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PENGENALAN

Kebimbangan terhadap alam sekitar semakin meningkat di peringkat global, mendorong
permintaan pengguna terhadap produk lestari dalam pelbagai industri termasuk sektor
semikonduktor. Sebagai tulang belakang teknologi moden yang menyokong elektronik,
penjagaan kesihatan, automotif dan sistem tenaga boleh diperbaharui, industri
semikonduktor kini menghadapi tekanan untuk selaras dengan jangkaan alam sekitar
yang berkembang. Walaupun perkembangan sektor ini menyumbang kepada
pembangunan ekonomi, proses pengeluarannya menggunakan sumber secara intensif,
menghasilkan pelepasan karbon tinggi, penggunaan tenaga besar dan penjanaan sisa
yang berlebihan (Ruberti, 2024; Vo Van dan Abu Afifa, 2024). Sejajar dengan itu, firma
semikonduktor memberi tumpuan kepada kelestarian untuk memenuhi keperluan
peraturan, jangkaan pihak berkepentingan dan tekanan persaingan (Karuppiah et al.,
2024). Strategi seperti kecekapan tenaga, pengurangan pelepasan gas rumah hijau dan
integrasi amalan alam sekitar, sosial dan tadbir urus menjadi penting untuk mengekalkan
daya saing jangka panjang (Das et al., 2019; Gallagher et al., 2024). Dengan
menyelaraskan tanggungjawab alam sekitar dengan prestasi kewangan, firma dapat
meningkatkan kecekapan operasi, memupuk inovasi dan menambah nilai pasaran
melalui persepsi awam yang lebih baik (Rahi et al., 2024; Hermundsdottir dan Aspelund,
2022; Zhou et al., 2022).

Kajian empirikal yang menghubungkan amalan lestari dengan prestasi firma dalam
industri semikonduktor masih terhad. Kekurangan kajian yang menghubungkan
permintaan pengguna dengan strategi alam sekitar firma menyebabkan jurang ini.
Literatur sedia ada sering menumpukan kepada pendekatan pemasaran (Wang et al.,
2020; Wei et al., 2021), model harga produk lestari (Hong et al., 2018; Ma et al., 2018)
atau inovasi teknologi (Nandipati et al., 2024; Song et al., 2024). Walau bagaimanapun,
bukti mengenai bagaimana usaha ini mempengaruhi permintaan pengguna sebenar
masih kurang. Beberapa kajian mencadangkan bahawa inisiatif kelestarian boleh
meningkatkan kos operasi dan mengurangkan keuntungan jangka pendek (Tenpas et
al., 2023; Habib et al., 2022).

Kajian ini menumpukan kepada lima indikator kelestarian: penggunaan tenaga,
penggunaan tenaga boleh diperbaharui, pengambilan air, penjanaan sisa serta
pelepasan gas rumah hijau Skop 1 dan Skop 2. Pemboleh ubah ini mencerminkan
kecekapan operasi dan impak alam sekitar. Penggunaan tenaga atau air yang tinggi dan
penjanaan sisa yang besar boleh menunjukkan ketidakcekapan, manakala penggunaan
tenaga boleh diperbaharui dan kawalan pelepasan menunjukkan tanggungjawab alam
sekitar. Walaupun data ini lazim didedahkan, kesannya terhadap prestasi jualan sebagai
ukuran tindak balas pasaran masih kurang jelas.

Selain itu, pelaburan R&D dan harga saham jarang dikaji sebagai pemoderasi hubungan
antara kelestarian dan prestasi. R&D boleh meningkatkan hasil alam sekitar melalui
inovasi (Arteaga et al., 2025; Kong et al., 2024), manakala harga saham mencerminkan
persepsi pasaran terhadap usaha alam sekitar melalui pendedahan (Ahmed dan Khalaf,
2025). Kajian ini menangani jurang tersebut dengan menganalisis kesan amalan
kelestarian terhadap jualan dan peranan pemoderasian R&D serta harga saham.
Dapatan kajian menawarkan panduan praktikal kepada firma dan pembuat dasar untuk
menyelaraskan strategi alam sekitar dengan jangkaan pasaran serta meningkatkan
daya saing jangka panjang (Rivera et al., 2025).
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Bahagian seterusnya mengulas literatur teori dan empirikal berkaitan permintaan dan
penentu jualan serta merumuskan hipotesis. Bahagian 3 membincangkan data dan
teknik penganggaran. Dapatan empirikal dan perbincangan dibentangkan dalam
Bahagian 4, manakala 5 membuat kesimpulan kajian.

SOROTAN LITERATUR
Latar Belakang Teori Kajian
Prestasi jualan firma dipilih sebagai pemboleh ubah bersandar dalam kajian ini kerana
ia berfungsi sebagai indikator langsung dan boleh diukur terhadap tindak balas pasaran
serta keupayaan firma menjana hasil. Berbeza dengan metrik kewangan yang lebih luas
seperti keuntungan atau pulangan aset, data jualan memberikan gambaran segera
mengenai bagaimana pengguna bertindak balas terhadap amalan operasi dan
keputusan strategik firma. Dalam konteks kelestarian, peningkatan kesedaran dan
keutamaan pengguna terhadap produk mesra alam mendorong permintaan terhadap
produk lestari, seterusnya mempengaruhi hasil firma (Mi et al., 2021; Ramirez et al.,
2024; Shehawy dan Ali Khan, 2024). Prestasi jualan kerap digunakan sebagai indikator
permintaan produk (Dulesov et al., 2024; Zhang, 2025).

Selain itu, prestasi jualan juga boleh mencerminkan sejauh mana inisiatif kelestarian
selaras dengan jangkaan pelanggan dan keperluan peraturan, terutamanya dalam
industri semikonduktor, di mana impak alam sekitar menjadi kebimbangan utama.
Pembeli yang prihatin terhadap alam sekitar, termasuk pengeluar kenderaan elektrik,
pusat data dan sektor berasaskan teknologi lain, semakin mencari semikonduktor yang
menawarkan ciri kelestarian (Tsetse et al., 2024). Perubahan jangkaan pengguna ini,
digabungkan dengan peningkatan tahap pendapatan dan kesediaan membayar untuk
teknologi hijau, boleh meningkatkan permintaan terhadap produk semikonduktor lestari
serta mengurangkan kemungkinan mana-mana firma menguasai pasaran (Li et al.,
2019). Firma yang mengintegrasikan amalan lestari ke dalam operasi mereka lebih
berpotensi mencapai pertumbuhan jualan dan memperoleh kelebihan daya saing
dengan menarik minat pengguna yang mesra alam dalam industri yang kompetitif dan
berasaskan inovasi (Madyan et al., 2024).

Kajian ini menumpukan kepada lima amalan kelestarian utama: penggunaan tenaga,
penggunaan tenaga boleh diperbaharui, pengambilan air, penjanaan sisa serta
pelepasan gas rumah hijau Skop 1 dan Skop 2. Pemboleh ubah ini dipilih kerana ia lazim
didedahkan dalam laporan kelestarian dan mewakili aspek utama jejak alam sekitar
firma serta kecekapan operasi. Dengan menumpukan pada kesan amalan lestari
terhadap prestasi jualan firma, kajian ini menangkap implikasi amalan kelestarian dan
menilai sama ada strategi alam sekitar menyumbang kepada hasil perniagaan yang
boleh diukur. Pendekatan ini menawarkan kepentingan praktikal kepada firma yang ingin
mengintegrasikan kelestarian ke dalam strategi perniagaan utama sambil mengekalkan
prestasi pasaran yang kukuh.

Keupayaan firma untuk berinovasi sebagai tindak balas terhadap trend kelestarian dan
teknologi yang berkembang boleh dijelaskan menggunakan teori keupayaan dinamik
(Ullah et al., 2024). Firma yang memiliki keupayaan dinamik yang kuat dapat merancang
model perniagaan lebih kompetitif dengan meningkatkan R&D, pengeluaran, dan
strategi yang selaras dengan perkembangan pasaran berasaskan kelestarian (Teece,
2018; Ullah et al., 2024). Dengan meramalkan perubahan peraturan dan secara proaktif
melabur dalam teknologi lestari, firma-firma ini membezakan diri, meningkatkan
kecekapan operasi, serta mencapai daya saing jangka panjang dan pertumbuhan
bahagian pasaran.
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Apabila firma aktif mempromosikan pencapaian kelestarian mereka, mereka bukan
sahaja menarik minat pengguna mesra alam, tetapi juga mendapat sokongan daripada
pelabur institusi dan agensi pengawalseliaan yang mengutamakan kriteria ESG (Ng dan
Rezaee, 2020). Teori isyarat menerangkan bagaimana firma menyampaikan usaha
kelestarian kepada pihak berkepentingan. Dengan mengamalkan inisiatif lestari, firma
menghantar isyarat positif kepada pelabur dan pengguna, meningkatkan reputasi,
menarik pelaburan dan berpotensi menaikkan harga saham (Connelly et al., 2011).
Harga saham yang tinggi menunjukkan keyakinan pasaran dan boleh memoderasi
hubungan antara kelestarian dan permintaan pasaran (Murphy dan Fu, 2019).

Menurut teori berasaskan sumber, pelaburan R&D secara strategik adalah kunci untuk
membina kelebihan daya saing dengan memacu inovasi lestari, meningkatkan
kecekapan dan mengukuhkan kedudukan pasaran (Sarpong et al., 2023). Firma yang
memperuntukkan sumber kepada kelestarian boleh membangunkan teknologi unik,
meneguhkan kepimpinan industri, dan mewujudkan halangan untuk penyertaan baru,
sekali gus memastikan ketahanan jangka panjang dalam pasaran yang prihatin terhadap
alam sekitar (Lin, 2024).

Ulasan Empirikal

Penggunaan Tenaga

Dalam kajian ini, penggunaan tenaga merujuk kepada jumlah tenaga yang digunakan
oleh firma dalam operasinya, biasanya diukur dalam megawatt-am (MWh) atau
gigajoule (GJ). la merangkumi sumber bukan boleh diperbaharui (bahan api fosil seperti
arang batu, gas asli dan diesel) serta sumber boleh diperbaharui (solar, angin, hidro dan
biojisim). Penggunaan tenaga sering dikaitkan dengan kos dan kecekapan sumber.
Industri semikonduktor adalah sangat intensif tenaga, terutamanya dengan peningkatan
kerumitan cip dan penggunaan kuasa yang semakin tinggi. Kecekapan tenaga telah
menjadi faktor daya saing penting berikutan kos yang meningkat dan kebimbangan alam
sekitar. Sistem tenaga lestari meningkatkan kecekapan sumber, keselamatan tenaga
dan pemulihan tenaga-bahan di negara membangun, manakala Industri 4.0
memperkukuh kelestarian tenaga melalui digitalisasi proses pengeluaran (Ghobakhloo
dan Fathi, 2021). Penggunaan tenaga yang tinggi meningkatkan kos pengeluaran (Yan
dan Bian, 2023), yang secara tidak langsung boleh menaikkan harga produk
berdasarkan harga kos (Maxim et al., 2024). Pengguna yang sensitif terhadap harga
mungkin mengalihkan permintaan kepada pengeluar yang lebih kos efektif dengan
penggunaan tenaga yang lebih rendah, sekali gus menjejaskan permintaan
keseluruhan. Selain itu, pasaran yang prihatin terhadap alam sekitar cenderung memilih
produk daripada firma yang menggunakan proses tenaga cekap, yang turut
mempengaruhi pilihan pengguna (Santarius dan Soland, 2018). Penggunaan tenaga
rendah mencerminkan kecekapan operasi dan kewangan.

Penggunaan tenaga dan penggunaan tenaga boleh diperbaharui adalah indikator
penting dalam menilai kesan terhadap prestasi firma. Penggunaan tenaga boleh
diperbaharui dapat mengurangkan jejak alam sekitar, menunjukkan tanggungjawab
alam sekitar dan komitmen jangka panjang terhadap kelestarian (Padhan dan Bhat,
2025). Firma yang menggunakan sumber tenaga bersih berpotensi menarik minat
pengguna mesra alam, meningkatkan nilai jenama dan mendorong jualan lebih tinggi.
Indikator ini membantu memantau impak amalan kelestarian terhadap permintaan dan
prestasi kewangan, termasuk penerapan tenaga boleh diperbaharui dan teknologi cekap
tenaga. Berdasarkan teori keupayaan dinamik, trend kecekapan tenaga dan
penggunaan tenaga boleh diperbaharui menunjukkan sama ada pengguna mesra alam
tertarik kepada firma yang mengutamakan kelestarian, mengurangkan impak alam
sekitar dan meningkatkan kos operasi dalam jangka panjang (Giampieri et al., 2020).

H1: Penggunaan tenaga firma mempunyai kesan negatif terhadap prestasi jualannya.
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H2: Penggunaan tenaga boleh diperbaharui firma mempunyai kesan positif terhadap
prestasi jualannya.

Pengambilan Air

Perubahan iklim memberi impak besar kepada operasi industri, rantaian bekalan dan
proses pengeluaran akibat cabaran berkaitan air seperti kekurangan air, corak hujan
yang berubah dan kejadian cuaca ekstrem. Bagi impak global, pengurusan air lestari
dalam industri perlu mengambil kira faktor sosial, ekonomi dan alam sekitar (Ramirez et
al., 2020). Sistem berasaskan IoT meningkatkan pemantauan air merentas sektor,
seterusnya meningkatkan kecekapan (Ismail et al., 2022). Industri semikonduktor yang
sangat intensif air memerlukan air ultrapure untuk fabrikasi wafer, menjadikan rawatan
air sisa dan kitar semula air kritikal. Proses pengoksidaan lanjutan memastikan kualiti air
daripada sumber yang dipulihkan (Zhang et al., 2021), proses rawatan aerobik
mengurangkan penggunaan air (Liu, 2017), dan fotokatalis berasaskan zeolit
semikonduktor menyingkirkan pencemar (Rathi et al., 2022), meningkatkan kawalan
kualiti air dan kelestarian.

Metik pengurusan air, termasuk pengambilan, pelupusan dan kitar semula air, berfungsi
sebagai indikator komitmen firma terhadap kelestarian (Cetrulo et al., 2019) dan sering
dimasukkan dalam laporan Tanggungjawab Sosial Korporat (CSR). Penggunaan air
yang tinggi menandakan ketidakcekapan operasi dan ketidakprihatinan terhadap alam
sekitar. Ini boleh merosakkan reputasi firma, terutama di kalangan pengguna mesra
alam, dan mengurangkan kepercayaan serta jualan. Selain itu, pengawasan peraturan
di kawasan kekurangan air boleh memperkuat persepsi negatif pihak berkepentingan.
Dengan melaksanakan amalan pengurusan air yang cekap, firma bukan sahaja
mengurangkan kos operasi dan risiko berkaitan kekurangan air, tetapi juga
meningkatkan daya saing pasaran. Isyarat positif ini dapat menarik pengguna dan rakan
niaga mesra alam, mendorong pertumbuhan permintaan jangka panjang dan
pengembangan bahagian pasaran (Ramirez et al., 2020).

H3: Pengambilan air firma mempunyai kesan negatif terhadap prestasi jualannya.

Penjanaan Sisa

Penjanaan sisa berkait rapat dengan kecekapan pengeluaran dan impak alam sekitar.
Tahap sisa yang tinggi menunjukkan pengurusan proses yang lemah, yang boleh
merosakkan persepsi jenama dan meningkatkan risiko pengawalseliaan, seterusnya
menjejaskan jualan. Amalan pengurusan sisa lestari seperti pemulihan tenaga, kitar
semula dan pengurangan sisa (Das et al., 2019) penting untuk mengurangkan kesan
jangka panjang terhadap perubahan iklim. Pemulihan unsur tanah jarang daripada e-
sisa memberi manfaat kepada alam sekitar (Gaur et al.,, 2024), manakala teknologi
Industri 4.0 membantu meminimumkan penggunaan sumber, mengitar semula
elektronik terpakai dan mengurangkan impak alam sekitar dalam model perniagaan
kitaran (Nascimento et al.,, 2019). Pengurusan e-sisa berkesan amat penting kerana
impaknya terhadap pencemaran, kesihatan manusia dan pembangunan lestari (Ghulam
dan Abushammala, 2023).

Dalam industri semikonduktor, pengurusan sisa penting kerana sektor ini sangat
bergantung kepada sumber, khususnya bahan jarang. Berdasarkan teori isyarat, firma
boleh menggunakan amalan kelestarian yang jelas seperti reka bentuk produk boleh
dikitar semula dan pelaksanaan program pengambilan semula sebagai isyarat strategik
untuk menunjukkan tanggungjawab alam sekitar dan komitmen jangka panjang terhadap
operasi lestari. Isyarat ini mengurangkan asimetri maklumat antara firma dan pihak
berkepentingan, termasuk pengawal selia, pelabur dan pengguna mesra alam.
Pengurusan sisa yang berkesan bukan sahaja meningkatkan kecekapan operasi dan
pematuhan peraturan tetapi juga memperbaiki persepsi jenama (Dey, 2020; Pietzsch et
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al., 2017). Pengguna mesra alam lebih cenderung menyokong firma yang menunjukkan
nilai kelestarian yang kukuh. Strategi selaras ekonomi kitaran, seperti kitar semula bahan
jarang, mencegah kebocoran sisa berbahaya dan menggunakan semula komponen
semikonduktor, berfungsi sebagai isyarat yang sah dan merangsang permintaan dalam
pasaran lestari serta meningkatkan kepercayaan pengguna terhadap firma yang
bertanggungjawab terhadap alam sekitar.

H4: Penjanaan sisa firma mempunyai kesan negatif terhadap prestasi jualannya.

Pelepasan Gas Rumah Hijau (GHG)

Pelepasan GHG merupakan penyumbang utama perubahan iklim, mendorong
perniagaan, kerajaan dan individu melaksanakan strategi pengurangan. Inovasi lestari
seperti bahan perubahan fasa dalam seni bina (Sivanathan et al., 2023), elektrifikasi
dalam pemprosesan makanan (Atuonwu dan Tassou, 2021) dan teknik pembuatan aditif
(Dzogbewu dan Beer, 2023) menyumbang kepada pengurangan pelepasan. Industri 4.0
turut menyokong kelestarian alam sekitar dengan mengoptimumkan penggunaan bahan
mentah, tenaga dan pelupusan sisa. Dalam industri semikonduktor, pengguna dan
perniagaan semakin sedar tentang jejak karbon mereka, mendorong permintaan
terhadap produk bersijil hijau (Sadiq et al.,, 2024). Pelepasan GHG yang tinggi
merosakkan reputasi firma, mengurangkan permintaan dan meningkatkan penalti
peraturan serta kos pengeluaran (Le dan Phung, 2024; Radu dan Maram, 2021). Firma
dengan pelepasan rendah menarik pengguna dan rakan niaga mesra alam yang mencari
rantaian bekalan lestari. Pelepasan GHG dikategorikan kepada Skop 1 iaitu pelepasan
langsung dari fasiliti firma sendiri dan Skop 2 iaitu pelepasan tidak langsung daripada
tenaga yang dibeli (Bernoville, 2022). Dengan matlamat pengurangan karbon global,
firma semikonduktor dengan pelepasan rendah berpotensi meningkatkan jualan.

H5: Pelepasan GHG Skop 1 firma mempunyai kesan negatif terhadap prestasi
jualannya.

H6: Pelepasan GHG Skop 2 firma mempunyai kesan negatif terhadap prestasi
jualannya.

Indeks Harga Pengeluar (PPI)

Menurut undang-undang permintaan, kenaikan harga produk biasanya mengurangkan
kuantiti permintaan, dengan anggapan faktor lain tetap (Baye dan Prince, 2022). Teori
permintaan menumpukan kepada bagaimana keutamaan pengguna dan permintaan
pasaran mempengaruhi prestasi perniagaan. PPl mengukur perubahan purata harga
jualan dari masa ke masa dalam sektor pengeluaran komponen semikonduktor dan
elektronik lain, menggunakan indeks Disember 1984 sebagai 100. Bagi produk
semikonduktor, permintaan lebih elastik dan pengguna lebih sensitif terhadap
perubahan harga (Kecgeci, 2024). Ini bermakna kenaikan harga boleh menyebabkan
penurunan jualan yang ketara. Oleh itu, firma semikonduktor perlu menilai strategi harga
dengan teliti untuk mengoptimumkan jualan.

H7: Indeks harga pengeluar firma mempunyai kesan negatif terhadap prestasi
jualannya.

Pelaburan Penyelidikan dan Pembangunan (R&D)

Dari perspektif teori berasaskan sumber, pelaburan R&D merupakan sumber dalaman
strategik yang mempunyai nilai, kelangkaan, ketidakbolehtiruan dan tidak boleh diganti,
yang penting untuk membina kelebihan daya saing berterusan. R&D memainkan
peranan penting dalam menghubungkan amalan lestari dengan peningkatan hasil jualan
melalui kemajuan teknologi dan penyesuaian kepada keutamaan pengguna yang
berkembang. Lilien dan Srinivasan (2010) mendapati pelaburan R&D semasa
kemelesetan ekonomi meningkatkan keuntungan dan pulangan saham, menekankan
kepentingan strategiknya. Dalam industri semikonduktor, inovasi dalam bidang
rangkaian 5G, kecerdasan buatan (Al) dan Internet of Things (loT) telah meningkatkan
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permintaan dengan ketara (Attaran, 2021). Firma dengan keupayaan R&D yang kukuh
boleh membangunkan reka bentuk cekap tenaga dan cip tersuai untuk aplikasi baharu,
meningkatkan prestasi produk, kepelbagaian dan kepuasan pengguna. Inovasi
berasaskan R&D ini bukan sahaja mewujudkan peluang pasaran baharu tetapi juga
mengukuhkan pertumbuhan jangka panjang melalui pembangunan aset harta intelek,
termasuk paten dan teknologi proprietari. Kajian oleh Hernandez (2023), Parets (2020)
dan Shi et al. (2019) menunjukkan bahawa R&D sering bertindak sebagai faktor
pemoderasi dalam meningkatkan keberkesanan strategi kelestarian, menegaskan
statusnya sebagai sumber strategik utama dalam kerangka RBT.

H8a: Pelaburan R&D mempunyai kesan interaksi terhadap hubungan antara
penggunaan tenaga dan prestasi jualan firma.

H8b: Pelaburan R&D mempunyai kesan interaksi terhadap hubungan antara
penggunaan tenaga boleh diperbaharui dan prestasi jualan firma.

H8c: Pelaburan R&D mempunyai kesan interaksi terhadap hubungan antara
pengambilan air dan prestasi jualan firma.

H8d: Pelaburan R&D mempunyai kesan interaksi terhadap hubungan antara penjanaan
sisa dan prestasi jualan firma.

H8e: Pelaburan R&D mempunyai kesan interaksi terhadap hubungan antara pelepasan
GHG Skop 1 dan prestasi jualan firma.

H8f: Pelaburan R&D mempunyai kesan interaksi terhadap hubungan antara pelepasan
GHG Skop 2 dan prestasi jualan firma.

H8g: Pelaburan R&D mempunyai kesan interaksi terhadap hubungan antara PPI dan
prestasi jualan firma

Harga Saham

Selain pelaburan R&D, harga saham firma bertindak sebagai pemoderasi antara amalan
lestari dan prestasi jualan firma dengan meningkatkan keyakinan pelabur serta
kestabilan kewangan melalui teori isyarat. Amalan kelestarian firma meningkatkan
prestasi dan kestabilan harga saham, dengan tadbir urus korporat dan pelaporan
kelestarian mempengaruhi prestasi harga saham melalui inovasi lestari (Bhatti dan
Sulaiman, 2021; Chebbi, 2024). Kenaikan harga saham bukan sahaja menjadikan firma
lebih menarik bagi pengguna, pembekal dan rakan niaga, tetapi juga menyediakan
sumber untuk inovasi, pemasaran dan pengembangan, seterusnya meningkatkan
bahagian pasaran (Rahman et al., 2021).

Kelestarian juga memperkukuh prestasi kewangan firma dengan menarik pelabur dan
mengurangkan turun naik harga saham, sekali gus memberi manfaat kepada kedudukan
pasaran secara keseluruhan (Keskin et al., 2020). Harga saham yang tinggi
mencerminkan tadbir urus yang kukuh dan daya tahan firma, meningkatkan keyakinan
pelanggan dan pihak berkepentingan. Pelabur lebih cenderung memilih firma lestari
kerana mereka menghargai kemampuan firma untuk mengurangkan risiko jangka
panjang dan memanfaatkan peluang baharu. Dengan mengaitkan usaha kelestarian
dengan prestasi kewangan, harga saham firma memainkan peranan penting dalam
menterjemahkan kelestarian kepada prestasi kewangan yang nyata.

H9a: Harga saham mempunyai kesan interaksi terhadap hubungan antara penggunaan
tenaga dan prestasi jualan firma.

H9b: Harga saham mempunyai kesan interaksi terhadap hubungan antara penggunaan
tenaga boleh diperbaharui dan prestasi jualan firma.

H9c: Harga saham mempunyai kesan interaksi terhadap hubungan antara pengambilan
air dan prestasi jualan firma.

H9d: Harga saham mempunyai kesan interaksi terhadap hubungan antara penjanaan
sisa dan prestasi jualan firma.
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H9e: Harga saham mempunyai kesan interaksi terhadap hubungan antara pelepasan
GHG Skop 1 dan prestasi jualan firma.

HOf: Harga saham mempunyai kesan interaksi terhadap hubungan antara pelepasan
GHG Skop 2 dan prestasi jualan firma.

H9g: Harga saham mempunyai kesan interaksi terhadap hubungan antara PPI dan
prestasi jualan firma.

Rajah 1 menggambarkan bagaimana amalan lestari mempengaruhi bahagian pasaran
firma semikonduktor, dengan pelaburan R&D dan harga saham bertindak sebagai
pemoderasi. Industri semikonduktor adalah industri yang intensif tenaga dan
memerlukan penggunaan elektrik yang besar untuk proses pengeluaran. Menurut Zhao
et al. (2021), kos tenaga adalah tinggi dalam industri semikonduktor, terutamanya
disebabkan sistem HVAC, yang menyumbang kira-kira empat puluh hingga lima puluh
peratus daripada jumlah penggunaan tenaga di loji fabrikasi semikonduktor berteknologi
tinggi, menekankan keperluan pengurusan tenaga yang tepat. Penggunaan tenaga
diukur dalam jutaan watt, dan data diperoleh daripada laporan CSR setiap firma.
Penggunaan sumber tenaga boleh diperbaharui dalam rantaian bekalan semikonduktor
adalah penting untuk kelestarian dan pengurangan impak alam sekitar (Werner et al.,
2022). la merujuk kepada penggunaan tenaga yang dijana daripada sumber boleh
diperbaharui seperti hidroelektrik, angin, solar dan geoterma bagi menampung proses
dan fasiliti pengeluaran semikonduktor. Unit yang digunakan adalah jutaan watt, dan
data diperoleh daripada laporan CSR setiap firma.

Rajah 1. Kerangka Kerja Hubungan antara Amalan lestari dah Jualan Firma

Pelaburan R&D

Penggunaan Tenaga

Hijau Skop 1

Pelepasan Gas Rumah
Hijau Skop 2

s
g2z22

Indeks Harga Pengeluar

o
Pt
Pt

n.ﬁ—%

Harga Saham

Industri semikonduktor juga dikenali kerana penggunaan air yang tinggi. Pengambilan
air diukur dalam jutaan liter, dengan data diperoleh daripada laporan CSR. la merujuk
kepada jumlah air yang diambil daripada sumber air, sama ada air bawah tanah atau
permukaan, dan dibawa ke lokasi penggunaan (Senthil Kumar dan Yaashikaa, 2019).
Industri semikonduktor menghasilkan pelbagai jenis sisa beracun daripada proses
pengeluaran, yang memerlukan amalan pengurangan sisa, rawatan alternatif dan
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pelupusan yang menyeluruh bagi meminimumkan impak alam sekitar. Penjanaan sisa
diukur dalam ribuan tan, dan data diperoleh daripada laporan CSR setiap firma.

Pelepasan gas rumah hijau (GHG) diukur dalam ribuan tan, yang menyumbang kepada
perubahan iklim, dengan data diperoleh daripada laporan CSR. Dalam kajian ini, GHG
Skop 1 dan Skop 2 digunakan sebagai indikator utama pelepasan GHG firma, kerana
kedua-duanya merangkumi pelepasan langsung daripada operasi firma dan pelepasan
tidak langsung daripada tenaga yang dibeli. Gabungan GHG Skop 1 dan Skop 2
menyediakan asas yang boleh diukur dan standard bagi menilai impak alam sekitar
daripada laporan CSR (“ISO 14064-1:2018 - Greenhouse gases”, 2018). Indeks Harga
Pengeluar (PPI) merupakan indikator ekonomi yang mengukur perubahan purata harga
jualan yang diterima oleh pengeluar domestik bagi output mereka dari masa ke masa.
la diterbitkan oleh U.S. Bureau of Labor Statistics dan berfungsi sebagai ukuran utama
inflasi di peringkat borong, dengan Disember 1984 sebagai penanda aras 100. PPI
berguna untuk memahami tekanan kos yang dihadapi pengeluar, meramalkan
perubahan harga pengguna masa depan dan menyokong keputusan dasar dan
perniagaan (Majaski, 2025).

Penyelidikan dan Pembangunan (R&D) merujuk kepada aktiviti termasuk penyelidikan
asas, penyelidikan gunaan dan pembangunan, yang menterjemah kemajuan teknikal
atau saintifik kepada inovasi produk atau proses (Link, 1982). Pelaburan R&D penting
bagi inovasi dan daya saing, namun perbelanjaan R&D yang berlebihan boleh
menjejaskan keuntungan dan prestasi kewangan, menekankan kepentingan
pengurusan yang seimbang (Shin et al., 2017). Unit yang digunakan adalah juta dolar
AS, dan data dikumpul daripada penyata kewangan setiap firma. Harga saham diukur
dalam dolar AS, dan data diperoleh daripada NASDAQ pada 2024. Pelabur memberi
reaksi positif terhadap firma yang mempromosikan inisiatif lestari, yang seterusnya
mempengaruhi prestasi saham (Bhatti dan Sulaiman, 2021).

METODOLOGI

Instrumen Kajian

Set data panel dari 2014 hingga 2023 dikumpul bagi sepuluh firma semikonduktor
terkemuka, iaitu Intel, Texas Instruments, TSMC, STMicroelectronics, NVidia, Infineon
Technologies, UMC, Micron, Qualcomm dan Lam Research, menggunakan teknik
anggaran regresi panel. Analisis merangkumi tempoh 2014 hingga 2023 kerana firma
semikonduktor mula menerbitkan laporan kelestarian terperinci sejak 2010, dipengaruhi
oleh pengenalan standard ISO 26000 bagi tanggungjawab sosial korporat (CSR) pada
tahun yang sama, yang mendorong ketelusan dan akauntabiliti lebih tinggi dalam amalan
kelestarian (Chakroun et al., 2020). Data dikompilasi daripada pelbagai sumber, bagi
menilai hubungan antara amalan kelestarian dan prestasi jualan, serta kesan interaksi
pelaburan R&D firma dan harga saham terhadap hubungan antara amalan kelestarian
dan prestasi jualan. Regresi Pooled OLS, fixed-effects dan random-effects digunakan
untuk menganggarkan korelasi. Pendekatan Dua Peringkat Kuasa Kecil diterapkan
untuk menangani isu endogeniti dalam model. Penerangan pemboleh ubah dipaparkan
dalam Jadual 1.

Jadual 1. Penerangan Pemboleh Ubah
Pemboleh ubah Penerangan Singkatan Unit Sumber data

Laporan
Sales Peratus tahunan firma
(2014-2023)

Pendapatan Tahunan oleh

Jualan sesebuah firma tertentu
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Penggunaan
tenaga

Penggunaan
tenaga boleh
diperbaharui

Pengambilan air

Penjanaan sisa

GHG Skop 1

GHG Skop 2

Index harga
pengeluar

Pelaburan R&D

Harga saham

Penggunaan tenaga
tahunan oleh sesebuah
firma tertentu

Penggunaan tenaga boleh
diperbaharui tahunan oleh

sesebuah firma tertentu

Pengambilan air tahunan

oleh sesebuah firma
tertentu

Penjanaan sisa tahunan

oleh sesebuah firma
tertentu

Pelepasan gas rumah
hijau (GHG) Skop 1
tahunan oleh sesebuah
firma tertentu
Pelepasan gas rumah
hijau (GHG) Skop 2
tahunan oleh sesebuah
firma tertentu

Indeks harga jualan dalam

Industri Semikonduktor

Plaburan R&D tahunan
oleh sesebuah firma

Harga saham sesebuah
firma

ECon

ERen

ww

Waste

GS1

GS2

price

rdi

sp

Wat-jam

Wat-jam

Liter

Kilogram

Tan CO,
setara

Tan CO,
setara

$Us

$us

$Us

Laporan CSR
firma (2014—-
2023)

Bank Rizab
Persekutuan St.
Louis

Laporan
Tahunan Firma
(2014-2023)
Laman web
bursa saham
NASDAQ

Spesifikasi Model dan Penganggaran
Model empirikal asas kajian ini, yang menganggar kesan keseluruhan pemboleh ubah
bebas asas (harga dan amalan kelestarian) terhadap pemboleh ubah bersandar (jualan
firma), ditunjukkan dalam Persamaan 1. Persamaan 1 digunakan untuk menganggar
Hipotesis H1, H2, H3, H4, H5, H6, dan H7.

Sales;y = ag+ a,ECon; + ay,EReny + az;WW;, + a,Waste, + asGS1; + agGS2; + a,price;,
+ & (1)

Bagi menganggar kesan interaksi antara pelaburan R&D firma dan harga saham,
Persamaan 2 dan Persamaan 3 ditentukan serta digunakan untuk menguiji hipotesis
H8a, H8b, H8c, H8d, H8e, H8f, H8g, H9a, H9b, H9c, H9d, H9e, HOf, dan H9g.

Sales;; =

Sales;;

ay + aECony + a,EReny + asWWi + ay,Wastey + asGS1; + agGS2; + a,price;;

+ 6,(ECon * rdi);; + 6,(ERen * rdi);; + 0;(WW * rdi),;, + 0,(Waste * rdi);,
+ 0:(GS1 * rdi); + 04(GS2 * rdi);; + 6,(price = rdi);;

+ €t

(2)
ay + aECony + ayEReny + asWW; + a,Waste, + asGS1; + agGS2; + a,price;,

+ 0,(ECon * sp);; + 6,(ERen * sp);; + O;(WW « sp);; + 0,(Waste * sp);;

+ 05(GS1 * sp)ir + 05(GS2 * sp);;

+0;(price * sp)y

€)

Subskrip tersebut mewakili elemen keratan rentas (i) dan masa (t) bagi pemboleh ubah,
manakala eit bertujuan menangkap faktor tidak diperhatikan atau gangguan rawak yang
mempengaruhi bahagian pasaran firma tetapi tidak dimasukkan dalam model.
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Bagi meningkatkan kebolehinterpretasian model, mematuhi andaian regresi, serta
mengurangkan masalah heteroskedastisiti, semua pemboleh ubah ditukarkan ke dalam
bentuk log semula jadi. Model ekonometrik log-linear bagi kajian ini adalah seperti
berikut:

InSales;;

= ag + ayInECon + a,InERen + azinWW;, + a,IinWaste;, + asinGS1; + aglnGS2;,

+ a;lnprice;; + 6,(InECon * Inrdi);; + 0,(InERen * Inrdi);, + 0;(InWW * Inrdi);,

+ 0,(InWaste * Inrdi);; + 05(InGS1 * Inrdi);; + 05(InGS2 * Inrdi);, + 6,(Inprice * Inrdi);;
+ e 4)
InSales;;

= ay + ayInECony + a,InEReny + azinWW;, + a,inWaste;, + asinGS1;, + aglnGS2;,

+ a;lnprice;; + 6,(InECon * Insp);; + 0,(InERen * Insp);; + 0;(InWW * Insp);;

+ 0,(InWaste * Insp);; + 65(InGS1 * Insp);; + 05 (InGS2 * Insp);, + 6, (Inprice * Insp);,

+ e )

Jadual 2 membentangkan statistik deskriptif bagi pemboleh ubah utama, dengan Insales
menunjukkan min 24.4970 dan variabiliti yang rendah merentasi 100 pemerhatian.
Variabiliti adalah tinggi bagi pemboleh ubah kelestarian (InECon, InERen, InWW,
InWaste, InGS1, dan InGS2), menunjukkan tahap amalan kelestarian yang berbeza di
kalangan firma. Variabiliti adalah rendah bagi Inprice, manakala Inrdi dan Insp
menunjukkan variabiliti sederhana, yang mungkin disebabkan oleh keutamaan strategik
yang serupa.

Jadual 2. Statistik Ringkas Pemboleh Ubah

Pemboleh Sisihan

ubah Observasi Min piawai Mininum Masimum
Insales 100 24.4970 0.8081 23.1415 26.0930
InECon 100 27.7182 4.4896 1.0000 31.0829
InERen 100 25.2034 4.9465 1.0000 31.8403
Inww 100 22.8345 4.0641 1.0000 26.4560
InWaste 100 15.3381 3.8906 1.0000 21.6718
InGS1 100 13.9080 2.2178 1.0000 16.0621
InGS2 100 14.4684 2.4151 1.0000 17.1366
Inprice 100 5.0348 0.0241 4.9908 5.0724
Inrdi 100 22.4687 0.9674 20.7241 24.5871
Insp 100 4.3062 1.2637 0.3069 6.2389

Jadual 3 membentangkan Faktor Inflasi Varians (VIF) bagi kajian ini. Purata VIF
sebanyak 6.79 menunjukkan hubungan kolinieriti yang rendah di kalangan pemboleh
ubah bebas utama. Walaupun dua pemboleh ubah, iaitu InECon (Penggunaan Tenaga)
dan InWW (Pengambilan Air), melebihi ambang yang biasanya diterima iaitu 10, purata
VIF keseluruhan sebanyak 6.79 menunjukkan bahawa multikolineariti bukanlah isu
utama dalam model ini, kerana firma dengan operasi yang intensif sumber sering
menunjukkan penggunaan tinggi bagi pelbagai input alam sekitar. Pemboleh ubah ini
dikekalkan kerana kepentingan teori dan keperluan untuk menangkap sepenuhnya
dimensi alam sekitar dalam kelestarian firma.

Jadual 3. Faktor Inflasi Varians (VIF)

Variable VIF 1/VIF
InECon 12.54 0.079739
InERen 3.47 0.288017
InWww 15.9 0.062874
InWaste 1.67 0.599273
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InGS1 7.16 0.139606
InGS2 5.74 0.174254
Inprice 1.07 0.937779
Mean VIF 6.79

KEPUTUSAN DAN PERBINCANGAN

Keputusan

Jadual 4 menunjukkan keputusan penganggaran bagi tiga model penganggaran. Model
1 ialah Pooled OLS. Pooled OLS menganggap semua pemerhatian dalam data panel
sebagai homogen dengan andaian bahawa semua firma mempunyai ciri yang sama.
Pendekatan ini mengabaikan heterogeniti antara entiti, seperti perbezaan dalam amalan
kelestarian tertentu, tahap pelaburan penyelidikan dan pembangunan, atau kedudukan
pasaran, sekali gus menyebabkan ketidakupayaan model untuk mencerminkan kesan
berbeza yang berpunca daripada perbezaan khusus firma. Keadaan ini membawa
kepada anggaran yang berat sebelah dan menjadikan keputusan penganggaran kurang
tepat (Breitung dan Salish, 2021). Model yang mempunyai ciri heterogen yang
berpotensi adalah lebih sesuai dianggarkan menggunakan model kesan tetap atau
kesan rawak (De et al., 2023).

Model 2 dianggarkan menggunakan pendekatan Kesan Rawak GLS. Model keseluruhan
adalah signifikan, dan pemboleh ubah penjelas menunjukkan keupayaan yang kukuh
dalam menerangkan variasi jualan firma. Berbanding dengan Pooled OLS, model ini
lebih sesuai untuk menangani isu kesan rawak dan heteroskedastisiti. Walau
bagaimanapun, sekiranya kesan khusus firma berkorelasi dengan pemboleh ubah
bebas, anggaran yang diperoleh akan menjadi berat sebelah.

Model 3 menggunakan model Kesan Tetap, yang mengawal heterogeniti tidak teramati
dan tidak berubah mengikut masa dengan menumpukan kepada variasi dalaman
pemboleh ubah. Model keseluruhan adalah signifikan, dan pendekatan kesan tetap
berkesan dalam mengawal variasi antara individu (Prob > F = 0.0009). Pemboleh ubah
InECon dan InWaste adalah signifikan, menunjukkan bahawa penggunaan tenaga dan
penjanaan sisa oleh firma cenderung memberi kesan terhadap jualan dengan magnitud
yang sedikit lebih besar berbanding Model 2 serta memberikan gambaran yang lebih
tepat tentang hubungan antara amalan kelestarian, pelaburan penyelidikan dan
pembangunan, dan prestasi jualan dalam industri semikonduktor.

Jadual 4. Keputusan Penganggaran

Model 1 Model 2 Model 3
Pemboleh OLS terkumpul Regres;GLS Kesan Regresi Kesan
ubah awak Tetap

Koefisien .Rala? Koefisien R alag Koefisien Balaf

piawai piawai piawai

InECon 0.0619 0.0905 0.0619 0.0905 0.2189* 0.1146
InERen 0.0428* 0.0256 0.0428* 0.0256 0.0380 0.0268
Inww -0.0071 0.1184 -0.0071 0.1184 -0.0847 0.1470
InWaste -0.0166 0.0555 -0.0166 0.0555 -0.1538* 0.0819
InGS1 0.0942 0.0881 0.0942 0.0881 0.0933 0.0945
InGS2 -0.2173*** 0.0821 -0.2173*** 0.0821 -0.2312**  0.0934
Inprice -2.5744* 1.4930 -2.5744* 1.4930 -3.0497**  1.4897
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Constant 36.9167** 7.5895 36.9167*** 7.5895 39.1665*** 7.5609
Obs 100 100 100 100 100 100
Wald chi2(7) 24.86 24.86

Prob > chi2 0.0008 0.0008

F(7,83) 3.93

Prob > F 0.0009

Bagi memperoleh penganggaran yang cekap, ujian Hausman dijalankan untuk
menentukan spesifikasi yang sesuai antara model Kesan Tetap dan model Kesan
Rawak. Hipotesis nol mengandaikan bahawa model Kesan Rawak adalah konsisten dan
cekap, manakala hipotesis alternatif mencadangkan bahawa model Kesan Tetap adalah
lebih sesuai kerana ia mengambil kira kemungkinan kewujudan korelasi antara
heterogeniti tidak diperhatikan dan pemboleh ubah penjelas. Keputusan ujian
menunjukkan statistik khi kuasa dua sebanyak 18.21 dengan tujuh darjah kebebasan
dan nilai p sebanyak 0.0110. Oleh kerana hipotesis nol ditolak, penganggar Kesan
Rawak dianggap tidak konsisten. Oleh itu, model Kesan Tetap (Model 3) adalah lebih
sesuai berbanding model Kesan Rawak (Model 2) dan menyediakan rangka kerja yang
lebih boleh dipercayai untuk kajian ini.

Selepas pemilihan model dibuat, ujian diagnostik pasca penganggaran dijalankan untuk
menilai kewujudan heteroskedastisiti dan korelasi bersiri bagi memastikan kecekapan
dan ketaksamaan anggaran yang tidak berat sebelah. Ujian Wald Terubahsuai bagi
heteroskedastisiti berkumpulan dan ujian Wooldridge bagi autokorelasi dalam data panel
kedua duanya menunjukkan kewujudan heteroskedastisiti dan autokorelasi dalam
model. Selain itu, satu siri ujian Durbin Watson mengesahkan bahawa Inprice adalah
pemboleh ubah endogen. Bagi menangani isu endogeniti ini, pendekatan penganggaran
Dua Peringkat Kuasa Terkecil (Two-Stage Least Squares, 2SLS). digunakan dengan
menggunakan pemboleh ubah tertangguh sebagai pemboleh ubah instrumen.

Pemboleh ubah tertangguh tersebut memenuhi dua syarat utama bagi instrumen yang
sah. Pertama, syarat kerelevanan dipenuhi kerana nilai tertangguh mempunyai korelasi
yang kuat dengan pemboleh ubah penjelas endogen Inprice. Kedua, syarat
keeksogenan dipenuhi kerana nilai tertangguh tidak berkorelasi dengan terma ralat
semasa. Pada peringkat pertama, instrumen tertangguh digunakan untuk meramalkan
Inprice, sekali gus mengasingkan variasi eksogennya dan membolehkan penganggaran
kesan kausal yang lebih boleh dipercayai pada peringkat kedua. Dalam kalangan semua
pemboleh ubah penjelas, hanya Inprice dikenal pasti sebagai endogen. Pemboleh ubah
tertangguh L1price1 dikenal pasti sebagai instrumen yang kukuh, seperti yang
dibuktikan oleh statistik F peringkat pertama sebanyak 58.14 dengan nilai Prob lebih
besar daripada F bersamaan 0.0000, yang memenuhi kriteria Stock Yogo bagi kekuatan
instrumen.

Bagi menganggar kesan interaksi pelaburan penyelidikan dan pembangunan serta
harga saham, kajian ini menggunakan pendekatan regresi pemboleh ubah instrumen
Dua Peringkat Kuasa Terkecil. Keputusan penganggaran bagi kedua dua pemboleh
ubah interaksi ditunjukkan dalam Jadual 5. Statistik Wald khi kuasa dua yang signifikan
dalam kedua dua model menunjukkan bahawa instrumen L1price1 mempunyai kesan
kolektif yang signifikan secara statistik terhadap Insale pada peringkat kedua, sekali gus
menyokong keteguhan penganggaran menggunakan pemboleh ubah instrumen.

Jadual 5. Penganggaran Dua Peringkat Kuasa Terkecil denagn Pemboleh Ubah
Instrumen
Variable Model 1 Model 2
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R&D Investment Share Price
Koefisien .Rala? Koefisien Balat
piawai piawai
Inprice -5.0771** 2.5441 -3.3273  3.4354
InECon 1.0876 0.9273 0.4327 0.2661
InERen -0.3473 0.2375 -0.0476  0.1167
Inww -0.6303 0.9980 -0.5859**  0.2995
InWaste -0.4686 0.2933 0.3326***  0.0856
InGS1 1.5107 1.2811 1.0883***  0.3519
InGS2 -2.3255*** 0.7265 -0.7628**  0.3271
inter_L1price 0.0224 0.0516 0.0778**  0.0240
int_InECon -0.0521 0.0406 -0.0581 0.0549
int_InERen 0.0158 0.0105 0.0300 0.0233
int_InWww 0.0334 0.0439 0.0946 0.0633
int_InWaste 0.0216 0.0131 -0.0683***  0.0194
int_InGS1 -0.0596 0.0576 -0.1915**  0.0764
int_ InGS2 0.0979*** 0.0322 0.1524**  0.0668
Constant 46.0584*** 8.8686 33.8988** 16.9995
Obs a0 90 90 90
Wald chi2(14) 1327.81 239.83
Prob > chi2 0.0000 0.0000
R-Squared 0.9350 0.7261
Root MSE 0.2003 0.4112

Model 1 Pelaburan R&D

Dalam Model 1, koefisien bagi Indeks Harga Pengeluar (Inprice) adalah -5.0771 dan
signifikan secara statistik pada tahap 5 peratus (p = 0.046), menguatkan hukum
permintaan di mana harga yang lebih tinggi membawa kepada permintaan yang lebih
rendah. Ceteris paribus, peningkatan 1 peratus dalam harga dikaitkan dengan
penurunan 5.1 peratus dalam jualan firma, menunjukkan keanjalan harga permintaan
yang agak tinggi. Penemuan ini selaras dengan Kecgeci (2024), yang mendapati
permintaan bagi produk semikonduktor adalah elastik dan pengguna sangat sensitif
terhadap perubahan harga.

Dalam kalangan pemboleh ubah kelestarian, pelepasan gas rumah hijau Skop 2 (InGS2)
menunjukkan kesan negatif yang signifikan secara statistik terhadap jualan, dengan
koefisien —2.3255 (p = 0.001). Keputusan ini mencadangkan bahawa pelepasan tidak
langsung yang lebih tinggi daripada tenaga yang dibeli memberi kesan buruk kepada
prestasi jualan, mencerminkan penalti pasaran terhadap ketidakcekapan alam sekitar.
Dengan faktor lain dipegang tetap, peningkatan 1 peratus dalam pelepasan Skop 2
menyebabkan pengurangan jualan sebanyak 2.3 peratus. Penemuan ini konsisten
dengan kajian terdahulu oleh Le dan Phung (2024) serta Radu dan Maram (2021).
Sebaliknya, pelepasan Skop 1 (InGS1) menunjukkan koefisien positif tetapi tidak
signifikan secara statistik, menandakan hubungan yang kurang jelas antara pelepasan
langsung dan prestasi jualan.

Penggunaan tenaga (InECon) menunjukkan koefisien positif tetapi tidak signifikan
secara statistik sebanyak 1.0876 (p = 0.241), menunjukkan bahawa penggunaan tenaga
yang lebih tinggi sahaja tidak semestinya diterjemahkan kepada peningkatan jualan.
Penggunaan tenaga boleh diperbaharui (InERen) mempunyai kesan negatif tetapi tidak
signifikan terhadap jualan (koefisien = -0.3473, p = 0.144), yang bermaksud inisiatif
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tenaga boleh diperbaharui mungkin tidak memberikan manfaat jualan segera tanpa
strategi pelengkap seperti penjenamaan atau pengurangan kos. Begitu juga,
pengambilan air (INWWW) dan penjanaan sisa (InWaste) menunjukkan hubungan negatif
tetapi tidak signifikan secara statistik dengan jualan, menunjukkan bahawa dimensi
kelestarian ini mungkin menimbulkan kos operasi tanpa menghasilkan keuntungan
jualan jangka pendek.

Bagi kesan interaksi, interaksi antara pelepasan Skop 2 dan pelaburan R&D (int_InGS2)
adalah positif dan signifikan secara statistik, dengan koefisien 0.0979 (p = 0.002).
Penemuan ini menunjukkan bahawa pelaburan R&D yang lebih tinggi dapat
mengurangkan kesan buruk pelepasan tidak langsung terhadap jualan, berkemungkinan
melalui inovasi yang lebih baik, teknologi pengeluaran yang lebih bersih, atau sistem
pengurusan alam sekitar yang dipertingkatkan. Selaras dengan Lilien dan Srinivasan
(2010), pelaburan R&D memainkan peranan penting dalam mengukuhkan prestasi firma
di bawah tekanan alam sekitar yang mencabar.

Sebaliknya, terma interaksi yang melibatkan pelaburan R&D dengan penggunaan
tenaga, penggunaan tenaga boleh diperbaharui, pengambilan air, dan penjanaan sisa
tidak signifikan secara statistik, menunjukkan bahawa R&D memoderasi hubungan
kelestarian-jualan terutamanya melalui saluran pelepasan, bukannya melalui
penggunaan sumber secara umum. Secara keseluruhan, keputusan ini menekankan
kepentingan strategik pelaburan R&D dalam membolehkan firma mengekalkan
pertumbuhan jualan sambil menangani cabaran prestasi alam sekitar, khususnya dalam
mengurangkan kesan pasaran negatif yang berkaitan dengan pelepasan gas rumah
hijau.

Model 2 Harga Saham

Dalam Model 2, beberapa pemboleh ubah kelestarian menunjukkan tahap keupayaan
penjelasan yang berbeza terhadap prestasi jualan firma. Penggunaan tenaga (InECon)
dan penggunaan tenaga boleh diperbaharui (InERen) masing masing mempunyai nilai
p melebihi 0.10, menunjukkan bahawa kedua dua pemboleh ubah tersebut bukan
peramal yang signifikan terhadap jualan dalam model ini. Sebaliknya, pengambilan air
(INWW) mencatatkan pekali negatif sebanyak —0.586 dan signifikan pada aras 5 peratus
(p = 0.050), menunjukkan bahawa penggunaan air yang lebih tinggi dikaitkan dengan
penurunan jualan. Keputusan ini mencadangkan bahawa pengurusan air yang tidak
cekap boleh membawa kepada ketidakcekapan operasi atau cabaran reputasi yang
menjejaskan prestasi pasaran. Dapatan ini selaras dengan kajian Ramirez et al. (2020)
yang menyatakan bahawa pengurusan air yang berkesan meningkatkan daya saing
firma dan seterusnya mendorong pertumbuhan jualan.

Penjanaan sisa (InWaste) menunjukkan pekali positif sebanyak 0.333 dan signifikan
pada aras 1 peratus (p = 0.000), yang menunjukkan bahawa peningkatan penjanaan
sisa dikaitkan dengan peningkatan jualan. Dapatan ini bertentangan dengan kajian
terdahulu oleh Dey (2020) dan Pietzsch et al. (2017) yang mendapati kesan negatif
penjanaan sisa terhadap prestasi firma. Namun begitu, satu penjelasan yang
munasabah ialah tahap sisa yang lebih tinggi mencerminkan jumlah pengeluaran yang
meningkat, yang dalam jangka pendek boleh dikaitkan dengan jualan yang lebih tinggi.

Kedua dua pelepasan gas rumah hijau Skop 1 (InGS1) dan Skop 2 (InGS2) menunjukkan
hubungan yang signifikan dengan jualan, masing masing dengan nilai p sebanyak 0.002
dan 0.020. Kesan negatif pelepasan Skop 2 adalah selaras dengan kajian Le dan Phung
(2024) serta Radu dan Maram (2021), yang menunjukkan bahawa pelepasan tidak
langsung daripada tenaga yang dibeli boleh menjejaskan jualan akibat kos alam sekitar
dan kesan reputasi. Sebaliknya, pelepasan Skop 1 menunjukkan hubungan positif
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dengan jualan, yang berkemungkinan mencerminkan peningkatan output pengeluaran
kerana pelepasan ini berkait secara langsung dengan aktiviti pembuatan.

Pemboleh ubah interaksi harga saham tertangguh (inter L1price) mempunyai pekali
positif sebanyak 0.0778 dan signifikan pada aras 1 peratus (p = 0.001). Keputusan ini
menunjukkan bahawa peningkatan indeks harga pengeluar dikaitkan dengan
peningkatan harga saham semasa, yang mungkin ditafsir oleh pelabur sebagai isyarat
inflasi, pertumbuhan ekonomi, atau keadaan perniagaan yang menggalakkan. Dapatan
ini menyokong kajian Bhatti dan Sulaiman (2021) serta Chebbi (2024), yang mendapati
bahawa amalan kelestarian, tadbir urus korporat, dan pelaporan kelestarian yang
berkesan mampu meningkatkan prestasi dan kestabilan harga saham.

Bagi kesan interaksi, interaksi antara penjanaan sisa dan harga saham (int InWaste)
adalah negatif dan signifikan pada aras 1 peratus, dengan pekali —0.0683 (p = 0.000).
Ini menunjukkan bahawa peningkatan penjanaan sisa menurunkan harga saham,
mencerminkan penurunan keyakinan pelabur akibat kebimbangan terhadap
tanggungjawab alam sekitar, kecekapan operasi, dan risiko reputasi. Keputusan ini
selaras dengan hujah Keskin et al. (2020) bahawa prestasi kelestarian mempengaruhi
penilaian kewangan firma.

Interaksi antara pelepasan gas rumah hijau Skop 1 dan harga saham (int InGS1) turut
menunjukkan pekali negatif dan signifikan sebanyak -0.1915 (p = 0.012). Ini
menunjukkan bahawa peningkatan pelepasan langsung mengurangkan harga saham,
kerana firma dengan pendedahan alam sekitar yang tinggi dianggap berisiko
menghadapi tekanan peraturan, kos pematuhan yang lebih tinggi, dan reputasi negatif.
Dapatan ini menyokong pandangan bahawa amalan kelestarian yang kukuh
mengukuhkan prestasi kewangan firma dengan menarik minat pelabur.

Sebaliknya, interaksi antara pelepasan gas rumah hijau Skop 2 dan harga saham (int
INGS2) menunjukkan pekali positif dan signifikan sebanyak 0.1524 (p = 0.023). Ini
menunjukkan bahawa pelepasan Skop 2 yang lebih tinggi dikaitkan dengan peningkatan
harga saham, yang mungkin ditafsir oleh pelabur sebagai isyarat pertumbuhan atau
peningkatan kapasiti pengeluaran. Berbanding pelepasan langsung, pelepasan tidak
langsung mungkin dianggap kurang berada di bawah kawalan langsung firma atau
sebagai kos peralihan dalam fasa pengembangan.

Interaksi antara penggunaan tenaga dan harga saham (int InECon) menunjukkan pekali
negatif tetapi tidak signifikan sebanyak —0.0581 (p = 0.290), menunjukkan bahawa harga
saham tidak memoderatkan hubungan antara penggunaan tenaga dan jualan secara
signifikan. Tafsiran yang sama juga terpakai bagi interaksi antara penggunaan tenaga
boleh diperbaharui dan harga saham (int INnERen) serta antara pengambilan air dan
harga saham (int INWW), yang kesemuanya tidak signifikan.

Secara keseluruhan, dapatan ini menunjukkan bahawa amalan kelestarian firma
berinteraksi dengan isyarat pasaran kewangan dalam cara yang kompleks. Harga
saham berfungsi sebagai penunjuk penting terhadap jangkaan dan keyakinan pelabur,
yang sama ada menguatkan atau melemahkan kesan prestasi alam sekitar terhadap
hasil firma. Ini menekankan peranan penilaian pasaran dalam menentukan bagaimana
inisiatif kelestarian diterjemahkan kepada prestasi jualan dalam industri semikonduktor.

Perbincangan

Kajian ini memberikan implikasi penting kepada firma semikonduktor dalam mengurus
cabaran alam sekitar dan ekonomi. Hubungan positif antara penggunaan tenaga dan
jualan menunjukkan bahawa penggunaan tenaga yang lebih tinggi mencerminkan tahap
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pengeluaran yang lebih besar. Namun, ketidakcekapan tenaga boleh meningkatkan kos
dan menjejaskan keuntungan, justeru firma perlu menumpukan kepada pengoptimuman
tenaga melalui strategi operasi yang mampan.

Hubungan negatif antara penjanaan sisa dan jualan menekankan kepentingan
pengurusan sumber yang cekap. Tahap sisa yang tinggi mencerminkan ketidakcekapan
operasi dan boleh menjejaskan reputasi firma. Amalan pengurangan sisa dan ekonomi
kitaran bukan sahaja mengurangkan kesan alam sekitar, malah berpotensi
meningkatkan prestasi pasaran. Begitu juga, pelepasan gas rumah hijau Skop 2 yang
lebih tinggi dikaitkan dengan penurunan jualan, mencadangkan bahawa
kebergantungan kepada tenaga berintensiti karbon boleh menjejaskan imej firma dan
daya saing. Pengurangan pelepasan melalui tenaga bersih dan kecekapan tenaga
adalah penting dari sudut strategik dan peraturan.

Walaupun pembolehubah lain seperti penggunaan tenaga boleh baharu, pengambilan
air dan pelepasan Skop 1 tidak menunjukkan kesan signifikan terhadap jualan,
kepentingannya dijangka meningkat pada masa hadapan selari dengan peningkatan
tekanan pihak berkepentingan. Indeks harga pengeluar memberi kesan negatif terhadap
jualan, menunjukkan bahawa kenaikan harga mengurangkan daya saing dalam industri
semikonduktor.

Akhirnya, kesan interaksi menunjukkan bahawa pelaburan penyelidikan dan
pembangunan dapat mengukuhkan hubungan antara prestasi kelestarian dan jualan,
khususnya bagi pelepasan Skop 2, manakala harga saham mempengaruhi persepsi
pasaran terhadap prestasi alam sekitar firma. Ini menekankan keperluan penyelarasan
strategik antara inovasi, kelestarian dan penilaian pasaran bagi menyokong prestasi
jualan jangka panjang.

KESIMPULAN

Dapatan kajian menunjukkan bahawa penggunaan tenaga dan pelepasan GHG Skop 1
mempunyai hubungan positif dengan jualan, manakala penjanaan sisa menunjukkan
kesan negatif yang signifikan terhadap jualan, dan GHG Skop 2 mempunyai hubungan
negatif apabila berinteraksi dengan usaha R&D. Walau bagaimanapun, penggunaan
tenaga boleh diperbaharui dan pengambilan air tidak menunjukkan kesan signifikan
terhadap jualan. Tambahan pula, peranan pemoderasi harga saham menekankan
kepentingan usaha inovasi dalaman dan jangkaan pasaran. Firma dengan harga saham
yang lebih tinggi menghadapi tekanan lebih besar daripada pihak berkepentingan untuk
melaksanakan amalan lestari, yang memperkukuh kesan amalan kelestarian mereka
terhadap prestasi jualan. Hasil kajian menekankan sifat hubungan antara amalan
kelestarian dan prestasi perniagaan yang kompleks dan bergantung pada konteks,
menunjukkan bahawa faktor luaran dan dalaman mempengaruhi keberkesanan inisiatif
kelestarian firma.

Walaupun memberikan pandangan yang bernilai, kajian ini mempunyai beberapa
kekangan. Pertama, disebabkan data yang terhad, saiz sampel adalah agar kecil,
merangkumi hanya sepuluh firma semikonduktor terkemuka dengan 90 observasi, yang
berpotensi menghadkan generalisasi dapatan merentas industri. Kedua, kajian ini
menumpukan terutamanya kepada prestasi jualan jangka pendek tanpa mengambil kira
kesan jangka panjang amalan kelestarian, yang biasanya memerlukan beberapa tahun
untuk sepenuhnya terzahir. Kajian masa hadapan boleh menangani kekangan ini
dengan mengembangkan set data untuk merangkumi pelbagai syarikat yang lebih besar
dan pelbagai dalam industri serta negara yang berbeza. Kajian menjejak (longitudinal)
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yang dijalankan dalam tempoh lebih panjang akan memberikan pandangan yang lebih
mendalam mengenai kesan jangka panjang amalan kelestarian terhadap jualan dan
prestasi firma. Selain itu, kajian masa hadapan boleh memasukkan pemboleh ubah
pemoderasi tambahan seperti ciri industri, kualiti tadbir urus korporat, atau persepsi
pengguna untuk lebih memahami sama ada amalan kelestarian meningkatkan prestasi
jualan firma.
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