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ABSTRACT

The aim of this study is to find empirical evidence can explain how environmental,
social, and governance disclosures affect firm value. This study shows that it is possible
to support the legitimacy theory and the stakeholder theory, two related theories that
have been offered in the past. The manufacturing enterprises that are listed on
Bloomberg and IDX and that have gotten a PROPER evaluation from the Ministry of
Environment between 2014 and 2019 comprise the study's population. 47
observational data were acquired using a purposive sampling strategy. The results of
this study show that social and environmental disclosure have an impact on firm value,
while governance disclosure has no impact.

Keywords: Social Disclosure, Environmental Disclosure, Governance Disclosure
and Firm Value.

PENDAHULUAN

Sekarang ini dalam menjalankan kegiatan usahanya, perusahaan perlu fokus
tidak hanya pada keuntungan saja, melainkan pada bisnis atau usaha mereka.
Pemanasan global menjadi salah satu alasan mengapa perusahaan sadar terhadap
lingkungan. Tidak jarang hasil kegiatan perusahaan menimbulkan dampak negatif
terhadap lingkungan. Selain itu, penting untuk menjaga hubungan harmonis aspek
ekonomi, sosial dan lingkungan suatu perusahaan.

Kesadaran Masyarakat dibuktikan dengan munculnya berbagai gerakan sosial
antara lain zero wasrte, diet kantong plastic, Coin-a-Change, bersepeda ke tempat kerja
dan masih banyak lagi. Pemahaman sosial ini tidak hanya berpengaruh bagi kehidupan

sehari-hari, melainkan juga cara orang berinvestasi. Investor biasanya lebih
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memperhatikan aspek ekonomi suatu perusahaan dan juga memperhitungkan aspek
enviroment, social dan governance perusahaan ketika akan mengambil keputusan
investasi.

Pada tahun 2017, pemerintah selaku regulator melalui Otoritas Jasa Keuangan
(OJK) menerbitkan Peraturan 51 /POJK.03/2017 menjelaskan Penyelenggaraan
Pembiayaan konstan pada perusahaan publik, Emiten, dan Lembaga jasa keuangan.
Pasal 10 dari norma tersebut menjelaskan bahwa Lembaga Jasa Keuangan (LJK),
pemberi pinjaman, serta entitas publik wajib menyusun laporan keberlanjutan, dan
kewajiban melaksanakan laporan keberlanjutan akan dimulai pada tahun 2019.
Informasi keuangan diperlukan untuk mengkomunikasikan kegiatan perusahaan dan
permasalahan terkait.

Melaksanakan tanggung jawab lingkungan yang baik bagi perusahaan
merupakan strategi untuk melahirkan image perusahaan yang bijak serta baik bagi
kalangan dari sudut pandang pelanggan (Darley, et.al., 2010). Menurut Verecchia
(1983) dari sudut pandang ekonomi, perusahaan mengungkapkan informasi yang dapat
meningkatkan nilai pemegang saham. Selain itu, Melinda dan Wardhani (2020)
berpendapat bahwa alasan perusahaan mengungkapkan informasi adalah karena
informasi tersebut mengurangi biaya modal perusahaan yang pada akhirnya berakibat
pada pertumbuhan firm value. Hal ini menyebabkan peningkatan firm value dan
merupakan faktor utama bagi kelangsungan hidup perusahaan. Memaksimalkan nilai
pemegang saham dan menyajikan kinerja perusahaan kepada masyarakat dan
pemangku kepentingan merupakan misi inti perusahaan.

Penelitian ini menggunakan Tobin’s Q untuk menilai firm value. Nilai Tobin’s
Q menunjukkan prospek investasi perusahaan atau kemampuan perusahaan untuk
berkembang. Nilai Tobin's Q dibuat dengan membandingkan nilai pasar ekuitas dan
utang terhadap total aset. Nilai pasar ekuitas adalah jumlah saham yang beredar pada

tanggal pelaporan dikalikan dengan harga saham pada tanggal pelaporan.
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yang diatur dalam Peraturan Pemerintah No. 65 Tahun 2010 tentang Sistem
Informasi Keuangan Daerah.

Berdasarkan fenomena tersebut, jelas bahwa sejumlah faktor mempengaruhi
kualitas pelaporan keuangan dan menjadi topik penelitian yang menarik. Penelitian ini
dilakukan untuk mendapatkan data aktual tentang bagaimana faktor-faktor tersebut

mempengaruhi kualitas pelaporan keuangan pemerintah daerah Kabupaten Ponorogo.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini mengadopsi pendekatan kuantitatif dalam metodenya. Sampel
penelitian diambil dari perusahaan manufaktur yang terdaftar diBEIl dan Bloomberg
yang dinilai oleh Kementerian Lingkungan Hidup dari tahun 2014 hingga 20109.
Dengan menerapkan metode purposive sampling, data diperoleh melalui observasi
terhadap 47 perusahaan. Dalam pemrosesan serta dari analisis menggunakan data,
penelitian ini memakai pendekatan metode variablel deskriptif dan analisis regresi.
Ferm value, sebagai variable terikat, diuji menggunakan Tobin’s Q. Ini bertujuan guna
mengevaluasi nilai perusahaan dalam kerangka penelitian ini.

Adapun variabel seperti environmental disclosure, social disclosure dan
governance disclosure diukur berdasarkan skor pengungkapan ESG Bloomberg
menerapkan konstruk multidimensi yang didasarkan sekitar 120 langkah kualitatif serta
kuantitatif, untuk menilai perusahaan berdasarkan kebijakan dan praktik “E”
(Environment), “S” (Social) dan “G” (Governance) menggunakan data public yang
tersedia seperti, komunikasi langsung, laporan tahunan dan keberlanjutan, siaran pers,
berita, serta penelitian pihak ketiga.

Ketiga skor ESG (0 menunjukkan tidak ada pengungkapan hingga 100
menunjukkan pengungkapan penuh) digabungkan menjadi satu skor (O hingga 100)
menggunakan metode pemeringkatan (Tamimi dan Sebastianelli 2017).
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil

Sebelum menguji hipotesis, maka analisis statistic deskriptif dilakukan untuk
memaparkan karakteristik data sampel yang dilakukan dalam penelitian ini. Analisis
ini mencakup informasi seperti akumulasi representatif (N), minimum, nilai rata-rata
sampel (mean), nilai maksimum dan deviasi standar untuk setiap variabel. Berikut
adalah hasil analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini.

Tabel 1.
Hasil Perhitungan Nilai Minimum, Maksimun, Mean, Standar Deviasi

Variabel Observation Minimum Maksimum Mean Std'. .
PP P el DE‘VlaSl
ENV 47 2.33 55,04 21,28 14,94
SOC 47 17,54 63,16 34,71 15,07
GOV 47 17.54 63,16 35,61 12,92
FV 47 0,49 23,29 5,07 1,29

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~

Melihat Tabel 1 di atas terlihat bahwa nilai mean variabel firm value (FV) adalah
5,07. Sedangkan nilai standar deviasinya senilai 1,29 yang memperlihatkan
bahwasannya nilai rerata perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini
dievaluasi sebesar 5,07 kali nilai buku. Nilai tinggi nilai perusahaan sebesar 23,29 dan
nilai rendah sebesar 0,49. Nilai standar deviasi yang rendah dari mean menjealskan
bahwa data bervariasi dengan baik serta tidak ada perbedaan antara nilai minimum dan
maksimum.

Niali rata-rata dan deviasi standar environmental disclosure (ENV) sebesar 21,28
dan 14.94. Nilai simpangan baku variabel ini < dari meannya. Ini menunjukkan bahwa
ada variasi atau perbedaan kecil antara nilai minimum dan maksimum variabel
environmental disclosure.

Governance disclosure (GOV) memperoleh nilai rerata sebesar 34,71 dan standar

deviasi sebesar 12,29. Nilai simpangan baku variabel ini rendah dari meannya. Hal ini
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menjelaskan adanya perbedaan kecil atau gap data antara nilai minimum dan
maksimum pada variabel governance disclosure.
Tabel 2.
Hasil Uji Pengaruh Simultan (Uji F)

21.846 2.816 .000 P < 0,05 Signifikan

F-value yang dihitung dari evaluasi keberlanjutan model regresi adalah 21,846.
F-value ini melebihi nilai F tabel sebesar 2,816, mengindikasikan kesesuaian model.
Dengan nilai F- probabilitas statistik sebesar 0,000, yang kurang dengan tingkat
signifikan 0,05 (a = 5%), dapat disimpulkan bahwa variabel environmental disclosure,
social disclosure, dan governance disclosure secara bersama-sama memiliki pengaruh

yang signifikan terhadap firm value.

Tabel 3.

Hasil Koefisien Determinasi (R?)

Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate

1 772 0,604 0,576 0,84305

Berdasarkan hasil pengujian penelitian pada Tabel 3 nilai R2 diperoleh sebesar
0,576 = 57,6% yang artinya variabel social disclosure, environmental disclosure, dan
governance disclosure menunjukkan secara bersama-sama mempengaruhi variabel
dependen firm value 57,6% dan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang belum
diteliti.
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Tabel 4.
Hasil Uji Parsial (Uji t)

Variabel Koefisien Probabilitas Kesimpulan
ENV 0,025 0,015 H, Diterima
SOC 0,047 0,000 H; Diterima
GOV -0,015 0,121 H; Ditolak

Sumber :Data diolah, 2020

Pembahasan
Analisis dampak environmental disclosure terhadap firm value

Analisis regresi didalam penelitian ini menghasilkan koefisien regresi sebesar
0,025 dengan hasil probabilitas sebesar 0,015 < 0,05. Hal ini menunjukkan adanya
pengaruh environmental disclosure terhadap firm value adalah positif dan signifikan
yang berarti hipotesis pertama diterima.

Temuan dari penelitian ini konsisten dengan legitimasi teori, di mana sebuah
perusahaan memperoleh trust dari masyarakat ketika perhatiannya terhadap lingkungan
sekitar perusahaan tercermin dalam operasionalnya. Apabila suatu perusahaan
memiliki kinerja dalam aspek lingkungan yang baik, maka kelangsungan hidup
perusahaan tersebut akan baik pula. Hal ini disebabkan kelangsungan hidup perusahaan
bukan hanya tergantung dengan kondisi keuangan semata, melainkan juga melibatkan
pertimbangan dari semua pemangku kepentingan, termasuk aspek lingkungan hidup.

Adapun hasil tersebut juga sejalan dengan penelitian Siregar dan Deswanto
(2018) serta Melinda dan Wardhan (2020) yang menemukan adanya terdapat hubungan
positif antara tingkat environmental disclosure dan firm value, yang menjelaskan
bahwa transparansi dan akuntabilitas yang lebih besar dapat meningkatkan
kepercayaan pemangku kepentingan. berpengaruh untuk meningkatkan nilai

perusahaan.

Analisis dampak social disclosure terhadap firm value
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Analisis regresi dalam penelitian ini menghasilkan koefisien regresi 0,047
dengan probabilitas 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan social disclosureberpengaruh
positif dan signifikan terhadap firm value yang berarti hipotesis kedua penelitian ini
diterima.

Hasil ini searah dengan legitimasi teori, dimana perusahaan dapat memperoleh
legitimasi dari masyarakat apabila perusahaan mempertimbangkan norma-norma yang
berlaku dalam masyarakat dan kewajiban sosialnya dalam kegiatannya. Social
disclosure dianggap sebagai salah satu komunikasi bisnis dengan seluruh pemangku
kepentingan perusahaan (Syafrullah dan Muharam 2017). Berdasarkan teori
stakeholders, perusahaan tidak hanya bertindak demi kepentingannya semata, tetapi
harus memberikan dampak yang positif bagi seluruh pemangku kepentingan. Selain
itu, perusahaan juga diharapkan dapat memberikan keikutsertaan kepada masyarakat
sekitar dengan menjalankan usahanya tidak semata bukan untuk mencari keuntungan,
namun juga untuk menyelesaikan permasalahan sosial dan permasalahan yang muncul
guna mendorong kepercayaan seluruh pemangku kepentingan. Hal ini dapat
mempengaruhi pertumbuhan hasil dan kecakapan keuangan perusahaan melalui
eskalasi investasi.

Sejalan dengan Li etal.,, (2018) dan Melinda dan Wardhani (2020) yang
menemukan adanya hubungan signifikan antara tingkat social disclosure dan firm

value.

Analisis dampak governanace disclosure terhadap firm value

Hasil analisis regresi dalam penelitian ini menghasilkan koefisien regresi sebesar
-0,015 dengan nilai probabilitas sebesar 0,121 > 0,05. Hal ini menunjukkan governance
disclosure tidak mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap firm value, maka
hipotesis ketiga penelitian ini ditolak.

Tidak sejalan dengan penelitian Fatem, et.al., (2018) serta Melinda dan Wardhan

(2020) yang menyatakann bahwa corporate governance berpengaruh positif terhadap

614



Dampak ESG Disclosure Terhadap Firm Value
Chintia Fitriani

nilai perusahaan. Ramadhani, et.al., (2015) berpendapat bahwa perusahaan
menerapkan tata kelola perusahaan bukan karena kebutuhan tetapi hanya untuk
mematuhi aturan guna menghindari sanksi. Oleh karena itu, hanya sedikit perusahaan
yang menerapkan kepemimpinan sebagai bagian dari budaya perusahaannya.
Penelitian Triyono (2014) berpendapat bahwa kualitas corporate governance tidak

berpengaruh jika dikombinasikan dengan nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Temuan dalam penelitian ini menjelaskan bahwa terdapat dampak positif dari
environmental disclosure dan social disclosure terhadap firm value, sementara
governance disclosure tidak mempunyai pengaruh terhadap firm value. Berdasarkan
hasil penelitian ini, dapat disimpulkan bahwa penelitian ini secara konsisten
mendukung teori pemangku kepentingan dan teori legitimasi yang telah dijelaskan
sebelumnya.

Hasil penelitian ini juga dapat memvalidasi dugaan yang telah diajukan
sebelumnya, sesuai dengan temuan penelitian sbelumnya. Adjusted R square dalam
penelitian ini 0,576 menadakan bahwa kedapatan variable lain yang tidak dimasukkan
dalam penelitian yang memiliki pengaruh terhadap firm value. Oleh karenanya, saran
untuk penelitian berikutnya adalah mempertimbangkan perluasan periode penelitian
hingga mencakup tahuan penilaian PROPER, sehingga dapat meningkatkan jumlah
sampel dan juga mempertimbangkan variable tambahan seperti likuiditas,
profitabilitas, ukuran perusahaan dan leverage yang mungkin mempengaruhi nilai

perusahaan.
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