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ABSTRACT

This study was conducted to determine the effect of Sustainability Reporting from
Economic, Environmental, and Social Aspect on Corporate Value using Tobin's Q measurement
with Financial Performance with Liquidity, Activity, Solvency, Profitability, and DuPont System
proxies as intervening variable. The sampling technique used is purposive sampling. Data
obtained from the IDX & company website of the published sample. Samples obtained 37
companies.Analytical techniques used are multiple linear regression and path analysis.
Hypothesis test using t-statistic to test partial regression coefficient and f statistic to test
influence together with level of significance 5%.

The result of this research stated that Sustainability Reporting Economic aspect has
significant positive influence to Profitability, DuPont, and Corporate Value but not significant to
Liquidity. Whereas in Activity and Solvability have no significant negative effect.The Effect of
Sustainability Reporting Environmental aspect has a significant positive effect on Profitability
but not significant to Liquidity. While the negative influence is shown in Activity, DuPont and
Solvency significantly and not significantly to Corporate Value. The Effect of Sustainability
Reporting on Economics has a significant positive effect on Activity, Solvency, and DuPont.
While the negative influence is not significant indicated on Liquidity, Profitability and Value
Company. Among the 3 independent variables are Economics, Environment, and Social
Economics only which significantly affect the Company Value through Liquidity, Activity,
Solvency, Profitability, and DuPont System.
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PENDAHULUAN

Latar Belakang
Saat ini terdapat pergeseran dalam

berbisnis yang beretika melalui konsep
Sustainable development sebagai paradigma
baru. Pada awalnya bisnis hanya dibangun
dengan paradigma lama berupa single P
alias Profit saja. Konsep Sustainable
development merupakan suatu konsep
pembangunan dimana untuk memenuhi
kebutuhan hidup manusia saat ini (current)
tidak boleh mengganggu kemampuan
generasi berikutnya (next generation) dalam
memenuhi kebutuhan hidup mereka yang
akan datang (Effendi, 2012).

Para Investor yang menanamkan
modalnya pada perusahaan yang berorientasi
pada keuntungan dan laba, umumnya akan
menfokuskan dan menitikberatkan kegiatan
usahanya untuk meningkatkan nilai
perusahaan yang merupakan nilai jual suatu
perusahaan yang dianggap layak oleh para
Investor untuk membayarnya. Bagi
perusahaan Go Public, indikator nilai
perusahaan adalah harga saham (Sattar,
2017).

Untuk dapat menghasilkan laba dan
nilai yang besar maka harus adanya produk
dengan kualitas baik yang dibuat dengan
tujuan untuk dijual kepada masyarakat
sebagai sumber pendapatan perusahaan.
Produk dapat dihasilkan dengan adanya
sumber daya yang saling melengkapi dan
menunjang mulai dari sumber daya alam,
sumber daya modal, sumber daya manusia,
dan lain sebagainya. Seluruh sumber daya
tersebut harus dikelola dengan sebaik
mungkin oleh tenaga yang profesional.
Dalam pengelolaan tersebut perlu adanya
pengukuran atas hasil kerjanya untuk
menentukan keefektifan dan keefisienannya
di dalam pencapaian tujuan perusahaan.
Pengukuran tersebut disebut dengan

penilaian kinerja perusahaan. Kinerja
keuangan adalah penetapan standar dalam
menilai kinerja suatu perusahaan (Rudianto,
2012).

Di masa kini, kondisi keuangan saja
tidak cukup menjamin bahwa nilai
perusahaan baik dan berkelanjutan. Banyak
perusahaan mengeksploitasi sumber daya
alam dan sumber daya manusia untuk
meningkatkan keuntungan perusahaan.
Seiring dengan berbagai macam tuntutan
dari masyarakat mengenai
pertanggungjawaban perusahaan atas
dampak positif maupun negatif yang
ditimbulkan terhadap aspek ekonomi, social,
dan lingkungannya maka perlu adanya
perubahan paradigma keberlanjutan yang
melibatkan keterpaduan antara tiga aspek
pembangunan dalam menjalankan bisnis dan
perusahaan dengan berorientasi pada konsep
Tripple Bottom Line (TBL) atau yang sering
disebut 3P (Profit, People, dan Planet).
Keseimbangan antara profit-people-planet
dapat tercermin dalam Sustainability
reporting yang merupakan laporan yang
memuat informasi mengenai kinerja
keuangan serta non keuangan seperti
lingkungan dan sosial(Jones, 2012).

Perusahaan yang melampirkan
laporan mengenai lingkungan, sosial, dan
sustainability pada laporan keuangannya
mulai meningkat secara signifikan. Melalui
Sustainability Reporting peningkatan kinerja
yang berkaitan dengan norma, hukum, kode
etik, standard kinerja dan inisiatif sukarela
(voluntary) serta peningkatan kinerja pada
isu-isu tertentu dapat secara efektif diukur
dan dikelola dengan mengambil proaktif
dalam mengumpulkan, menganalisis, dan
melaporkan langkah-langkah yang diambil
oleh perusahaan untuk mengurangi potensi
resiko bisnis dengan tetap mempertahankan
para pemegang saham (Hadad, 2015).
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Tujuan Penelitian
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk
untuk menguji pengaruh Sustainability
Reporting terhadap nilai perusahaan dengan
kinerja keuangan sebagai variabel
intervening.

TINJAUAN PUSTAKA

Grand Teori
Stakeholder Theory merupakan salah

satu teori utama yang banyak digunakan
untuk mendasari penelitian tentang
Sustainability Report. Freeman (2010)
mendefinisikan stakeholders sebagai
kelompok atau individu yang secara
siginifikan  mempengaruhi dan atau
dipengaruhi kesuksesandan kegagalan dalam
pencapaian tujuan tertentu sebuah
organisasi. Sedangkan Stakeholders Theory
digambarkan sebagai respon manajer kepada
lingkungan  bisnis  yang  ada.

Teori kedua yang mempengaruhi
pemikiran laporan berkelanjutan adalah teori
legitimasi. Teori Legitimasi adalah teori
yang mengajarkan bagaimana dan apa
syarat-syaratnya agar suatu kaidah hukum
menjadi legitimated dan sah (valid)
berlakunya, sehingga dapat diberlakukan
kepada masyarakat, bila perlu dengan upaya
paksa (Fuad, 2014).

Sustainability Reporting
Menurut Elkington (1999)

Sustainability Report (SR) adalah laporan
yang tidak hanya memuat informasi kinerja
keuangan tetapi juga informasi non
keuangan yang terdiri dari informasi
aktivitas sosial dan lingkungan yang dengan
informasi tersebut akan sangat
memungkinkan perusahaan bisa bertumbuh
secara berkesinambungan (Sustainable

Performance). Sustainability Report
merupakan istilah umum yang dianggap
sinonim dengan istilah lainnya seperti triple
bottom line report.Selain mengejar
keuntungan (profit), perusahaan harus
terlibat pada pemenuhan kesejahteraan
masyarakat (people), dan turut berkontribusi
dalam menjaga kelestarian lingkungan
(planet).

Global Reporting Initiative (GRI)
Global Reporting Initiative (GRI)

adalah standar global pelaporan
berkelanjutan yang pertama dan paling
banyak digunakan. GRI mempunyai
beberapa indikator, antara lain: ekonomi,
sosial, lingkungan hidup, hak asasi manusia,
dan lingkungan tempat kerja. Indikator-
indikator tersebut menjelaskan faktor-faktor
mengenai kesehatan bisnis dengan
hubungannya dengan stakeholder secara
transparan, sehingga dalam cakupannya
harus disesuaikan dengan adanya dampak
penting yang terjadi dalam sosial
masyarakat: cakupan tersebut tidak hanya
proses manajemennya saja, tetapi
menyangkut juga ukuran kinerja (Hadad,
2015).

Kinerja Keuangan
Menurut Kasmir (2015), kinerja

keuangan merupakan ukuran keberhasilan
perusahaan tersebut dalam kegiatan
operasionalnya. Perusahaan dikatakan
berhasil apabila sudah mencapai tingkat
kinerja tertentu yang telah ditetapkan
(Herry, 2016). Rasio keuangan merupakan
alat yang digunakan untuk menganalisis
kondisi keuangan dan kinerja perusahaan.
Dengan cara menghitung berbagai rasio
sehingga kita bisa mendapat perbandingan
yang mungkin akan berguna daripada
berbagai angka mentahnya sendiri(Van
Horne,2012).
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Rasio Keuangan

Rasio keuangan adalah kegiatan
membandingkan yang ada didalam laporan
keuangan dengan cara membagi satu angka
dengan angka lainnya. Perbandingan dapat
dilakukan antara satu komponen dengan
komponen lainnya dalam satu laporan
keuangan atau dengan komponen yang ada
diantara laporan keuangan. Kemudian
angka-angka yang diperbandingkan dapat
berupa angka-angka dalam satu periode
maupun berbeda periode (Kasmir, 2015).
Kinerja perusahaan dapat tercermin dari
beberapa hal, salah satu yang dapat
dilakukan oleh perusahaan dan pihak-pihak
yang berkepentingan untuk melihat tingkat
kinerja perusahaan yaitu dengan
memperhatikan beberapa aspek seperti
likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas.
Profitabilitas dapat menjadi pengukuran
kinerja keuangan yang baik karena
mencerminkan kemampuan perusahaan
dalam memperoleh keuntungan (Sawir,
2012).

Analisis Du Pont System

Analisa Du Pont System adalah
analisa yang mencakup seluruh rasio
aktifitas danmargin keuntungan atas
penjualan untuk menunjukkan bagaimana
rasio ini mempengaruhi profitabilitas.(J.
Ferd Weston dan F. Bringham, 2011).Du
Pont System merupakan sistem yang
menggunakan pendekatan tertentu terhadap
analisis rasio untuk mengevaluasi efektivitas
perusahaan (Horne dan Wachowicz,
2012).Sedangkan menurut Bambang
Riyanto (2012), Du Pont System adalah
suatu sistem analisis yang dimaksudkan
untuk menunjukkan hubungan antara ROI
(Return On Investment), ATO (Asset Turn
Over), dan profit margin.

Nilai Perusahaan

Nilai Perusahaan adalah nilai jual
sebuah perusahaan sebagai suatu bisnis yang
sedang beroperasi. Adanya kelebihan nilai
jual diatas nilai likuidasi adalah nilai dari
organisasi manajemen yang menjalankan
perusahaan itu. Nilai jual tersebutmerupakan
nilai aktual per lembar saham yang akan
diterima apabila aset perusahaan dijual
sesuai harga saham (Gitman, 2012). Nilai
perusahaan dapat diukur dengan
menggunakan harga saham menggunakan
rasio yang disebut rasio penilaian. Menurut
Sudana (2015), rasio Penilaian adalah suatu
rasio yang terkait dengan penilaian kinerja
saham perusahaan yang telah
diperdagangkan di pasar modal (go
public).Salah satu metode yang digunakan
untuk mengukur nilai perusahaan yaitu
dengan ratio Tobin’s Q.

Kerangka Pemikiran

Sumber: Data di olah
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METODE PENELITIAN

Operasionalisasi variabel

Sumber: Data di olah

Jenis dan Sumber Data
Penelitian ini adalah penelitian yang

menggunakan data sekunder, dimana
seluruh informasi keuangan diambil dari

laporan keuangan tahunan dan Sustainability
Reporting yang diterbitkan perusahaan
selama tahun 2014-2015.

Metode Analisis
Metode analisis yang digunakan

dalam penelitian ini yaitu analisis jalur (path
analysis). Analisis jalur adalah model
mediasi atau perantara (intervening
variabel). Analisis ini digunakan untuk
mengetahui pengaruh variable independent
terhadap variable dependen melalui variabel
intervening.

PEMBAHASAN

Objek Penelitian
Objek penelitian dalam penelitian ini

merupakan perusahaan go public yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan
menerbitkan Sustainability Reporting secara
berturut-turut pada periode tahun 2014-
2015. Menurut kriteria objek penelitian
tersebut maka penelitian ini didapatkan 37
(tujuh) objek penelitian yaitu 3 perusahaan
sektor pertanian, 6 perusahaan sektor
pertambangan, 4 perusahaan sektor industri,
2 perusahaan sektor Properti, Real Estat, dan
Konstruksi Bangunan, 6 perusahaan sektor
Infrastruktur, Utilitas, dan Transportasi, 13
perusahaan sektor keuangan dan 3
perusahaan sektor Perdagangan, Jasa, dan
Investasi. perusahaan yang memenuhi
kriteria sampel penelitian adalah sebanyak
37 perusahaan atau (84.09%) dari
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) serta menerbitkan
Sustainability Reporting berturut-turut
selama tahun 2014-2015 sehingga jumlah
total observasi pada penelitian ini sebanyak
74 observasi yaitu 37 x 2 tahun periode
penelitian.
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Analisa Data dan Pembahasan
Analisis yang digunakan dalam

penelitian ini adalah regresi linier berganda
dan path analysis. Hipotesis dilakukan
dengan menggunakan uji F dan uji t dengan
tingkat signifikansi 5% untuk mengetahui
ada atau tidaknya pengaruh yang signifikan
antara variabel yang diuji. Path analysis
digunakan untuk pengujian pengaruh
mediasi yang ingin membuktikan apakah
Sustainability Reporting aspek Ekonomi,
Lingkungan, dan Sosial berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja
Keuangan.
Penelitian ini dibagi menjadi 3 sub struktur
yaitu:
1. Sub-struktur 1 yaitu membahas

pengaruh Sustainability Reporting yang
diproksikan dengan Ekonomi,
Lingkungan, dan Sosial terhadap
Kinerja Keuangan yang diproksikan
dengan CR, TATO, DER, ROA, dan
DuPont.

Gambar 4.1
Sub-struktur 1

Sumber: Data diolah, 2018
2. Sub struktur 2 membahas tentang

pengaruh pengaruh Sustainability
Reporting yang diproksikan dengan
Ekonomi, Lingkungan, dan Sosial
terhadap terhadap Nilai Perusahaan
yang diproksikan dengan Tobin’s Q.

Gambar 4.2
Sub-struktur 2

Sumber: Data diolah, 2018
3. Sub-struktur 3 yaitu membahas tentang

pengaruh Sustainability Reporting yang
diproksikan dengan Ekonomi,
Lingkungan, dan Sosial terhadap Nilai
Perusahaan yang diproksikan dengan
Tobin’s Q melalui Kinerja Keuangan
yang diproksikan dengan CR, TATO,
DER, ROA, dan DuPont sebagai
variabel intervening

Gambar 4.3
Sub-struktur 3

CR sebagai Variabel Intervening

Sumber: Data diolah, 2018

Gambar 4.4
Sub-struktur 3

TATO sebagai Variabel Intervening

Sumber: Data diolah, 2018
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Gambar 4.5
Sub-struktur 3

DER sebagai Variabel Intervening

Sumber: Data diolah, 2018

Gambar 4.6
Sub-struktur 3

ROA sebagai Variabel Intervening

Sumber: Data diolah, 2018

Gambar 4.7
Sub-struktur 3

DuPont sebagai Variabel Intervening

Sumber: Data diolah, 2018

KESIMPULAN, KETERBATASAN
PENELITIAN DAN REKOMENDASI

Kesimpulan
Berdasarkan pembahasan yang telah

diuraikan pada bab sebelumnya, maka dapat
ditarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Hasil penelitian ini menyatakan
bahwa Sustainability Reporting dari
aspek Ekonomi memiliki pengaruh

positif signifikan terhadap Kinerja
Keuangan yang diproksikan oleh
Profitabilitas dan DuPont System
tetapi tidak signifikan terhadap
Likuiditas. Sedangkan pada Aktivitas
dan Solvabilitas memiliki pengaruh
negatif tidak signifikan. Pengaruh
Sustainability Reporting aspek
Lingkungan memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap Kinerja
Keuangan yang diproksikan oleh
Profitabilitas tetapi tidak signifikan
terhadap Likuiditas. Sedangkan
pengaruh negatif signifikan
ditunjukkan pada Aktivitas, DuPont
dan Solvabilitas. Pengaruh
Sustainability Reporting aspek Sosial
memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap Aktivitas, Solvabilitas, dan
DuPont. Sedangkan pengaruh negatif
tidak signifikan ditunjukkan pada
Likuiditas dan Profitabilitas.

2. Sustainability Reporting dari aspek
Ekonomi memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Sedangkan aspek Lingkungan dan
Sosial memiliki pengaruh negatif
tidak signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.

3. Sustainability Reporting yang
diproksikan oleh Ekonomi,
Lingkungan, dan Sosial hanya
Ekonomi yang berpengaruh
signifikan terhadap Nilai Perusahaan
melalui Kinerja Keuagan yang
diproksikan oleh Likuiditas,
Profitabilitas, dan DuPont System.

KeterbatasanPenelitian
Penelitian ini memiliki keterbatasan

yang perlu diperbaiki dalam penelitian-
penelitian selanjutnya, mengingat jangka
waktu yang cukup singkat. Keterbatasan-
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keterbatasan tersebut dapat dijelaskan
sebagai berikut :

1. Sustainability Reporting
merupakan paradigma baru
sehingga belum banyak
perusahaan yang menerbitkan
laporan keberlanjutan tersebut.

2. Periode penelitian yang
digunakan hanya 2 tahun
sehingga kemungkinan hasil
yang diperoleh kurang akurat,
karena hasil penelitian dapat
lebih akurat jika menggunakan
periode penelitian yang lebih
lama.

3. Penelitian ini tidak
mempertimbangkan faktor-
faktor lain, penelitian ini hanya
menggunakan variabel
Sustainability Reporting aspek
Ekonomi, Lingkungan, dan
Sosial yang berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan
dengan proksi Tobin’s Q melalui
Kinerja Keuangan yang
diproksikan dengan CR, TATO,
DER, ROA, dan DuPont System,
sedangkan masih banyak faktor-
faktor yang mungkin memiliki
pengaruh.

4. Banyaknya hipotesis
menyebabkan pengembangan
hipotesis tidak dapat dijabarkan
secara satu-persatu.

Rekomendasi
Berdasarkan hasil penelitian dan

pembahasan yang telah dilakukan pada bab
sebelumnya, maka peneliti ingin
memberikan beberapa saran yang
diharapkan dapat menjadi masukan dan
bahan pertimbangan bagi pihak-pihak yang
berkepentingan, yaitu:

1. Perusahaan-perusahaan yang
terdaftar di BEI agar lebih
memperhatikan lagi faktor-faktor
yang dapat memberikan pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan
seperti pengungkapan laporan
keberlanjutan dan penilaian kinerja
keuangan sehingga perusahaan akan
terus dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

2. Perusahaan juga harus tetap
memperhatikan dan mengevaluasi
faktor-faktor yang tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan sehingga
nantinya faktor-faktor tersebut akan
berguna bagi peningkatan nilai
perusahaan.

3. Disarankan kepada peneliti
selanjutnya untuk menambah
variabel-variabel lain seperti GCG,
CSR, Ukuran Perusahaan dan
variabel-variabel lainnya yang belum
dicantumkan dalam penelitian ini
agar dapat memperluas penelitian ini

4. Disarankan kepada peneliti
selanjutnya untuk memperbanyak
sampel dan periode penelitian
sehingga hasil penelitian dapat lebih
akurat.
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