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Abstract

The objective of this study is examine the effect of sustainability
report disclosure, which consist of economic, environmental, and
social aspect, to firm value for listing companies in Indonesia Stock
Exchange for the period 2013-2015. This study is using GRI G4
sustainability report disclosure guidelines. The result show that
sustainability report disclosure, which consist of economic,
environmental, and social aspect, simultaneously have significant
effect on firm value. Partially, only economic aspect disclosure has
significant positive effect on firm value, however environmental and
social aspect disclosure have no significant effect on firm value. It
shows that sustainability report disclosure may reduce asymmetry
information.
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PENDAHULUAN

Sustainability report adalah praktek pe-
ngukuran, pengungkapan, dan upaya akunta-
bilitas dari kinerja organisasi dalam menca-
pai tujuan pembangunan berkelanjutan ke-
pada para pemangku kepentingan baik inter-
nal maupun eksternal (GRI, 2013). Sustaina-
bility report bagi perusahaan merupakan pu-
blikasi informasi yang mencerminkan kinerja
organisasi dalam dimensi ekonomi, sosial,
lingkungan yang dapat menjadi media bagi
perusahaan untuk menginformasikan kinerja
organisasi kepada seluruh pemangku kepen-
tingan (stakeholders). Sustainability report
membantu organisasi untuk menetapkan tu-
juan, mengukur kinerja, dan mengelola peru-
bahan dalam rangka membuat operasi orga-
nisasi terus berkelanjutan.

Sustainability report di Indonesia mulai
menjadi perhatian dikarenakan tuntutan in-
formasi sosial dan lingkungan perusahaan
oleh stakeholders. Berdasarkan data dari
Global Reporting Initiative (GRI), pertumbu-
han organisasi yang mengungkapkan sustai-
nability report di Indonesia terus mengalami

peningkatan (Gambar 1). Semula pada tahun
2006, hanya terdapat 1 (satu) organisasi
yang mengungkapkan sustainability report
yang meningkat dari tahun ketahun hingga
mencapai sekitar 63 organisasi pada tahun
2015. Walaupun kebijakan pengungkapan
sustainability report di Indonesia masih ber-
sifat sukarela, namun pertumbuhan pe-
ngungkapan sustainability report ini menun-
jukkan adanya kepedulian para pelaku usaha
terhadap bidang ekonomi, lingkungan, mau-
pun sosial.

Berdasarkan beberapa penelitian ter-
dahulu, ditemukan bahwa pengungkapan
sustainability report mampu mengurangi
asymmetry information yang terjadi antara
manajer dan investor sehingga meningkat-
kan nilai perusahaan (Lo dan Sheu, 2007;
Schadewitz dan Niskala, 2010). Kuzey dan
Uyar (2017) yang melakukan penelitian pada
297 sampel perusahaan yang terdaftar di
Bursa Istanbul Turki juga menemukan bahwa
pengungkapan sustainability report memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Namun, beberapa hasil penelitian ter-
dahulu terkait pengungkapan sustainability

Gambar 1: Pertumbuhan Organisasi yang Mengungkapkan Sustainability Report di

Indonesia
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report masih menunjukkan hasil yang berva-
riasi. Sejati (2014) yang melakukan penelitian
terhadap perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dari tahun 2006-2013 tidak
menemukan pengaruh signifikan pengungka-
pan sustainability report terhadap nilai peru-
sahaan. Purnama (2017) yang melakukan pe-
nelitian terhadap perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2010-2015 menemukan bahwa aspek ekono-
mi yang memiliki pengaruh positif yang signi-
fikan terhadap nilai perusahaan.

Istilah stakeholder pada awalnya diper-
kenalkan oleh Stanford Research Institute
(SRI), yakni “those groups without whose
support the organization would cease to
exist” (Freeman, 1983). Inti dari pemikiran
itu mengarah pada keberadaan suatu organi-
sasi (perusahaan) sangat dipengaruhi oleh
dukungan kelompok-kelompok yang memili-
ki hubungan dengan organisasi tersebut.
Freeman (1983) mengembangkan stakehol-
der theory dan memperkenalkan konsep ter-
sebut dalam dua model, yaitu : (1) model ke-
bijakan dan perencanaan bisnis; dan (2) mo-
del tanggung jawab sosial perusahaan dan
manajemen stakeholder. Sonny Keraf (1998)
mengklasifikasikan stakeholders menjadi 2
(dua) kelompok, yakni kelompok primer dan
sekunder.

Teori stakeholder pada dasarnya ada-
lah sebuah teori yang menggambarkan kepa-
da pihak mana saja perusahaan bertang-
gungjawab (Freeman, 2001). Perusahaan ha-
rus menjaga hubungan dengan para stake-
holder, terutama stakeholder yang mempu-
nyai power terhadap ketersediaan sumber
daya yang digunakan untuk aktivitas opera-
sional perusahaan, misal tenaga kerja, pasar
atas produk perusahaan dan lain-lain (Chariri
dan Ghozali, 2007). Salah satu strategi peru-
sahaan untuk menjaga hubungan dengan pa-
ra stakeholder adalah dengan mengungkap-
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kan sustainability report yang menginforma-
sikan perihal kinerja ekonomi, sosial dan ling-
kungan.

Teori legitimasi menegaskan bahwa pe-
rusahaan terus berupaya untuk memastikan
bahwa mereka beroperasi dalam bingkai dan
norma yang ada dalam masyarakat atau ling-
kungan tempat perusahaan berada, mereka
berusaha untuk memastikan bahwa aktifitas
mereka (perusahaan) diterima oleh pihak
luar sebagai suatu yang “sah” (Deegan,
2004). Perusahaan yang melakukan pe-
ngungkapan sosial, maka perusahaan merasa
keberadaan dan aktivitasnya akan menda-
patkan status di masyarakat atau lingkungan
sekitar perusahaan beroperasi atau dapat di-
katakan perusahaan tersebut terlegitimasi.

Teori legitimasi mendorong perusaha-
an untuk meyakinkan bahwa aktivitas dan
kinerjanya dapat diterima oleh masyarakat.
Laporan aktivitas tanggung jawab sosial dan
lingkungan perusahaan yang dituangkan da-
lam sustainability report dapat digunakan
oleh perusahaan untuk membuktikan bahwa
perusahaan telah menjalankan tanggungja-
wab sosial dan lingkungan sesuai dengan
aturan yang berlaku. Hal ini sebagai upaya
agar keberadaan organisasi dapat diterima
oleh masyarakat. Legitimasi dari masyarakat
adalah sumber daya operasional yang paling
penting bagi perusahaan karena hal ini ter-
kait dengan kelangsungan hidup perusahaan
(Tarigan dan Semuel, 2014).

Sustainability report dapat didefinisi-
kan sebagai laporan yang tidak hanya me-
muat informasi kinerja keuangan tetapi juga
informasi non keuangan yang terdiri dari in-
formasi aktivitas sosial dan lingkungan yang
memungkinkan perusahaan bisa bertumbuh
secara berkesinambungan (sustainable per-
formance) (Elkington, 1997). Global Repor-
ting Initiative sebagai lembaga pemberi pe-
doman pengungkapan sustainability report,
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mendefinisikan sustainability report sebagai
praktik dalam mengukur dan mengungkap-
kan aktivitas perusahaan, sebagai tanggung
jawab kepada stakeholder internal dan eks-
ternal mengenai kinerja organisasi dalam
mewujudkan tujuan pembangunan berkelan-
jutan.

Global Reporting Initiative sebagai lem-
baga pengembang pedoman pengungkapan
sustainability report hingga saat ini telah me-
ngeluarkan pedoman G4. G4 merupakan pe-
ngembangan pedoman pengungkapan sus-
tainability report terdahulu G3 dan G3.1. G4
memberikan penekanan lebih besar atas ke-
butuhan organisasi tentang fokus dalam pro-
ses pelaporan dan laporan final, yang berisi
topik-topik yang bersifat material bagi bisnis
dan pemangku kepentingan utama mereka.
Fokus terhadap materialitas ini akan menja-
dikan laporan tersebut lebih relevan, kredi-
bel, dan ramah pengguna. Hal ini akan me-
mungkinkan organisasi memberikan informa-
si secara lebih baik kepada pasar dan masya-
rakat mengenai masalah-masalah keberlan-
jutannya. Dalam pedoman G4 terdapat tiga
kategori pengungkapan standar khusus, yak-
ni kategori ekonomi, lingkungan, dan sosial.
Dalam GRI G4 terdapat 91 jtem terkait pe-
ngungkapan khusus, yang terdiri dari: (a) 9
item pengungkapan khusus aspek ekonomi;
(b) 34 item pengungkapan khusus aspek ling-
kungan; dan, (c) 48 item pengungkapan khu-
sus aspek sosial.

Purnama (2017) yang melakukan pene-
litian pada perusahaan manufaktur yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-
2015 dengan pedoman GRI G3.1 menemu-
kan bahwa aspek ekonomi yang memiliki pe-
ngaruh positif yang signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Namun hal tersebut bertentangan de-
ngan hasil penelitian Sejati (2014). Sejati
(2014) yang melakukan penelitian terhadap

24

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek In-
donesia dari tahun 2006-2013 tidak mene-
mukan pengaruh signifikan pengungkapan
sustainability report terhadap nilai perusaha-
an.

Simbolon dan Sueb (2016) yang mela-
kukan penelitian pada perusahaan tambang
dan infrastruktur sub sektor energi yang ter-
daftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-
2014 dengan pedoman GRI G3 menemukan
bahwa pengungkapan sustainability report
baik itu aspek ekonomi, lingkungan, dan so-
sial secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap kinerja keuangan perusahaan. Se-
cara parsial, hanya pengungkapan kinerja
ekonomi yang berpengaruh signifikan terha-
dap kinerja keuangan.

Oleh karena hasil penelitian terkait pe-
ngungkapan sustainability report dan nilai
perusahaan masih menunjukkan hasil yang
bervariasi, maka menarik untuk meneliti hu-
bungan sustainability report dan nilai perusa-
haan. Dalam penelitian ini terdapat bebera-
pa perbedaan dengan penelitian terdahulu.
Pertama, penelitian ini menggunakan pedo-
man GRI G4. Pedoman GRI G4 merupakan
pengembangan pedoman pengungkapan
sustainability report terdahulu G3 dan G3.1.
G4 memberikan penekanan lebih besar atas
kebutuhan organisasi tentang fokus dalam
proses pelaporan dan laporan final, yang be-
risi topik-topik yang bersifat material bagi
bisnis dan pemangku kepentingan utama
mereka. Kedua, sampel penelitian yang digu-
nakan dalam penelitian ini adalah perusaha-
an yang mengungkapkan sustainability re-
port berdasarkan GRI G4 dan terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2015.

Rumusan masalah yang dibahas dalam
penelitian ini adalah:

1. Apakah pengungkapan sustainability re-
port berpengaruh terhadap nilai perusa-
haan?



2. Apakah pengungkapan aspek ekonomi
dalam sustainability report berpengaruh
terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah pengungkapan aspek lingkungan
dalam sustainability report berpengaruh
terhadap nilai perusahaan?

4. Apakah pengungkapan aspek sosial da-
lam sustainability report berpengaruh
terhadap nilai perusahaan?

Beberapa penelitian terdahulu menun-
jukkan pengaruh yang positif antara pe-
ngungkapan sustainability report dan nilai
perusahaan (Kuzey dan Uyar, 2017; Lo dan
Sheu, 2007; Guidry dan Patten 2010). De-
ngan demikian, hipotesis yang digunakan da-
lam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H1: Pengungkapan sustainability report (as-
pek ekonomi, lingkungan dan sosial)
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

H2: Pengungkapan aspek ekonomi dalam
sustainability report berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

H3: Pengungkapan aspek lingkungan dalam
sustainability report berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

H4: Pengungkapan aspek sosial dalam sustai-
nability report berpengaruh positif ter-
hadap nilai perusahaan.

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel
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METODE PENELITIAN

Untuk menguji hipotesis H1 sampai H4
digunakan model persamaan regresi berikut:
TOBINQjs; = 0o +0t ; SRDIEC;; +0 , SRDIEN g ¢+t 5

SRDISO;q ¢ + 04 SIZE;s + s GRWTi + €

Populasi dari penelitian ini adalah se-
mua perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Periode penelitian dimulai
dari tahun 2013 hingga 2015. Pemilihan sam-
pel menggunakan purposive-sampling. Krite-
ria yang digunakan dalam pemilihan sampel,
adalah: (a) Menerbitkan sustainability report
berdasarkan GRI 4; (b) Tidak termasuk dalam
industri keuangan; (c) Memiliki data yang
lengkap.

Berdasarkan kriteria tersebut didapat-
kan sebanyak 54 sampel yang digunakan da-
lam penelitian ini.

Data yang digunakan dalam penelitian
didapatkan melalui situs BEI, situs perusaha-
an, dan GRI. Selanjutnya, analisis statistik
yang digunakan dalam penelitian ini adalah
regresi linear berganda dengan model cross
sectional.

Variabel Keterangan Pengukuran

TOBINQ nilai perusahaan Penjumlahan kapitalisasi pasar dan total utang dibagi total

aset.

SRDIEC indeks pengungkapan Jumlah jitem yang diungkapkan perusahaan dibagi 9 item
sustainability report as- yang diharapkan diungkapkan berdasarkan GRI G4 khusus
pek ekonomi aspek ekonomi.

SRDIEN indeks pengungkapan Jumlah item yang diungkapkan perusahaan dibagi 34 item
sustainability report as- yang diharapkan diungkapkan berdasarkan GRI G4 khusus
pek lingkungan aspek lingkungan.

SRDISO indeks pengungkapan Jumlah item yang diungkapkan perusahaan dibagi 48 item
sustainability report as- yang diharapkan diungkapkan berdasarkan GRI G4 khusus
pek sosial aspek sosial.

SIZE ukuran perusahaan Natural logaritma total aset.

GRWT pertumbuhan penjualan Penjualan tahun sekarang dikurangi tahun sebelumnya
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil pengolahan regresi model peneli-
tian disajikan dalam Tabel 2. Berdasarkan Ta-
bel 2, probabilitas F adalah 0.0055. Dengan
tingkat keyakinan 99%, variabel independen
secara bersama-sama memiliki pengaruh
yang signifikan terhadap variabel dependen.
Hal ini berarti bahwa hipotesis H1 diterima
yang berarti bahwa pengungkapan sustaina-
bility report (aspek ekonomi, lingkungan, dan
sosial) secara bersama-sama berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
ini sama dengan hasil penelitian Kuzey dan
Uyar (2017), Lo dan Sheu (2007), Guidry dan
Patten (2010), dan Purnama (2017).

Hal ini sesuai dengan teori legitimasi
yang menegaskan bahwa perusahaan yang
berupaya untuk beroperasi sesuai dengan
norma masyarakat akan diterima (dilegitima-
si) oleh masyakarat (Deegan, 2004). Adanya
legitimasi ini sangat penting untuk keberlan-
jutan dan peningkatan nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian Ernst &
Young (2016) terhadap lebih dari 7.000 sus-
tainability report yang ada di dunia ditemu-
kan bahwa pengungkapan sustainability re-
port digunakan untuk membantu para analis
dalam menilai perusahaan dan pengungka-
pan tersebut mampu mengurangi lebih ku-
rang 10% ketidakakuratan dalam peramalan.
Selain itu, para analis juga mempertimbang-
kan pengungkapan sustainability report da-

Tabel 2. Hasil Regresi

lam menilai kualitas manajemen dan efisi-
ensi. Dengan mengungkapkan sustainability
report mampu mengurangi asymmetry infor-
mation yang terjadi antara manajer dan in-
vestor sehingga meningkatkan nilai perusa-
haan (Lo dan Sheu, 2007; Schadewitz dan
Niskala, 2010).

Berdasarkan Tabel 2 maka analisis un-
tuk hipotesis H2-H4 adalah sebagai berikut:
1. Koefisien regresi SRDIEC adalah 1.576184

dengan tingkat signifikansi sebesar 0.009.
Dengan tingkat keyakinan 99%, pengung-
kapan aspek ekonomi dalam sustainabi-
lity report berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Hipotesis H1 diterima.
Hal ini membuktikan bahwa semakin
tinggi tingkat pengungkapan aspek eko-
nomi dalam sustainability report maka
akan semakin tinggi nilai perusahaan. Ha-
sil penelitian ini konsisten dengan hasil
penelitian Simbolon dan Sueb (2016) dan
Purnama (2017). Jika dilihat dari indeks
pengungkapan, rata-rata indeks pe-
ngungkapan aspek ekonomi dalam sus-
tainability report memiliki indeks paling
tinggi dibandingkan aspek lingkungan
dan sosial, yakni sebesar 55.76%. Hal ini
menunjukkan tingginya tingkat transpa-
ransi aspek ekonomi dalam laporan peru-
sahaan. Pengungkapan aspek ekonomi
dalam sustainability report mampu mem-
berikan kemudahan bagi perusahaan da-

Variabel Koefisien Std. Error t-stat Prob.
Intercept -0.3747422 0.4513077 -0.83 0.410
SRDIEC 1.576184 0.5772378 2.73 0.009**
SRDIEN 0.2495768 0.5250349 0.48 0.637
SRDISO -0.6124114 0.6238833 -0.98 0.331
SIZE 0.2565527 0.1063794 2.41 0.020*
GRWT 0.7525068 0.5375162 1.40 0.168
R? . 0.2840 F-stat : 3.81
Adjusted R? : 0.2095 Prob F . 0.0055**
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lam mendapatkan sumber pendanaan,
yang pada akhirnya bisa meningkatkan
nilai perusahaan

Koefisien regresi SRDIEN adalah 1.57618
dengan tingkat signifikansi sebesar 0.637.
Dengan demikian, hipotesis H3 ditolak
karena pengungkapan aspek lingkungan
dalam sustainability report tidak berpe-
ngaruh signifikan terhadap nilai perusa-
haan. Hasil penelitian ini konsisten de-
ngan temuan Purnama (2017), Simbolon
dan Sueb (2016), dan Tarigan dan Semuel
(2014).

Jika dilihat dari indeks pengungkapan,
rata-rata indeks pengungkapan aspek
lingkungan dalam sustainability report
hanya sebesar 39.05%. Rendahnya indeks
pengungkapan aspek lingkungan ini bisa
menjadi faktor yang menyebabkan para
investor dan analis belum sepenuhnya
mempertimbangkan pengungkapan as-
pek lingkungan dalam penilaian mereka
terhadap perusahaan.

Koefisien regresi SRDISO adalah -0.61241
dengan tingkat signifikansi sebesar 0.331.
Dengan demikian, hipotesis H4 ditolak
karena pengungkapan aspek sosial dalam
sustainability report tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Ha-
sil penelitian ini konsisten dengan temu-
an Purnama (2017), Simbolon dan Sueb
(2016), dan Tarigan danSemuel (2014).
Jika dilihat dari indeks pengungkapan, ra-
ta-rata indeks pengungkapan aspek sosial
dalam sustainability report paling rendah
dibandingkan aspek yang lain, yakni ha-
nya sebesar 33.91%. Rendahnya indeks
pengungkapan aspek sosial ini bisa men-
jadi faktor yang menyebabkan para in-
vestor dan analis belum mempertim-
bangkan pengungkapan aspek sosial da-
lam penilaian perusahaan.
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PENUTUP

Simpulan

Dari hasil penelitian ini, dapat ditarik
kesimpulan sebagai berikut:

Pengungkapan sustainability report (as-
pek ekonomi, lingkungan, dan sosial) secara
bersama-sama berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori legi-
timasi yang mengungkapkan bahwa ketika
perusahaan beroperasi sesuai dengan nor-
ma, maka akan dilegitimasi oleh masyarakat.
Selain itu, Ernst & Young (2016) mengung-
kapkan bahwa pengungkapan sustainability
report mampu meningkatkan akurasi pera-
malan dari para analis dan mempermudah
perusahaan dalam mendapatkan sumber
pendanaan. Hasil penelitian ini membuktikan
bahwa bahwa pengungkapan sustainability
report mampu mengurangi asymmetry infor-
mation yang terjadi antara manajer dan
investor sehingga meningkatkan nilai perusa-
haan (Lo dan Sheu, 2007; Schadewitz dan
Niskala, 2010).

Pengungkapan aspek ekonomi dalam
sustainability report berpengaruh positif ter-
hadap nilai perusahaan. Pengungkapan as-
pek ekonomi dalam sustainability report
mampu memberikan kemudahan bagi peru-
sahaan dalam mendapatkan sumber penda-
naan, yang pada akhirnya bisa meningkatkan
nilai perusahaan.

Pengungkapan aspek lingkungan dalam
sustainability report tidak berpengaruh signi-
fikan terhadap nilai perusahaan. Para inves-
tor dan analis belum sepenuhnya memper-
timbangkan pengungkapan aspek lingkungan
dalam penilaian mereka terhadap perusaha-
an.

Pengungkapan aspek sosial dalam sus-
tainability report tidak berpengaruh signifi-
kan terhadap nilai perusahaan. Rendahnya
indeks pengungkapan aspek sosial diban-
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dingkan dengan aspek ekonomi dan lingku-
ngan bisa menjadi faktor yang menyebabkan
para investor dan analis belum mempertim-
bangkan pengungkapan aspek sosial dalam
penilaian perusahaan.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini, terda-
pat beberapa saran yang bisa diberikan,
antara lain kepada:
1. Investor dan Analis

Para investor dan analis bisa mempertim-

bangkan pengungkapan sustainability re-

port dalam proses penilaian perusahaan
dan pengambilan keputusan yang mereka
lakukan.

2. Akademisi

Bagi para akademisi yang akan melakukan

penelitian selanjutnya disarankan untuk:

a. Memperpanjang periode penelitian
agar hasil penelitian lebih akurat.

b. Pengolahan data dilakukan dengan
mengklasifikasikan sampel berdasarkan
industrinya.

c. Memberikan gap waktu antara peng-
ungkapan sustainability report dengan
nilai perusahaan, karena adanya per-
timbangan bahwa pengungkapan sus-
tainability report berpengaruh terha-
dap nilai perusahaan dalam jangka
waktu yang cukup panjang.
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