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Abstract

Investor response can be influenced by financial and non-financial information provided by
Investor response can be influenced by financial and non-financial information provided by
the company to the public. Information that is useful for investors can be used in making
investment decisions. High company value is determined by investors' response in the capital
market. This study examines the effect of sustainability disclosure on firm value, with debt
policy as a moderating variable. This research data is sourced from financial reports, annual
reports, sustainability reports and stock prices of manufacturing companies for the period
2018-2020 obtained from www.idx.co.id, www.finance,yahoo.com, and the company's official
website. This study used 366 observations determined by using the purposive sampling
technique. Hypothesis testing is done by using multiple linear regression analysis for panel
data. The result suggests that the sustainability disclosure has no effect on firm value. Also,
debt policy cannot moderate sustainability disclosure on firm value. This research indicates
that the Financial Services Authority needs to monitor the sustainability implementation by
listed companies on the Indonesia Stock Exchange.
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Abstrak

Respon investor dapat dipengaruhi oleh informasi keuangan dan non keuangan yang diberikan
perusahaan kepada publik. Informasi yang berguna bagi investor dapat digunakan dalam
pengambilan keputusan investor. Nilai perusahaan yang tinggi ditentukan dari respon investor
di pasar modal. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pengungkapan keberlanjutan
terhadap nilai perusahaan, dengan kebijakan utang sebagai variabel moderasi. Data penelitian
ini bersumber dari laporan keuangan, laporan tahunan, laporan keberlanjutan dan harga saham
perusahaan manufaktur periode 2018-2020 vyang diperoleh dari www.idx.co.id,
www.finance,yahoo.com, dan halaman resmi perusahaan. Penelitian ini menggunakan 366
observasi yang ditentukan dengan menggunakan teknik purposive sampling. Pengujian
hipotesis dilakukan dengan analisis regresi linear berganda untuk data panel. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa pengungkapan informasi keberlanjutan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Selain itu, Kkebijakan utang tidak mampu memoderasi pengungkapan
keberlanjutan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini mengindikasikan bahwa Otoritas Jasa
Keuangan perlu melakukan monitoring atas implementasi keberlanjutan yang dilakukan oleh
emiten yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Kata Kunci: Tanggung Jawab Sosial Perusahaan, Respon Investor, dan Struktur Modal

Respon investor atas kondisi
perusahaan dapat menjadi indikasi kinerja

Pendahuluan

Dalam berinvestasi di pasar modal, investor ~ Perusahaan di pasar modal yang erat
berharap untuk memperoleh tingkat  Kaitannya  dengan  nilai  perusahaan
pengembalian yang tinggi, baik dari  (Firmansyah, Jadi, & Sukarno, 2021).
pembagian dividen maupun kenaikan harga ~ Perusahaan dapat menjaga

saham (Brigham & Houston, 2019). Tingkat
pengembalian yang menguntungkan
menjadi salah satu pertimbangan bagi
investor dalam memilih investasi (Brigham
& Houston, 2019). Harga saham yang terus
meningkat menunjukkan bahwa return yang
akan diterima oleh investor juga semakin
meningkat. Namun demikian, harga saham
dapat menjadi fluktuatif akibat adanya
respon investor atas kondisi perusahaan
(Firmansyah, Jadi, & Sukarno, 2021;
Firmansyah, Jadi, Febrian, & Fasita, 2021;
Hadi et al., 2021; Permatasari et al., 2021).
Harga saham mencerminkan kondisi
perusahaan yang terjadi di pasar modal
(Firmansyah, Utami, et al., 2020b). Harga
saham yang stabil menunjukkan adanya
keyakinan investor atas kondisi perusahaan
(Scott, 2015).

keberlangsungannya di masa depan apabila
nilai  perusahaan  selalu  mengalami
peningkatan (Hartono, 2017). Selain itu,
nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan
kestabilan perusahaan saat ini akibat
perusahaan memiliki strategi yang dapat
meningkatkan keunggulan bersaing
perusahaan (Firmansyah, Febrian, et al.,
2021).

Di sisi lain, perusahaan yang tidak
berhasil menjalankan strategi bersaingnya
dapat menurunkan nilai  perusahaan
(Firmansyah, Febrian, et al., 2021). Selain
itu, perusahaan dengan adanya kebijakan-
kebijakan manajer tertentu yang tidak
sejalan dengan kepentingan investor dapat
menurunkan kepercayaan investor
(Firmansyah, Utami, et al., 2020a). Padahal
nilai perusahaan didasarkan atas keyakinan
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investor atas kinerja perusahaan di dalam
pasar modal.

Ketidakselarasan kepentingan
antara manajer dan pemegang saham dapat
menurunkan nilai perusahaan. Adanya
masalah keagenan antara manajer selaku
agent dan pemegang saham selaku principle
dapat menurunkan keyakinan investor atas
masa depan perusahaan (Scott, 2015). Di
satu sisi, manajer menjalankan perusahaan
atas nama pemegang saham (Jensen &
Meckling, 1976). Di sisi lain, manajer
memiliki motif tertentu karena memiliki
diskresi yang lebih besar dalam menentukan
kebijakan tertentu dalam perusahaan (Jensen
& Meckling, 1976). Padahal
keberlangsungan perusahaan yang terdaftar
di bursa sangat ditentukan dari respon
pemegang saham. Perusahaan yang
mendapatkan respon positif menunjukkan
manajer dalam perusahaan dapat
menyelaraskan  kepentingan  pemegang
saham, dan  begitupun  sebaliknya.
Perusahaan  dapat memelihara nilai
perusahan apabila investor  memiliki
kepercayaan atas kondisi perusahaan saat ini
dan di masa mendatang. Dengan demikian,
topik penelitian terkait dengan nilai
perusahaan perlu untuk diulas lebih lanjut.

Penelitian sebelumnya yang telah
menguji nilai perusahaan dilakukan dengan
karakteristik perusahaan yang meliputi
profitabilitas (Apriliyanti et al., 2019;
Bhimantara & Dinarjito, 2021; Hertina et al.,
2019; Indriyani, 2017; Nasrun & Suyatmin,
2020; Sari & Wahidahwati, 2021), ukuran
perusahaan (Indriyani, 2017; Pantow et al.,
2015; Sari & Wahidahwati, 2021; Vernando
& Erawati, 2020), pertumbuhan penjualan
(Apriliyanti et al, 2019; Suwardika &
Mustanda, 2017), likuiditas perusahaan
(Nasrun & Suyatmin, 2020; Sugiyanto &
Setiawan, 2019). Penelitian lainnya menguji
nilai  perusahaan  dengan  kebijakan
perusahaan di antaranya kebijakan dividen
(Apriliyanti et al., 2019; Bahrun et al., 2020;
Salman et al., 2020), kebijakan hutang atau
leverage atau struktur modal (Apriliyanti et
al., 2019; Carolina et al., 2020; Firmansyah,
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Setiawan, et al., 2020; Hertina et al., 2019;
Nasrun & Suyatmin, 2020; Suripto, 2019;
Wulandari et al., 2021), keputusan investasi
(Bahrun et al., 2020), cash holding
(Firmansyah, Setiawan, et al., 2020; Putra &

Rahmawati, 2016; Toly et al, 2019),
revaluasi aset (Salman et al, 2020),
kepemilikan instrumen derivatif

(Firmansyah & Purnama, 2020; Novianti &
Firmansyah, 2020).

Nilai perusahaan juga dalam
penelitian sebelumnya diuji terhadap modal
intelektual (Gaol et al., 2021; Josephine et
al., 2019). Dalam pengujian sebelumnya
nilai perusahaan diuji dengan kebijakan
akrual dan perencanaan pajak perusahaan di
antaranya manajemen laba (Kamil &
Hapsari, 2014; Lestari & Ningrum, 2018;
Utomo & Dianawati, 2017), penghindaran
pajak (Adityamurti & Ghozali, 2017; Eka &
Muid, 2017; llmiani & Sutrisno, 2014;
Irawan & Turwanto, 2020; A. Kurniawan &
Syafruddin, 2017; Lestari & Ningrum, 2018;
Widodo & Firmansyah, 2021) dan
agresivitas pajak (Diatmika & Sukartha,
2019). Selain itu, nilai perusahaan diuji
dengan komponen tata kelola perusahaan
seperti kepemilikan manajerial
(Widyaningsih, 2018), kepemilikan
institusional (Toly et al., 2019; Utomo &
Dianawati, 2017; Widyaningsih, 2018),
jumlah dewan direksi (Toly et al., 2019;
Utomo & Dianawati, 2017), komisaris
independen (Aryanto & Setyorini, 2019;
Putra & Rahmawati, 2016; Widyaningsih,
2018), dan komite audit (Aryanto &
Setyorini, 2019; Utomo & Dianawati, 2017;
Widyaningsih, 2018).

Nilai perusahaan diuji juga dengan
pengungkapan tata kelola perusahaan
(Damayanti & Firmansyah, 2021; Eka &
Muid, 2017; Firmansyah, Febrian, et al.,
2021; Firmansyah, Husna, et al., 2021;
Kristanti & Priyadi, 2016; Putri et al., 2020).

Pengungkapan tanggung jawab
sosial atau keberlanjutan (Amalia et al.,
2021; Erkanawati, 2018; Firmansyah,

Febrian, et al., 2021; Firmansyah, Husna, et
al., 2021; Gaol et al., 2021; Hadi et al., 2021;
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Ihsani et al., 2021; T. Kurniawan et al., 2018;
Latifah & Luhur, 2017; Loh et al., 2017;
Marwa et al, 2017; Masruroh &
Makaryanawati, 2020; Natalia & Soenarno,
2017; Pramita et al., 2021; Pratama et al.,
2019; Putri et al., 2020; Rahman et al., 2021;
Sari & Wahidahwati, 2021; Simanjuntak &
Ngumar, 2019; Vira & Wirakusuma, 2019).

Seiring dengan berjalannya waktu,
tren perkembangan sustainability
accounting semakin pesat. Hal ini terlihat
dari adanya peningkatan jumlah perusahaan
yang menyusun sustainability report dari
tahun 2005, yaitu sejumlah 2 perusahaan,
sampai dengan tahun 2011 yang telah
mencapai 34 perusahaan. Data terbaru dari
Global Reporting Initiatives (GRI) dan
Bursa Efek Indonesia (BEI) menunjukkan
bahwa per 23 April 2019, tercatat sebanyak
110 perusahaan telah merilis laporan
keberlanjutan. Peningkatan tersebut
menunjukkan semakin banyak perusahaan
yang menyadari pentingnya Corporate
Social Responsibility (CSR), dimana
sebelumnya bagi kebanyakan perusahaan,
CSR hanya dipandang sebagai “parasit”
yang dapat membebani biaya “capital
maintenance” (Surtiningsin & Wijaksana,
2015).

Meskipun kepedulian perusahaan
dan masyarakat terhadap isu lingkungan
banyak memberikan dampak  positif
terhadap citra perusahaan, di sisi lain, tren
sustainability juga menimbulkan polemik
(Chatterji et al, 2009). Tidak sedikit
perusahaan yang kemudian memanfaatkan
tren sustainability ini untuk mengambil
keuntungan. Perusahaan tersebut cenderung
ikut-ikutan menyusun sustainability report
dengan tujuan agar semakin banyak investor
dan konsumen vyang tertarik dengan
perusahaan mereka (Chatterji et al., 2009).
Padahal kenyataannya, mereka belum tentu
melakukan kegiatan pelestarian lingkungan.
Bahkan, beberapa perusahaan terkesan
melebih-lebihkan informasi yang berkaitan
dengan Sustainable Development Goals
(SDG). Kondisi ini disebut dengan
greenwashing, vyaitu bentuk strategi

pemasaran dan komunikasi perusahaan yang
bertujuan untuk memberikan kesan ramah
lingkungan, baik dari aspek produk, nilai,
maupun  tujuan  organisasi,  padahal
organisasi  tersebut tidak  benar-benar
melakukan kegiatan yang berdampak pada
kelestarian lingkungan (Anggarwal &
Kadyan, 2011). Greenwashing dapat
menimbulkan perbedaan antara informasi
yang dicantumkan di dalam laporan dengan
kenyataan yang sebenarnya (Chatterji et al.,
2009; Firmansyah & Triastie, 2020).

Walaupun demikian, greenwashing
dapat dikatakan sebagai strategi marketing
yang valid bagi perusahaan. Perusahaan
perlu menyesuaikan diri dengan permintaan
pasar agar dapat bersaing dan memperoleh
keuntungan semaksimal mungkin. Di
samping itu, dengan mempromosikan diri
melalui label “sustainable” atau “ramah
lingkungan”, perusahaan juga dapat
meningkatkan nilai perusahaannya (firm’s
value) karena banyak investor yang tertarik
untuk mendanai. Dengan pengungkapan
informasi keberlanjutan, suatu perusahaan
juga dapat membuktikan bahwa dirinya
peduli terhadap isu lingkungan.

Penelitian sebelumnya menemukan

bahwa peningkatan nilai perusahaan
diakibatkan adanya pengungkapan
keberlanjutan (Gaol et al., 2021; T.

Kurniawan et al., 2018; Latifah & Luhur,
2017; Loh et al, 2017; Masruroh &
Makaryanawati, 2020; Natalia & Soenarno,
2017; Rahman et al., 2021). Sementara itu,
Pramita et al. (2021) menemukan bahwa
pengungkapan keberlanjutan berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian

lainnya menyimpulkan bahwa
pengungkapan keberlanjutan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan

(Amalia et al., 2021; Erkanawati, 2018;
Firmansyah, Febrian, et al., 2021; Gunawan
& Mayangsari, 2015; Hadi et al., 2021,
Ihsani et al., 2021; Kusuma & Priantinah,

2018; Marwa et al, 2017; Sari &
Wahidahwati, 2021). Firmansyah, Husna, &
Putri (2021) menemukan bahwa

pengungkapan lingkungan secara positif
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mempengaruhi nilai perusahaan, sedangkan
pengungkapan ekonomi dan sosial tidak
mempengaruhi nilai perusahaan. Adanya
inkonsistensi  dalam  hasil  penelitian
sebelumnya, maka perlu dilakukan
pengujian kembali pengaruh pengungkapan
keberlanjutan terhadap nilai perusahaan.
Tujuan penelitian ini adalah untuk
menguji pengaruh pengungkapan
keberlanjutan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Gunawan & Mayangsari (2015), Latifah &
Luhur (2017) menggunakan GRI G3 sebagai
proksi dalam mengukur pengungkapan
keberlanjutan,  sedangkan  Erkanawati
(2018), Firmansyah, Febrian, Jadi, et al.
(2021), Firmansyah, Husna, & Putri (2021),
Gaol et al. (2021), Ihsani et al. (2021), T.
Kurniawan et al. (2018), Marwa et al.
(2017), Natalia & Soenarno (2017), Putri et
al. (2020), Sari & Wahidahwati (2021), dan
Vira & Wirakusuma (2019) menggunakan
GRI G4 sebagai proksi dalam mengukur
pengungkapan keberlanjutan. Loh et al
(2017) menggunakan ASEAN CSR
Network and Centre for Governance,
Institutions and Organisations sebagai
proksi dalam mengukur pengungkapan
keberlanjutan. Masruroh & Makaryanawati
(2020) menggunakan Corporate Sosial
Responsibility  Index  (CSRI)  yang
mengadopsi ISO 26000 Guidance Standard
on Social Responsibility sebagai proksi
pengungkapan keberlanjutan. Pramita et al.
(2021) menggunakan  dummy  untuk
perusahaan yang mengeluarkan laporan
keberlanjutan. Sementara itu, Amalia et al.
(2021), Marwa et al. (2017), Pratama et al.
(2019), dan Simanjuntak & Ngumar (2019)
tidak menjelaskan proksi pengungkapan
keberlanjutan yang digunakan. Proksi
pengungkapan keberlanjutan dalam
penelitian ini mengikuti Hadi et al. (2021)
dan Rahman et al. (2021) yaitu berdasarkan
GRI Standards. Penelitian Rahman et al.
(2021) tidak menggunakan  variabel
moderasi dalam pengujian pengungkapan
keberlanjutan terhadap nilai perusahaan.
Sementara itu, (Hadi et al, 2021)
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menggunakan variabel moderasi ukuran
perusahaan dalam pengujain pengungkapan
keberlanjutan terhadap nilai perusahaan.

GRI Standards ini membawa
perubahan signifikan dalam hal penggunaan
bahasa dan struktur dokumen (Rahman et al.,
2021). Skema dokumen yang digunakan
dalam GRI Standards adalah skema modular
dengan total modul sebanyak 36, yang mana
masing-masing modul dapat diubah kapan
saja sesuai dengan dinamika aspek
keberlanjutan  (Pusaka, 2017). GRI
Standards juga menyediakan pengungkapan
sektoral yang menjadi panduan khusus bagi
sektor industri tertentu sehingga
sustainability report antar perusahaan dalam
sektor industri yang sama  dapat
diperbandingkan, sehingga GRI Standards
telah memanifestasikan konsep
keberlanjutan terbaik (Pusaka, 2017).

Penelitian ini juga memasukkan
kebijakan utang sebagai variabel moderasi
dalam hubungan pengungkapan
keberlanjutan dan nilai perusahaan, yang
masih jarang digunakan dalam penelitian
sebelumnya.  Perusahaan  menggunakan
pendanaan dengan menggunakan utang
dengan  harapan adanya  penurunan
monitoring yang dilakukan oleh investor
(Firmansyah, Fauzi, et al., 2020). Pendanaan
menggunakan utang diduga memiliki
keuntungan bagi manajer dalam
mendapatkan sumber pendanaan yang lebih
mudah dibandingkan dengan pemegang
saham. Di sisi lain, pendanaan utang
memiliki konsekuensi kesulitan keuangan
ataupun kebangkrutan perusahaan di masa
depan (Salman et al., 2020).

Manajer memanfaatkan diskresi
dalam memilih kebijakan utang untuk
menjalankan  motif tertentu. Apabila
perusahaan lebih besar pendanaan dari utang
akan meningkatkan informasi asimetri
informasi antara manajer dan pemegang
saham.  Perusahaan  dianggap lebih
transparan dalam memberikan informasi
keuangan perusahaan kepada kreditor
dibandingkan kepada pemegang saham
(Firmansyah, Fauzi, et al., 2020).
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Hertina et al. (2019) dan Suripto
(2019) menyimpulkan bahwa kebijakan
manajer dalam memilih pendanaan dengan
menggunakan utang dapat menurunkan nilai
perusahaan. Kondisi ini menunjukkan
bahwa pendanaan dengan utang lebih besar
dibandingkan dengan ekuitas
mengakibatkan  respon  negatif  dari
pemegang saham. Perusahaan dengan
menggunakan struktur pendanaan lebih
besar dengan utang  mengakibatkan
keyakinan investor atas kondisi perusahaan
di masa depan.

Penelitian ini juga memasukkan
variabel kontrol yaitu profitabilitas dan
ukuran perusahaan. Profitabilitas merupakan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba
dari operasi yang dilakukannya (Brigham &
Houston, 2019). Hertina et al. (2019) dan
Indriyani  (2017) menyimpulkan bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Sementara itu,
ukuran perusahaan merupakan kemampuan
perusahaan  dalam  kepemilikan  aset
(Firmansyah, Jadi, Febrian, & Sismanyudi,
2021). Sari & Wahidahwati (2021)
menemukan bahwa ukuran perusahaan

berpengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan.
Penelitian ini diharapkan dapat

berkontribusi  dalam  melengkapi dan
menambah literatur di bidang akuntansi,
khususnya terkait pengungkapan
keberlanjutan bagi perusahaan. Selain itu,
penelitian ini diharapkan dapat menjadi
bahan pertimbangan bagi Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) dalam penyusunan dan
perbaikan kebijakan terkait keberlanjutan,
khususnya untuk perusahaan yang terdaftar
di BELI.

Kerangka Teoritis dan Hipotesis

Adanya masalah keagenan antara manajer
dan pemegang saham mengakibatkan
adanya informasi-informasi asimetri (Jensen
& Meckling, 1976; Scott, 2015). Akibatnya,
isu transparansi informasi keuangan menjadi

isu yang terus terjadi sampai dengan saat ini.
Di sisi lain, berdasarkan teori stakeholder,
perusahaan perlu membina hubungan dan
memenuhi kebutuhan informasi stakeholder.
Pengungkapan keberlanjutan merupakan
salah satu cara untuk mereduksi informasi
asimetris dan  dapat  meningkatkan
transparansi  dan  manajemen  risiko
perusahaan serta mendorong Kketerlibatan
pemangku kepentingan dan meningkatkan
komunikasi dengan pemangku kepentingan
(Firmansyah & Estutik, 2020).
Pengungkapan keberlanjutan juga
merupakan respon Yyang diberikan oleh
perusahaan atas keinginan stakeholders
terkait dengan kondisi perusahaan.

Pengungkapan informasi
keberlanjutan yang baik dapat menjadi tolok
ukur untuk menilai seberapa tinggi
komitmen perusahaan terhadap tujuan
pembangunan berkelanjutan. Perusahaan
yang memiliki komitmen tinggi terhadap
keberlanjutan akan memperoleh respons
positif baik dari masyarakat maupun
stakeholder, termasuk investor (Surtiningsih
& Wijaksana, 2015). Respons yang baik dari
investor akan  berdampak  terhadap
peningkatan harga saham, yang tentunya
berdampak atas nilai perusahaan. Selain itu,
perusahaan yang mengungkapkan informasi
keberlanjutan juga akan lebih
dipertimbangkan oleh investor untuk
berinvestasi.

Gaol et al. (2021), T. Kurniawan et
al. (2018), Latifah & Luhur (2017), Loh et
al. (2017), Natalia & Soenarno (2017), dan
Rahman et al. (2021) menemukan bahwa

pengungkapan keberlanjutan dapat
meningkatkan nilai perusahaan.
Pengungkapan keberlanjutan dapat
meningkatkan citra perusahaan dalam

perspektif investor, sehingga berdampak
pada kinerja perusahaan di pasar modal.
Investor lebih meyakini masa depan
perusahaan yang mendukung penerapan
keberlanjutan sebagai isu global saat ini.

Hi: Pengungkapan keberlanjutan
berpengaruh  positif ~ terhadap  nilai
perusahaan
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Hubungan antara pemegang saham
(principal) dan manajer (agent) seringkali
menimbulkan  konflik akibat adanya
perbedaan kepentingan atau
ketidakseimbangan antara informasi yang
dimiliki oleh pemegang saham dengan
manajer (Jensen & Meckling, 1976). Salah
satu isu yang dapat menimbulkan masalah
keagenan adalah keputusan manajer atas
pemilihan  sumber  pendanaan  yang
bersumber dari utang (Scott, 2015). Manajer
dianggap dapat bertindak oportunis terkait
dengan tindakan tersebut.

Pendanaan dengan menggunakan
sumber utang menurunkan monitoring yang
dilakukan oleh pemegang saham
(Firmansyah, Fauzi, et al., 2020). Padahal
perusahaan dapat berpotensi mengalami
kesulitan keuangan atau kebangkrutan
apabila perusahaan tidak dapat memenuhi
kewajibannya di masa mendatang. Selain
itu, informasi keuangan yang disajikan oleh
perusahaan lebih transparan kepada kreditor
dibandingkan kepada pemegang saham.

Hertina et al. (2019) dan Suripto
(2019) menyimpulkan bahwa kebijakan
utang berpengaruh  terhadap  nilai
perusahaan. Pemegang saham selaku
pemilik perusahaan dapat menurunkan
keyakinannya atas kondisi perusahaan di
masa mendatang akibat manajer lebih
banyak menggunakan utang dalam struktur
modalnya. Padahal nilai perusahaan akan

Isu keberlanjutan yang direspon oleh
perusahaan merupakan isu yang dapat
memenuhi Kkeinginan berbagai pemangku
kepentingan.  Penerapan  keberlanjutan
dalam perusahaan di satu sisi mengakibatkan
perusahaan  lebih  transparan  dalam
memberikan informasi perusahaan kepada
pemangku kepentingan. Namun, adanya
pendanaan yang bersumber dari utang,
mengakibatkan  transparansi  informasi
kepada pemangku kepentingan menjadi

berkurang.
Hz:  Kebijakan utang  memperlemah
pengaruh positif pengungkapan

keberlanjutan terhadap nilai perusahaan.

Metode Penelitian

Penelitian  ini  menggunakan  metode
kuantitatif. Data yang digunakan adalah data
laporan keuangan, laporan tahunan, laporan
keberlanjutan, dan harga saham perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2018 sampai dengan 2020.
Data diperoleh dari laman resmi Bursa Efek
Indonesia (www.idx.co.id) dan laman resmi
dari tiap-tiap perusahaan. Periode sampel
dipilih  karena GRI Standards baru
diterbitkan pada tahun 2017 dan efektif
berlaku pada tahun 2018. Penentuan sampel
dilakukan berdasarkan teknik purposive
sampling, dengan kriteria sebagai berikut:

meningkat apabila terdapat dukungan
pemegang saham secara positif.
Tabel 1
Kriteria Pemilihan Sampel
Kriteria Jumlah

Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI minimal sebelum 1 Januari 2018. 136
Perusahaan manufaktur yang tidak mengungkapkan aspek keberlanjutan 9
Perusahaan manufaktur yang tidak tersedia laporan keuangannya di laman BEI dan 5)
halaman perusahaan
Jumlah perusahaan manufaktur yang dijadikan sampel 122
Periode penelitian 3
Total sampel 366

Sumber: data diolah
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Variabel dependen dalam penelitian ini
adalah nilai perusahaan, yang diukur dengan
menggunakan rasio Tobin’s Q. Proksi
Tobin’s Q mengikuti (Firmansyah &
Purnama, 2020; Hadi et al, 2021;

Permatasari et al., 2021).
(Nilai pasar ekuitas + Total utang)

Tobi =
obins Q Total Aset

Variabel independen dalam penelitian ini
adalah pengungkapan keberlanjutan. Proksi
variabel ini menggunakan indeks sesuai
GRI Standards sebagaimana Hadi et al.
(2021).

Sust = —

ust = Xij
Di mana:
Sust: pengungkapan keberlanjutan
nj: jumlah item untuk perusahaan j, ni= 77.
Xij: 1 = jika item i diungkapkan; 0 = jika
item i tidak diungkapkan.
Selanjutnya, variabel moderasi dalam
penelitian ini adalah kebijakan utang,
dengan proksi Debt-to-Equity Ratio (DER),
sebagaimana Febriyanti (2021), Sari &
Wahidahwati (2021), dan Wulandari et al.
(2021)

DER = Total Utang

" Total Ekuitas
Variabel kontrol yang digunakan dalam
penelitian ini adalah profitabilitas dan
ukuran perusahaan. Proksi profitabilitas
dalam penelitian ini adalah Return on Assets

sebagaimana Latifah & Luhur (2017),
Suffah & Riduwan (2016)
ROA — Laba Rugi
" Total Aset
Dalam penelitian ini, proksi ukuran

perusahaan adalah logaritma natural dari

total aset perusahaan, sebagaimana Hadi et

al. (2021) dan Suffah & Riduwan (2016)
SIZE = Logaritma Natural Total Aset

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini
menggunakan analisis linier berganda untuk
data panel. Penelitian ini menggunakan 2
model persamaan yaitu model 1 untuk
menguji pengaruh pengungkapan
keberlanjutan terhadap nilai perusahaan.
Tobin'sQit = p0 + BISUSTIt + B2ROAIt +
B3SIZEit + «it

Model 2 digunakan untuk menguji peran
moderasi kebijakan utang dalam pengujian
pengaruh  pengungkapan keberlanjutan
terhadap nilai perusahaan.

Tobin’sQit = B0 + BISUSTIt + B2DERit +
B3SUSTIt*DERit + P4ROAIt + B5SIZEit +
eit

Hasil Penelitian dan Pembahasan

Hasil analisis statistik deskriptif dalam
penelitian ini terdapat dalam Tabel 2 berikut:

Tabel 2
Hasil Statistik Deskriptif
Variabel N Mean Max Min Std. Dev.
Tobin’s Q 366 1.770 27.132 0.225 2.468
SUST 366 0.225 0.896 0.0259 0.135
DER 366 3.840 786.931 -6.301 41.500
ROA 366 0.034 0.921 -1.049 0.122
SIZE 366 28.659 33.495 25.310 1.602

Sumber: data diolah

Berdasarkan hasil analisis statistik
deskriptif, rata-rata nilai perusahaan yang
dihitung dengan Tobin’s Q adalah sebesar
1,77 dengan nilai maksimum sebesar 27,13
yang dimiliki oleh 11KP tahun 2018 dan nilai

minimum sebesar 0,22 dimiliki oleh STTP
tahun 2020. Nilai pengungkapan
keberlanjutan memiliki nilai rata-rata 0,22
atau rata-rata perusahaan manufaktur di BEI
memenuhi 17 kriteria dari 77 kriteria dalam
GRI Standards 2016. Nilai pengungkapan
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kerbelanjutan tertinggi dimiliki oleh INKP
pada tahun 2018, vyaitu sebesar 0,89,
sedangkan nilai pengungkapan
keberlanjutan terendah dimiliki oleh JKSW
periode 2018-2020, IKBI periode 2018-2020
dan LPIN periode 2018. Dari 366 sampel,
hanya 15 sampel yang memiliki SUST diatas
0,50 dan hanya 3 sampel yang memiliki nilai
SUST antara 0,68-0.89. Dari hasil tersebut
dapat dilihat bahwa sebagian besar
perusahaan kurang memberikan perhatian
pada pengungkapan keberlanjutan. DER
memiliki rata-rata sebesar 3,84 dengan nilai
tertinggi 786,93 dimiliki oleh ALMI periode
tahun 2019, sedangkan nilai terendah -6.30
dimiliki oleh ALMI periode tahun 2020. Hal
ini terjadi karena perdagangan saham ALMI
sedang dalam masa suspend saat penelitian
dilakukan. Perubahan signifikan pada rasio
DER perusahaan dan jumlah ekuitas negatif
akibat penurunan kinerja entitas, namun
laporan keuangan tahun 2020 tetap disusun

dengan berdasarkan pada asumsi bahwa
perusahaan akan terus beroperasi secara
berkelanjutan. Pada saat penelitian ini
dilakukan, terdapat sebanyak 15 sampel
yang memiliki jumlah ekuitas negatif.
Apabila melihat dari nilai rata-rata dapat
diketahui bahwa sebagian besar perusahaan
manufaktur memiliki nilai utang yang lebih
besar daripada nilai ekuitas. Nilai tertinggi
ROA dimiliki oleh MERK periode 2018
dengan besaran 0.92, sedangkan nilai
terendah -1,05 dimiliki oleh TIRT periode
tahun 2020. Nilai ukuran perusahaan
tertinggi dimiliki oleh ASII periode tahun
2019 sebesar 33,49 dan terendah di 25,31
yang dimiliki oleh BIMA 2018.

Selanjutnya informasi ringkasan
hasil pengujian hipotesis untuk model 1 dan
model 2 terdapat pada Tabel 3. Setelah
melakukan uji Chow, uji LM dan uji
Hausman, model yang terpilih untuk kedua
model adalah Fixed Effect Model.

Tabel 3
Ringkasan Hasil uji Hipotesis
Variabel Model 1 Model 2
Coeff t-Stat Prob. Coeff t-Stat Prob.

Constant 36.616 2.028 0.022 36.561 2.015 0.022
SUST -0.733 -0.769 0.221 -0.720 -0.749 0.227
ROA -0.010 -0.009 0.496 -0.001 -0.001 0.499
SIZE -1.210 -1.918 0.028 -1.208 -1.905 0.029
DER 0.004 0.167 0.433
SUST*DER -0.026 -0.175 0.430
R? 0.788 0.789
Adj. R2 0.679 0.677
F-Stat. 7.245 7.072
Prob (F- 0.000 0.000
stat.)

Sumber: data diolah

Pengaruh Pengungkapan Keberlanjutan  Febrian, et al. (2021), Gunawan &

Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian  menunjukkan  bahwa
pengungkapan berkelanjutan tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hasil pengujian dalam penelitian ini
mengkonfirmasi temuan Amalia et al
(2021), Erkanawati (2018), Firmansyah,
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Mayangsari (2015), Hadi et al. (2021),
Ihsani et al. (2021), Kusuma & Priantinah
(2018), Marwa et al. (2017), dan Sari &
Wahidahwati (2021). Namun hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian
Gaol et al. (2021), T. Kurniawan et al.
(2018), Latifah & Luhur (2017), Loh et al.



Jurnal Akuntansim Volume 14 Nomor 1, Mei 2022: 82-99

(2017), Masruroh & Makaryanawati (2020),
Natalia & Soenarno (2017), Rahman et al.
(2021).

Penerapan  keberlanjutan  yang
diungkapkan oleh perusahaan berdasarkan
GRI Standards bukan merupakan informasi
yang digunakan oleh investor dalam
pengambilan keputusan. Hasil pengujian ini
tidak mengkonfirmasi teori stakeholder
yang menyatakan bahwa perusahaan dapat
membangun  hubungan baik  dengan
stakeholder melalui pengungkapan kegiatan
operasional secara komprehensif, sehingga
nilai perusahaan dapat meningkat sejalan
dengan peningkatan citra perusahaan dimata
stakeholder. Selain itu, hasil penelitian ini
menunjukan bahwa pengungkapan
keberlanjutan belum dapat meningkatkan
citra perusahaan dan belum menjadi ukuran
bagi investor dalam merespon positif atas
informasi tersebut di pasar modal.

Berdasarkan data dalam penelitian
ini, perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI rata-rata hanya melaporkan 22% dari
kriteria keberlanjutan yang ada. Hal ini
menunjukkan bahwa bagi perusahaan
manufaktur, pengungkapan keberlanjutan
belum menjadi strategi prioritas untuk
meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu,
kriteria keberlanjutan yang dilaporkan oleh
perusahaan baik di dalam laporan tahunan
maupun laporan  keberlanjutan  masih
merupakan klaim sepihak dari perusahaan.
Dengan demikian, informasi yang disajikan
tersebut belum menggambarkan kualitas
yang sesungguhnya karena masih belum
adanya penilaian dari pihak eksternal yang
kompeten dan independen. Klaim sepihak
ini membuat kualitas  pengungkapan
keberlanjutan tidak dapat dipastikan. Selain
itu, menurut POJK Nomor 51 Tahun 2017,
kewajiban untuk menyampaikan laporan
keberlanjutan  secara  terpisah  bagi
perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar
di BEI baru dimulai untuk periode laporan 1
Januari s.d. 31 Desember 2020, sehingga
perusahaan tidak merasa wajib untuk
mengungkapkan aspek keberlanjutannya.
Rendahnya tingkat pengungkapan

keberlanjutan juga disebabkan belum adanya
sanksi bagi perusahaan yang tidak
melaksanakan kewajiban pelaporan
keberlanjutan.

Pengaruh Moderasi Kebijakan Utang
Atas Hubungan Pengungkapan
Keberlanjutan Dan Nilai Perusahaan
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
kebijakan utang tidak berhasil memperlemah
hubungan positif pengungkapan
keberlanjutan dan nilai perusahaan. Tingkat
pendanaan perusahaan yang bersumber dari
utang tidak mempengaruhi respon investor
untuk memanfaatkan pengungkapan
keberlanjutan dalam pengambilan keputusan
investasi.

Hasil analisis statistik deskriptif
menunjukan bahwa rata-rata rasio debt-to-
equity adalah 3,84. Hal ini berarti sebagian
besar perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEI memiliki pendanaan yang lebih
banyak berasal dari utang. Peningkatan nilai
perusahaan seiring dengan peningkatan DER
karena adanya pengaruh dari corporate tax
rate shield (Modigliani & Miller, 1958).
Kondisi tersebut terjadi karena bunga yang
dibayarkan akibat pendanaan dari utang
akan mengurangi jumlah pajak yang
dibayarkan. Apabila terdapat 2 perusahaan
dengan laba operasi yang sama, hamun salah
satu perusahaan menggunakan utang dalam
pendanaannya sehingga memiliki kewajiban
membayar bunga sedangkan perusahaan
lainnya tidak, maka perusahaan yang
membayar bunga akan membayar pajak
penghasilan lebih sedikit sehingga nilai
perusahaan  yang  membayar  pajak
penghasilan lebih sedikit akan menjadi lebih
tinggi.

Namun, pendapat Modigliani &
Miller (1958) tersebut mengasumsikan
kondisi pasar modal yang sempurna.
Ketidaksempurnaan dalam pasar modal
menyebabkan para pemegang saham tidak
menginginkan pendanaan dari utang yang
terlalu ekstrim. Pendanaan dari utang dalam
jangka  panjang  dapat  membebani
perusahaan terutama pada saat
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pelunasannya. Jumlah utang dan DER yang
tinggi juga dapat memberikan sinyal negatif
kepada investor karena mengindikasikan
bahwa terdapat permasalahan pengelolaan
utang. DER vyang tinggi juga dapat
diinterpretasikan bahwa perusahaan rentan
terhadap kebangkrutan karena terindikasi
mengalami gagal bayar atas utang yang
dimiliki.

Dalam penelitian ini, nilai terendah
DER sampel adalah -6,30 dan nilai tertinggi
adalah  789,93. Nilai DER negatif
menunjukkan bahwa terdapat perusahaan
dalam sampel yang memiliki nilai ekuitas
negatif. Hal ini disebabkan perusahaan
mengalami kerugian secara terus menerus
sehingga mengikis jumlah ekuitas yang
dimiliki. Nilai DER yang terlalu tinggi
mengindikasikan bahwa perusahaan tidak
dalam kondisi sehat karena sebagian besar
pendanaannya berasal dari utang dan
perusahaan memiliki potensi gagal bayar
karena jumlah ekuitas yang dimiliki sangat
kecil jika dibandingkan dengan jumlah utang
yang harus dilunasi.

Informasi pendanaan perusahaan
yang bersumber dari utang tidak
mempengaruhi perspektif investor dalam
menerima informasi implementasi
keberlanjutan  yang  dilakukan  oleh
perusahaan. Pilihan pendanaan yang
dilakukan oleh manajer tidak mengakibatkan
investor mengubah perspektifnya atas
informasi keberlanjutan yang masih belum
digunakan oleh investor dalam pengambilan
keputusan investasi di pasar modal.

Simpulan dan Saran

Simpulan

Pengungkapan keberlanjutan bukan
merupakan informasi yang mempengaruhi
keputusan investor dalam pengambilan
keputusan investasi di pasar modal. Selain
tingkat pengungkapan keberlanjutan
perusahaan masih relatif rendah, investor
menganggap bahwa informasi keberlanjutan
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bukan merupakan informasi yang berguna.
Selanjutnya,  kebijakan  utang  yang
mencerminkan pendanaan perusahaan yang
bersumber dari utang juga tidak mampu
memoderasi  hubungan  pengungkapan
informasi  keberlanjutan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
informasi atas perbandingan utang dan
modal bukan informasi yang mempengaruhi
keyakinan investor atas manfaat
pengungkapan keberlanjutan dalam
pengambilan keputusan.

Saran

Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu
data yang digunakan merupakan data yang
berasal dari perusahaan manufaktur dengan
periode sampel hanya tiga tahun. Penelitian
selanjutnya dapat menggunakan data yang
banyak dan periode penelitian yang lebih
panjang untuk mendapatkan hasil pengujian
yang lebih baik. Penelitian ini dapat
dijadikan masukan bagi Otoritas Jasa
Keuangan dalam menyusun regulasi terkait
pengungkapan  berkelanjutan  terutama
terkait konsekuensi bagi perusahaan yang
tidak melakukan kewajiban pengungkapan
keberlanjutan.
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