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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of financial ratios such as profitability, leverage,
liquidity, and activity on the number of desire reports and firm value. As well as to see whether there
is a mediating effect of the number of desire reports between financial ratios and firm value. The
financial ratio variables used include profitability, leverage, liquidity, and activity ratios. The
dependent variable is firm value, while the mediating variable is the sustainability report disclosure.

The sample tested in this study was determined using purposive sampling method from non-
financial companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX), especially the ESG 45 Kehati
quality index from 2021 to 2023. The number of samples is 110 samples. The analytical test technique
used first is descriptive statistical analysis, classical asymmetry test, hypothesis testing, then the
regression analysis method used is path analysis using the IBM SPSS 27 application.

The results of this study indicate that profitability has a positive and significant effect on
firm value, leverage has no effect on firm value, liquidity has no effect on firm value, and activity has
a significant positive effect on firm value. The mediating variable of sustainability report disclosure
has a negative and significant effect on firm value but fails to mediate the relationship between
financial ratios and firm value.

Keywords: Financial ratios, Sustainability report disclosures, Firm Value, GRI Standard 2021.

PENDAHULUAN

Motivasi utama perusahaan dalam menjalankan kegiatan usaha yaitu untuk meraih laba yang
tinggi dan memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Globalisasi mengakibatkan perusahaan
menjadi semakin kompetitif dan terdorong untuk mampu bersaing di tingkat nasional maupun
internasional serta meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan (Company Value) merupakan
penilaian ataupun pandangan investor terhadap perusahaan. Yudanti & Wardoyo (2022)
memaparkan nilai perusahaan merupakan suatu hal yang penting karena kenaikan nilai perusahaan
akan diikuti dengan kenaikan harga saham, sehingga menunjukan adanya peningkatan dalam
kemakmuran pemegang saham. Harga saham yang tinggi mencerminkan peningkatan kepercayaan
pasar terhadap kinerja perusahaan saat ini dan di masa mendatang (Winarso, 2019).

Perusahaan mempunyai strategi dan tujuan jangka pendek maupun jangka panjang dalam
menjalankan bisnisnya. Tujuan jangka pendek perusahaan adalah untuk mendapatkan laba atau
keuntungan sebesar besarnya dengan menggunakan sumber daya yang ada secara efektif dan efisien.
Adapun, tujuan jangka panjang dari perusahaan adalah untuk mempertahankan kelangsungan usaha
dan menyejahterakan shareholders yaitu dengan meningkatkan nilai perusahaan. Globalisasi
mengakibatkan perusahaan menjadi semakin kompetitif dan terdorong untuk mampu bersaing di
tingkat nasional maupun internasional serta meningkatkan nilai perusahaan. Demi meningkatkan
laba dan nilai perusahaan, perusahaan berlomba untuk memaksimalkan keuntungan dengan
mengeksploitasi sumber daya, sehingga perusahaan tidak memperhatikan dampak yang akan
ditimbulkan dan mengabaikan masalah lingkungan dan sosial (Liana, 2019). Dalam usaha
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memaksimalkan laba, tidak jarang manajemen perusahaan juga melakukan manipulasi informasi
dalam laporan keuangan.

Salah satu cara untuk menghindari manipulasi informasi serta memastikan bahwa perushaan
dalam melakukan aktivitas bisnisnya tetap sesuai norma lingkungan dan sosial adalah dengan
meminta para pemangku kepentingan agar perusahaan mengungkapkan informasi yang lebih banyak
dan beragam (Muhamad Bisma & Lia Uzliawati, 2023). Ini menyebabkan perusahaan menjadi
semakin dinamis dan tidak hanya berfokus pada kepentingan finansial saja, namun juga dituntut
peduli dengan kepentingan lingkungan dan sosial agar terus memperoleh manfaat di masa yang akan
datang (Pravita Ariyani & Ak Oct Digdo Hartomo, n.d.). Keseimbangan antara fokus perusahaan
untuk mendapatkan keuntungan sebesar- besarnya (profit) dan perhatian terhadap masyarakat
(people) dan lingkungan (planet) atau biasa dikenal sebagai konsep Triple Bottom Line kini telah
menjadi tuntutan masyarakat. Konsep 3P yang diperkenalkan oleh (Elkington, 1997) ini dianggap
mampu menjadi pedoman bagi perusahaan agar senantiasa melakukan tanggung jawab
perusahaannya terhadap aspek sosial dan lingkungan dengan mengeluarkan laporan keberlanjutan.

Laporan keberlanjutan didefinisikan sebagai laporan yang diterbitkan oleh perusahaan yang
mencakup dampak pada aspek ekonomi, lingkungan, dan sosial yang disebabkan oleh kegiatan
sehari-hari perusahaan (Maryana & Carolina, 2021). Laporan keberlanjutan digunakan oleh investor
dan stakeholders lain untuk melihat dan mengontrol kinerja perusahaan untuk mendukung
pengambilan keputusan, selain itu juga digunakan sebagai pertanggungjawaban atas komitmen
entitas terhadap pemangku kepentingan dalam melindungi lingkungan di sekitar tempat usaha
(Puspitandari & Septiani, 2017). Pelaporan keberlanjutan juga dapat berkontribusi pada tujuan lain
perusahaan, seperti peningkatan reputasi (Ortas, 2011), yang pada gilirannya dapat meningkatkan
keunggulan kompetitif, meningkatkan margin keuntungan, dan meningkatkan potensi pasar
penjualan (Jessop et al., 2019).

Di Indonesia, laporan keberlanjutan telah diwajibkan bagi lembaga keuangan dan
perusahaan terbuka sejak tahun 2019 dan perusahaan tercatat sejak tahun 2020. Namun, karena
adanya COVID-19, penerapannya diundur ke tahun 2021. Pada tahun kedua penerapannya, 88%
perusahaan tercatat di Indonesia telah menyampaikan laporan keberlanjutan tahun 2022 (pwc.com,
2023). Sebuah studi oleh PWC yang berjudul "Sustainability Counts II" menunjukkan bahwa
sebanyak 80% perusahaan tercatat di Indonesia telah mengadopsi standar pelaporan keberlanjutan
Global Reporting Initiative (GRI) 2021 dalam laporan keberlanjutan mereka. Standar GRI ini
membantu perusahaan melaporkan dampak bisnis dan operasional mereka terhadap ekonomi,
lingkungan, sosial, dan tata kelola kepada berbagai pemangku kepentingan. Di Indonesia
pengungkapan laporan keberlanjutan merupakan sebuah kewajiban sebagaimana yang telah diatur
dalam Peraturan OJK Nomor 51/2017. Ini menyebabkan tren penggunaan laporan kewajiban
semakin meningkat dan akan terus meningkat kedepannya.

Penelitian mengenai pengaruh laporan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan sudah
banyak dilakukan dan mendapat hasil yang beragam. Penelitian yang dilakukan oleh (Damayanti et
al., 2023), (Mutiha, 2022) dan (Friske et al., 2023) mendapatkan hasil bahwa pengungkapan laporan
keberlanjutan memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini
disebabkan ketika perusahaan mampu melakukan banyak aktivitas berkelanjutan yang kemudian
semakin banyak pula informasi yang diungkapkan pada laporan keberlanjutan, maka perusahaan
akan mendapat legitimasi dari masyarakat, tidak hanya itu, aktivitas ini juga akan meningkatkan citra
positif perusahaan di mata masyarakat sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Hasil berbeda
didapat dari penelitian yang dilakukan oleh (Nahl Bimo Pamungkas & Zumratul Meini, 2023) bahwa
pengungkapan laporan keberlanjutan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sementara hasil
penelitian (Axel Ramadhani Liemawan Pranoto, 2023) menyatakan bahwa pengungkapan laporan
keberlanjutan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian
terdahulu telah mengeksplorasi faktor-faktor apa yang mendorong perusahaan menerbitkan laporan
keberlanjutan. Faktor-faktor ini diantaranya termasuk leverage perusahaan, profitabilitas, usia
perusahaan, dan profil industri (Zamil et al., 2023), likuiditas (Sari et al., 2023), dan rasio aktivitas
(Kalbuana et al., 2022).

Faktor pertama menurut (Brammer & Pavelin, 2008) dan (Veronica Siregar & Bachtiar,
2010) perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi memiliki sumber daya lebih banyak untuk
mereka dapat terlibat dan mengadakan kegiatan sosial. Faktor kedua untuk melaporkan adanya
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kenaikan laba, maka manajemen perusahaan akan mengurangi beban-beban pengeluaran perusahaan,
salah satunya adalah mereduksi pengeluaran untuk pelaksanaan kegiatan tanggungjawab sosial, hal
itu menyebabkan aktivitas sosial perusahaan tidak akan diinformasikan dalam sustainability report.
Faktor ketiga yaitu likuiditas yang tinggi dapat meningkatkan kinerja perusahaan menjadi baik,
karena perusahaan memiliki kelebihan aset lancar dan mampu untuk melunasi hutang jangka
pendeknya (Yunan et al., 2021). Kondisi keuangan yang baik akan mendorong perusahaan untuk
melakukan pengungkapan informasi lebih banyak sebagai instrumen untuk menyakinkan
stakeholders, yaitu dengan mempublikasikan kegiatan sosial dan lingkungan melalui pengungkapan
laporan keberlanjutan (Aniswatur & Umi, 2016). Faktor teakhir yaitu aktivitas. Semakin efektif
perusahaan dalam mengelola perputaran asetnya, maka perusahaan akan cenderung dapat mencapai
kondisi keuangan yang relatif stabil. Kondisi keuangan yang semakin kuat akan menambah
kepercayaan diri perusahaan untuk mencari dukungan para stakeholder dalam rangka untuk
mempertahankan eksistensinya melalui laporan keberlanjutan.

Tidak hanya pengungkapan laporan keberlanjutan saja, nilai perusahaan juga memiliki
beberapa faktor atau variabel yang sama untuk memberikan pengaruhnya. Menurut (Ross et al.,
2003), kinerja keuangan dapat tercermin melalui analisis rasio-rasio keuangan suatu perusahaan.
Lebih jauh Ross menjelaskan ada lima dimensi rasio keuangan yang digunakan dalam mengukur
kinerja keuangan organisasi: 1) Profitabilitas, 2) Leverage, 3) Likuiditas, 4) Manajemen Aset, dan 5)
Dimensi pasar. Perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik dapat menarik perhatian dan
kepercayaan para investor (Herawati A & Putra AS., 2018). Beberapa penelitian terdahulu yang
meneliti hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan mendapat hasil yang beragam.

Penelitian ini didasari dari teori legitimasi, teori stakeholders, dan teori signalling dimana
perusahaan yang mampu memberikan nilai lebih dan manfaat kepada stakeholder akan mendapatkan
kepercayaan dan dukungan dari masyarakat (Aiska Al Alim Sirkomba & Mirna Amirya, 2023).
Penelitian ini menggunakan perusahaan yang terdaftar di Indeks Kualitas ESG 45 Kehati Bursa Efek
Indonesia Periode 2021-2023. Berdasarkan latar belakang di atas menunjukkan research gap dari
hasil penelitian terdahulu sehingga perlu adanya penelitian kembali, maka penulis tertarik ingin
melakukan penelitian yang berjudul: Pengaruh Proftiabilitas, Leverage, Likuiditas, dan Aktivitas
terhadap Pengungkapan Laporan Keberlanjutan dan Nilai Perusahaan.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Bagian ini menjelaskan teori yang digunakan dalam penelitian, kerangka pemikiran yang
menggambarkan hubungan antar variabel penelitian, dan pengembangan hipotesis penelitian.

Teori Legitimasi

Teori legitimasi menegaskan bahwa perusahaan terus berupaya untuk memastikan bahwa
mereka beroperasi dalam bingkai dan norma yang ada dalam masyarakat atau lingkungan dimana
perusahaan berada, untuk memastikan bahwa aktifitas mereka diterima oleh pihak luar sebagai suatu
yang sah (Deegan, 2002).

Dalam kaitannya pada penelitian ini digunakan untuk menjelaskan hubungan antara
pengaruh pengungkapan laporan keberlanjutan terhadap nilai perusahaan, yang dimana P\perusahaan
dapat dianggap kehilangan legitimasi karena beberapa alasan, seperti perubahan ekspektasi
komunitas sosial dari waktu ke waktu atau suatu peristiwa yang merusak citra perusahaan. Ketika
operasi perusahaan dianggap tidak sesuai dengan kontrak sosial dengan komunitas sosial, perusahaan
dapat mengambil langkah perbaikan dan disertai dengan pengungkapan informasi, mengingat teori
legitimasi didasarkan pada persepsi (Deegan, 2002). Perusahaan yang berkinerja buruk pada salah
satu indikator ESG cenderung memilih dan mengungkapkan informasi yang dangkal, tidak lengkap,
dan ambigu, atau dengan kata lain informasi yang berkualitas rendah (Hummel & Schlick, 2016).

Teori Stakeholders

Teori stakeholders pada prinsipnya menekankan bahwa perusahaan adalah entitas
yang tidak hanya memfokuskan untuk kepentingannya sendiri, namun juga harus bermanfaat
untuk pihak-pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan (Freeman, 1984). Perusahaan
mendapatkan manfaat dari keberadaan pemangku kepentingan atas operasi bisnisnya dan
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harus memberikan manfaat yang sepadan atas apa yang diterima dari pemangku
kepentingan. Setiap pemangku kepentingan juga dianggap sebagai pihak yang diakui secara
hukum yang dapat memberikan suara dalam keputusan- keputusan penting, bukan hanya
sebagai alat untuk mencapai tujuan perusahaan. Dalam organisasi besar, pemangku
kepentingan dapat mencakup individu dan kelompok seperti konsumen, pemasok, pemilik
perusahaan, karyawan, pesaing, aktivis, komunitas keuangan, kelompok advokasi, asosiasi
perdagangan, pemerintah, dan kelompok politik.

Laporan Keberlanjutan merupakan hasil dari hubungan perusahaan dengan para
pemangku kepentingan (Ching & Gerab, 2017). Domain pelaporan keberlanjutan adalah
area penelitian akuntansi yang paling dipengaruhi oleh teori pemangku kepentingan (Gray
et al., 1995). Dalam hal akuntansi dan pelaporan, teori pemangku kepentingan merupakan
cara untuk memilih item pengungkapan yang penting, menjawab mengapa item tersebut
penting, dan berspekulasi tentang faktor-faktor yang mempengaruhi pengungkapan item
tersebut.

Teori Sinyal

Teori sinyal digunakan untuk memahami bagaimana manajemen berusaha mempengaruhi
persepsi dan keputusan investor terhadap kondisi perusahaan dengan memberi sinyal berupa
informasi perusahaan (Spence, 1973). Teori Signalling menjelaskan masalah informasi asimetris
antara investor dan perusahaan. Teori sinyal didasarkan pada tiga komponen utama: pengirim,
penerima, dan sinyal itu sendiri. Sinyal adalah informasi, positif atau negatif, yang diputuskan oleh
pengirim untuk dikomunikasikan kepada pihak eksternal. Pengirim sinyal di sini adalah manajemen
internal perusahaan, yang memiliki akses ke informasi internal yang tidak diketahui oleh pihak
eksternal.

Untuk mengkomunikasikan citra, niat, perilaku, dan kinerja perusahaan, perusahaan sering
kali mengirimkan sinyal yang mencoba mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dengan
para pemangku kepentingannya. Teori sinyal menjelaskan bahwa perusahaan mempunyai dorongan
untuk memberikan informasi keuangan kepada pihak eksternal perusahaan tentang prospek
perusahaan. Melalui kinerja keuangan yang digambarkan melalui rasio-rasio keuangan, perusahaan
ingin menyampaikan sinyal positif kepada para pemangku kepentingannya, dan pada akhirnya,
mereka berharap adanya respon positif dari para pemegang saham dalam bentuk tren kenaikan harga
saham.

Kerangka Penelitian

Kerangka pemikiran menggambarkan hubungan antar variabel penelitian dalam bentuk
skema. Penelitian ini menggunakan variabel dependen, variabel independen, dan variabel
intervening.
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Profitabilitas terhadap Kualitas Pengungkapan Laporan Keberlanjutan.

Menurut teori stakeholders perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas tinggi memiliki
sumber daya lebih banyak untuk mereka dapat terlibat dan mengadakan kegiatan sosial. Mereka juga
secara otomatis akan mendapat pengawasan serta perhatian lebih dari publik disbanding perusahaan
yang kurang profitable sehingga membuat mereka untuk terlibat dalam kegiatan-kegiatan yang
bermanfaat serta berkontribusi terhadap keberalanjutan. Perusahaan yang memiliki profitabilitas
tinggi memiliki sumber daya lebih banyak untuk mereka dapat terlibat dan mengadakan kegiatan
sosial, sehingga kegiatan-kegiatan dapat dimasukkan ke dalam laporan keberlanjutan dan
menghasilkan laporan keberlanjutan yang berisikan informasi lebih lengkap.

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kualitas pengungkapan laporan keberlanjutan.

Leverage terhadap Kualitas Pengungkapan Laporan Keberlanjutan.

Leverage menggambarkan ketergantungan perusahaan pada hutang dalam mendanai
aktivitas operasional perusahaan (Gunawan & Sjarief, 2022). Menurut teori stakeholders perusahaan
mendapatkan hutang dari kreditur. Oleh karena itu, sebagai stakeholder utama, kreditur menaruh
perhatian dan kekhawatiran mengenai pinjaman dan bunganya (Kili¢ & Kuzey, 2017). Perusahaan
berusaha melaporkan kenaikan laba nya salah satunya dengan cara mengurangi segala aktivitas yang
berkaitan dengan tanggungjawab sosial, hal itu menyebabkan informasi yang dilaporkan di laporan
keberlanjutan berkurang. Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi akan mengurangi
pengeluaran untuk aktivitas-aktivitas yang tidak secara langsung berimbas ke perusahaan.

H2: Leverage berpengaruh negatif terhadap kualitas pengungkapan laporan keberlanjutan.

Likuiditas terhadap Kualitas Pengungkapan Laporan Keberlanjutan.

Rasio likuiditas merupakan rasio yang menunjukan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi semua kewajiban jangka pendeknya (Wahyudi, 2015). Jika perusahaan dapat membayar
liabilitas jangka pendek nya dengan asset lancarnya maka perusahaan dinilai sebagai perusahaan
yang liquid (lancar). Menurut teori stakeholders, semakin tinggi likuiditas, maka semakin baiklah
posisi dimata kreditur. Perusahaan dengan kondisi likuid memiliki kemampuan untuk
mengungkapkan informasi seluas-luasnya kepada para stakeholders melalui laporan keberlanjutan.
H3: Likuiditas berpengaruh positif terhadap kualitas pengungkapan laporan keberlanjutan.

Rasio Aktivitas terhadap Kualitas Pengungkapan Laporan Keberlanjutan.

Rasio aktivitas menunjukkan kemampuan seberapa efektif perusahaan dalam memanfaatkan
aset yang dimiliki untuk kemudian menghasilkan laba, atau dengan kata lain untuk mengukur
seberapa besar income yang dihasilkan dari setiap satu rupiah. Teori stakeholders digunakan oleh
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perusahaan untuk mencapai keberlanjutan perusahaan. Semakin tinggi rasio aktivitas perusahaan,
maka semakin baik pula manajemen dalam mengelola asetnya. Semakin baik perusahaan dalam
mengelola perputaran asetnya menunjukkan gambaran kinerja keuangan yang baik sehingga
mendorong perusahaan untuk mengungkapkan informasi lainnya yang terkait dengan isu sosial dan
lingkungan perusahaan melalui laporan keberlanjutan sebagai alat komunikasi mengenai aktivitas
sosial dan lingkungan sehingga perusahaan akan mendapatkan citra yang baik di mata masyarakat.
H4: Rasio aktivitas berpengaruh positif terhadap pengungkapan laporan keberlanjutan

Kualitas Pengungkapan Laporan Keberlanjutan terhadap Nilai Perusahaan.

Teori legitimacy menjelaskan bahwa laporan keberlanjutan digunakan perusahaan sebagai
alat legitimasi, yang mengungkap transparansi, kinerja, komitmen dan perhatian terhadap isu sosial
dan lingkungan, digunakan oleh perusahaan untuk mendapatkan legitimasi dari masyarakat yang
kemudian meningkatkan nilai perusahaan (Monica Lopez-Santamaria et al., 2021). Dalam laporan
keberlanjutan, perusahaan ingin menyampaikan aktivitas apa saja yang sudah dilakukan perusahaan
kepada para pemangku kepentingannya, dan pada akhirnya, mereka mengharapkan respons positif
dari para pemegang saham dalam bentuk tren kenaikan harga saham mereka. Semakin berkualitas
informasi yang diberikan perusahaan melalui laporan keberlanjutan maka diharapkan akan mampu
menyampaikan persepsi yang baik untuk para pengguna laporan keberlanjutan.

H5: Kualitas pengungkapan laporan keberlanjutan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih dari aktivitas yang dilakukan dalam suatu periode akuntansi. Profitabilitas dapat menjadi
pertimbangan penting bagi investor dalam mengambil keputusan investasinya. Dengan adanya
tawaran untuk memperoleh keuntungan yang tinggi, diharapkan dapat menarik investor dalam
berinvestasi. Dalam melangsungkan aktivitas operasinya, suatu perusahaan haruslah berada dalam
kondisi keadaan profitable atau menguntungkan. Tanpa adanya keuntungan, perusahaan akan sulit
memperoleh dan menarik modal dari luar. Sesuai dengan teori signalling, perusahaan yang memiliki
tingkat profitabilitas yang tinggi akan berusaha mengirimkan sinyal positif agar sahamnya diminati
oleh para investor melalui suatu laporan, dengan demikian akan meningkatkan nilai perusahaanya.
H6: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Menurut teori signalling perusahaan dengan kondisi perusahaan yang memiliki leverage
tinggi mengindikasikan semakin tinggi pula ketergantungan perusahaan terhadap hutang dalam
menjalankan aktivitas bisnisnya. Hal ini diterima sebagai sinyal negatif bagi investor karena
perusahaan selalu bergantung pada hutang dan kesulitan dalam membayar hutang-hutangnya.
H7: Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk menjamin terpenuhinya kewajiban utang
jangka pendek yang dimiliki perusahaan (Kurniawan et al., 2018). Likuiditas menjadi salah satu
pencapaian yang sering dijadikan tolok ukur bagi investor untuk menilai perusahaan. Hubungan
antara likuiditas terhadap nilai perusahaan dengan teori signalling yaitu ketika perusahaan mampu
untuk membayar kewajiban jangka pendeknya sesuai dengan jatuh tempo yang telah ditetapkan,
maka perusahaan akan dapat dengan mudah memperoleh pendanaan kembali dari krediturnya untuk
memperlancar kegiatan operasionalnya, dan kondisi ini dapat membantu perusahaan dalam
meningkatkan laba bersihnya, yang nantinya akan berdampak positif terhadap nilai perusahaan.
H8: Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Rasio Aktivitas terhadap Nilai Perusahaan

Rasio aktivitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam
mengelola aset-asetnya secara efektif dan efisien (Rinnaya et al, 2016). Rasio aktivitas merupakan
rasio yang menunjukkan bagaimana sumber daya yang digunakan secara optimal untuk mengetahui
tingkat efisiensi perusahaan yang berpengaruh pada nilai perusahaan (Khairul Saleh L. Tobing &
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Dwi Niadiyasti, 2020). Sesuai dengan teori signalling semakin tinggi tingkat aktivitas yang ada pada
perusahaan, maka semakin besar aliran kas yang diterima perusahaan, berarti menunjukkan semakin
efektif perusahaan dalam mengelola aktivitas transaksi yang ada di perusahaan. Ketika perusahaan
dianggap efektif dalam mengelola asset-aset prusahaan, ini dianggap sinyal positif yang diterima
oleh investor untuk menjadi pertimbangan apakah akan melakukan investasi di perusahaan tersebut.
H9: Rasio aktivitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek atau subyek yang mempunyai
kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan peneliti untuk dipelajari kemudian ditarik
kesimpulannya (Sugiyono, 2019). Adapun populasi dalam penelitian ini adalah Perusahaan yang
terdaftar di Indeks Kehati Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2023, sebanyak 62 (enam puluh
dua) perusahaan. Pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling adalah karena
tidak semua sampel memiliki kriteria yang sesuai dengan yang peneliti tentukan, oleh karena itu
peneliti memilih teknik purposive sampling. Adapun kriteria-kriteria yang dijadikan sebagai sampel
penelitian yaitu:
1. Perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Index Kualitas ESG Kehati 45 Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2021-2023.
2. Perusahaan yang terdaftar di Index KualitasESG Kehati 45 Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
2021-2023 yang laporan keuangannya dapat diakses melalui online atau website.
3. Perusahaan yang rutin mengeluarkan laporan keberlanjutan secara berturut- turut pada periode
2021-2023.

Variabel dan Pengukuran

Penelitian ini menggunakan variabel independen beban pajak tangguhan dan variabel
dependen materialitas pajak tangguhan pada laporan posisi keuangan, materialitas pajak tangguhan
di laporan laba rugi, profitabilitas perusahaan, dan tarif pajak efektif badan. Berikut adalah variabel
yang digunakan dalam penelitian ini beserta pengukurannya:

Tabel 1
Variabel dan Pengukuranya
Variabel Simbol Pengukuran
Profitabilitas (X1) PROF Laba setelah pajak terhadap total aset
Leverage (X2) LEV Total liailitas terhadap total aset
Likuiditas (X3) LIQ Aset lancar terhadap liabilitas lancar
Aktivitas (X4) ACT Penjualan bersih terhadap total aset
Laporan Keberlanjutan () SRD Total item GRI yang diungkapkan
Nilai Perusahaan (2) FV Harga saham terhadap nilai buku saham

Metode Analisis

Metode analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis jalur dengan software IBM
SPSS 27. Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif yang menekankan pada pengujian teori
melalui pengukuran variabel. Pengujian statistik yang dilakukan yaitu uji statistik deskriptif, uji
asumsi  klasik, serta uji hipotesis. Pengujian hipotesis yang berupa uji statistik F, uji statistik T,
dan uji R2. Persamaan yang digunakan dalam analisis regresi pada penelitian ini adalah:

Y =plX1 + p2X2 + p3X3 + p4X4 + ¢l
Z=pS5Y + p6X1 + p7X2 + p8X3 + p9X4 + €2

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Bagian hasil penelitian dan pembahasan berisi penjelasan pemilihan sampel dan hasil temuan
yang meliputi analisis statistik deskriptif, uji asumsi klasik, serta uji hipotesis dan path analysis.
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Deskripsi Sampel Penelitian

Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder. Populasi yang digunakan terdiri dari
perusahaan non-keuangan yang terdaftar pada indeks kualitas ESG 45 KEHATI Bursa Efek
Indonesia pada tahun 2021-2023. Teknik purposive sampling digunakan untuk penentuan sampel.
Langkah-langkah pemilhan sampel yang dilakukan dalam penelitian ini sebagai berikut:

Tabel 2

Pemilihan Sampel
No Kriteria Jumlah
1 | Perusahaan Non-keuangan yang terdaftar di Indeks Kualitas 53 ESG Kehati 45 53
BEI Periode 2021-2023
2 | Perusahaan yang tidak menggunakan GRI Standard 2021 (2) sebagai standar (2
acuan
3 | Perusahaan yang tidak rutin mengeluarkan laporan (1) keberlanjutan secara (1)
berturut-turut pada periode 2021-2023

Jumlah perusahaan (50 x 3) 150
Data Outlier (40)
Jumlah Sampel 110

Statistik Deskriptif

Tabel 3 menunjukkan statistik deskriptif untuk variabel yang digunakan, yang berisi range,
rata-rata (mean), standar deviasi, nilai minimum dan maksimum. menyediakan statistik deskriptif
untuk variabel yang digunakan dalam analisis.

Tabel 3
Analisis Statistik Deskriptif
N Min Max Mean Std. Deviation
Profitabilitas 110 0,01 0,19 0,0658 0,03980
Leverage 110 0,10 0,86 0,4008 0,18278
Likuiditas 110 0,77 5,65 2,0873 1,16575
Aktivitas 110 0,04 1,75 0,6948 0,43058
SRD 110 0,09 1,00 0,5640 0,22360
Nilai Perusahaan 110 0,26 7,81 1,6760 1,54095

Uji Normalitas

Tabel 4 dan 5 menyajikan hasil uji normalitas menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov
menunjukkan nilai asymp. sig. tiap persamaan memiliki nilai > 0,05 sehingga menunjukkan data
penelitian berdistribusi normal.

Tabel 4 Tabel 5

Uji Normalitas persamaan 1 Uji Normalitas persamaan 2
N 110 N 110
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,072 Asymp. Sig. (2-tailed) 0,071

Uji Multikolinearitas

Tabel 6 dan 7 pada uji multikolinearitas menunjukkan semua variabel independen memiliki
nilai Tolerance > 0,10, dan nilai VIF <10, sehingga disimpulkan bahwa penelitian ini tidak terjadi
multikolinearitas.

Tabel 6 Tabel 7
Persamaan 1 Persamaan 2
(Constant) Tolerance VIF (Constant) Tolerance VIF
Profitabilitas 0,801 1,249 Profitabilitas 0,751 1,331

8



Regression Studentized Residual

DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 13, Nomor 4, Tahun 2024, Halaman 9

Leverage 0,598 1,671 Leverage 0,501 1,996
Likuiditas 0,561 1,782 Likuiditas 0,519 1,926
Aktivitas 0,910 1,099 Aktivitas 0,899 1,112

Laporan keberlanjutan 0,918 1,089

Uji Heteroskedastisitas

Gambar 2 dan 3 scatterplot dari kedua model membuktikan bahwa gambar tersebut
mempunyai titik-titik yang tersebar baik diatas dan di bawah angka O dalam sumbu Y serta
tidak membentuk pola tertentu, sehingga dapat disimpulkan tidak terjadi masalah heteroskedastisitas

dalam model regresi.

Gambar 2 Gambar 3
Persamaan 1 Persamaan 2
Scatterplot
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Tabel 8 Tabel 9
Autokorelasi Persamaan 1 Autokorelasi Persamaan 2
Model Durbin-Watson Model Durbin-Watson
1 1,939 2 1,953

Koefisien Determinasi

Tabel 10 dan 11 menunjukkan nilai adjusted R2 pada kdua model 1 yaitu 0,065 dan model

2 sebesar 0,384. Ini berarti untuk persamaan 1 dengan variabel dependen (SR) digambarkan

oleh

variabel independen sebesar 6,5% sedangkan sisanya yaitu 93,5% digambarkan oleh variabel lain
di luar penelitian ini. Begitu juga untuk persamaan kedua 38,4% sisanya yaitu 93,5% digambarkan

oleh variabel lain di luar penelitian ini.

Tabel 10 Tabel 11
R Squared Persamaan 1 R Squared persamaan 2
Model R Squared Model R Squared
1 0,065 2 0,384
Uji F Simultan

Tabel 12 dan 13 pada uji statistik F menggunakan uji ANOVA diperoleh

nilai

signifikansi > 0,05 untuk persamaan pertama dan sig < 0,05 untuk persamaan kedua. Dapat
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disimulkan persamaan pertama tidak berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependennya
SR sedangkan untuk persamaan kedua mampu berpengaruh secara simultan terhadap variabel
dependennya yaitu nilai perusahaan.

Tabel 12 Tabel 13
Uji F Persamaan 1 Uji F Persamaan 2
Model Sig. Model Sig.
1 0,130 2 0,001
Uji T Parsial

Pengaruh Profitabilitas terhadap Pengungkapan Laporan Keberlanjutan

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 14 untuk profitabilitas pada persamaan 1 menunjukkan
sig. > 0,05 yaitu sebesar 0,743 yang mengindikasikan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
pengungkapan laporan keberlanjutan. Penelitian ini bertolak belakang dengan stakeholders theory
yang menyatakan bahwa semakin tinggi leverage perusahaan maka akan menurunkan kualitas
pengungkapan informasi keberlanjutan perusahaan. Kondisi seperti ini disebabkan oleh periode
penelitian pada 2021-2023 saat mengalami pandemic yang puncaknya terjadi pada 2022. Pandemi
ini mengganggu seluruh sektor dan menciptakan ketidakpastian pada market juga berdampak pada
tingkat profitabilitas yang rendah. Kondisi seperti ini menjadi tantangan baru untuk perusahaan dan
tentunya membuat perusahaan akan lebih fokus pada kondisi keuangannya terlebiH dahulu. Selain
itu ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Putri & Pratama, 2023) menyatakan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan pada pengungkapan laporan keberlanjutan yang
berkualitas.

Pengaruh Leverage terhadap Pengungkapan Laporan Keberlanjutan

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 14 untuk leverage pada persamaan 1 menunjukkan sig.
> 0,05 yaitu sebesar 0,915 yang mengindikasikan leverage tidak berpengaruh terhadap
pengungkapan laporan keberlanjutan. Penemuan ini selaras dengan hasil yang telah dilakukan oleh
(Krisyadi & E. Elleen., 2020) yang menjelaskan bahwa perusahaan dengan sumberdaya yang lebih
unggul akan memiliki kemampuan lebih dalam mengungkapkan informasi tentang keberlanjutan.
Namun ketika perusahaan memiliki tingkat ketergantungan yang tinggi pada hutang, perusahaan
akan cenderung memprioritaskan kewajiban jangka pendeknya serta mengurangi pengeluaran yang
tidak berpengaruh langsung pada aktivitas bisnis. Perusahaan dengan tingkat leverage tinggi
memandang pengungkapan laporan keberlanjutan sebagai sesuatu yang mewah ketimbang sebuah
strategi untuk keberlangsungan jangka panjang.

Pengaruh Likuiditas terhadap Pengungkapan Laporan Keberlanjutan

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 14 untuk likuiditas pada persamaan 1 menunjukkan sig.
> 0,05 vyaitu sebesar 0,068 yang mengindikasikan likuiditas tidak berpengaruh terhadap
pengungkapan laporan keberlanjutan. Penemuan ini selaras dengan hasil yang telah dilakukan oleh
(Marsuking, 2020) yang menjelaskan bahwa para pemangku kepentingan lebih fokus pada informasi
tentang kondisi keuangan perusahaan yang baik. Tinggi atau rendahnya tingkat likuiditas tidak
menjadikan jaminan atau indikator untuk perusahaan mengeluarkan laporan keberlanjutan yang
berkualitas. Perusahaan merasa tidak perlu manyampaikan citra yang baik kepada stakeholders lain
terkait kinerja perusahaan. Sebagai contoh, kreditur selaku pemberi pinjaman tidak akan terpengaruh
oleh laporan keberlanjutan dan hanya mementingkan informasi keuangan saja.

Pengaruh Aktivitas terhadap Pengungkapan Laporan Keberlanjutan
Berdasarkan hasil uji t pada tabel 14 untuk aktivitas pada persamaan 1 menunjukkan sig.
> 0,05 yaitu sebesar 0,462 yang mengindikasikan aktivitas tidak berpengaruh terhadap
pengungkapan laporan keberlanjutan. Penemuan ini selaras dengan hasil yang telah dilakukan oleh
(Kalbuana et al., 2022) yang menjelaskan bahwa rasio aktivitas menggambarkan perputaran dana
yang terjadi di perusahaan untuk mendapatkan penjualan. Ketika perusahaan dapat secara efektif dan
efisien mengeola asset nya yang kemudian berimbas pada kondisi finansial yang kuat ini akan
menarik perhatian para pemangku kepentingan untuk dapat menginvestasikan dana nya yang
10
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kemudian berimbas pada naiknya nilai perusahaan, bukan aktivitas keberlanjutan. Para pemangku
kepentingan lebih fokus pada informasi tentang kondisi keuangan perusahaan yang baik, tidak untuk
aktivitas di bidang sosial dan lingkungan.

Pengaruh Laporan Keberlanjutan terhadap Nilai perusahaan

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 15 untuk laporan keberlanjutan pada persamaan 2
menunjukkan sig. < 0,05 yaitu sebesar 0,025 namun memiliki arah yang berkebalikan dengan
hipotesis. Hasil ini mengindikasikan bahwa pengungkapan laporan keberlanjutan berdampak negatif
terhadap nilai perusahaan. Penemuan ini selaras dengan hasil yang telah dilakukan oleh (leman Aji
Ramadhani, 2016) yang menjelaskan bahwa perusahaan dalam melakukan aktivitas keberlanjutan
tidak berdasar pada komitmen melainkan hanya untuk kamuflase dan sekedar menutupi praktik
bisnis yang memunculkan kontroversi atau pertanyaan publik. Ketika perusahaan mengungkapkan
informasi seluas-luasnya dan transparan justru akan membuka kelemahan perusahaan, yang berimbas
pada turunnya nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai perusahaan

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 15 untuk profitabilitas pada persamaan 2 menunjukkan
sig. < 0,05 yaitu sebesar 0,001 yang mengindikasikan profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Penemuan ini selaras dengan hasil yang telah dilakukan oleh (Indah Rahmawati Rambe,
2023) yang menjelaskan bahwa semakin tinggi ROA mengindikasikan semakin baik kinerja
perusahaan karena disebabkan oleh tingkat pngembalian yang tinggi pula. Semakin tinggi ROA
semakin efisien perusahaan dalam mengelola asetnya. Ini menunjukkan semakin efisien perusahaan
maka semakin baik perusahaan dalam menghasilkan laba yang akan berkontribusi pada
meningkatnya nilai perusahaan. Hasil dari penelitian ini sesuai dengan teori signalling, bahwa
perusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi akan berusaha mengirimkan sinyal
positif berupa tingkat ROA yang tinggi melalui suatu laporan agar sahamnya diterima kemudian
diminati oleh para investor.

Pengaruh Leverage terhadap Nilai perusahaan

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 15 untuk leverage pada persamaan 2 menunjukkan sig.
> 0,05 yaitu sebesar 0,052 yang mengindikasikan leverage tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Penemuan ini selaras dengan hasil yang telah dilakukan oleh (Michelle Angelita
Tanudjaja & Rini Tri Hastuti, 2020) yang menjelaskan bahwa investor tidak terlalu
mempermasalahkan tingkat hutang yang dimiliki perusahaan apabila perusahaan tersebut mampu
mengelola hutangnya dengan baik yang kemudian dapat digunakan untuk menunjang pendanaan
perusahaan. Menurut teori signalling, tingkat leverage yang tinggi akan dikirim perusahaan melalui
sebuah laporan yang kemudian diterima sebagai sinyal oleh investor. Namun sinyal itu gagal diterima
sebagai sinyal positif ataupun negatif oleh investor. Hasil penelitian ini bertolak belakang dengan
teori yang ada menyatakan leverage berpengaruh tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai perusahaan

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 15 untuk likuiditas pada persamaan 2 menunjukkan sig.
> 0,05 yaitu sebesar 0,120 yang mengindikasikan likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Penemuan ini selaras dengan hasil yang telah dilakukan oleh (Silvia & Sofia prima dewi,
2022) yang menjelaskan bahwa tingkat likuiditas rendah mengindikasikan perusahaan gagal dalam
melunasi kewajiban jangka pendeknya. Akan tetapi tingkat likuiditas yang tinggi juga tidak berarti
baik dikarenakan perusahaan dianggap tidak efektif dalam mengelola aset lancarnya dengan baik
karena aset yang banyak tersebut dibiarkan menganggur. Hal ini menyebabkan pihak luar seperti
investor tidak menggunakan tingkat likuiditas ini sebagai bahan pertimbangannya untuk membuat
keputusan investasi dan lebih melihat faktor lain untuk melakukan penilaian terhadap suatu
perusahaan.
Pengaruh Aktivitas terhadap Nilai perusahaan

Berdasarkan hasil uji t pada tabel 15 untuk aktivitas pada persamaan 2 menunjukkan sig.
< 0,05 yaitu sebesar 0,037 yang mengindikasikan aktivitas berpengaruh positif terhadap nilai
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perusahaan. Penemuan ini selaras dengan hasil yang telah dilakukan oleh (Anabella & Anita Siregar,
2022) yang menjelaskan bahwa semakin efektif perusahaannya dalam mengelola perputaran aset
yang kemudian berhasil meningkatkan pengembalian melalui penjualan bersih, maka akan semakin
baik pula kinerja perusahaan di mata investor. Investor menerima ini sebagai sinyal positif yang
dikirim dari perusahaan. Sinyal itu kemudian dapat merubah persepsi investor dan tidak ragu untuk
membeli saham perusahaan tersebut dengan harapan mendapat keuntungan. Dengan begitu nilai
perusahaan pun juga akan naik. Dengan demikian, hasil penelitian ini sesuai dengan teori signalling
dan beberapa penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa aktivitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Tabel 14 Tabel 15
Uji T Parsial Persamaan 1 Uji T Parsial Persamaan 2

Model Beta Sig Model Beta Sig
(Constant) (Constant)

Profitabilitas (X1) -0,011 0,915 Profitabilitas (X1) 0,564 0,001
Leverage (X2) -0,040 0,743 Leverage (X2) 0,214 0,052
Likuiditas (X3) 0,232 0,068 Likuiditas (X3) 0,167 0,120
Aktivitas (X4) 0,073 0,462 Aktivitas (X4) 0,171 0,037

Laporan Keberlanjutan -0,183 0,025

KESIMPULAN
Mengacu pada hasil analisis data yang didapat, kesimpulan yang dapat ditarik dari
penelitian ini sebagai berikut:

1.Hasil penelitian menemukan bahwa meskipun secara teori dan penelitian-penelitian terdahulu
menyatakan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
pengungkapan laporan keberlanjutan, hasil regresi dari penelitian ini menunjukkan sebaliknya
yaitu profitabilitas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pengungkapan laporan
keberlanjutan.

2.Hasil penelitian menemukan bahwa meskipun secara teori dan penelitian-penelitian terdahulu
menyatakan bahwa leverage memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap
pengungkapan laporan keberlanjutan, hasil regresi dari penelitian ini menunjukkan sebaliknya
yaitu leverage tidak

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pengungkapan laporan keberlanjutan.

3.Hasil penelitian menemukan bahwa meskipun secara teori dan penelitian-penelitian terdahulu
menyatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
pengungkapan laporan keberlanjutan, hasil regresi dari penelitian ini menunjukkan sebaliknya
yaitu likuiditas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pengungkapan laporan
keberlanjutan.

4. Hasil penelitian menemukan bahwa meskipun secara teori dan penelitian-penelitian
terdahulu menyatakan bahwa aktivitas memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
pengungkapan laporan keberlanjutan, hasil regresi dari penelitian ini menunjukkan sebaliknya
yaitu aktivitas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap pengungkapan laporan
keberlanjutan.

5.Hasil penelitian menemukan bahwa meskipun secara teori dan penelitian-penelitian terdahulu
menyatakan bahwa laporan keberlanjutan memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan, hasil regresi dari penelitian ini menunjukkan sebaliknya yaitu pengungkapan
laporan keberlanjutan memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

6.Hasil penelitian menemukan bahwa secara teori dan penelitian-penelitian terdahulu menyatakan
bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, hasil
regresi dari penelitian ini menunjukkan hal yang sesuai yaitu profitabilitas memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

7.Hasil penelitian menemukan bahwa meskipun secara teori dan penelitian-penelitian terdahulu
menyatakan bahwa leverage memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, hasil regresi dari penelitian ini menunjukkan sebaliknya yaitu leverage tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan.
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8.Hasil penelitian menemukan bahwa meskipun secara teori dan penelitian-penelitian terdahulu
menyatakan bahwa likuiditas memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, hasil regresi dari penelitian ini menunjukkan sebaliknya yaitu likuiditas tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

9.Hasil penelitian menemukan bahwa secara teori dan penelitian-penelitian terdahulu menyatakan
bahwa aktivitas memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, hasil
regresi dari penelitian ini menunjukkan hal yang sesuai yaitu aktivtas memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
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