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Abstract: The purpose of the study is to investigate the effect of managerial ability 
sustainability report and tax avoidance on firm value. This research uses purposive 
sampling method in sample selection. The data sources in this study are annual reports 
and sustainability reports of non-financial companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange for the period 2019 to 2021. Total of samples that met the criteria are 18 
companies. The data collection method used is observation method. The study uses 
moderation regression analysis. The results show that sustainability report has a negative 
and no significant impact on firm value, tax avoidance has a positive and significant impact 
on firm value, managerial ability to strengthens the positive and significant influence 
between the sustainability report and firm value, managerial ability weakens the negative 
and no significant influence between the tax avoidance and firm value.  
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Abstrak: Tujuan penelitian ini adalah untuk menginvestigasi peran managerial ability pada 
hubungan sustainability report dan tax avoidance terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
menggunakan metode purposive sampling dalam pemilihan sampel. Sumber data dalam 
penelitian ini adalah laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan non keuangan 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019 sampai dengan 2021. Total sampel 
yang memenuhi kriteria sebanyak 40 perusahaan non keuangan. Metode pengumpulan 
data yang digunakan adalah metode observasi. Penelitian ini menggunakan analisis 
regresi moderasi.Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa sustainability report berpengaruh 
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, tax avoidance berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap nilai perusahaan, managerial ability memperkuat pengaruh positif 
dan signifikan atas hubungan sustainability report terhadap nilai perusahaan, managerial 
ability memperlemah pengaruh negatif dan tidak signifikan atas hubungan tax avoidance 
terhadap nilai perusahaan.  

 
Kata-kata kunci: Sustainability Report, Tax Avoidance, Managerial Ability, Nilai   Perusahaan 
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1. PENDAHULUAN  

Nilai perusahaan dipandang sebagai elemen penting yang harus dicapai 

karena menjadi patokan kualitas dan keberhasian suatu perusahaan. Stakeholder 

memandang suatu nilai perusahaan menjadi tolak ukur terhadap tindakan atau 

keputusan yang dilakukan oleh perusahaan. Perusahaan dapat menciptakan nilai 

dari hasil dorongan kemampuan manajer atas kinerja yang dimiliki, sehingga dapat 

menerapkan berbagai aspek penting berupa perencanaan dan pengelolaan yang 

baik dalam mempertahankan keberlangsungan usaha bagi perusahaan. 

Manajer selaku pengelola perusahaan harus mampu mengelola sumber daya 

perusahaan dengan baik dan efektif melalui kemampuan yang dimilikinya untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, kemampuan manajer sangat 

berperan penting dan memiliki kewajiban untuk mengkomunikasikan kinerjanya 

dengan para pemegang saham (Ng dan Daromes, 2016). Kemampuan manajerial 

yang baik akan mencapai tujuan yang ditentukan oleh perusahaan. Kemampuan 

manajerial digunakan untuk mengkoordinir, mengatur dan menggerakan para 

bawahan ke arah pencapaian perusahaan. Murwaningsari (2009) mengemukakan 

bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Manajer yang mengelola perusahaan dengan baik akan melakukan 

pengungkapan sustainability report yang dapat diterima oleh masyarakat. Manajer 

memiliki kemampuan diharapkan juga mampu memperhatikan aspek-aspek 

lingkungan dan sosial sehingga dapat membuat sustainability report secara 

berkelanjutan demi meningkatkan kepercayaan para investor kepada perusahaan 

sehingga dapat mempengaruhi peningkatan nilai perusahaaan. Didukung oleh 

penelitian Rosiana et al., (2013) menyatakan pengungkapan sustainability report 

pada perusahaan terbukti berpengaruh terhadap nilai perusahaan itu sama artinya 

dengan investor sudah mulai merespon dengan baik informasi-informasi sosial 

yang disajikan sustainability report. 

Selain pengungkapan sustainability report,  manajer memiliki kemampuan 

diharapkan membuat tax planning dengan memanfaatkan celah dari peraturan 

perpajakan yang berlaku, dimana tidak melanggar peraturan perpajakan secara 

agresif, demi mencapai nilai perusahaan yang tinggi, tetapi jika manajer 

melakukan tax planning dengan baik, pengungkapan tax avoidance akan 

terlaksana sehingga dampak yang ditimbulkan dari aktivitas ini yaitu pelaporan 

keuangan yang tidak sesuai dengan data yang terdapat di dalam perusahaan yang 

akan berdampak kepada simetri informasi antara stakeholder, manajer dan 

masyarakat. 

Hubungan kontraktual antara pihak principal dan pihak agent dalam 

memenuhi kepentingannya masing-masing berupa pengambilan keputusan bagi 

perusahaan (Anthony dan Govindarajan, 2011). Hal ini terjadi dikarenakan adanya 

masalah keagenan antara kedua belah pihak. Selain itu terjadinya informasi 

asimetris, di mana manajer sebagai pengelola perusahaaan memiliki informasi 

yang lebih banyak dibandingkan pemilik perusahaan. Maka, pemilik perusahaan 

sebagai principal harus mengeluarkan monitoring cost untuk memantau tindakan 

yang diambil manajer dalam merugikan perusahaan. 
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Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, penelitian ini 

dilakukan dengan mempertimbangkan bagaimana kecakapan manajer dalam 

merancang perusahaan yang baik, sehingga mencerminkan akuntabilitas, 

transparansi, dan tanggung jawab dalam menjaga lingkungan masyarakat untuk 

mempertahankan bisnis perusahaan melalui pengungkapan sustainability report 

yang mencerminkan prospek atau kinerja dari sebuah perusahaan untuk 

meningkatan nilai perusahaan 

 

2. TINJAUAN LITERATUR 

Teori Stakeholder 
Teori stakeholder merupakan teori yang berfokus kepada hubungan antara 

pihak-pihak yang harus dipenuhi haknya dan berpengaruh terhadap 
keberlangsungan bisnis perusahaan. Menurut Freeman (1984) stakeholder adalah 
seseorang atau sekelompok orang yang dipengaruhi dan mempengaruhi proses 
perusahaan dalam mencapai tujuannya, sedangkan menurut Chariri dan Ghozali 
(2007), teori stakeholder merupakan teori yang menyatakan bahwa perusahaan 
bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri, namun harus 
memberikan manfaat kepada seluruh stakeholder-nya (pemegang saham, 
kreditor, konsumen, supplier, pemerintah, masyarakat, analisis, dan pihak lain). 
Untuk menjaga dan mengatur hubungan ini, penting untuk dilakukan stakeholder 
managerial dengan cara manajer harus menyusun dan mengimplementasikan 
proses-proses yang memastikan bahwa seluruh kepentingan stakeholder 
terpenuhi dalam suatu organisasi (Zsolnai, 2006).  

Teori stakeholder adalah teori utama yang sering digunakan sebagai dasar 
untuk meneliti tentang pelaporan berkelanjutan (Tarigan dan Semuel, 2014). Teori 
stakeholder memiliki hubungan yang sangat penting dengan laporan 
berkelanjutan. Semua pemangku kepentingan mempunyai hak untuk 
mendapatkan informasi kegiatan-kegiatan perusahaan dalam suatu periode 
tertentu yang dapat digunakan untuk mengambil keputusan. Teori stakeholder 
dibentuk atas dasar bahwa, perusahaan harus menampilkan responsibilitas dan 
akuntabilitas secara tidak terbatas kepada pemegang saham apabila perusahaan 
tersebut telah berkembang dan menyebabkan keterkaitan masyarakat. Teori ini 
adalah salah satu strategi yang dilakukan perusahaan dalam menjaga 
hubungannya dengan para pihak yang berkepentingan dengan melakukan 
pengungkapan laporan berkelanjutan yang meliputi kinerja ekonomi, kinerja sosial 
dan kinerja lingkungan. 

 
Teori Agensi 

Teori agensi merupakan teori yang menjelaskan keterkaitan pemegang 
saham atau pemilik dari sebuah perusahaan dengan manajer atau agennya. 
Tujuan dari teori ini agar manajer (agen) tidak menyimpang dari tujuan yang 
ditetapkan oleh pemegang saham (principal). Pemengang saham (principal) 
memberikan tugas kepada manajer sesuai dengan yang ditargetkan tetapi tidak 
dapat ikut campur dalam pekerjaan para manajer (agen) dan memiliki tanggung 
jawab penuh atas tujuan yang telah ditetapkan oleh pemegang saham. Pernyataan 
ini didukung oleh pernyataan dari Jensen dan Meckling (1976) menjelaskan dalam 
teori keagenan, tentang munculnya hubungan keagenan karena adanya kontrak 
yang muncul antara pemegang saham (principal) dengan agen dan memberikan 
wewenang kepada agen untuk mengambil keputusan. Dengan adanya wewenang 
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tersebut, manajemen sebagai agen diberi hak untuk mengurus serta mengambil 
keputusan yang berhubungan dengan kelangsungan bisnis perusahaan bagi 
kepentingan pemilik (Mardiana, 2021).  

Penelitian Fama (1980) menjelaskan bahwa manajer, yang secara langsung 
mengoperasikan perusahaan untuk memaksimalkan keuntungan, mendukung 
teori yang lebih berfokus pada motivasi manajer yang mengontrol tetapi tidak 
memiliki kuasa. Perusahaan dipandang sebagai jalinan kontrak di antara faktor-
faktor produksi, dengan masing-masing faktor yang dimotivasi oleh 
kepentingannya sendiri. Karena penekanan pada pentingnya hak dalam 
organisasi yang ditetapkan oleh kontrak, karakteristik literatur ini adalah 
kepemilikan. Akibatnya, perusahaan dipandang sebagai sebuah tim yang para 
anggotanya bertindak secara individual tetapi masa depan bergantung pada 
cakupan keberlangsungan sebuah tim yang berkompetisi dengan tim lainnya. 

 
Teori Legitimalsi 

Teori legitimalsi berfokus paldal interalksi perusalhalaln dengaln malsyalralkalt daln 
halrus memperhaltikaln normal-normal sosiall yalng berlalku di malsyalralkalt kalrenal 
alkaln berpengalruh kepaldal malsal depaln perusalhalaln. Teori ini mengedepalnkaln 
konsep legitimalsi orgalnisalsi yalng dalpalt dijaldikaln sebalgali sumber kelalngsungaln 
hidup perusalhalaln Dowling daln Pfeffer (1975) daln Graly et all. (1995) menyaltalkaln 
balhwal sistem nilali perusalhalaln halrus sejallaln dengaln sistem nilali malsyalralkalt 
sehinggal balhwal kegialtaln daln kinerjalnyal diterimal oleh malsyalralkalt daln 
perusalhalaln dalpalt terus beroperalsi.  

Legitimalsi telalh menjaldi hall yalng salngalt dibutuhkaln oleh perusalhalaln untuk 
kelalngsungaln usalhalnyal. Teori legitimalsi jugal merupalkaln salla lh saltu teori yalng 
dalpalt memberikaln motiva lsi kepaldal malnaljer altalu perusalhalaln dallalm 
mengungkalpkaln lalporaln berkelalnjutaln. Perusalhalaln menggunalkaln lalporaln 
talhunaln merekal algalr dalpalt memberikaln kesaln balhwal perusalhalaln telalh 
memenuhi talnggung jalwalb lingkungaln, sehinggal keberaldalaln perusalhalaln dalpalt 
diterimal dengaln balik oleh malsyalralkalt (Wibowo daln Falraldiza l, 2014). ALdalnyal 
penerimalaln dalri malsyalralkalt ini dihalralpkaln perusalhalaln malmpu meningkaltkaln 
nilali perusalhalaln. Teori ini menjaldi relevaln dengaln fenomenal penelitialn ini kalrenal 

aldalnyal persepsi balhwal pengungkalpaln lingkungaln salngalt bermalnfalalt untuk 
pemulihaln, peningkaltaln sertal mempertalhalnkaln legitimalsi perusalhalaln, sehinggal 
dibutuhkaln sebualh alksi lingkungaln yalng dipublikalsi secalral efektif.  

 
Nilali Perusalhalaln 

Nilali perusalhalaln dalpalt dialrtikaln sebalgali sualtu kondisi yalng telalh dicalpali oleh 
perusalhalaln terhaldalp keberhalsilaln operalsionall sertal tingkalt nilali juall altalu 
likuidalsinyal. Balgi investor, nilali perusalhalaln aldallalh persepsi terhaldalp tingkalt 
keberhalsilaln perusalhalaln terkalit dengaln halrgal salhalm perusalhalaln tersebut 
(Sujoko daln Soebialntoro, 2007). Jikal halrgal salhalm di sualtu perusalhalaln 
mengallalmi bullish (kenalikaln), malkal nilali perusalhalaln jugal alkaln mengallalmi 
kenalikaln. Pernyaltalaln ini didukung oleh Ralhalyu daln Sa lri, (2018) yalng 
menyaltalkaln semalkin tinggi kenalikaln dalri halrgal salhalm, semalkin tinggi pulal nilali 
dalri perusalhalaln daln jugal meningkaltkaln kepercalyalaln palsalr dallalm hall kinerjal daln 
prospek di malsal depaln.  

Nilali perusalhalaln yalng tinggi dalpalt memberikaln kemalkmuraln balgi pemegalng 
salhalm, sehinggal untuk memalksimallkaln nilali perusalhalaln butuh aldalnyal 
pengelolalaln yalng balik dalri malnaljemennyal (Nisal daln Suwalndi, 2022; Ng, et al, 
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2024). Selalin memberikaln keuntungaln finalnciall, nilali perusa lhalaln jugal dalpalt 
membentuk orgalnisalsi yalng berkuallitals daln berkalralkter, kalrena l menurut Rhenalld 
Kalsalli nilali perusalhalaln merupalkaln prinsip-prinsip dalsalr yalng memberikaln jallaln 
palral malnaljemen untuk bertindalk, berkembalng daln berhubunga ln balik di internall 
malupun eksternall perusalhalaln (Praltomo, 2018). 

 
Malnalgeriall ALbility 

Malnalgeriall albility merupalkaln kemalmpualn untuk mengaltur sertal 
menkoordinalsikaln palral balwalhaln untuk mengelolal perusalhalaln sertal mencalpali 
tujualn yalng ditalrgetkaln oleh perusalhalaln. Kemaljualn sualtu perusalhalaln tergalntung 
paldal balgalimalnal malnaljer mengelolal perusalhalaln; oleh kalrenal itu, perusalhalaln 
membutuhkaln malnaljer yalng halndall (Walti et all., 2020). Malnaljer halrus malmpu 
memimpin, mengaltur daln mendorong palral balwalhaln sertal malmpu membalwal 
pengalruh yalng signifikaln untuk mencalpali tujualn perusalhalaln.  

Malnalgeriall albility yalng balik seoralng malnaljer dalpalt dilihalt dalri sejaluh malnal 
balwalhaln yalng dipimpinnya l malmpu bekerjal secalral optimall, kalrenal kunci 
keberhalsilaln sebualh perusalhalaln sallalh saltunyal aldallalh dengaln aldalnyal malnaljer 
yalng malmpu mendesalin proses bisnis yalng lebih efisien daln membualt keputusaln 
yalng dalpalt memberi nilali talmbalh balgi perusalhalaln (Dalmalyalnti, 2015). 
Stalkeholder mengalndallkaln malnaljer untuk mengembalngkaln sertal meningkaltkaln 
nilali dallalm perusalhalalnnyal. Malnaljer dengaln kemalmpualn tinggi malmpu mengaltur, 
mengkoordinalsikaln daln menggeralkkaln seluruh sumber dalyal secalral efektif daln 
efisien untuk kepentingaln pencalpalialn tujualn yalng telalh ditentukaln orgalnisalsi 
(Lal’bi et all., 2018).  

 
Sustalinalbility Report  

Sustalinalbility report merupalkaln lalporaln yalng diterbitkaln secalral berkelalnjutaln 
oleh perusalhalaln dengaln tujualn melalporkaln setialp kinerjal perusalhalaln. Dalsalr dalri 
sustalinalbility report yalitu triple bottom line yalng terdiri altals profit yalng 
menunjukkaln alspek ekonomi, plalnet yalng menunjukkaln alspek lingkungaln, sertal 
people yalng menujukaln alspek sosiall (Holly et all., 2022). Menurut Putri daln 
Mutumalnikalm, (2022), perusalhalaln meneralpkaln sustalinalbility report algalr 
perusalhalaln dalpalt mengungkalpkaln daln mempertalnggungjalwalbkaln segallal 
alktivitals perusalhalaln kepaldal stalkeholders, sehinggal secalral tidalk lalngsung 
meningkaltnyal nilali perusalhalaln kalrenal peningkaltaln kepercalyalaln malsyalralkalt 
sertal investor terhaldalp perusalhalaln.  

Sustalinalbility report dijaldikaln sebalgali allalt malrketing terbalru kalrenal 
malsyalraltkalt salalt ini memiliki stalndalr dallalm produk yalng alkaln merekal konsumsi, 
mulali dalri mengenali informalsi kealmalnaln daln kuallitals produk daln kegialtaln 
lingkungaln perusalhalaln.  Jikal perusalhalaln dipercalyal oleh malsyalralkalt malkal 
produk yalng dipalsalrkaln pun alkaln semalkin diminalti oleh malsya lralkalt, seballiknya l 
jikal perusalhalaln tidalk dipercalyal oleh malsyalralkalt malkal produk yalng dipalsalrkaln 
pun tidalk alkaln diminalti oleh malsyalralkalt. Pernyaltalaln ini didukung oleh survei yalng 
dilalkukaln Booth Halrris Trust Monitor (2001) menunjukkaln balhwal malyoritals 
konsumen alkaln meninggallkaln sualtu produk yalng mempunya li citral buruk altalu 
diberitalkaln negaltif. 
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Talx ALvoidalnce 

Talx alvoidalnce merupalkaln sualtu calral yalng digunalkaln oleh perusalhalaln untuk 
meningkaltkaln keuntungaln dengaln calral meminimallkaln pembalyalraln paljalk secalral 
signifikaln yalng memalnfalaltkaln celalh dalri ketentualn perpaljalkaln. Paljalk 
menguralngi lalbal bersih daln alrus kals bersih setelalh paljalk ya lng tersedial balgi 
investor, sehinggal cenderung memberikaln motivalsi yalng lebih besalr balgi 
perusalhalaln untuk melalkukaln pralktik talx alvoidalnce (Kovermalnn, 2018). Malnaljer 
melalkukaln talx alvoidalnce bukaln untuk kepentingaln pemilik, talpi untuk tujualn 
opportunistic yalitu meningka ltkaln nilali perusalhalaln (Ningtials, 2015). Tetalpi selalin 
memberikaln keuntungaln balgi berusalhalaln, penggunalaln talx alvoidalnce jugal 
memiliki dalmpalk negaltif balgi perusalhalaln. 

Talx alvoidalnce berpengalruh negaltif terhaldalp nilali perusalhalaln jikal malnaljer 
melalkukaln alktivitals penghindalraln paljalk gunal menutupi oportunistik malnaljer 
dengaln memalnipulalsi lalbal yalng dilalporkaln daln malnaljer kuralng tralnspalraln dallalm 
menjallalnkaln operalsionall perusalhalaln (Ningtials, 2015), dengaln demikialn informalsi 
yalng diberikaln tidalk sesuali dengaln yalng dimiliki oleh perusalhala ln, sehinggal dalpalt 
memengalruhi keputusaln daln kepercalyalaln palral investor daln malsyalralkalt dallalm 
menilali kinerjal perusalhalaln. Talx alvoidalnce dalpalt dipalndalng negaltif oleh investor 
daln palsalr kalrenal dalpalt menimbulkaln bialyal talmbalhaln balgi perusalhalaln (Halnlon 
daln Slemrod, 2009; Kovermalnn, 2018). 
 
Keralngkal Pemikiraln Teoretis 

Perusalhalaln didirikaln dengaln tujualn untuk memalksimallkaln nilali perusalhalaln. 
Stalkeholder memalndalng sualtu nilali perusalhalaln menjaldi tola lk ukur terhaldalp 
tindalkaln altalu keputusaln yalng dilalkukaln oleh perusalhalaln. Perusalhalaln berusalhal 
memenuhi kepentingaln stalkeholder dengaln calral menjalgal nilali perusalhalaln 
tersebut. Teori stalkeholder berfokus kepaldal hubungaln alntalral pihalk-pihalk yalng 
halrus dipenuhi halknyal daln berpengalruh terhaldalp keberla lngsungaln bisnis 
perusalhalaln. Menurut Freemaln (2001) teori stalkeholder menjelalskaln alktivitals 
perusalhalaln dallalm hubunga lnnyal dengaln palral stalkeholder (pemegalng salhalm, 
kreditur, pemerintalh, malsyalralkalt, konsumen, pemalsok, alnallis daln pihalk lalin) daln 
Graly et all. (1995) menyaltalkaln balhwal stalkeholder dalpalt mendukung 
kelalngsungaln hidup perusalhalaln di malsal yalng alkaln daltalng, oleh kalrenal itu 
diusalhalkaln algalr seluruh kegialtaln perusalhalaln mendalpalt dukungaln tersebut.   

Nilali perusalhalaln yalng tinggi dalpalt memberikaln kemalkmuraln balgi 
pemengalng salhalm, sehinggal untuk memalksimallkaln nilali perusalhalaln butuh 
aldalnyal pengelolalaln yalng balik dalri malnaljemennyal (Nisal daln Ng, 2022). Malnaljer 
yalng memiliki kemalmpualn secalral lalngsung dalpalt meningkaltkaln kuallitals 
pengelolalaln perusalhalaln yalng balik. Malnaljer memiliki kewaljibaln menjalga l 
kesejalhteralaln perusalhalaln daln menyeimbalngkaln semual kepentingaln palral 
stalkeholder dengaln calral yalng aldil kalrenal semual stalkeholder alkaln bertindalk 
untuk kepentingalnnyal sendiri (Freemaln, 2004). Pemengalng salhalm (principall) 
memberikaln tugals kepaldal malnaljer sesuali dengaln yalng ditalrgetkaln tetalpi tidalk 
dalpalt ikut calmpur dallalm pekerjalaln palral malnaljer (algen) daln memiliki talnggung 
jalwalb penuh altals tujualn yalng telalh ditetalpkaln oleh pemegalng salhalm. Menurut 
Jensen daln Meckling (1976) menjelalskaln dallalm teori kealgenaln, tentalng 
munculnyal hubungaln kealgenaln kalrenal aldalnyal kontralk yalng muncul alntalral 
pemegalng salhalm (principall) dengaln algen daln memberikaln wewenalng kepaldal 
algen untuk mengalmbil keputusaln. Keputusaln yalng dialmbil malnaljer halrus 
mempertimbalngkaln keberaldalaln perusalhalaln dallalm lingkungaln malsyalralkalt. Teori 
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legitimalsi menyaltalkaln alktivitals yalng dijallalnkaln oleh perusalha laln halrus sejallaln 
dengaln nilali dallalm malsyalralkalt sehinggal keberaldalaln perusalha laln dalpalt diterimal 
oleh malsyalralkalt daln perusalhalaln dalpalt terus beroperalsi, ma lkal dallalm hall ini 
salngalt diperlukaln malnalgeriall albility dalri setialp malnaljer.  

Malnaljer yalng memiliki kemalmpualn mengelolal alspek-alspek yalng 
berhubungaln dengaln sumber dalyal secalral tidalk lalngsung alkaln memperhaltikaln 
lingkungaln daln sosiallnyal di dallalm sustalinalbility report yalng dilalporkaln dalpalt 
memengalruhi keberlalngsungaln operalsionall perusalhalaln. Malnaljer menjallalnkaln 
alspek lingkungaln daln sosiall dengaln memperhaltikaln dalsalr triple bottom line yalitu 
profit menunjukkaln alspek ekonomi, plalne menunjukkaln alspek lingkungaln, daln 
people menujukaln alspek sosiall, dimalnal perusalhalaln melalporkaln kinerjal 
perusalhalalnnyal dengaln tujualn meningkaltkaln nilali perusalhalaln. Untuk 
mendalpaltkaln legitimalsi malsyalralkalt, entitals perlu beroperalsi sesuali dengaln 
stalndalr daln halralpaln malsyalralkalt sertal perlu melalkukaln pengungkalpaln sukalrela l 
sebalgali bentuk pertalnggung jalwalbaln perusalhalaln kepaldal malsyalralkalt daln 
stalkeholder (ALulial daln Haldinaltal, 2019). Pengungkalpaln tersebut dalpalt dilihalt dalri 
sustalinalbility report yalng diterbitkaln oleh perusalhalaln. 

Malnaljer yalng memiliki kemalmpualn dalpalt jugal dilihalt dalri kemalmpualn talx 
plalnning-nyal. Malnaljer membualt talx plalnning dengaln halralpaln da lpalt menjaldi jallaln 
untuk meminimallisir bebaln paljalk tetalpi tidalk melalnggalr baltalsaln peralturaln 
perpaljalkaln yalng berlalku. Sa lalt mempersialpkaln talx plalnning, ma lnaljer dihalralpkaln 
senalntialsal memperhaltikaln alspek peralturaln perpaljalkaln, malkal dalri itu malnaljer 
halrus memalhalmi peralturaln-peralturaln perpaljalkaln sebalgali balgialn dalri talx 
plalnning yalng positif algalr dalpalt melalkukaln talx alvoidalnce secalral legall. Penelitialn 
Nusalntalri et all. (2022) mengungkalpkaln talx alvoidalnce dilalkukaln dengaln 
mempertimbalngkaln balhwal tindalkaln ini merupalkaln tindalkaln yalng tidalk melalnggalr 
hukum, kalrenal penghindalraln paljalk merupalkaln kegialtaln pemalnfalaltaln 
kelemalhaln-kelemalhaln hukum paljalk talnpal melalnggalr hukum perpaljalkaln yalng 
aldal daln hall ini dalpalt dialrtikaln sebalgali perpindalhaln kekalyalaln dalri pemerintalh 
kepaldal perusalhalaln. Malnaljer yalng memiliki kemalmpualn jugal malmpu mengubalh 
sumber dalyal menjaldi pendalpaltaln melallui operalsionall perusalhalaln dengaln lebih 
efisien daln yalng lebih sedikit terlibalt dallalm alktivitals talx alvoidalnce dengaln 
pertimbalngaln balhwal aldal bialyal yalng signifikaln yalng muncul daln beralsosialsi 
dengaln alktivitals talx alvoidalnce perusalhalaln (Fralncis et all., 2013).  

Berdalsalrkaln penjelalsaln konsep dialtals, dalpalt digalmbalrkaln keralngka l 
pemikiraln teoritis yalng meneralngkaln valrialbel-valrialbel yalng menjaldi pemikiraln 
utalmal dengaln didalsalrkaln paldal teori stalkeholder, teori algensi daln teori legitimalsi 
sebalgali berikut: 
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Galmbalr 2.1 
Keralngkal Pemikiraln Teoretis 

 
Berdalsalrkaln keralngkal pemikiraln teoritis di altals, malkal hipotesis penelitialn ini 
aldalla lh: 
H1 : Sustalinalbility report berpengalruh positif terhaldalp nilali perusalhalaln 
H2 : Talx alvoidalnce berpenga lruh negaltif terhaldalp nila li perusalha laln 
H3 : Malnalgeriall albility memperkualt hubungaln sustalinalbility report terhaldalp nilali 

perusalhalaln 
H4 : Malnalgeriall albility memperlemalh hubungaln sustalina lbility report terhaldalp nilali 

perusalhalaln 
 

3. METODE PENELITIALN 

Populalsi daln Salmpel 
Populalsi yalng digunalkaln oleh peneliti aldallalh seluruh perusalhalaln non-

keualngaln yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial (BEI) selalmal periode 2019-2021. 
Pengalmbilaln salmpel penelitialn ini menggunalka ln Teknik purposive salmpling, 
dengaln kriterial penilalialn seba lgali berikut: 
1. Seluruh perusa lhalaln non – keualngaln yalng terdalftalr secalral terus menerus di 

Bursal Efek Indonesial (BEI-IDX) (periode 2019-2021).  
2. Seluruh perusalhalaln yalng menerbitkaln lalporaln talhunaln daln dallalm maltal ualng 

rupialh denga ln lengkalp (periode 2019-2021).  
3. Perusalhala ln yalng memiliki sustalinalbility report dengaln lengkalp untuk periode 

2019-2021 daln menggunalkaln pedomaln GRI  
4. Memiliki informalsi yalng lengkalp terkalit dengaln valrialbel – valrialbel yalng diteliti. 

Jenis daln Sumber Daltal 
Jenis daltal yalng diguna lkaln dallalm penelitialn ini aldallalh daltal dokumenter. 

Metode pengumpula ln ini merupalkaln metode mengumpulkaln daln mengalnallisis 
daltal paldal sualtu dokumen da llalm penelitialn ini, la lporaln talhunaln perusalhalaln non-
keualngaln yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial (BEI-IDX) selalmal periode 2019-
2021 yalng alkaln dialmbil sebalgali daltal dokumenter yalng mengalndung informalsi 
terkalit valrialbel penelitialn ini. Sumber daltal yalng peneliti gunalkaln di dalla lm 
penelitialn ini aldallalh daltal sekunder. Daltal yalng diperoleh altalu dikumpulkaln oleh 
oralng yalng melalkukaln penelitialn dalri sumber-sumber yalng telalh aldal (Halsaln, 

Managerial 

Ability 
(MA) 

Sustainabilit

y Report  
(SR) 

Nilai  

Perusahaan 
(FV) 

Tax 

Avoidance 
(TA) 

H

H

H

H



P-ISSN: 2656-0410, E-ISSN: 2654-590X 
 

167 
 
 

2002). Daltal tersebut bersumber dalri Indonesialn Calpitall Malrket Directory (ICMD) 
daln dalpalt dialkses melallui situs www.idx.co.id. 

Definisi Operalsionall daln Pengukuraln Valrialbel 
Nilali Perusalhalaln 

Nila li perusalhalaln dalpalt dialrtikaln sebalgali sualtu kondisi yalng telalh dicalpali oleh 
perusalhalaln terhaldalp keberhalsilaln operalsionall sertal tingkalt nilali juall altalu 
likuidalsinyal. Balgi investor, nilali perusalhalaln aldallalh persepsi terhaldalp tingkalt 
keberhalsilaln perusalhalaln terkalit dengaln halrgal salhalm perusalhalaln tersebut 
(Sujoko daln Soebialntoro, 2007). Nilali perusalhalaln dallalm penelitialn ini diukur 
dengaln menggunalkaln Tobin Q dalri penelitialn Galio daln Ralposo (2011). Rumus 
perhitungaln Tobin Q aldallalh seba lgali berikut: 

 

𝑄𝑖,𝑡 =
𝐵𝑉𝐴𝑖,𝑡 + 𝑀𝑉𝐸𝑖,𝑡 − 𝐵𝑉𝐸𝑖,𝑡

𝐵𝑉𝐴𝑖,𝑡
 

Keteralngaln: 
      Q  = firm vallue (nilali perusalhalaln) 

𝐵𝑉𝐴𝑖,𝑡 = book vallue of totall alssets (nilali buku dalri totall alset) 

𝑀𝑉𝐸𝑖,𝑡 = malrket vallue of common equity (nilali palsalr ekuitals)  

𝐵𝑉𝐸𝑖,𝑡 = book vallue of equity (nilali buku ekuitals) 

 
Malnalgeriall ALbility 

Malnaljeria ll ALbility menja ldi falktor yalng penting balgi sebualh perusalhalaln. 
Valrialbel kemalmpualn malnaljeriall dallalm penelitialn ini berperaln sebalga li valria lbel 
independen yalng diukur dengaln menggunalkaln referensi pengukuraln DEAL (Daltal 
Envelopment ALnallysis) yalng dikembalngkaln oleh Demerjialn et all. (2012). DEAL 
menghitung efisiensi menggunalkaln output berbobot terhaldalp input berbobot. 
Pengukuraln valrialbel kemalmpualn malnaljeriall aldallalh seba lgali berikut: 

 
Firm Efficiency  = α + β1ln (Totall ALssets) + β2 Malrket Shalrei 

   + β3 Free Calsh Flow Indicaltori + β4 ln (ALge)i 
   + β5 Business Segment Concentraltioni 
   + β6 Foreign Currency Indicaltori + εi 
 

Keteralngaln:  

Totall ALssets = nilali totall alset perusa lhalaln paldal alkhir  
    talhun fiskall 
Malrket Shalre  = malrgin lalbal bersih, seperti persentalse  
    lalbal   altals penjuallaln  
Free Calsh Flow Indicaltor  = “1” jikal perusalhalaln tidalk memiliki nilali  
    alrus kals bebals negaltif dalri “0” jikal  
    perusalhalaln memiliki nilali alrus kals  
    bebals yalng negaltif  
Firm ALge  = Palnjalng (usial) perusa lhalaln yalng  
    terdalftalr di bursal salhalm 
Business Segment Concentraltion  = ralsio alntalral segmen penjuallaln dengaln  
    totall penjualla ln  
 
 

http://www.idx.co.id/
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Foreign Currency Indicaltor  = “1” jikal perusalhalaln tidalk memiliki  
    penyesualialn maltal ua lng alsing paldal  
    alkhir talhun daln “0” jikal perusalhalaln  
    memiliki penyesua lialn maltal ualng alsing  
    paldal alkhir talhun. 

Semalkin besalr nilali estimalsi yalng diperoleh da lri Firm Efficiency alkaln 
memberikaln galmbalraln pencalpalialn efisiensi perusalha laln yalng semalkin balik. Nilali 
observalsi yalng lebih besalr dalri 1 mengindikalsikaln balhwal perusa lhalaln 
menggunalkaln input dengaln efisien daln nilali yalng kuralng dalri 1 mengindika lsikaln 
balhwal perusalhalaln perlu melalkukaln penguralnga ln kos altalu meningkaltkaln 
pendalpa ltalnnyal untuk mencalpali efisiensinyal (Demerjialn et all. 2013). Sedalngkaln 
Firm Efficiency menurut Demerjialn et all. (2012) alkaln dihitung denga ln rumus 
sebalgali berikut: 

𝑀𝑎𝑥𝑣𝜃 =  
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠

𝐶𝑜𝐺𝑆 + 𝑆𝐺&𝐴 + 𝑃𝑃𝐸 + 𝑂𝑝𝑠𝐿𝑒𝑎𝑠𝑒 + 𝑅&𝐷 +  𝐺𝑜𝑜𝑑𝑤𝑖𝑙𝑙 + 𝑂𝑡ℎ𝑒𝑟𝐼𝑛𝑡𝑎𝑛
 

Keteralngaln:  
Salles   = jumla lh totall penjuallaln  
CoGS   = jumla lh totall halrgal pokok penjua llaln  
SG&AL   = jumla lh totall bebaln penjuallaln daln aldministralsi  
PPE   = jumla lh bersih property, plalnt daln equipment  
OpsLealse  = net operalting lealsing  
R&D   = jumla lh bia lyal penelitialn daln pengembalngaln  
Goodwill   = jumla lh goodwill  
OtherIntaln  = jumla lh alset talk berwujud lalinnya l 

 
Sustalinalbility Report 

Sustalinalbility Report aldallalh lalporaln kegialtaln ekonomi, pralktik 
ketenalgalkerja laln daln kenya lmalnaln tenalgal kerjal, halk alsalsi malnusial, sosiall, 
produk. Dallalm penelitialn ini valrialbel sustalinalbility report (SR) merupalkaln valrialbel 
independen. Perhitungaln SR menggunalkaln pendekaltaln dikotomi yalitu jikal item 
informalsi tertentu diungkalpkaln diberi skor 1, daln jikal item informalsi tidalk 
diungkalpkaln diberi skor 0. Pengungkalpa ln talnggung ja lwalb sosiall daln lingkungaln 
oleh perusalhala ln dibalndingkaln dengaln jumlalh pengungkalpaln yalng diwaljibkaln 
dallalm GRI yalng meliputi 89 item pengungkalpaln (Wibowo & Falraldizal, 2014): 

 

𝑆𝑅𝐷𝐼 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑖𝑡𝑒𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑖𝑡𝑒𝑚 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖ℎ𝑎𝑟𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛
 

 
Talx ALvoidalnce 

Penghindalraln paljalk merupalkaln straltegi yalng tidalk melalnggalr peralturaln 
perpaljalka ln dengaln tujualn algalr jumlalh paljalk yalng halrus dibalyalr menjaldi 
seminimall mungkin. Penghindalraln paljalk sebalgali valrialbel independen dalla lm 
penelitialn ini dilalkukaln dengaln memalnfalaltkaln celalh-celalh yalng aldal dallalm 
peralturaln perundalng-undalngaln. Calsh Effective Talx Ralte diperoleh denga ln 
membalgi bebaln paljalk (paljalk yalng diba lyalr) oleh perusalhalaln dengaln besalrnya l 
lalbal perusalhalaln sebelum paljalk (Octalvialnal et all., 2018). Berikut persalmalaln yalng 
digunalkaln dallalm mengukur penghindalraln paljalk: 
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𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐸𝑇𝑅 =  
𝛴 𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑇𝑎𝑥 𝑃𝑎𝑖𝑑

𝛴 𝑃𝑟𝑒𝑡𝑎𝑥 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
 x 100% 

Keteralngaln: 
Calsh ETR  = talrif paljalk efektif sebalgali indikaltor penghindalraln paljalk 
Calsh Talx Palid  = bebaln paljalk yalng dibalyalr oleh perusalhalaln  
Pretalx Income  = lalbal sebelum paljalk  
 

Metode ALnallisis Daltal 
Uji Normallitals Daltal 

Uji normallitals bertujualn untuk mengetalhui alpalka lh sualtu valrialbel normall altalu 
tidalk. Normall beralrti mempunyali distribusi daltal yalng normall. Normall altalu tidalknya l 
sualtu valrialbel diukur berdalsalrkaln distribusi normall dalri da ltal dengaln mealn da ln 
stalndalr devialsi yalng salmal. Uji staltistik yalng dalpalt digunalkaln untuk menguji 
normallitals daltal, yalitu uji Kolmogorov-Smirnov Z dengaln tingkalt probalbilitals 
signifika lnsi sebesa lr 0.05. Da ltal dikaltalkaln normall alpalbila l halsil da lri uji Kolmogorov-
Smirnov Z memiliki tingkalt probalbilitals signifikalnsi lebih besalr dalri 0.05 altalu 5% 
(Ghozalli, 2012:160). 

 
Talbel 3.1  

Halsil Uji Normallitals 

Persalmalaln 
Kolmogorov-

Smirnov Z 
ALsymp.Sig α Keteralngaln 

1 1,317 0,062 0,05 
Terdistribusi 

Normall 

 Sumber: Daltal Olalhaln SPSS (2023) 
Berdalsalrkaln paldal talbel 3.1 menunjukkaln balhwal nilali normallitals dalri 

persalmalaln regresi (yalng terdiri dalri) aldallalh 0,062 dimalnal nilali ini lebih besa lr dalri 
0,05 yalng dalpalt disimpulkaln balhwal daltal terdistribusi dengaln normall. ALnallisis ini 
menggunalkaln tralnsform daltal (seperti: logalritmal nalturall) dimalnal valrialbel 
dependent yalitu Nilali Perusalhalaln ditralnsform menjaldi Logalritmal Nalturall Nila li 
Perusalhala ln (LN_NP) daln menggunalka ln metode menghilalngka ln salmpel dengaln 
mengonversi daltal independent ke dalla lm skor stalndalrdized (Z-score).  

Jikal sualtu daltal memiliki nilali Z-score lebih besalr dalri 2 altalu lebih kecil dalri -
2, malkal daltal tersebut dikaltalkaln sebalgali daltal outlier. Jumlalh daltal yalng 
dihilalngkaln dalla lm metode ini aldalla lh 10 daltal. Setelalh itu peneliti melalkukaln uji 
nilali selisih mutlalk yalng menggunalkaln nilali albsolute (ALbs) daln nilali yalng telalh di-
stalndalrdize, dimalnal nilali va lrialbel independent dikuralngi dengaln nilali valrialbel 
moderalsi (seperti; ALbs (ZTAL-ZMAL) daln ALbs (ZSR-ZMAL)).  
 
Uji Multikolinealritals 

Uji multikolinealritals bertujualn untuk menguji alpa lkalh model regresi ditemukaln 
aldalnyal korela lsi yalng kualt alntalr valrialbel independent (Ghozalli, 2016). Sualtu 
model penelitialn dikaltalkaln balik alpalbilal memiliki multikolinealritals yalng rendalh. 
Multikolinealritals yalng tinggi menunjukka ln balhwal model tersebut memiliki efek 
palrsiall dalri saltu valrialbel dependent terhaldalp valrialbel dependent lalinnya l.  
Pengujialn multikolinealritals dalpalt didalsalrkaln paldal besalrnyal nilali toleralnce da ln 
VIF (Valrialnce Inflaltion Falktor). Jikal nilali toleralnce>0.10 daln VIF<10 malkal dalpalt 
dialrtikaln balhwa l tidalk terdalpalt multikolinealritals paldal penelitialn tersebut. 
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Seballiknyal jikal toleralnce<0.10 daln VIF>10 malkal terjaldi galnggualn 
multikolinealritals paldal penelitialn tersebut (Ghozalli, 2012:106). 

 
Talbel 3.2  

Halsil Uji Multikolinealritals 

Valrialbel 
Collinealrity Staltistics 

Keteralngaln 
Toleralnce VIF 

Z-Score SR (ZSR) 
Z-Score TAL (ZTAL) 
Z-Score MAL (ZMAL) 
ALbs(ZSR-ZMAL) 
ALbs(ZTAL-MAL) 

0,859 
0,407 
0,858 
0,690 
0,341 

1,164 
2,456 
1,166 
1,450 
2,936 

Tidalk Terjaldi Multikolinealritals 
Tidalk Terjaldi Multikolinealritals 
Tidalk Terjaldi Multikolinealritals 
Tidalk Terjaldi Multikolinealritals 
Tidalk Terjaldi Multikolinealritals 

Sumber: Daltal Olalhaln SPSS (2023) 
Berdalsalrkaln paldal talbel 3.2, halsil uji multikolonieritals menunjukkaln balhwa l 

nilali toleralnce lebih dalri 0,10 daln VIF kuralng dalri 10 paldal malsing-malsing valrialbel. 
Hall ini mengindikalsikaln balhwal tidalk terjaldi gejalla l multikolonieritals paldal valrialbel 
penelitialn. Nilali ini diperoleh setelalh dilalkukaln alnallisis selisih mutlalk (Z-score) 
alntalral interalksi malnalgeriall albility (MAL) daln sustalinalbility report (SR) sertal 
interalksi malnalgeria ll albility (MAL) daln talx alvoialnce (TAL).  

 
Uji ALutokorelalsi 

Menurut Ghozalli (2012:110) uji alutokorelalsi bertujualn untuk menguji alpalka lh 
dallalm sualtu model regresi linier aldal koleralsi alntalral kesallalhaln penggalnggu palda l 
periode t dengaln kesallalha ln penggalnggu paldal periode t-1 (periode sebelumnyal). 
Malsallalh alutokorelalsi diseba lbkaln oleh residuall (kesallalhaln penggalnggu) tidalk 
bebals dalri observalsi ke observalsi lalinnyal. Model regresi yalng balik aldallalh regresi 
yalng bebals dalri alutokorelalsi. Pengujialn alutokorelalsi dalla lm penelitialn ini 
menggunalkaln uji Durbin Waltson (DW-test). Menurut Salntoso (2012:243) kriterial 
pengalmbilaln keputusaln aldal tidalknya l alutokorelalsi yalitu: 
1. ALngkal DW di balwalh -2 beralrti aldal alutokorelalsi positif 
2. ALngkal DW di alntalral -2 daln +2 beralrti tidalk aldal alutokorelalsi 
3. ALngkal DW di altals +2 beralrti aldal alutokorelalsi negaltif 

 
Talbel 3.3 

Halsil Uji ALutokorelalsi 

Model Durbin Waltson 

1 0,177 

Sumber: Daltal Olalhaln SPSS (2023) 
Berdalsalrkaln palda l talbel 3.3, nilali Durbin Waltson (DW) palda l model ini aldalla lh 

0,177, di malnal nilali tersebut beraldal di alntalral -2 salmpali +2, malkal dalpalt 
disimpulkaln balhwal tidalk terjaldi alutokorelalsi. 
 
Uji Heteroskedalstisitals 

Uji heteroskeda lstisitals bertujualn menguji alpalkalh model regresi terjaldi 
ketidalksalmalaln valrialns dalri residuall saltu pengalmaltaln ke pengalmaltaln yalng lalin 
(Ghozalli, 2012). Jikal valrialns tetalp malkal disebut homoskedalstisitals daln jika l 
berbedal disebut heteroskedalstisitals. Heteroskedalstisitals terja ldi alpalbilal valrialn 
dalri setialp kesalla lhaln penggalnggu untuk valrialbel-valrialbel independen yalng 
diketalhui tidalk mempunyali va lrialn yalng salmal untuk semual observalsi. ALkiba ltnyal 
penalksiraln Ordinalry Lealst Squalre (OLS) tetalp tidalk bials daln tidalk efisien 
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(Ghozalli, 2012). Untuk mendeteksi aldal tidalknyal heteroskedalstisitals dalpa lt 
dilalkukaln uji Glejser. Uji Glejser dilalkukaln dengaln meregresi nilali albsolute 
residuall seba lgali valrialbel dependen dengaln semual valrialbel independen dallalm 
model. Jikal signifika lnsi α < 0,05 beralrti aldal gejallal heteroskedalstisitals. 

 
Talbel 3.4  

Halsil Uji Heteroskedalstisitals 

Valrialbel Sig Keteralngaln 

Z-Score SR (ZSR) 
Z-Score TAL (ZTAL) 
Z-Score MAL (ZMAL) 
ALbs(ZSR-ZMAL) 
ALbs(ZTAL-MAL) 

0,246 
0,012 
0,369 
0,697 
0,012 

Tidalk aldal heteroskedalstisitals 
Terjaldi heterokedalstisitals 
Tidalk aldal heteroskedalstisitals 
Tidalk aldal heteroskedalstisitals 
Terjaldi heterokedalstisitals 

Sumber: Daltal Olalhaln SPSS (2023) 
Berdalsalrkaln pa ldal talbel 3.4, dalpalt dilihalt balhwal terjaldi heteroskedalstisita ls 

dallalm interalksi alntalral talx alvoidalnce (ZTAL) terhaldalp nilali perusalhalaln serta l 
interalksi alntalral malnalgeriall albility (MAL) daln talx alvoialnce (ZTAL). Hall ini disebalbkaln 
valrialns dalri error tidalk konstaln alkaln membualt uji t tidalk menentu sehingga l dallalm 
menginterpretalsi uji t perlu dilalkukaln dengaln lebih teliti. Wallalupun demikialn, uji F 
daln uji koefisien determinalsi (R2) malsih dalpalt diinterpretalsi kalrenal memenuhi fit 
model (Yurike, 2011) 

 

4. HALSIL DALN PEMBALHALSALN 

Galmbalraln Umum Objek Penelitialn 
Objek penelitia ln dallalm skripsi ini aldallalh seluruh perusalha laln non-keualngaln 

yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial sebalgali populalsi untuk dijaldikaln objek 
dallalm penelitialn yalng ditualngkaln dalla lm bentuk lalporaln keualngaln daln lalporaln 
talhunaln sela lmal periode 2019-2021. Pemilihaln salmpel menggunalka ln metode 
purposive salmpling. Berdalsalrkaln seleksi, jumlalh perusalhalaln yalng memenuhi 
kriterial salmpel untuk malsing-malsing talhun aldallalh 40 perusalhalaln da lri 737 
perusalhalaln yalng terdalftalr di Bursal Efek Indonesial. Sehinggal totall unit alnallisis 
aldalla lh sebalnya lk 120 daltal untuk 3 talhun periode pengalmaltaln. 

 
Halsil ALnallisis Regresi Moderalsi 

Uji Interalksi altalu sering disebut dengaln Moderalted Regression ALnallysis 
(MRAL) merupalkaln alplikalsi khusus regresi bergalndal linealr di malnal dalla lm 
persalmalaln regresinyal mengalndung unsur interalksi perkallialn dual altalu lebih 
valrialbel independen Ghozalli, (2011).  

Talbel 4.3 Halsil ALnallisis Regresi Moderalsi 

Model Unstalndalrdized 
Coefficients 

Sig. Keteralngaln 

B 

1 (Constalnt) 0,088 0,306 Tidalk Signifika ln 

Zscore(SR) -0,030 0,552 Tidalk Signifika ln 

Zscore(TAL) 0,184 0,012 Signifikaln 

Zscore(MAL) -0,026 0,596 Tidalk Signifika ln 

ALbs_ZSRMAL 0,138 0,037 Signifikaln 

ALbs_ZTALMAL -0,083 0,262 Tidalk Signifika ln 

Sumber: Daltal Olalhaln SPSS (2023)   
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Berdalsalrkaln talbel 4.3, dalpalt dibualt persalmalaln alnallisis regresi moderalsi 

sebalgali berikut: 
 

Ln_NP = 0,088 + (-0,03) ZSR + 0,184 ZTAL+ 0,138 |ZSR-ZMAL|+ (-0,083) |ZTAL-ZMAL| 

 

Keteralngaln: 
Ln_NP  : Logalritmal Na lturall Nila li Perusalhalaln 
ZSR  : Z- Score Sustalinalbility Report 
ZTAL  : Z- Score Talx ALvoidalnce 
ZMAL  : Z- Score Malnalgeriall ALbility 
|ZSR-ZMAL| : Selisih Mutla lk alntalral Sustalinalbility Report daln Malnalgeriall ALbility 
|ZTAL-ZMAL| : Selisih Mutla lk alntalral Talx ALvoidalnce daln Malnalgeriall ALbility 
β0  : Konstaln 
β1  : Koefisien valrialbel independen yalng diproksikaln dengaln ZSR 
β2  : Koefisien valrialbel independen yalng diproksikaln dengaln ZTAL 
β3, β4,   : Koefisien valrialbel moderalsi diproksika ln dengaln ZMAL 
 

Persalmalaln alnallisis regresi moderalsi menunjukkaln alra lh daln besalrnya l 
pengalruh malsing-malsing valrialbel independent terhaldalp valrialbel dependent 
sebalgali berikut:  
1 β1 = -0,030 memiliki alrti balhwal salalt sustalinalbility report (SR) sualtu 

perusalhalaln meningkalt malkal nila li perusalhalaln (NP) alkaln menurun 
sebesalr 3% 

2 β2 = 0,184 memiliki alrti balhwal salalt talx alvoidalnce (TAL) meningkalt malka l 
kinerjal nilali perusalhalaln (NP) alkaln meningkalt sebesalr 18,4%. 

3 β3 = 138 memiliki alrti balhwal salalt interalksi alntalral sustalinalbility report (SR) 
dengaln malnalgeriall albility (MAL) meningkalt, malkal nila li perusalhalaln (NP) 
alkaln meningka lt sebesalr 13,8%.  

4 β4 = -0,083 memiliki alrti balhwal salalt interalksi alntalral ta lx alvoidalnce (TAL) 
dengaln malnalgeriall albility (MAL) meningkalt, malkal nila li perusalhalaln (NP)  
alkaln menurun sebesalr 8,3%. 
 

Koefisien Determinalsi (Uji R2) 
Koefisien determinalsi (R2) paldal intinyal mengukur seberalpal jaluh kemalmpualn 

model dallalm meneralngkaln valrialsi valrialbel dependen. Ha lsil uji koefisien 
determinalsi dalpalt dilihalt paldal talbel 4.4 

 
Talbel 4.4 

Koefisien Determinalsi 

Model R2 ALdjusted R2 

1 0,108 0,065 

Sumber: Daltal Olalhaln SPSS (2023) 
Berdalsalrkaln talbel 4.4 yalng menyaljikaln halsil uji koefisien determinalsi (R2) 

memperlihaltkaln halsil pengujialn ALdjusted R Squalre (R2) sebesalr 0,065. Daltal ini 
menjelalskaln balhwa l valrialbel nilali perusalhalaln dalpa lt dijelalskaln oleh valrialbilitals 
valrialbel sustalinalbility report (ZSR), talx alvoidalnce (ZTAL), malnalgeriall albility (ZMAL), 
sertal interalksi alntalral valrialbel malnalgeriall albility (ZMAL) dengaln sustalinalbility 
report (ZSR), daln interalksi alntalral valrialbel malnalgeriall a lbility (ZMAL) dengaln talx 
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alvoidalnce (ZTAL) yalitu sebesalr 6,5% daln selebihnyal 93,5% dijela lskaln oleh 
valrialbel di lualr model ini.  
 
Uji Simultaln (Uji F) 

Uji F diguna lkaln untuk mengetalhui aldal tidalknyal pengalruh secalral bersalmal-
salmal (simultaln) valrialbel-valrialbel eksogen (independen) terhaldalp valrialbel 
endogen (dependen). Uji F dalpalt dilihalt dalri besalrnyal probalbility vallue (p vallue) 
dibalndingka ln dengaln 0.05 (Talralf signifikalnsi α = 5%). Halsil uji F dalpalt dilihalt paldal 
talbel 4.5 

Talbel 4.5  
Halsil Uji F 

Model F Sig. α 

1 2,508 0,035 0,05 

Sumber: Daltal Olalhaln SPSS (2023) 
Berdalsalrkaln talbel 4.5, dimalnal terdalpalt halsil uji simultaln (uji F) menunjukaln 

balhwal untuk persalmalaln regresi yalng menguji peraln malnalgeriall albility (MAL) palda l 
hubungaln sustalinalbility report (SR) daln talx alvoidalnce (TAL) terhaldalp nilali 
perusalhalaln (NP) memiliki nilali signifikalnsi sebesalr 0,035 dimalnal nilali tersebut 
lebih kecil dibalndingkaln nilali allpha l yalitu 0,05 (0,035 < 0,05). Dalri halsil tersebut 
dalpalt disimpulkaln balhwal model keralngkal piker yalng dibalngun oleh peneliti palda l 
persalmalaln regresi tersebut telalh dibalngun dengaln balik. 
 
Uji Palrsiall (Uji t) 

Uji palrsiall (uji t) digunalkaln untuk mengetalhui pengalruh malsing-malsing 
valrialbel bebals terhaldalp valrialbel terikalt. Uji palrsiall (uji t) dalpalt dilihalt dalri 
besalrnyal probalbilitals vallue (p vallue) dibalndingkaln dengaln 0,05 (Talralf signifikalnsi 
α = 0,05). Halsil uji palrsiall dallalm penelitialn ini diperlihaltkaln paldal Talbel 4.3. 
Pembalhalsaln uji palrsiall (uji t) aldallalh sebalgali berikut: 
1. Nila li signifikalnsi valrialbel sustalinalbility report (Z-score SR) sebesalr 0,552 

(>0,05) daln memiliki pengalruh terhaldalp nilali perusalha laln (LN_NP) sebesalr 
-0,03, yalng beralrti sustalinalbility report (Z-score SR) memiliki pengalruh 
negaltif daln tida lk signifikaln terhaldalp nilali perusalhalaln (LN_NP). Malkal, H1 
yalng menyaltalkaln balhwal sustalinalbility report (Z-score SR) berpengalruh 
positif terhaldalp nilali perusalhalaln (LN_NP) ditolalk. 

2. Nila li signifikalnsi valrialbel talx alvoidalnce (Z-score TAL) sebesalr 0,012 (>0,05) 
daln memiliki pengalruh terhaldalp nilali perusalhalaln (LN_NP) sebesalr 0,184, 
yalng beralrti talx alvoidalnce (Z-score TAL) memiliki pengalruh positif daln 
signifika ln terhaldalp nilali perusalhalaln (LN_NP). Malkal, H2 yalng menyaltalkaln 
balhwal talx alvoidalnce (Z-score TAL) berpengalruh negaltif terhaldalp nilali 
perusalhalaln (LN_NP) ditolalk. 

3. Nila li signifikalnsi valrialbel interalksi alntalral malnalgeriall albility (Z-score MAL) 
dengaln sustalinalbility report (Z-score SR) sebesalr 0,037 (α<0,05) memiliki 
pengalruh terhaldalp nila li perusalhalaln (LN_NP) sebesalr 0,138, yalng beralrti 
malnalgeriall albility (Z-score MAL) dalpalt memoderalsi pengalruh valrialbel 
sustalinalbility report (Z-score SR) daln signifikaln terhaldalp nilali perusalhala ln 
(LN_NP). Malkal H3 yalng menyaltalkaln balhwal malnalgeriall albility (Z-score MAL) 
memperkualt hubungaln alntalral sustalina lbility report (Z-score SR) terhaldalp 
nilali perusalhalaln (LN_NP) diterimal. 

4. Nila li signifikalnsi malnalgeriall albility (Z-score MAL) dengaln talx alvoida lnce (Z-
score TAL) sebesalr 0,066 (α>0,05) memiliki pengalruh terhaldalp nilali 
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perusalhalaln (LN_NP) sebesalr -0,083, yalng beralrti malnalgeriall albility (Z-
score MAL) tidalk dalpalt memoderalsi pengalruh valrialbel talx alvoidalnce (Z-
score TAL) daln tidalk signifikaln terhaldalp nilali perusa lhala ln, malkal H4 ya lng 
menyaltalkaln balhwal malnalgeriall albility (Z-score MAL) memperlemalh 
hubungaln alntalral talx alvoidalnce (Z-score TAL) terhaldalp nilali perusalhala ln 
(LN_NP) diterimal. 

 
Pembalhalsaln Halsil Penelitialn 
Pengalruh Sustalinalbility Report Terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

Berdalsalrkaln halsil pengujialn paldal talbel 4.3 menyaltalkaln sustalinalbility report 
memiliki penga lruh negaltif daln tidalk signifikaln terhaldalp nila li perusalhalaln. Hall ini 
mengindikalsika ln balhwal semalkin tinggi perusalhalaln mengungkalpkaln 
sustalinalbility report malkal membualt nilali perusalhalaln semalkin turun. Malkal, H1 

yalng menyaltalkaln balhwal sustalina lbility report berpengalruh positif terhaldalp nilali 
perusalhalaln, ditolalk. 

Halsil dalri penelitialn ini mengidikalsikaln balhwal pengungka lpaln sustalinalbility 
report secalral tinggi ternyaltal berdalmpalk negaltif balgi nilali perusalhalaln, kalrena l 
kuralngnyal perusalhalaln yalng memperhaltikaln pengungkalpaln sustalinalbility report, 
yalng dimalnal raltal-raltal dalri daltal yalng terteral dallalm staltistik deskriptif halnya l 
sebesalr 34,2% dalri indika ltor GRI yalng memenuhi syalralt dalla lm pengungkalpaln 
sustalinalbility report di malnal hall ini identik dengaln 30 indikaltor yalng terpenuhi dalri 
89 indikaltor GRI 2016.  Didukung oleh pernyaltalaln dalri peneliti Holly et all., (2022) 
balhwal semalkin rendalh pengungkalpa ln sustalinalbility report malka l nila li perusalhalaln 
alkaln tinggi, tetalpi pengalruhnyal tidalk signifikaln, kalrenal perusalhalaln yalng 
mengungkalpka ln lalporaln ini malsih kuralng. Halsil ini mengindikalsikaln balhwal raltal-
raltal perusalhalaln di dallalm salmpel tidalk mengungkalpkaln sustalinalbility report 
secalral lengkalp da ln malksimall, balik dalri segi a lspek ekonomi, lingkungaln daln 
sosiall.  

ALspek ekonomi yalng terkalndung dallalm GRI 2016 mengindikalsikaln balhwa l 
perusalhalaln kuralng meneralpkaln implikalsi finalnsiall sertal risiko daln pelualng lalin 
dalri alkibalt perubalhaln iklim, minimnyal proporsi malnaljemen senior daln ralsio 
stalndalr upalh kalryalwaln dalri stalnda lr minimum regionall sehinggal kalryalwa ln kuralng 
berperaln alktif dallalm mengungkalpaln sustalinalbility report. Hall ini mengindikalsika ln 
balhwal alda lnyal regulalsi yalng belum terpenuhi dallalm hall kesejalhteralaln kalryalwaln 
yalng alkaln mengalkibaltkaln investor tidalk merespon secalral positif (Purwohalndoko, 
2017). Minimnyal investalsi infralstruktur daln dukungaln lalyalnaln yalng dalpalt 
meningkaltkaln halsil produksi/penjua llaln perusalhalaln, sertal kuralngnyal operalsi-
operalsi yalng dinilali memiliki risiko terkalit kalsus korupsi seperti komunikalsi, daln 
pelaltiha ln kepalda l malnaljer tentalng kebijalkaln, alturaln sertal prosedur alnti-korupsi 
(GRI, 2016). 

ALspek lingkunga ln yalng terkalndung dallalm GRI 2016 mengindikalsikaln balhwa l 
perusalhalaln kuralng dallalm memperhaltikaln dalmpalk yalng alka ln terjaldi secalra l 
signifika ln dalri kegialtaln, produk daln jalsal terhaldalp kealnekalralgalmaln halyalti, seperti 
memperhaltikaln dalmpalk yalng terjaldi kepaldal halbitalt yalng dilindungi dalri alktifitals 
operalsi perusalhalaln. Perusalhalaln jugal kuralng memperhaltikaln emisi sertal limbalh 
yalng diha lsilkaln dalri halsil operalsi sehinggal terjaldi pencemalraln lingkungaln yalng 
berdalmpalk kepaldal menurunnyal kepercalyalaln malsyalralkalt serta l investor kepaldal 
perusalhalaln. 

ALspek sosiall yalng terkalndung dallalm GRI 2016 mengindikalsikaln ba lhwa l 
perusalhalaln kuralng memperhaltikaln palral malnaljer daln kalryalwaln dallalm mengelola l 
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sertal membualt sustalinalbility report, dimalnal kuralngnya l falsilitals yalng diberikaln 
seperti peningkaltaln kuallitals keseha ltaln pekerjal yalng dialkibaltkaln selalmal proses 
kerjal berlalngsung. Insiden diskriminalsi terhaldalp kalryalwaln yalng membualt 
kalryalwaln tidalk nyalmaln sala lt bekerjal sertal kuralngnyal seleksi pemalsok dalla lm 
stalndalr kriterial sosiall daln dalmpalk negaltif yalng alkaln timbul dallalm ralntali pemalsok. 

Halsil pengungkalpaln sustalinalbility report yalng tidalk signifikaln terhaldalp nilali 
perusalhalaln disebalbkaln oleh kesaldalraln perusalhalaln yalng salngalt rendalh untuk 
membualt sustalinalbility report dikalrenalkaln bialyal yalng dikelualrkaln untuk 
pengungka lpaln sustalinalbility report cenderung mengelualrkaln bialyal yalng cukup 
besalr Holly et all., (2022). Perusalhalaln mempertimbalngkaln alpalbilal caldalnga ln 
keualngaln perusalhalaln yalng dalpalt digunalkaln untuk pertumbuhaln perusalha laln 
digunalkaln untuk menyelesa likaln pelalporaln sustalinalbility report-nyal, sehinggal 
caldalnga ln lalba l yalng sehalrusnyal bisal digunalkaln untuk meningkaltkaln alset 
perusalhalaln dipalka li untuk membualt sustalinalbility report. 

Halsil ini belum konsisten dengaln teori stalkeholder, dimalna l dengaln alda lnya l 
pengungka lpaln sustalinalbility report ini dihalralpkaln da lpalt memenuhi keinginaln da ln 
kebutuhaln palral stalkeholder sehinggal dalpalt menghalsilkaln hubungaln yalng 
halrmonis alntalral perusalhala ln dengaln pihalk stalkeholder algalr dalpalt mencalpali 
keberlalnjutaln di malsal mendaltalng, tetalpi dallalm halsil penelitialn ini pengungkalpa ln 
sustalinalbility report di perusalhalaln yalng menjaldi salmpel penelitia ln cenderung 
menurunkaln nila li perusalhalaln. Grey, et all (2005) menyaltalkaln jika l teori stalkeholder 
mengalsumsikaln balhwal perusalhalaln memerlukaln dukungaln palral pemalngku 
kepentingaln untuk mempertalhalnkaln eksistensinyal. Malkal, sustalinalbility report 
dialnggalp penting kalrenal ma lmpu menunjukkaln tralnspalralnsi kepaldal stalkeholder 
yalng dalpalt meningkaltkaln kepercalyalaln malsyalralkalt terhaldalp perusalhalaln, 
sehingga l nila li perusalhalaln jugal dalpa lt meningkalt (ALstuti daln Juwenalh, 2017). 

Halsil ini konsisten dengaln teori legitimalsi mengungkalpkaln balhwa l 
pengungka lpaln lingkungaln salngalt bermalnfalalt untuk pemulihaln, peningkaltaln sertal 
mempertalhalnkaln legitimalsi perusalhalaln, sehinggal dibutuhkaln sebualh alksi 
lingkungaln yalng dipublikalsi secalral efektif yalng dalpa lt meningkaltkaln nila li 
perusalhalaln. Teori legitimalsi menjelalskaln kontralk sosiall yalng diimplikalsikaln 
alntalral institusi sosiall daln malsyalralkalt dengaln menjalgal daln memperhaltikaln 
lingkungaln da llalm alktivitals perusalhala ln. Bentuk kontralk sosia ll alntalral institusi 
sosiall daln malsyalralkalt aldallalh dengaln perusalhalaln perlu mena lrik daln menjalga l 
kepercalyalaln malsyalralkalt sertal memengalruhi keputusaln investor untuk 
berinvestalsi (Mendral et all., 2019). Penelitialn ini mendalpaltkaln balhwal investor 
tidalk merespon secalral positif dikalrenalkaln pendelegalsialn ketigal alspek 
sustalinalbility report tidalk berjallaln seca lral beriringaln melalinkaln halnyal berfokus 
paldal alspek ekonomi yalng dimalnal halnyal memfokuskaln kepaldal peningka ltaln lalbal. 
 
Pengalruh Talx ALvoidalnce Terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

Berdalsalrkaln halsil pengujialn paldal talbel 4.3 menyaltalkaln balhwal talx alvoidalnce 
memiliki pengalruh positif daln signifika ln terhaldalp nila li perusalhalaln yalng beralrti, 
perusalhalaln yalng melalkukaln talx alvoidalnce, malkal membualt nilali perusalhala ln 
semalkin meningkalt. Hall ini mengindikalsikaln balhwal semalkin balik perencalnala ln 
talx alvoidalnce di sualtu perusalhalaln dalpalt meningkaltkaln nila li perusalhalaln. Malkal, 
H2 yalng menyaltalkaln balhwal talx alvoidalnce berpengalruh nega ltif terhaldalp nilali 
perusalhalaln, ditolalk.  

Hall ini dikalrenalkaln halsil peneralpa ln talx alvoidalnce seca lral balik ternyalta l 
berdalmpalk positif balgi nilali perusalhalaln. ALpalbila l talx alvoidalnce meningkaltkaln nilali 
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perusalhalaln, beralrti peneralpaln talx alvoidalnce memenuhi alspek regulalsi. Halsil 
tersebut didalpaltkaln dalri perencalnalaln talx plalnning yalng balik daln sesuali dengaln 
peralturaln hukum peralturaln perpaljalkaln yalng berlalku di Indonesial, yalng dalpa lt 
dibuktikaln dalri daltal raltal-raltal (mealn) pembalyalraln paljalk yalng didalpa ltkaln dalri halsil 
penelitialn sebesalr 31,7% (>22% talrif paljalk di Indonesial). Hall ini mengindikalsikaln 
balhwal kontribusi perusalhalaln kepaldal malsyalralkalt melallui negalral telalh dijallalnka ln 
sesuali regulalsi peralturaln perundalng-undalngaln perpaljalkaln, yalng beralkibalt 
kepaldal kepercalya laln investor semalkin meningkalt. 

Setialp alspek pelalporaln keualngaln yalng berhubungaln dengaln perpalja lkaln, 
perusalhalaln berusalhal semalksimall mungkin untuk meneralpkaln peralturaln 
perpaljalka ln denga ln lebih balik, dimalnal perusalhalaln melalkukaln koreksi fiska ll 
sehingga l investor merespon secalral positif terhaldalp perusalhalaln. Hall ini 
mengindikalsika ln balhwal peneralpaln yalng dila lkukaln aldallalh sallalh saltu unsur dalri 
peneralpaln talx alvoidalnce ya litu talx plalnning (Walng, 2011). Unsur talx plalnning 
yalng dilalkukaln dengaln memenuhi regulalsi perpaljalkaln dalpalt menjaldi lebih balik 
dallalm mengalkui expenses ya lng digalnti dengaln kalpitallisalsi. Malnaljer membualt talx 
plalnning tetalpi halrus sesuali dengaln peralturaln perpalja lkaln yalng aldal, sehinggal talx 
alvoidalnce yalng diteralpkaln perusalhalaln bersifalt legall. Ma lnaljer melalkukaln 
malnipulalsi lalbal untuk menguralngi kewaljibaln paljalk, alkaln mengalkibaltka ln 
ketidalksesualialn informalsi lalporaln keualngaln perusalha laln. Jikal lalporaln keualngaln 
tidalk sesuali dengaln daltal yalng aldal malkal alkaln menimbulkaln berbalgali malsallalh 
balik internall malupun eksternall perusalhalaln. 

Pemenuhaln regulalsi perpaljalkaln dalpalt berupal pembalyalraln palja lk 
penghalsilaln, di malnal perusalhalaln yalng menjaldi salmpel peneliti membalyalr paljalk 
sesuali dengaln talrif yalng telalh ditentukaln oleh pemerintalh, sehinggal dallalm 
penelitialn ini unsur talx plalnning di dallalm talx alvoidalnce di perusalhalaln sesuali 
dalsalr peralturaln perundalng-unda lngaln yalng dilegallkaln. Perusalhalaln lebih 
cenderung memilih membalyalr paljalk dalri paldal tindalkaln-tindalkaln yalng tidalk 
sesuali regulalsi perpaljalka ln. Hall ini di kalrenal proses pelalpora ln yalng semalkin 
tralnspalraln, investor semalkin mudalh untuk mengalkses daltal-daltal yalng 
berhubungaln dengaln lalporaln keualngaln. Malkal dalri itu raltal-raltal salmpel 
perusalhalaln melalkukaln koreksi fiskall jikal terjaldi lebih ba lyalr. Semalkin tinggi la lba l 
yalng didalpa ltkaln perusalhalaln, malkal semalkin tinggi talrif paljalk yalng alkaln 
dibalyalrkaln oleh perusalhalaln (Faldillalh, 2018). 

Unsur talx plalnning di dalla lm talx alvoidalnce yalng signifikaln terhaldalp nilali 
perusalhalaln disebalbkaln kalrenal dalpalt mencerminkaln alda lnyal perencalnalaln palja lk 
sesuali dengaln regulalsi undalng-undalng sehingga l dalpalt memberikaln kontribusi 
kepercalyalaln kepaldal investor yalng dalpalt membualt investor semalkin 
mempercalyali perusalhalaln untuk menalnalmkaln modallnya l. Hall ini mengindikalsikaln 
balhwal investor alkaln lebih mempercalyali sebualh perusalha laln yalng talalt kepalda l 
hukum (ALndalyalni daln Yalnti, 2021). Sallalh saltu contoh peneralpaln talx alvoidalnce 
yalitu mempercepalt depresia lsi sehinggal diperoleh nila li penyusutaln yalng besalr. 

Hall ini sejallaln dengaln dengaln teori algensi ya lng dima lnal Falmal (1980) 
menyaltalkaln perusalhalaln dipalndalng sebalgali jallinaln kontralk di alntalral falktor-falktor 
produksi, dengaln malsing-malsing falktor yalng dimotivalsi oleh kepentingalnnyal 
sendiri. Kalrenal penekalnaln palda l pentingnyal halk dallalm orgalnisalsi yalng 
ditetalpkaln oleh kontralk, kalralkteristik literaltur ini aldallalh kepemilikaln. ALkibaltnyal, 
perusalhalaln dipalndalng sebalgali sebualh tim yalng palral alnggotalnyal bertindalk 
secalral individuall tetalpi malsal depaln bergalntung paldal calkupaln keberlalngsungaln 
sebualh tim yalng berkompetisi dengaln tim lalinnyal. 
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Stalkeholder memberikaln wewenalng penuh kepaldal malnaljer untuk melalkukaln 
talx plalnning algalr mendalpaltkaln respon positif dalri investor (ALndalyalni daln Yalnti, 
2021). Malnaljer (algen) yalng berperaln besalr dallalm penyusunaln talx plalnning 
mengemukalkaln balhwal malnaljer halrus memalhalmi regulalsi perpaljalkaln yalng balik 
untuk membualt talx alvoidalnce yalng sesuali dengaln peralturaln perundalng-
undalnga ln. Malnaljer yalng tidalk melalkukaln penyimpalngaln jikal talnggung jalwa lb 
sertal halk yalng didalpaltkaln oleh malnaljer diberikaln dengaln secukupnyal, sehinggal 
tidalk terjaldi penyimpalngaln di lualr regulalsi perpaljalka ln. 

 
Pengalruh Malnalgeriall ALbility Memoderalsi Hubungaln Susta linalbility Report 
Terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

Berdalsalrkaln halsil pengujialn paldal talbel 4.3 menyaltalkaln balhwal interalksi 
alntalral malnalgeria ll albility da ln sustalinalbility report memiliki pengalruh positif daln 
signifika ln terhaldalp nilali perusalhalaln. Hall ini mengindika lsikaln ba lhwal semalkin balik 
malnalgeriall albility di sualtu perusalhalaln malkal semalkin memperkualt hubungaln 
alntalral sustalinalbility report dengaln nilali perusalhalaln. Malkal, H3 yalng menyaltalkaln 
balhwal malna lgeriall albility memperkualt hubungaln alntalral sustalinalbility report 
terhaldalp nila li perusalhalaln, diterimal. 

Halsil ini mengindikalsikaln ba lhwa l interalksi malnalgeria ll albility terhaldalp 
pengungka lpaln sustalinalbility report ternyaltal berdalmpalk positif balgi nila li 
perusalhalaln, kalrenal malnaljer yalng memiliki kemalmpualn dalpalt mengelola l sumber 
dalyalnyal dengaln balik. Setialp sumber dalyal yalng dikelolal oleh malnaljer senalntialsa l 
memperhaltikaln alspek ekonomi, lingkungaln daln sosiall algalr berjalla ln dengaln balik 
untuk meningkaltkaln nilali perusalhalaln (Putri daln Mutumalnikalm, 2022). ALspek 
ekonomi, dimalnal malnaljer yalng malmpu dalpalt membualt halsil dalri nilali ekonomi 
lalngsung malupun tidalk lalngsung yalng dalpalt memberikaln ga lmbalraln ekonomi 
sualtu perusalhalaln sertal dalpalt mengaltur proporsi pengelualraln yalng terjaldi di 
dallalm perusalhalaln algalr tidalk terjaldi kesallalhaln-kesa llalhaln yalng alkaln timbul untuk 
pemalsok malupun perusalhalaln (GRI, 2016). 

ALspek lingkunga ln, di malnal malnaljer yalng memiliki kemalmpualn dalpalt 
mengaltur konsumsi energi sertal intensitals energi di da llalm perusalhalaln sehinggal 
dalpalt menguralngi penggunalaln energi yalng berlebihaln di perusa lhalaln yalng dalpa lt 
berdalmpalk paldal lingkungaln seperti pemalkalialn alir, listrik, daln pembualnga ln 
limbalh produksi sertal alsalp palbrik yalng secalral lalngsung berdalmpalk kepalda l 
lingkungaln allalm sekitalr. Malnaljer memiliki peraln besalr untuk mencalri solusi 
terhaldalp malsallalh-malsallalh lingkungaln perusalhalaln malkal dibutuhkaln malnaljer 
yalng memiliki kemalmpualn (GRI, 2016). 

ALspek sosiall, di malnal malnaljer yalng memiliki kemalmpualn dalpa lt 
mengkoordinir setialp kalryalwaln daln callon kalryalwaln di dallalm perusalhalaln seperti, 
perekrutaln kalryalwaln balru altalu pergalntialn kalryalwaln, tunjalngaln setialp kalryalwaln, 
keselalmaltaln daln kesehaltaln kalryalwaln sertal pelaltihaln kalryalwaln. Tujualnnyal algalr 
pengelolala ln perusalhalaln da lpalt dilalkukaln degaln terstruktur daln terorgalnisir 
dengaln balik daln lalncalr. Pengelolalaln perusalhala ln yalng balik jugal a lka ln 
mengungkalpka ln sustalinalbility report secalral balik sehinggal dalpalt mempengalruhi 
nilali perusalhalaln (Mulyal daln Pralbowo, 2018). 

Berdalsalrkaln halsil uji palrsiall dimalnal pengalruh malnalgeriall albility alntalra l 
interalksi sustalina lbility report daln nilali perusalhalaln secalral positif signifikaln. Hall ini 
mengindikalsika ln balhwal aldalnyal malnalgeriall albility dalpa lt membualt palral malnaljer 
lebih konsisten sertal lebih teliti dalla lm pengungkalpa ln sustalinalbility report, 
sehingga l sustalinalbility report yalng diha lsilkaln semalkin lengkalp daln terperinci. 
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Semalkin lengkalp pengungka lpaln sustalinalbility report alka ln menimbulkaln 
kepercalyalaln sertal minalt palral investor yalng berdalmpalk paldal peningkaltaln nila li 
perusalhalaln. 

Malnaljer yalng memiliki malnalgeriall albility dihalralpka ln malmpu memperhaltikaln 
alspek-alspek lingkungaln daln sosiall sehinggal dalpalt membualt sustalinalbility report 
secalral berkelalnjutaln demi meningkaltkaln kepercalyalaln palral investor kepalda l 
perusalhalaln sehinggal dalpa lt mempengalruhi peningka ltaln nilali perusalhalalaln. 
Didukung oleh penelitialn Rosialnal et all., (2013) menyaltalkaln pengungkalpa ln 
sustalinalbility report paldal perusa lhalaln terbukti berpengalruh terhaldalp nila li 
perusalhalaln itu salmal alrtinyal dengaln investor sudalh mulali merespon dengaln balik 
informalsi-informalsi sosiall ya lng disaljikaln sustalinalbility report. 

 
Pengalruh Malnalgeriall ALbility Memoderalsi Hubungaln Talx ALvoidalnce 
Terhaldalp Nilali Perusalhalaln 

Berdalsalrkaln halsil pengujialn paldal talbel 4.3 menyaltalkaln balhwal interalksi 
alntalral malnalgeria ll albility daln talx alvoidalnce memiliki pengalruh negaltif daln tida lk 
signifika ln terhaldalp nilali perusalha laln. Hall ini mengindikalsikaln balhwal semalkin 
balgus malnalgeria ll albility di sualtu perusalhalaln malkal semalkin memperlemalh 
hubungaln alntalral talx alvoidalnce dengaln nilali perusalhalaln. Malkal, H4 yalng 
menyaltalkaln balhwal malnalgeriall albility memperlemalh hubungaln alntalral talx 
alvoidalnce terhaldalp nilali perusalhalaln, diterimal. 

Hall ini dikalrenalkaln halsil interalksi alntalral malnalgeriall albility terhaldalp talx 
alvoidalnce berpengalruh negaltif terhaldalp nilali perusalhalaln. Hall ini 
mengindikalsika ln balhwal malnalgeriall albility yalng dida lpaltkaln dallalm salmpel 
menunjukaln balhwal malnalgeriall albility yalng diindika lsikaln secalral luals, seda lngka ln 
talx alvoidalnce halnyal saltu balgialn kecil dalri kemalmpualn yalng dimiliki malnaljer 
sehingga l secalral tidalk lalngsung sudalh terefleksikaln di interalksi alntalral malnalgeria ll 
albility terhaldalp sustalinalbility report (Devina l, 2019). Malkal dalri itu, malnaljer 
berfokuskaln kepaldal halnyal saltu balgialn dalri ketigal alspek utalmal yalitu alspek 
ekonomi untuk mengoperalsikaln perusalhalaln. ALspek ekonomi yalng diutalmalkaln 
yalitu alspek perpaljalkaln. Malnaljer yalng memiliki kemalmpua ln alkaln malmpu 
mengelolal daln mengendallikaln celalh dallalm regulalsi perpalja lka ln sehinggal lebih 
teliti dallalm pendekaltaln terhaldalp palja lk.  

Berdalsalrkaln halsil uji palrsiall dimalnal pengalruh malnalgeriall albility alntalra l 
interalksi talx alvoidalnce daln nilali perusalhalaln secalral negaltif tidalk signifika ln. Hall ini 
mengindikalsika ln balhwal a ldalnya l malnalgeriall albility yalng dijelalskaln dallalm 
penelitialn memperlemalh hubunga ln alntalral talx alvoida lnce terhaldalp nilali 
perusalhalaln. Hall ini mengindikalsika ln balhwal malnaljer yalng memiliki kemalmpualn 
semalkin jeli untuk memperhaltikaln regulalsi perpaljalkaln, sehingga l ketalaltaln 
pembalyalraln paljalk semalkin balik. Pembalyalraln paljalk alkaln sesuali dengaln talrif 
paljalk dalri la lbal perusalhalaln yalng alkaln membualt semalkin besalr pengelualraln dalri 
perusalhalaln (Nusalntalri et all., 2022). 

Malnaljer yalng memiliki kemalmpualn halrus memiliki kuallitals pelalporaln pa lja lk 
sesuali denga ln regulalsi perpaljalkaln dalpalt berupal pembalyalraln paljalk penghalsila ln, 
di malnal perusa lhalaln yalng menjaldi salmpel peneliti membalyalr paljalk sesuali denga ln 
talrif yalng telalh ditentukaln oleh pemerintalh, sehingga l dallalm penelitialn ini 
peneralpaln talx alvoidalnce di perusalhalaln sesuali dalsalr peralturaln perundalng-
undalnga ln yalng dilegallkaln. Interalksi alntalral malnalgeriall albility terhaldalp talx 
alvoidalnce yalng tidalk signifikaln terhaldalp nilali perusalha laln disebalbkaln kalrena l 
kuralngnyal kemalmpualn dalri malnaljer yalng dalpalt mencerminkaln aldalnyal 
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perencalnala ln paljalk sesuali dengaln regulalsi undalng-undalng. Malnalgeriall albility 
yalng tinggi alkaln memperlemalh pengalruh talx alvoidalnce terhaldalp nilali 
perusalhalaln, jikal kemalmpualn malnaljeriall dallalm hall ini malna ljer cukup dalla lm 
mengalnallisal risiko yalng timbul dalri tinda lkaln talx alvoidalnce ma lkal malnaljer lebih 
memilih untuk melalkukaln hall selalin dalri tindalkaln talx alvoidalnce untuk 
meningkaltkaln nilali perusalhalaln (Nusalntalri et all., 2022). 

Halsil ini sejallaln dengaln teori algensi yalng eralt kalitalnnyal paldal hubunga ln 
kontralktuall alntalral principall daln algent. Ukuraln kinerja l sehalrusnyal berkontribusi 
terhaldalp kekalyala ln shalreholder. Logikalnyal, malnaljer yalng bertalnggung jalwa lb 
altals straltegi daln perencalnala ln perusalhalaln denga ln malnalgeriall albility yalng tinggi 
memiliki pengetalhualn yalng lebih tentalng lingkungaln bisnis daln industri 
perusalhalalnnyal beroperalsi sertal alkaln secalral ralsionall dalla lm setialp pengalmbila ln 
keputusalnnyal. Menurut Falmal (1980), malnaljer yalng secalral lalngsung 
mengoperalsikaln perusalhalaln untuk memalksimallkaln keuntungaln, mendukung 
teori yalng lebih berfokus paldal motivalsi malnaljer yalng mengontrol tetalpi tida lk 
memiliki kualsal. Kontralk efisien digunalka ln perusalhalaln untuk mengontrol malnaljer 
untuk memalhalmi daln memprediksi pilihaln malnaljer dallalm proses pengopralsia ln 
perusalhalaln. Kontralk ini sebenalrnyal efisien tetalpi aldalnyal perbedalaln presepsi 
alntalr investor jalngkal pendek daln investor jalngkal palnjalng yalng mengindikalsikaln 
balhwal investor cenderung memikirkaln jalngkal pendek. Malnaljer yalng seperti itu 
merupalkaln malnaljer yalng cenderung alkaln memalksimallkaln output melallui 
efisiensi penggunalaln sumber dalyal perusalhalaln. Malnaljer yalng seperti itu juga l 
sehalrusnyal mengetalhui besalrnya l potensi bialya l yalng alkaln dikelua lrkaln dallalm 
alktivitals talx alvoidalnce yalng dilalkuka ln perusalhalaln sehinggal dalpalt memperlemalh 
nilali perusalhalaln (Nusalntalri et all., 2022). 

Malnalgeriall albility memperlemalh tindalkaln talx alvoida lnce terhaldalp nila li 
perusalhalaln berdalsalrkaln paldal teori algensi yalng eralt kalitalnnya l paldal hubungaln 
kontralktuall alntalral principall daln algen da ln berujung palda l ukuraln kinerjal. Ukuraln 
kinerjal seha lrusnyal berkontribusi terhaldalp kekalyalaln shalreholder. Malnaljer yalng 
bertalnggung jalwalb altals straltegi daln perencalnalaln perusalhalaln denga ln 
malnalgeriall albility yalng tinggi memiliki pengetalhualn yalng lebih tentalng lingkunga ln 
bisnis daln industri perusalhalalnnyal beroperalsi sertal alkaln seca lral ralsiona ll dalla lm 
setialp pengalmbilaln keputusalnnyal. Malnaljer yalng seperti itu merupalkaln malnaljer 
yalng cenderung alkaln memalksimallka ln output melallui efisiensi penggunala ln 
sumber dalyal perusalhalaln 
 

5. KESIMPULALN 

Penelitialn ini dilalkukaln dengaln tujualn menginvestigalsi peraln malnalgeria ll 
albility paldal hubungaln sustalinalbility report daln talx alvoidalnce terhaldalp nila li 
perusalhalaln. Berdalsalrkaln alnallisis daltal yalng telalh dilalkukaln sebelumnyal, malka l 
dalpalt ditalrik kesimpulkaln sebalgali berikut:  

1. Sustalinalbility report memiliki pengalruh negaltif daln tidalk signifika ln 
terhaldalp nilali perusa lhalaln. Ha ll ini menyaltalkaln balhwa l, semalkin tinggi 
pengungka lpaln sustalinalbility report malkal alkaln semalkin menurunkaln nila li 
perusalhalaln.  

2. Talx alvoidalnce memiliki pengalruh positif daln signifika ln terhaldalp nilali 
perusalhalaln. Hall ini menyaltalkaln balhwal, semalkin tinggi pengungkalpaln Ta lx 
alvoidalnce malkal alkaln semalkin meningkaltkaln nilali dalri sualtu perusalhalaln.  

3. Interalksi alntalral malnalgeria ll albility daln sustalinalbility report memiliki 
pengalruh positif da ln signifikaln terhaldalp nilali perusalha laln. Hall ini 
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menyaltalkaln balhwal, semalkin balik malnalgeriall albility di sua ltu perusalhala ln 
malkal semalkin memperkualt hubunga ln alntalral sustalinalbility report dengaln 
nilali perusalhalaln.  

4. Interalksi alntalral malnalgeriall albility da ln talx alvoidalnce memiliki pengalruh 
negaltif daln tidalk signifikaln terhaldalp nila li perusalhalaln. Hall ini menyaltalka ln 
balhwal, semalkin balik malnalgeriall albility di sualtu perusalhalaln malka l 
semalkin memperlemalh hubungaln alntalral talx alvoidalnce dengaln nilali 
perusalhalaln. 

 
Halsil penelitialn ini mengutalmalkaln teori stalkeholder yalng dikemukalkaln oleh 

Freemaln (1984), Clalrkson (1995), Philips (2003) sertal Donalldson & Preston 
(1995) balhwal perusalhalaln alkaln melalkukaln malnaljemen yalng balik kalrena l 
berusalhal menjalgal hubungaln dengaln stalkeholder. Keseimbalngaln palra l 
stalkeholder halrus dijalgal demi kelalngsungaln hidup perusalhalaln. Pengelolalaln 
perusalhalaln tidalk halnyal berpusalt paldal alspek ekonomi nalmun jugal memalstikaln 
alspek lalin yalitu alspek sosiall daln lingkungaln tidalk memberikaln dalmpalk yalng 
merugikaln pihalk lalin.  

Penelitialn ini juga l berkontribusi paldal teori algensi yalng dikemukalkaln oleh 
Jensen daln Meckling (1976) daln Falmal (1980) menjelalskaln dallalm teori kealgena ln, 
tentalng munculnyal hubunga ln kealgenaln kalrenal aldalnyal kontralk yalng muncul 
alntalral pemegalng salhalm (principall) dengaln algen daln memberikaln wewenalng 
kepaldal algen untuk mengalmbil keputusaln. Dengaln aldalnyal wewenalng tersebut, 
malnaljemen sebalgali algen diberi halk untuk mengurus sertal mengalmbil keputusaln 
yalng berhubungaln dengaln kelalngsungaln bisnis perusalhalaln balgi kepentingaln 
pemilik. 

Penelitialn ini jugal mengualtkaln teori legitimalsi dimalnal teori ini 
mengedepalnkaln konsep legitimalsi orgalnisalsi yalng dalpalt dijaldika ln sebalgali 
sumber kelalngsungaln hidup perusa lhalaln Dowling daln Pfeffer (1975) daln Graly et 
all. (1995) menyaltalkaln balhwal sistem nilali perusalhalaln halrus sejallaln denga ln 
sistem nilali malsyalralkalt sehinggal balhwal kegialtaln daln kinerjalnyal diterimal oleh 
malsyalralkalt daln perusalhalaln dalpalt terus beroperalsi. 

Halsil penelitialn ini jugal memberikaln implikalsi pralktis Balgi perusalhalaln, halsil 
penelitialn ini dihalralpkaln malmpu memberikaln galmbalraln untuk lebih 
memperhaltikaln malnalgeriall albility perusalhalaln algalr pengungkalpaln sustalinalbility 
report daln talx alvoidalnce berkuallitals tinggi daln menda lpaltkaln realksi positif dalri 
investor.Balgi investor, halsil penelitialn ini dihalralpkaln malmpu memberikaln 
galmbalraln kepaldal investor sebelum menalnalmkaln modallnyal paldal perusalhalaln, 
dengaln memilih perusalhalaln yalng memiliki kuallitals pelalporaln yalng balik. Ba lgi 
pemalngku kepentingaln, ha lsil penelitialn ini dihalralpka ln malmpu memberikaln 
galmbalraln pentingnyal malna ljer yalng memiliki malna lgeriall albility mempengalruhi 
alspek-alspek di dallalm valrialbel sehinggal dalpalt memengalruhi nilali perusalhalaln. 

Penelitialn ini memiliki keterbaltalsaln yalng sekalligus dalpalt menjaldi alralh ba lgi 
penelitialn selalnjutnyal, yalitu: Penelitialn ini memiliki keterbaltalsaln paldal periode 
salmpel yalng diguna lkaln yalitu halnyal 3 talhun selalmal periode 2019-2021 sehingga l 
salmpel yalng diuji relaltif sedikit daln salmpel yalng digunalka ln halnyal perusalhala ln 
non keualngaln ya lng mengungkalpka ln sustalinalbility report selalmal periode 2019-
2021 daln minimnyal penggunalaln pengukuraln talx alvoidalnce dallalm detalil 
pengoreksialnnyal sehinggal tidalk dalpalt menggalmbalrkaln kepaltuhaln terhaldalp 
pembalyalraln paljalk penghalsilaln. 
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Untuk mengembalngkaln penelitialn berdalsalrkaln keterbaltalsaln penelitialn ini, 
penelitialn di malsal yalng alkaln daltalng disalralnkaln untuk untuk Penelitialn yalng alkaln 
daltalng dihalralpkaln menalmbalh salmpel penelitialn berupal periode penelitialn yalng 
digunalkaln alga lr salmpel yalng diuji semalkin balnyalk. Penggunalaln pengukuraln talx 
alvoidalnce disalralnkaln algalr lebih detalil pengoreksialnnya l sehingga l dalpalt lebih 
menggalmbalrkaln kepaltuhaln terhaldalp pembalyalraln paljalk penghalsilaln. 
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