. Penelitian dari
manajemen dan pemasaran juga mendukung bahwa reputasi perusahaan yang baik
dapat memberikan keuntungan bagi shareholder dengan meningkatkan nilai
perusahaan (Beck et al., 2022). Morales-Raya et al. (2019) dalam penelitiannya
mengatakan bahwa reputasi perusahaan yang baik dapat menarik investor, karyawan
yang berkompeten, dan konsumen yang memperhatikan aspek lingkungan yang
dapat berkontribusi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Sehingga dari penjelasan
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tersebut dapat ditarik kesimpulan bahwa reputasi yang baik merupakan hal yang
penting untuk meningkatkan nilai perusahaan sehingga diperoleh hipotesis:

H5: Reputasi perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Green Innovation terhadap Nilai Perusahaan melalui Reputasi
Perusahaan

Penerapan Gl merupakan strategi yang tepat agar perusahaan dapat menjawab
tuntutan investor untuk turut menjaga kelestarian lingkungan dan disamping itu
meningkatkan aspek ekonomi perusahaan. Melalui penerapan GI, perusahaan dapat
memperluas pasar, meningkatkan keunggulan kompetitif, mengurangi polusi, dan
meningkatkan produktivitas (Padilla-Lozano & Collazzo, 2022). Hal tersebut
membuat perusahaan memperoleh apresiasi dari investor sehingga dapat
meningkatkan reputasi perusahaan (Liao, 2018; Quintana-Garcia et al., 2022; Xie et
al, 2019). Melalui reputasi perusahaan tersebut, perusahaan dapat memperoleh
dukungan dari investor dengan membeli saham perusahaan (Dai & Xue, 2022) yang
berarti nilai perusahaan akan meningkat. Hal ini didukung oleh penelitian Afifah et al.
(2021); Daromes & Gunawan (2020); Khanifah et al. (2020); Qonita et al. (2022) yang
menunjukkan bahwa reputasi perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Dengan argumen tersebut, dapat dirumuskan hipotesis:

H6: Green Innovation berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui reputasi
perusahaan

Pengaruh EMA terhadap Nilai Perusahaan melalui Reputasi Perusahaan

Alasan perusahaan mengimplementasikan EMA adalah untuk membantu perusahaan
dalam pengambilan keputusan, mengurangi bahaya lingkungan dalam proses
produksi, serta menarik investor (Chaudhry et al., 2020). Selain itu, penerapan EMA
dapat memperlihatkan bahwa perusahaan telah memiliki kesadaran untuk menjaga
kelestarian lingkungan sehingga dapat memperoleh legitimasi dari investor dan
meningkatkan reputasi yang baik (Khanifah et al., 2020). Dengan reputasi yang baik,
maka investor akan tertarik dan menanamkan dananya pada perusahaan sehingga
akan meningkatkan nilai perusahaan (Retno & Priantinah, 2012). Dengan argumen
diatas, maka dapat dirumuskan hipotesis:

H7: EMA berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui reputasi perusahaan
Metoda

Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dan menggunakan data sekunder
yaitu laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan yang akan diakses
melalui website resmi BEI yaitu www.idx.co.id dan website resmi masing-masing
perusahaan.
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Populasi dan Sampel

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia (BEI) pada periode 2019-2022. Adapun pemilihan sampel didasarkan pada
kriteria: (1) mengikuti PROPER selama periode penelitian; (2) melaporkan laporan
tahunan selama periode penelitian. Dari kriteria tersebut, maka diperoleh jumlah
sampel:

Tabel 1. Pemilihan Sampel

Kriteria Sampel Jumlah

Terdaftar pada BEI selama tahun 2019-2022 853
Tidak mengikuti PROPER selama tahun 2019-2022 (778)
Tidak melaporkan laporan tahunan secara lengkap pada tahun (28)
2019-2022

Jumlah Sampel 47
Jumlah Observasi (47 x 4) 188

Pengukuran

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan penilaian dari persepsi investor mengenai kinerja
perusahaan yang dapat dilihat melalui harga saham. Pada penelitian ini, nilai
perusahaan akan diukur menggunakan rasio Tobins’Q. Nilai Tobins’Q yang ideal
adalah sama dengan 1, dengan rumus berikut seperti yang telah digunakan juga pada
penelitian Agustia et al. (2019), Anggita et al. (2022), Putri & Agustin (2023) S. G.
Sapulette & Limba (2021).

_(05SxP)+ (D +1)—CA

(TA)
Keterangan:
0S : Outstanding share
P : Stock price
D : Total debt
[ : Inventory
CA : Current asset
TA : Total aset

Green Innovation

Gl merupakan inovasi pada bagian teknologi yang turut membantu perusahaan dalam
proses produksi maupun produksi nya untuk meminimalisir kerusakan lingkungan.
Studi ini menggunakan laporan tahunan perusahaan untuk menilai GI pada
perusahaan melalui content analysis. Hasil dari jumlah item yang diungkapkan akan
dijumlah dan dibagi dengan jumlah indikator yang digunakan. Indikator yang
digunakan untuk mengetahui implementasi GI pada penelitian ini mengembangkan
indikator pada penelitian Agustia et al. (2019) dan Ar (2012). Berikut adalah
indikator yang akan digunakan: 1) Menggunakan teknologi/mengupayakan proses
produksi yang dapat mengurangi penggunaan energi, air, dan limbah. 2)
Menggunakan bahan baku yang ramah lingkungan. 3) Merancang dan meningkatkan
kemasan yang ramah lingkungan untuk produk yang baru maupun yang lama. 4)
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Menciptakan/mengembangkan produk yang ramah lingkungan (misalnya limbah
produk dapat didaur ulang, direkondisikan, atau mudah terurai/mendukung
kelestarian lingkungan)

EMA

EMA merupakan sarana pendukung agar kinerja lingkungan dan kinerja keuangan
perusahaan dapat berjalan dengan baik dengan menerapkan sistem akuntansi yang
sesuai dengan kondisi perusahaan (Afazis & Handayani, 2020). IFAC, (2005) dalam
penjelasannya mengkategorikan informasi yang terdapat di dalam EMA menjadi dua
yaitu yang pertama, informasi fisik yaitu informasi mengenai aliran energi seperti
penggunaan listrik, air, tenaga surya, gas. Sedangkan yang kedua mengenai informasi
moneter yaitu informasi mengenai biaya terkait lingkungan dan biaya proteksi
lingkungan. Penelitian ini menggunakan content analysis yang didapatkan dari
laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan. Item yang digunakan terdiri
dari informasi fisik (informasi mengenai aliran energi, informasi mengenai limbah
yang dihasilkan dari proses produksi) dan informasi moneter (biaya proteksi
lingkungan, biaya terkait lingkungan misalnya sanksi pencemaran lingkungan,
sertifikasi lingkungan dan R&D terkait lingkungan). Dengan demikian, penelitian ini
menggunakan sebanyak 4 item untuk pengukuran EMA.

Reputasi Perusahaan

Perusahaan yang memiliki reputasi baik dapat direspon positif oleh konsumen dan
respon positif tersebut kemudian dapat mempengaruhi keputusan investor yang
kemudian berdampak pada harga saham yang meningkat (Sawitri & Setiawan, 2019).
Pada penelitian ini, reputasi perusahaan diukur menggunakan shareholders return
yang juga digunakan pada penelitian (Widanaputra et al., 2018). Total return kepada
shareholders dapat ditunjukkan dengan shareholders return yang menggambarkan
gabungan dari apresiasi harga saham dan dividen yang dibagikan.

Pyt — Py 4
TSRit = ———+ D;
! pic T Dit

Keterangan:

TSRy : Total shareholders return perusahaan periode t
Pic : Harga saham periode t

Pit-1 : Harga saham periode t-1

Dic : Dividen perusahaan pada periode t

Teknik Analisis

Regresi Data Panel

Teknik analisis yang akan digunakan pada penelitian ini adalah regresi data panel
menggunakan aplikasi Eviews. Metode ini digunakan untuk menganalisis pengaruh
variabel dependen dan variabel independen pada sejumlah perusahaan yang diamati
dalam periode waktu tertentu. Regresi data panel dapat dilakukan melalui tiga model
yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), atau Random Effect Model
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(REM). Untuk mengetahui model yang terbaik, maka dilakukan 3 pengujian yaitu 1)
Uji Chow, 2) Uji Hausman, 3) Uji Lagrange Multiplier (LM).

Untuk menguji hipotesis 1,2 dan 5 menggunakan model estimasi (1) berikut;
Yo = a+ PGl + B, Gly—y + B3EMA, + B4EMA;_1 + BsRP, + PBsRP;_; + & ..(1)

Selanjutnya menguji hipotesis 3 dan 4 menggunakan model estimasi (2)
berikut;

Zi=a+ BGl, + ByGli_1 + B3 EMA; + By EMA; 1 + & oo (2

Keterangan:

: Nilai Perusahaan

: Reputasi Perusahaan
: Konstanta

= QR N =

: Koefisien Regresi
: Periode
-1 : Periode -1

=

Uji Asumsi Klasik

Wade (1961) menjelaskan bahwa pada regresi data panel hanya memerlukan uji
multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas saja. Maka dari itu, penelitian ini hanya
melakukan uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas.

Uji-t
Uji-t dilakukan untuk menilai seberapa besar variabel independen secara individu
berpengaruh ke variabel dependen. Uji t dilakukan dengan melihat p-value dengan

tingkat signifikansi p < 0,05. Jika p < 0,05, maka hipotesis diterima. Sebaliknya hika p
> 0,05 maka hipotesis ditolak.

Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi diindikasikan dengan nilai R-square untuk mengetahui baik
atau tidaknya kemampuan model. Semakin nilai Koefisien Regresi mendekati 1, maka
variasi variabel dependen secara keseluruhan dapat diterangkan oleh variabel
independen. Jika nilai koefisien regresi sama dengan 0, maka variasi variabel
dependen tidak dapat diterangkan oleh variabel independennya.

Uji Sobel

Karena penelitian ini menggunakan variabel mediasi dan hendak menguji pengaruh
tidak langsung antara GI dan EMA dengan nilai perusahaan melalui reputasi
perusahaan sebagai variabel mediasi, maka dilakukan uji Sobel untuk menguji
signifikansinya. Dalam uji ini akan menggunakan rumus sebagai berikut:
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. ab
J(b2SEa?) + (a2SEb?)

Keterangan:

a : Koefisien regresi variabel independen terhadap variabel mediasi

b : Koefisien regresi variabel mediasi terhadap variabel dependen

SE, : Standar error dari pengaruh variabel independen terhadap variabel mediasi
SEy : Standar error dari pengaruh variabel mediasi terhadap variabel dependen

Hasil dan Pembahasan
Hasil
Statistik Deskriptif

Penelitian ini diawali dengan melakukan uji statistik deskriptif untuk melihat nilai
minimum, maximum, mean, dan standard deviation dari masing-masing variabel.

Tabel 2. Hasil Analisis Deskriptif

Variabel Min Max Mean Std Dev
NP 0,040 15,968 1,643 2,456
GI 0,000 1,000 0,691 0,243
EMA 0,000 1,000 0,710 0,240
RP -10,397 0,868 -0,164 0,987
Observations 188 188 188 188

Tabel 2 menunjukkan dari 188 jumlah observasi, nilai rata-rata dari variabel nilai
perusahaan adalah sebesar 1,64 3. Nilai tersebut lebih dari 1 sehingga dapat dikatakan
bahwa perusahaan memiliki peluang investasi yang tinggi. Selanjutnya, nilai rata-rata
pada variabel GI adalah sebesar 0,691 atau 69%. Hal ini menunjukkan bahwa rata-
rata, perusahaan telah mengupayakan penerapan GI. Kemudian pada variabel EMA,
nilai rata-rata adalah sebesar 0,710. Hal ini berarti bahwa rata-rata, perusahaan telah
mengupayakan penerapan EMA dengan memberikan informasi EMA dalam laporan
tahunan maupun tahunan keberlanjutan. Selanjutnya, variabel reputasi perusahaan
memiliki nilai rata-rata negative yaitu -0,164 yang berarti rata-rata perusahaan yang
menjadi sampel mengalami penurunan harga saham.

Estimasi Model Regresi Panel

Estimasi model regresi dilakukan dengan menggunakan Eviews 12. Dasar
pengambilan keputusan untuk uji Chow adalah jika nilai probabilitas < 0,05, maka
model FEM yang terpilih, namun jika nilai probabilitas > 0,05, maka model terpilih
adalah CEM. Sedangkan untuk uji Hausman, jika nilai probabilitas > 0,05 maka model
terpilih adalah REM namun jika nilai probabilitas < 0,05 maka model FEM yang
terpilih. Pada uji LM, jika nilai probabilitas < 0,05 maka model terpilih adalah REM,
sebaliknya jika nilai probabilitas > 0,05, maka model CEM yang terpilih. Hasil uji
estimasi model dapat dilihat pada tabel 3.
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Tabel 3. Hasil Estimasi Model

Estimasi Model Model 1 Model 2 (t-1) Model 3 Model 4 (t-1)
Uji Chow 0,000 0,000 0,543 0,323

Uji Hausman 0,000 0,000 - -

Uji LM - - 0,276 0,468

Tabel 3 menunjukkan nilai probabilitas untuk uji Chow pada model 1 adalah sebesar
0,000 < 0,05, sehingga model terpilih adalah FEM. Maka itu selanjutnya dilakukan uji
hausman untuk model 1 dan hasil menunjukkan nilai probabilitas 0,000 < 0,05
sehingga model yang digunakan adalah model FEM. Selanjutnya dilakukan uji Chow
untuk model 2 (t-1) dan menunjukkan nilai probabilitas 0.000 < 0,05 sehingga terpilih
FEM. Kemudian dilanjutkan dengan uji Hausman untuk model 2 (t-1) dan
menunjukkan nilai probabilitas 0,000 sehingga model terpilih adalah FEM.
Sedangkan untuk model 3, nilai probabilitas pada uji Chow adalah sebesar 0,5431 >
0,05 sehingga model yang terpilih adalah CEM. Selanjutnya dilakukan uji LM untuk
model 3 dan menunjukkan nilai probabilitas 0,276 > 0,05 sehingga model CEM yang
terpilih. Demikian halnya dengan uji chow pada model 4 yang menunjukkan nilai
0,323 > 0,05 sehingga terpilih CEM dan dilanjutkan dengan uji LM. Uji LM
menunjukkan nilai probabilitas 0,468 > 0,05 sehingga terpilih CEM.

Hasil Uji Asumsi Klasik

Pada uji asumsi klasik, uji yang dilakukan adalah uji multikolinearitas untuk melihat
korelasi antar variabel dengan melihat nilai dari Variance Inflation Factor (VIF). Data
akan lolos uji jika memiliki nilai < 10.Uji asumsi klasik yang selanjutnya yaitu uji
heteroskedastisitas untuk mengetahui apakah terdapat ketidaksamaan variance dan
residual dari pengamatan ke pengamatan yang lain. Uji dilakukan dengan melihat
nilai Breusch Pagan. Jika nilai probabilitas > 0,05 maka tidak terjadi
heteroskedastisitas. Hasil uji asumsi klasik dapat dilihat pada tabel 4.

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas dan Heteroskedastisitas

Dependen : Nilai Perusahaan

Variabel VIF Probabilitas
Model 1 - 0,000
GI 1,035 -
EMA 1,033 -
RP 1,003 -
Model 2 (t-1) - 0,027
GI 2,774 -
EMA 1,650 -
RP 1,041 -
Dependen: Reputasi Perusahaan

Model 3 - 0,688
GI 1,032 -
EMA 1,032 -
Model 4 (t-1) - 0,069
GI 2,764 -
EMA 1,645 -

Tabel 4 menunjukkan hasil bahwa setiap variabel pada setiap model memiliki nilai
VIF kurang dari sepuluh sehingga dapat diartikan tidak terjadi multikolinearitas pada
data. Sedangkan pada uji heteroskedastisitas, model 1 dan model 2 (t-1) memiliki

243



nilai probabilitas < 0,05 yang artinya data mengalami heteroskedastisitas. Namun
pada model 3 dan model 4 (t-1), nilai probabilitas > 0,05 sehingga tidak terjadi
heteroskedastisitas pada data.

Uji Hipotesis

Tabel 5. Hasil Uji Hipotesis
Variabel Koefisien Std. Error Probabilitas t
Panel A Dependen : Nilai Perusahaan
Model 1
GI 3,756 0,690 0,000 2,848
EMA -2,187 0,699 0,002 -1,503
RP -0,174 0,167 0,300 -
Adjusted R-Squared 0,151 - -
Model 2 (t-1)
GI 0,639 0,434 0,142 1,437
EMA -0,146 0,336 0,663 1,274
RP -0,025 0,049 0,615 -
Adjusted R-Squared 0,158 - -

Panel B Dependen: Reputasi Perusahaan

Model 3
GI -0,219 0,302 0,468
EMA 0,122 0,306 0,689
Adjusted R-Squared -0,007 - -
Model 4 (t-1)
GI -1,097 0,491 0,026
EMA 0,447 0,283 0,116
Adjusted R-Squared 0,020 - -

Tabel 10 menunjukkan hasil pada Panel A, bahwa GI berpengaruh secara signifikan
dan positif terhadap nilai perusahaan (p = 3,756, p= 0,000) untuk model 1 sehingga
H1 diterima yang diperkuat oleh nilai GI pada model 2 (t-1) yaitu nilai koefisien positif
(B = 0,639) dengan nilai probabilitas 0,142 > 0,05 sehingga GI memiliki pengaruh
positif namun tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Kemudian untuk variabel
EMA pada model 1 menunjukkan bahwa EMA berpengaruh secara signifikan (p =
0,002 < 0,05) namun negatif dengan nilai § = -2,187. Sehingga H2 yang menyatakan
EMA berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak, diperkuat dengan hasil
pada model 2 (t-1), EMA berpengaruh secara tidak signifikan dan negatif terhadap
nilai perusahaan. Selanjutnya untuk reputasi perusahaan pada model 1 menunjukkan
nilai p = 0,300 > 0,05 dan koefisien B = -0,174 yang berarti reputasi perusahaan
berpengaruh tidak signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan. Demikian halnya
reputasi perusahaan pada model 2 (t-1) menunjukkan bahwa reputasi perusahaan
memiliki pengaruh secara tidak signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan (p =
-0,025, p = 0,615) sehingga H5 ditolak. Selanjutnya untuk nilai adjusted R-square
untuk model 1 adalah sebesar 0,151 dan 0,158 untuk model 2 (t-1). Hal ini
menunjukkan bahwa nilai perusahaan dapat dijelaskan dengan variabel independen
sebesar 15% untuk masing-masing model 1 dan model 2 (t-1) dan sisanya dijelaskan
variabel lain yang tidak diuji dalam penelitian ini.

Pada Panel B, variabel GI pada model 3 menunjukkan nilai p = 0,468 dan 3 =-0,219
yang berarti GI berpengaruh tidak signifikan dan negatif terhadap reputasi
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perusahaan. Sedangkan pada model 4 (t-1), GI memiliki nilai p = 0,026 dan  =-1,097
yang berarti GI memiliki pengaruh secara signifikan namun negatif terhadap reputasi
perusahaan yang berarti H3 ditolak. Selanjutnya untuk variabel EMA pada model 3
menunjukkan bahwa EMA memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan (§ =
0,122, p=0,689). Hal ini diperkuat dengan nilai EMA pada model 4 (t-1) yang memiliki
nilai B = 0,447 dan p= 0,116 sehingga H4 diterima. Kemudian untuk nilai adjusted R-
square pada model 3 adalah sebesar -0,007 yang artinya reputasi perusahaan dapat
dijelaskan dengan variabel GI dan EMA sebesar 0,7% dan sisanya dijelaskan dengan
variabel lain yang tidak diuji dalam penelitian ini. Selanjutnya untuk nilai adjusted R-
square pada model 4 (t-1) adalah sebesar 0,020 yang berarti reputasi perusahaan
dapat dijelaskan dengan GI dan EMA sebesar 2%.

Selanjutnya uji Sobel dilakukan dengan nilai tipe 2.105. Nilai yang dihasilkan untuk
variabel GI pada model 1 adalah -2.848 < 1,1053 yang berarti bahwa reputasi
perusahaan tidak dapat memediasi hubungan GI terhadap nilai perusahaan. Hal
tersebut diperkuat dengan nilai GI pada model 2 (t-1) yaitu sebesar 1,437 < 2,105.
Sedangkan nilai untuk EMA pada model 1 adalah 1,503 < 2,105 sehingga reputasi
perusahaan tidak dapat memediasi hubungan EMA terhadap nilai perusahaan, yang
diperkuat dengan nilai variabel EMA pada model 4 (t-1) sebesar 1,247 < 2,105.

Pembahasan

GI merupakan salah satu bentuk tanggung jawab perusahaan dalam turut
melestarikan lingkungan dan menjawab tuntutan dari pemerintah, investor, maupun
konsumen. Selain itu, penerapan GI juga tidak lepas agar perusahaan dapat
memperoleh legitimasi dari investor, pemerintah, maupun konsumen. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa penerapan GI pada perusahaan memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukan bahwa tindakan nyata
perusahaan untuk melakukan pembaharuan baik dalam proses produksi maupun
produk yang dihasilkan jika berorientasi ramah lingkungan, misalnya menghasilkan
produk yang berasal dari bahan yang tidak mudah mencemari lingkungan dan
kemasannya juga mudah diurai maka akan mendapatkan apresiasi dari investor yang
tercermin dari kenaikan harga perusahaan yang bersangkutan. Namun, temuan
lainnya, EMA tidak terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Tetapi
ternyata yang terjadi sebaliknya, EMA berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hal dapat dimaknai bahwa (a) biaya-biaya timbul akibat
pengelolaan lingkungan belum menjadi perhatian investor dalam pengambilan
keputusan transaksi saham ; atau (b) sudah menjadi perhatian investor tetapi karena
EMA belum dapat dilaksanakan dengan efisien oleh perusahaan sehingga hanya
menghasilkan informasi negatif bagi investor tentang terjadinya peningkatan biaya
yang lebih besar dibandingan dengan peningkatan pendapatan. Oleh karena itu, wajar
jika tidak apresiasi oleh investor . Hal ini sejalan dengan penelitian Afifah et al. (2021);
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Daromes & Gunawan (2020); Khanifah et al. (2020); Qonita et al. (2022) yang
mengungkapkan bahwa EMA berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Pada hasil pengaruh GI terhadap reputasi perusahaan, hasil menunjukkan bahwa GI
berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap reputasi perusahaan yang
diperkuat dengan memperhatikan time lag yaitu GI berpengaruh negatif secara
signifikan terhadap reputasi perusahaan. Hal ini diduga karena perusahaan dapat
menganggap penerapan GI dapat mengurangi fleksibilitas keuangan atau
memandang GI sebagai biaya. Di sisi lain, investor lebih mengedepankan keuntungan
dan mengabaikan efek positif dari GI sehingga dapat membuat ekspektasi investor
terhadap perusahaan buruk (Xie et al., 2022; Yao et al., 2019). Sedangkan pengaruh
EMA terhadap reputasi perusahaan pada penelitian ini menunjukkan pengaruh
positif namun tidak signifikan. Hal ini diduga karena investor dan konsumen belum
menyadari pentingnya penerapan EMA. Selain itu, pelaporan EMA sudah menjadi satu
bagian dengan pelaporan tanggung jawab sosial dan lingkungan sehingga tidak
terlalu berpengaruh terhadap kenaikan nilai perusahaan (Astuti et al., 2022).

Hasil uji hipotesis pengaruh reputasi perusahaan terhadap nilai perusahaan
menunjukkan bahwa reputasi perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hal ini diduga karena reputasi perusahaan seharusnya
dinilai oleh investor dari profitabilitas dan pertumbuhan perusahaan daripada
melalui pasar saham (Rose & Thomsen, 2004). Sedangkan proksi reputasi perusahaan
pada penelitian ini adalah menggunakan return saham dan rata-rata hasilnya negatif
sehingga kurang memvalidasi hubungan antara reputasi perusahaan dan nilai
perusahaan. Dengan demikian, tidak mengherankan jika hasil uji hipotesis, reputasi
perusahaan juga tidak dapat memediasi hubungan antara GI terhadap nilai
perusahaan. Hal ini dimungkinkan karena investor dalam mempertimbangkan
pembelian saham lebih mengedepankan keuntungan sedangkan saat perusahaan
menerapkan G, perusahaan menganggap bahwa GI dapat mengurangi fleksibilitas
keuangan sehingga dapat membuat reputasi menurun dan tidak dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Demikian halnya dengan peran reputasi perusahaan dalam
memediasi hubungan EMA dan nilai perusahaan. Reputasi perusahaan tidak dapat
memediasi hubungan EMA terhadap nilai perusahaan diduga karena pelaporan EMA
yang sudah menjadi satu bagian dengan pelaporan tanggung jawab sosial dan
lingkungan sehingga investor kurang menilai perusahaan dari sisi penerapan EMA.

Simpulan

Penelitian ini hendak menguji hubungan antara GI dan EMA terhadap nilai
perusahaan, serta peran reputasi perusahaan sebagai pemediasi hubungan GI dan
EMA terhadap nilai perusahaan. Melalui uji hipotesis, disimpulkan bahwa GI
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun hasil lainnya, menunjukkan
bahwa EMA tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu, reputasi
perusahaan tidak dapat memediasi hubungan antara GI dengan nilai perusahaan dan
hubungan EMA dengan nilai perusahaan.
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Temuan tentang GI memberi dukungan terhadap teori legitimasi yang menyatakan
bahwa perusahaan akan mendapatkan legitimasi dari konsumen, investor maupun
pemerintah ketika perusahaan berupaya untuk memenuhi tuntutan dari konsumen,
investor, maupun pemerintah. GI nampaknya menjadi salah satu tuntutan
stakeholder sehingga tidak mengherankan jika perusahaan memberikan prioritas
perhatian akan mendapatkan apresiasi dari stakeholder, terutama investor tercermin
melalui apresiasi harga saham perusahaan yang bersangkutan. Penelitian ini, juga
memberikan implikasi manajerial bagi perusahaan dalam rangka meningkatkan nilai
perusahaan setidaknya dua hal; pertama, memberikan perhatian berbagai upaya
untuk melakukan green innovation yang berkelanjutan karena telah terbukti
mendapatkan apresiasi investor. Kedua, melakukan praktek environmental
management accounting dengan biaya yang efisien dan dapat berkontribusi
meningkatkan kinerja perusahaan sehingga dapat mendatangkan apresiasi investor.

Keterbatasan penelitian ini adalah pengukuran reputasi perusahaan menggunakan
perubahan harga saham yang rata-rata menghasilkan return negatif. Hal ini juga
diduga menjadi penyebab belum berhasil membuktikan reputasi perusahaan belum
mampu berperan sebagai pemediasi. Oleh karena itu penelitian selanjutnya
disarankan dapat menggunakan pengukuran reputasi perusahaan yang lain seperti
umur perusahaan atau jumlah penghargaan yang diterima oleh perusahaan pada satu
waktu tertentu.
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