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PENDAHULUAN

Hasil index kinerja lingkungan global tahun 2024 menunjukkan Indonesia berada pada
peringkat ke-163 dari 180 negara di dunia dengan skor 33,6 (peringkat 20 dari 25 negara di
kawasan Asia Pasifik) (Block et al., 2024). Jika dirinci, Indonesia berada pada peringkat 147
dalam hal kesehatan lingkungan, peringkat 147 dalam hal vitalitas ekosistem, dan peringkat
143 dalam perubahan iklim. Pada kategori kualitas udara, Indonesia menduduki peringkat
148 dunia. Kinerja keempat aspek tersebut lebih buruk dibandingkan dengan kinerja pada
kategori agrikultur dan sumber daya air yang sudah berhasil masuk dalam peringkat tidak
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lebih dari 100 besar. Sementara itu, Indonesia melalui Kementerian Lingkungan Hidup secara
reguler melakukan program penilaian peringkat kinerja perusahaan dalam pengelolaan
lingkungan hidup. Data terbaru atas penilaian tahun 2023 menunjukkan bahwa 30,92%
(1.077) perusahaan perusahaan tercatat tidak taat terhadap perundang-undangan pengelolaan
lingkungan sehingga mendapat peringkat merah (KLHK, 2023). Angka tersebut meningkat
dari tahun 2022 yang tingkat ketidaktaatannya mencapai 887 perusahaan.

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 51/POJK.03/2017 menetapkan bahwa
perusahaan wajib menerbitkan sustainability report sebagai pertanggungjawaban atas praktik
keuangan berkelanjutan. Keberadaan sustainability report ini mendukung tercapainya SDGs
ke-12 yang secara eksplisit tercantum dalam target ke-6 (United Nations, 2015). Pentingnya
sustainability report mendorong badan penyusun standar akuntansi di dunia untuk
menerbitkan standar pelaporan yang mampu membantu perusahaan untuk mengungkapkan
praktik berkelanjutannya. Pada Juni 2023, International Sustainability Standards Board
(ISSB) telah menerbitkan IFRS S1 General Requirements for Disclosure of Sustainability-
related Financial Information yang akan berlaku secara global mulai 1 Januari 2024.
Menindaklanjuti hal tersebut, Ikatan Akuntan Indonesia hingga saat ini masih dalam tahap
proses penyusunan standar sustainability report dengan mendasarkan pada IFRS S1 (IAIL
2024).

Sustainability report menggambarkan laporan yang dipublikasikan kepada khalayak
umum yang berisi kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola (Otoritas Jasa Keuangan, 2017).
Hasil studi sebelumnya menunjukkan bahwa hanya 20% perusahaan Indonesia yang
menerbitkan sustainability report (Putri & NR, 2023). Selain itu, praktik pengungkapan (Lulu,
2020; Pratama et al., 2023; Rudyanto & Siregar, 2018) dan kualitas informasi dalam
sustainability report ditemukan masih beragam (Atika & Simamora, 2024). Penelitian
sebelumnya menunjukkan bahwa tekanan stakeholder (stakeholder pressure) mampu
mempengaruhi keputusan manajemen (Yunus et al., 2020), termasuk dalam hal pelaporan
non-keuangan (Allini et al., 2024; Bedi & Singh, 2024). Menurut teori pemangku
kepentingan (stakeholder theory), perusahaan dipengaruhi oleh ekspektasi dan permintaan
dari berbagai kalangan stakeholder, sementara institutional theory menekankan pada
pentingnya tekanan dari eksternal, ekspektasi, dan norma institusional dalam menentukan
perilaku perusahaan (Alessa et al., 2024). Namun, adanya keterbatasan dalam sumber daya
perusahaan tidak memungkinkan perusahaan untuk memenuhi ekspektasi seluruh stakeholder.

Perusahaan cenderung memenuhi ekspektasi dari stakeholder yang memiliki kendali
tinggi terhadap sumber daya perusahaan (Chithambo et al., 2022; Liesen et al., 2015).
Pemegang saham institusional mempertimbangkan isu keberlanjutan dalam pengambilan
keputusan investasi sehingga cenderung memberikan tekanan yang tinggi terhadap informasi
keberlanjutan yang berkualitas (Garcia-Sanchez et al., 2022; Lin et al., 2024). Disamping itu,
karyawan dapat mendorong perusahaan untuk mengimplementasikan strategi keberlanjutan
dan melakukan pengungkapan secara lebih baik (Pinheiro et al., 2023; Ruhiyat et al., 2022;
Vitolla et al., 2019). Lebih lanjut, kreditur sebagai pemberi dana mempertimbangkan aspek
keberlanjutan perusahaan dalam memberikan pinjaman (Ramadhini et al., 2020; Sawitri &
Ardhiani, 2023). Literatur sebelumnya menunjukkan bahwa dampak kelompok stakeholder
tertentu terhadap kualitas sustainability report, khususnya di Indonesia masih perlu
dieksplorasi lebih lanjut dengan kondisi dan lingkungan yang berbeda (Putri & NR, 2023;
Rudyanto & Siregar, 2018; Ruhiyat et al., 2022; Sawitri & Ardhiani, 2023).

Studi tentang dampak stakeholder pressure terhadap sustainability report telah
dilakukan oleh beberapa penelitian sebelumnya di Indonesia (Pratama et al., 2023; Putri &
NR, 2023; Ruhiyat et al., 2022; Sawitri & Ardhiani, 2023). Akan tetapi, studi ini memiliki
beberapa perbedaan dengan penelitian sebelumnya yang menjadi aspek kebaruan. Pertama,
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studi sebelumnya mayoritas dilakukan pada periode sebelum berlakunya Peraturan Otoritas
Jasa Keuangan No. 51/POJK.03/2017 bagi perusahaan publik di tahun 2020 (Lulu, 2020;
Pratama et al., 2023; Rudyanto & Siregar, 2018; Ruhiyat et al., 2022; Sriningsih &
Wahyuningrum, 2022). Sementara studi ini mencakup periode 2020-2024, sehingga studi ini
relevan untuk menggambarkan sejauh mana daya guna POJK No. 51/POJK.03/2017.

Kedua, studi sebelumnya hanya berfokus pada perusahaan pertambangan, perusahaan
yang tergabung dalam index Sri Kehati, maupun perusahaan dengan tingkat tata kelola yang
tinggi. Sementara studi ini menjangkau perusahaan pada sektor energi. Sektor energi
memiliki 5 industri yang terdiri atas oil & gas, oil, gas, & coal supports, alternative energy
equipment, alternative fuels (IDX, 2024). Sektor energi dipilih karena sektor ini berisi
perusahaan dengan dampak terhadap lingkungan dan isu keberlanjutan yang tinggi (Fajri,
2024; Krasodomska & Zarzycka, 2020; Sawitri & Ardhiani, 2023). Pada hakikatnya,
perusahaan pada sektor energi adalah utilitas publik yang berupaya untuk mempromosikan
tujuan sosial tertentu dan memberikan manfaat kepada masyarakat umum, akan tetapi
berbagai kegiatan yang dilakukan dapat menimbulkan eksternalitas negatif (Venturelli et al.,
2023). Oleh karena itu, perusahaan harus memberikan informasi yang terperinci dan
sebanding tentang kinerja lingkungan, sosial, dan tata kelola tidak hanya untuk memastikan
pelaksanaan pembangunan yang berkelanjutan dan inklusif tetapi juga untuk meningkatkan
kredibilitas perusahaan terhadap para pemangku kepentingan (Ceglia et al., 2022).

Ketiga, studi sebelumnya cenderung berfokus pada tingkat (luas) pengungkapan
berdasarkan standar pelaporan tertentu, bukan kualitas informasi dalam sustainability report
(Lulu, 2020; Putri & NR, 2023; Rudyanto & Siregar, 2018; Ruhiyat et al., 2022; Sawitri &
Ardhiani, 2023). Sementara, luasnya informasi yang dilaporkan tidak berarti bahwa informasi
tersebut berkualitas (Junior et al., 2014). Selain itu, mayoritas penelitian dilakukan dengan
mengkaji sustainability reporting pada periode 2013-2019 (Lulu, 2020; Pratama et al., 2023;
Rudyanto & Siregar, 2018; Ruhiyat et al., 2022; Sriningsih & Wahyuningrum, 2022). Maka
dari itu, studi ini meninjau kualitas sustainability report dengan mempertimbangkan
keberadaan komite keberlanjutan maupun verifikasi sustainability report dari jasa asurans
pada periode 2020-2024. Keempat, literatur sebelumnya memperlihatkan temuan yang
belum koheren. Oleh karena itu, studi ini mengakomodir tekanan dari stakeholder perusahaan
(pemegang saham, kreditur, dan karyawan) terhadap kualitas sustainability report.

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS

Stakeholder Theory

Stakeholder adalah “entitas, asosiasi, dan individu yang dapat memengaruhi tindakan
dan keputusan entitas pelapor. Stakeholder mencakup karyawan, pekerja, pemasok,
komunitas, aktivis, investor institusional, dan organisasi masyarakat sipil” (Gray, 2000).
Stakehoder theory memiliki premis bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada
pemegang saham, namun juga kepada stakeholder lain, termasuk karyawan, pelanggan,
investor, media, pemerintah, pemasok dan stakeholder lain yang memengaruhi maupun
terkena dampak dari aktivitas perusahaan (Hitt et al., 2006). Sustainability report merupakan
bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap kebutuhan informasi berbagai stakeholder
perusahaan terkait kebijakan dan kinerja keberlanjutan perusahaan (Liu et al., 2025).
Sustainability report dapat menjadi bentuk tanggapan/respon perusahaan terhadap tekanan
dan perhatian dari stakeholder. Selain itu, sustainability report dapat dimanfaatkan sebagai
channel bagi perusahaan dalam menjaga hubungan baik dengan stakeholder.

Institutional Theory
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Institutional theory memiliki asumsi bahwa bahwa struktur formal suatu organisasi
dapat terinspirasi oleh lingkungan institusional/kelembagaan dimana organisasi tersebut
berada. Teori institusional dapat digunakan sebagai salah satu alat untuk memahami berbagai
faktor eksternal yang memaksa suatu organisasi untuk mengadopsi atau mengabaikan
serangkaian kegiatan atau proses (Saeed et al., 2018). Teori institusional menekankan tiga
jenis tekanan isomorfik yang mencakup isomorfisme koersif, normatif, dan mimetik dengan
penjelasan berikut (DiMaggio & Powell, 1983):

1) Tekanan koersif: serangkaian tekanan formal atau informal dari organisasi dengan
pengaruh tinggi yang menjadi tumpuan perusahaan karena sumber daya tertentu,
kepatuhan terhadap hukum, atau bahkan ekspektasi masyarakat. Tekanan ini dapat
dialami perusahaan melalui regulasi dan pemerintah, baik secara formal maupun informal
(Dincer & Dincer, 2024).

2) Tekanan normatif: tekanan yang bersumber dari norma dan standar tertentu yang
diformalkan oleh lingkungan berdasarkan ekspektasi budaya terhadap lingkungan tersebut.
Sumber tekanan ini dapat muncul dari organisasi profesional dan asosiasi industri,
lembaga swadaya masyarakat (LSM) yang memiliki kepentingan dalam industri tertentu,
pemasok dan pelanggan, serta masyarakat umum. Tekanan organisasi profesional dapat
berasal dari badan penyusun standar akuntansi dan profesi akuntan (Dincer & Dincer,
2024; Hahn & Kiihnen, 2013).

3) Tekanan mimetik: tekanan yang mendorong perusahaan untuk meniru perusahaan lain
yang telah sukses. Hal ini dilakukan dalam rangka menghadapi ketidakpastian yang
terjadi serta menghindari risiko yang terkait dengan penerapan persyaratan pelaporan
regulasi yang ketat (Dincer & Dincer, 2024). Jika terjadi perubahan signifikan dalam
lingkungan eksternal yang mengancam eksistensi, perusahaan akan mencari panutan yang
diyakini berhasil menghadapi tantangan eksternal tersebut untuk mencoba memodifikasi
diri.

Pada konteks sustainability report, adopsi, cakupan, dan kualitas pelaporan
keberlanjutan akan secara bertahap selaras karena isomorfisme institusional (DiMaggio &
Powell, 1983) daripada dorongan faktor penentu eksternal lainnya. Sustainability report
merupakan pelaporan wajib (mandatory) bagi perusahaan sebagaimana yang tertuang dalam
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan No. 51/POJK.03/2017 (OJK, 2017). Akan tetapi, kualitas
pelaporan masih menjadi pilihan sukarela (voluntary) perusahaan. Kualitas sustainability
report yang bersifat sukarela, isomorfisme institusional menjadi cara yang memungkinkan
untuk mendorong perusahaan terlibat dalam menentukan kualitas sustainability report.

Pengembangan Hipotesis
Shareholder Pressure Terhadap Kualitas Sustainability Report

Menurut stakeholder theory, perusahaan bertanggung jawab terhadap seluruh
pemangku kepentingan (Hitt et al., 2006). Di sisi lain, institutional theory menjelaskan bahwa
perusahaan cenderung menyesuaikan praktik bisnis yang dijalankan sebagai respon terhadap
tekanan dari pemilik sumber daya yang dibutuhkan perusahaan (DiMaggio & Powell, 1983).
Shareholder merupakan stakeholder paling berpengaruh terhadap pengambilan keputusan
perusahaan. Shareholder pressure menunjukkan tingkat kepemilikan oleh pemegang saham
dalam memengaruhi keputusan praktik perusahaan, termasuk melalui pemantauan kinerja
aspek keberlanjutan. Praktik pemantauan yang dilakukan membantu memastikan bahwa
aktivitas manajemen dapat berjalan dengan baik dan terhindar dari risiko penyalahgunaan
wewenang. Sebagai pemilik perusahaan, pemegang saham akan mempertimbangkan
pengembangan masa depan perusahaan dari perspektif jangka panjang (Grossman & Hart,
1983). Shareholder akan secara aktif mengawasi manajer agar mampu membuat keputusan
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yang menguntungkan bagi kemajuan perusahaan dalam jangka panjang dan mencegah
manajer untuk bertindak spekulatif dalam rangka mencapai kepentingan jangka pendeknya
(Agrawal & Knoeber, 1996).

Sebagai stakeholder eksternal perusahaan, pemegang saham institusi membutuhkan
informasi untuk mengawasi manajer. Perolehan informasi melalui praktik pengungkapan dan
pelaporan yang dilakukan perusahaan memberikan garansi bagi pemegang saham institusi
bahwa hak dan kepentingan mereka tidak diabaikan. Pemegang saham institusi dengan
sifatnya yang profesional dan kompeten serta perilakunya yang cenderung rasional dipandang
lebih mampu dan efektif dalam memengaruhi manajemen perusahaan dibandingkan dengan
pemegang saham individual (Smith, 1996). Pemegang saham institusi memiliki posisi yang
kuat dalam meningkatkan transparansi informasi perusahaan yang akan berdampak pada
meningkatnya nilai bagi pemegang saham (Bushee & Noe, 2000). Sebagai pemilik
perusahaan, pemegang saham institusi dapat memengaruhi kegiatan perusahaan, termasuk
praktik keberlanjutan. Tingginya tekanan yang diberikan oleh pemegang saham institusi atau
lembaga dapat menjadi pendorong bagi manajer untuk melaporkan praktik keberlanjutan
perusahaan melalui penerbitan sustainability report yang berkualitas. Hasil penelitian
Sulemana et al. (2025) menunjukkan bahwa shareholder pressure mampu mendorong
perusahaan untuk meningkatkan praktik pengungkapan sustainability. Selaras dengan temuan
tersebut, Shafai et al. (2024), Singal & Putra (2019), Aksoy et al. (2020), Yani & Suputra
(2020) menunjukkan bahwa besarnya kepemilikan yang dimiliki pemegang saham institusi
mampu mendorong perusahaan untuk meningkatkan kualitas pelaporan.

H1: Shareholder pressure mendorong perusahaan menghasilkan kualitas sustainability report
yang lebih baik.

Employee Pressure Terhadap Kualitas Sustainability Report

Stakeholder theory menjelaskan bahwa perusahaan bertanggung jawab kepada seluruh
pemangku kepentingan, termasuk karyawan selaku pemangku kepentingan internal (Freeman
et al., 2018). Lebih lanjut, tekanan normatif dalam institutional theory menggambarkan
bahwa perusahaan menghadapi tekanan dari norma, standar tertentu dari lingkungan, serta
ekspektasi sosial masyarakat terhadap praktik bisnis yang bertanggung jawab (DiMaggio &
Powell, 1983). Karyawan sebagai model intelektual dan pelaksana strategi perusahaan,
adalah pemangku kepentingan utama dan memiliki pengaruh bagi perusahaan sehingga
karyawan dapat memberikan dorongan untuk perusahaan melakukan pelaporan keberlanjutan
yang transparan. Perusahaan dengan karyawan yang lebih banyak cenderung lebih
terorganisir dan dapat menggunakan serikat pekerja untuk memastikan bahwa suara
karyawan dapat didengar hingga tingkatan manajemen yang lebih tinggi (Ginglinger et al.,
2011; Morris et al., 2006). Pada kondisi tekanan karyawan yang tinggi, perusahaan dapat
menerapkan strategi sustainability report untuk meningkatkan tingkat pengungkapan.

Pelaporan lingkungan yang luas dan kredibel sebagaimana tertuang dalam
sustainability report merupakan salah satu alat manajemen untuk menginformasikan kinerja
sosial perusahaan dan menjaga hubungan baik yang berkelanjutan dengan karyawan.
Karyawan dapat menggunakan transparansi informasi yang tertuang dalam sustainability
report untuk memastikan bahwa hak dan kepentingan karyawan tidak terganggu. Oleh karena
itu, semakin banyak jumlah karyawan yang dimiliki perusahaan maka semakin besar
pengaruh mereka untuk menuntut informasi keberlanjutan. Trianaputri & Djakman (2019),
Octoviany (2020), Ruhiyat et al. (2022), Saputro et al. (2022) menunjukkan bahwa employee
pressure mampu mendorong perusahaan untuk meningkatkan sustainability report.
H2: Employee pressure mendorong perusahaan menghasilkan kualitas sustainability report
yang lebih baik.
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Creditor Pressure Terhadap Kualitas Sustainability Report

Stakeholder theory berasumsi bahwa perusahaan memiliki tanggung jawab kepada
berbagai pemangku kepentingan, termasuk kreditor (Freeman et al., 2018). Di sisi lain,
tekanan koersif dalam institutional theory menjelaskan bahwa perusahaan akan
menyesuaikan praktik bisnis yang dijalankan akibat tekanan dari pihak yang mengendalikan
sumber daya (DiMaggio & Powell, 1983). Keberadaan kreditor dapat memengaruhi perilaku
manajer dalam praktik pelaporan perusahaan. Tren kebijakan kredit hijau kini telah
mendorong peningkatan tekanan pada pertimbangan lingkungan dalam pengambilan
keputusan kredit oleh kreditor. Manajer dapat lebih terdorong untuk meningkatkan
pengungkapan informasi keuangan maupun non-keuangan dalam rangka memenuhi tuntutan
informasi dari kreditor dan memastikan bahwa perusahaan mampu menangani isu
keberlanjutan yang dihadapi.

Ketersediaan sustainability report yang berkualitas memungkinkan perusahaan untuk
memperoleh pendanaan dengan biaya modal yang lebih rendah (Brockman & Unlu, 2009).
Bagi kreditor, tindakan pengabaian terhadap isu keberlanjutan dapat memicu timbulnya risiko
yang lebih besar sehingga denda dan penalti tidak dapat terelakkan. Perusahaan yang terlibat
dalam kasus lingkungan seringkali menghadapi sanksi keuangan dan reaksi publik yang
negatif, yang dapat berdampak negatif pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajiban kepada kreditor Chithambo et al. (2020). Saat risiko yang dihadapi perusahaan
tinggi, perusahaan berpotensi tidak mampu membayar hutang (Bolton & Oehmke, 2011)
yang akan menurunkan hak dan kepentingan kreditor. Dalam rangka memitigasi risiko ini,
kreditor kini menuntut perusahaan untuk mengungkapkan lebih banyak informasi tentang
kinerja dan praktik lingkungan melalui cara yang transparan seperti laporan keberlanjutan
yang komprehensif. Oleh karena itu, saat perusahaan memiliki ketergantungan yang tinggi
terhadap pendanaan utang, maka pihak kreditor akan mendorong perusahaan untuk
mengungkapkan lebih banyak informasi dengan kualitas tinggi, termasuk dalam hal
sustainability report. Literatur sebelumnya menunjukkan bahwa tekanan yang diberikan oleh
kreditor mampu mendorong praktik pelaporan non-keuangan yang lebih baik (Darmawan &
Idawati, 2023), termasuk sustainability report (Ramadhini et al., 2020).

H3: Creditor pressure mendorong perusahaan menghasilkan kualitas sustainability report
yang lebih baik.

Penelitian ini bertujuan untuk mengungkap pengaruh stakeholder pressure (tekanan
pemangku kepentingan) yang berasal dari pemegang saham institusi, karyawan, dan kreditur
terhadap kualitas sustainability report perusahaan sektor energi. Adapun model penelitian
tergambarkan pada Gambar 1 berikut.

Shareholder Pressure
HI (+)
H2 (+) a  Kualitas Sustainability
Employee Pressure > Report
Creditor Pressure H3 ()
Kontrol:

Ukuran Perusahaan
Umur Perusahaan
Profitabilitas
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Gambar 1 Model Penelitian
METODE PENELITIAN

Penelitian ini termasuk penelitian kuantitatif. Sampel penelitian adalah perusahaan
sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sektor energi dipilih karena sektor ini
berisi perusahaan dengan dampak terhadap lingkungan dan isu keberlanjutan yang tinggi
(terdiri dari 5 industri: minyak dan gas bumi; batu bara; penunjang minyak, gas, dan batu
bara; peralatan energi alternatif; bahan bakar alternatif) (Fajri, 2024; Krasodomska &
Zarzycka, 2020; Sawitri & Ardhiani, 2023). Periode penelitian mencakup tahun 2020-2024
(tahun 2020 sebagai tahun wajib pelaporan sustainability report bagi perusahaan publik
sementara tahun 2024 dipilih karena ketersediaan laporan keuangan tahunan dan
sustainability report terakhir) (Otoritas Jasa Keuangan, 2017).

Sampel penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan
termasuk dalam sektor energi periode 2020-2024. Sampel pada penelitian ini berupa balance-
panel data yang dipilih dengan menerapkan teknik purposive-sampling. Adapun kriteria yang
digunakan sebagai berikut:

a. Perusahaan termasuk dalam sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
b. Perusahaan terdaftar secara penuh di BEI pada periode 2020-2024.

c. Perusahaan memiliki periode akuntansi 1 Januari — 31 Desember.

d. Perusahaan memiliki data yang lengkap terkait variabel penelitian.

Hasil purposive sampling menunjukkan bahwa sampel penelitian mencakup sebanyak
280 observasi (perusahaan-tahun). Adapun proses purposive sampling penelitian ini
tergambarkan pada Tabel 1 berikut.

Tabel 1
Proses Pemilihan Sampel
Kriteria Jumlah Sampel
Perusahaan termasuk dalam sektor energi yang terdaftar di BEI 90
Perusahaan terdaftar secara penuh di BEI pada periode 2020-2024 (26)
Perusahaan memiliki periode akuntansi 1 Januari — 31 Desember 2)
Perusahaan memiliki ketersediaan data yang lengkap terkait variabel penelitian (6)
Jumlah perusahaan memenubhi kriteria 56
Periode penelitian (2020-2024) 5
Total sampel 280

Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan serta laporan
keberlanjutan (sustainability report). Laporan tahunan digunakan untuk memperoleh
informasi mengenai komite tata kelola dan data keuangan perusahaan. Disisi lain,
sustainability report digunakan untuk memperoleh data terkait verifikasi dan jasa asurans
eksternal atas sustainability report. Keseluruhan dokumen laporan diakses dan diunduh dari
laman resmi perusahaan maupun laman resmi Bursa Efek Indonesia.

Sustainability report merupakan pengungkapan kinerja lingkungan, sosial, dan tata
kelola suatu perusahaan kepada para pemangku kepentingan (Brogi & Lagasio, 2025).
Adanya sustainability report tidak berarti informasi yang dilaporkan berkualitas tinggi
(Junior et al., 2014). Data kualitas sustainability report diperoleh dengan metode analisis
konten. Analisis konten dilakukan terhadap sustainability report maupun annual report
perusahaan. Pengukuran variabel ini dilakukan menggunakan sistem skoring (skor 0 - 4) yang
tidak hanya mengukur keberadaan sustainability report, namun juga mempertimbangkan
kualitas tata kelola dan kredibilitas (asurans) laporan sebagaimana tersaji di Tabel 2 berikut
(Al-Shaer & Zaman, 2016; Erin et al., 2022):
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Tabel 2
Pengukuran Kualitas Sustainability Report

Skor Kriteria

0 Perusahaan tidak mempublikasikan sustainability report

1 Perusahaan mempublikasikan sustainability report

2 Perusahaan mempublikasikan sustainability report dan perusahaan memiliki komite tambahan di
bawah dewan komisaris yaitu komite sustainability

3 Perusahaan mempublikasikan sustainability report dan sustainability report divalidasi oleh pihak
non-audit eksternal

4 Perusahaan mempublikasikan sustainability report dan sustainability report divalidasi oleh jasa

asurans pihak audit eksternal

Variabel independen penelitian ini adalah tekanan stakeholder (stakeholder pressure)
yang menggambarkan tekanan yang diberikan oleh stakeholder kepada perusahaan untuk
bertindak dengan cara tertentu (Appiah-Kubi, 2024). Stakeholder yang diakomodir dalam
penelitian ini mencakup pemegang saham, karyawan, dan kreditur. Tekanan pemegang
saham (shareholder pressure) diukur dengan proporsi saham yang dimiliki oleh pemegang
saham institusi (Allini et al., 2024). Tekanan karyawan (employee pressure) diukur dengan
jumlah karyawan yang dimiliki perusahaan (Putri & NR, 2023; Shen et al., 2020; Vitolla et
al., 2019). Tekanan kreditur (creditor pressure) diukur dengan proporsi total utang terhadap
total ekuitas perusahaan (Bedi & Singh, 2024; Chithambo et al., 2020; Liesen et al., 2015;
Lulu, 2020; Ruhiyat et al., 2022; Sawitri & Ardhiani, 2023).

Penelitian ini menggunakan beberapa variabel kontrol, meliputi ukuran perusahaan,
umur perusahaan, dan profitabilitas. Perusahaan dengan ukuran lebih besar memiliki
kapasitas dan kapabilitas yang lebih tinggi untuk menghasilkan sustainability report yang
berkualitas. Ukuran perusahaan dinilai berdasarkan logaritma natural total aset (Atika &
Simamora, 2024; Chairina & Tjahjadi, 2023). Sementara itu, perusahaan yang telah lebih
lama berdiri cenderung menghasilkan sustainability report yang berkualitas guna
mempertahankan dan meningkatkan citra perusahaan. Umur perusahaan dihitung berdasarkan
umur /isting di bursa (Indriyani & Yuliandhari, 2020). Disisi lain, profitabilitas perusahaan
menggambarkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Perusahaan dengan
profitabilitas yang tinggi memiliki tendensi untuk menghasilkan kualitas sustainability report
yang lebih baik. Profitabilitas diukur dengan tingkat pengembalian (laba) atas aset
perusahaan (Bedi & Singh, 2024; Wicaksono & Setiawan, 2024). Selain itu, profitabilitas
juga diukur menggunakan tingkat pengembalian atas ekuitas dan margin laba.

Analisis data pada penelitian ini menerapkan metode regresi linear berganda dengan
model berikut:

SRQ = a+ B;SHP + B,EMP + B3CRE + B,UKP + BsUMR + B¢TPA + B,TPE + BsMRL + ¢

Keterangan:
SRQ= Kualitas sustainability report

SHP= Shareholder pressure

EMP= Employee pressure

CRE= Creditor pressure

UK P= Ukuran perusahaan

UMR= Umur perusahaan

TP A= Tingkat pengembalian aset
TPE= Tingkat pengembalian ekuitas
MRL= Margin laba
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a= Konstanta
B1 — Bg= Koefisien regresi
e=error

Analisis data yang dilakukan mencakup statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji
koefisien determinasi dan uji t menggunakan sofiware STATA. Penelitian ini menggunakan
balanced-panel data dengan melakukan pemilihan model estimasi terbaik. Adapun model
estimasi yang dapat dipilih yakni model common-effect (CEM) atau pooled least square
(PLS), fixed effect (FE), maupun random effect (RE). Statistik deskriptif digunakan untuk
menggambarkan kondisi data penelitian, seperti nilai rata-rata, nilai minimal, nilai maksimal,
maupun standar deviasi. Uji asumsi klasik digunakan untuk memastikan bahwa model regresi
yang digunakan adalah model regresi yang memenuhi kriteria best linear unbias estimate
(BLUE). Uji asumsi klasik yang digunakan mencakup wuji heteroskedastisitas, uji
multikolinearitas, dan uji autokorelasi.

Hipotesis penelitian diuji menggunakan uji-t. Hipotesis terdukung jika variabel
memiliki nilai signifikansi kurang dari 0,05 dengan arah koefisien regresi sesuai dengan
hipotesis. Akan tetapi, jika variabel memiliki nilai signifikansi kurang dari 0,05 namun arah
koefisien regresi tidak sesuai dengan hipotesis ataupun jika variabel memiliki nilai
signifikansi lebih dari 0,05, maka hipotesis tidak terdukung.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil

Hasil penelitian ini diawali dengan analisis statistik deskriptif guna menginformasikan
distribusi data sampel. Statistik deskriptif yang digunakan mencakup nilai minimal, nilai
maksimal, nilai rata-rata, dan standar deviasi. Hasil statistik deskriptif atas 56 sampel
penelitian (280 obervasi) tertuang pada Tabel 3 dibawah ini.

Tabel 3
Statistik Deskriptif
Variabel Rata-Rata Standar Deviasi Minimal Maksimal
SRQ 0,967 0,600 0,000 2,000
SHP 0,624 0,225 0,100 0,981
EMP 1.527,554 2.882,107 6,000 16.904,000
CRE 1,257 4,670 -39,325 35,327
UKP 28,990 2,190 17,983 32,757
UMR 14,696 8,329 1,000 35,000
TPA 0,050 0,158 -1,122 0,616
TPE 0,068 0,667 -4,764 6,144
MRL 1,070 12,271 -29,178 154,111

N 280

Keterangan: SRQ = Kualitas Sustainability Report; SHP = Shareholder Pressure; EMP = Employee
Pressure; CRE = Creditor Pressure, UKP = Ukuran Perusahaan; UMR = Umur Perusahaan; TPA =
Tingkat Pengembalian Aset; TPE = Tingkat Pengembalian Ekuitas; MRL = Margin Laba

Sumber: Data diolah (2025)

Berdasarkan Tabel 3, dapat diketahui bahwa kualitas sustainability report (SRQ)
memiliki nilai rata-rata sebesar 0,967 dengan standar deviasi 0,600. Nilai rata-rata
menggambarkan bahwa kualitas sustainability report perusahaan sektor energi di Indonesia
masih sangat rendah. Sementara itu, nilai minimal dan maksimal kualitas sustainability
report secara berturut-turut adalah 0 dan 2. Nilai minimal 0 menunjukkan bahwa terdapat
perusahaan sektor energi yang tidak menerbitkan sustainability report secara terpisah dari
laporan tahunan. Sementara itu, nilai maksimal 2 menunjukkan bahwa terdapat perusahaan
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sektor energi yang menerbitkan sustainability report serta memiliki komite komite
keberlanjutan (sustainability committee) di bawah naungan dewan komisaris. Adapun tren
kualitas sustainability report perusahaan sektor energi periode 2020-2024 tergambarkan pada
Tabel 4.

Tabel 4
Tren Kualitas Sustainability Report Perusahaan Sektor Energi
Tahun Total
SRQ 2020 2021 2022 2023 2024
0 34 9 6 3 3 55
1 20 40 42 42 35 179
2 2 7 8 11 18 46
Total 56 56 56 56 56 280

Sumber: Data diolah (2025)

Berdasarkan Tabel 4 diatas, diketahui bahwa kualitas sustainability report perlahan
meningkat tiap tahunnya. Jumlah perusahaan yang tidak menerbitkan sustainability report
terus menurun dari 34 perusahaan di tahun 2020 menjadi 3 perusahaan di tahun 2024.
Sementara itu, peningkatan juga terjadi pada perusahaan yang tidak hanya menerbitkan
sustainability report namun juga memiliki komite keberlanjutan dimana pada tahun 2020
terdapat 2 perusahaan dan meningkat menjadi 18 perusahaan di tahun 2024. Tren
peningkatan ini menggambarkan kesadaran pentingnya sustainability report yang berkualitas
di perusahaan sektor energi, meskipun peningkatan tersebut masih berada pada tahap awal.

Berdasarkan Tabel 3, diketahui bahwa shareholder pressure (SHP) memiliki nilai
rata-rata sebesar 0,624, standar deviasi sebesar 0,225, dengan nilai minimal dan maksimal
secara beruntun sebesar 0,100 dan 0,981. Nilai rata-rata menunjukkan bahwa rata-rata
perusahaan sektor energi memiliki proporsi saham yang dimiliki oleh institusi sebesar 62,4%
dari total saham beredar. Nilai minimal (maksimal) menunjukkan bahwa kepemilikan
pemegang saham instutusi mencapai 10% (98,1%) dari jumlah saham yang beredar.

Employee pressure (EMP) diketahui memiliki nilai rata-rata 1.527,554, standar
deviasi sebesar 2,882,107, dengan nilai minimal 6 dan nilai maksimal 16.904. Statistik
tersebut menunjukkan bahwa perusahaan sektor energi secara rata-rata memiliki jumlah
karyawan sebanyak 1.528 orang. Disisi lain, paling sedikit perusahaan memiliki 6 karyawan
dan paling banyak memiliki 16.904 karyawan.

Creditor pressure (CRE) memperoleh nilai rata-rata sebesar 1,257 dengan standar
deviasi 4,670. Lebih lanjut, CRE memiliki nilai minimal -39,325 dan nilai maksimal sebesar
35,327. Statistik CRE ini menggambarkan bahwa secara rata-rata, total liabilitas terhadap
total ekuitas pada perusahaan sektor energi mencapai 1,257. Sementara itu, proporsi total
liabilitas terhadap total ekuitas terkecil adalah -39,325 yang terjadi akibat perusahaan
mengalami ekuitas negatif. Disisi lain, proporsi total liabilitas terhadap total ekuitas terbesar
adalah 35,327 yang mencerminkan bahwa perusahaan berfokus menggunakan pendanaan dari
kreditur (utang) dibandingkan pendanaan dari saham.

Ukuran perusahaan (UKP) memiliki nilai rata-rata sebesar 28,900 dengan nilai
standar deviasi sebesar 2,190. Sementara itu, ukuran perusahaan memiliki nilai minimal
sebesar 17,983 dan nilai maksimal sebesar 32,757. Lebih lanjut, umur perusahaan
menunjukkan bahwa secara rata-rata, perusahaan yang tergabung dalam sektor energi
memiliki umur /isting di Bursa Efek Indonesia mencapai 14,696 tahun. Sementara itu, nilai
minimal (maksimal) sebesar 1 (35) menggambarkan bahwa terdapat perusahaan dengan umur
listing di bursa mencapai 1 (35) tahun.

Tabel 3 atas profitabilitas menunjukkan bahwa tingkat pengembalian atas aset
perusahaan pada sektor energi secara rata-rata mencapai 0,050. Diketahui bahwa terdapat
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perusahaan dengan tingkat pengembalian negatif mencapai -1,122, sementara terdapat
perusahaan dengan tingkat pengembalian aset tertinggi hingga 0,616. Lebih lanjut, statistik
pada tingkat pengembalian ekuitas perusahaan secara rata-rata berada pada angka 0,068
(6,8%), dengan nilai minimal pengembalian sebesar -4,764 dan nilai maksimal sebesar 6,144.
Profitabilitas berdasarkan margin laba diketahui bahwa secara rata-rata, perusahaan sektor
energi memiliki rata-rata margin laba sebesar 1,070 dengan nilai minimal sebesar -29,178
(perusahaan mengalami kerugian) dan nilai maksimal sebesar 154,111.

Penelitian ini menggunakan balanced-data panel. Oleh karena itu, dilakukan
pengujian pemilihan model dalam rangka memilih model estimasi terbaik dari fixed-effect
(FE), random effect (RE), ataupun common-effect (CEM) dengan hasil sebagaimana tertuang
di Tabel 5.

Tabel 5
Hasil Uji Pemilihan Model
Uji Chow Uji Lagrange Multiplier Uji Hausman
Tujuan Memilih model antara Memilih model antara Memilih model antara
CEM atau FE CEM atau RE FE atau RE

Hasil Prob > F / Prob > 0,000%**
chibar2 0,000%** 0,000%**
Kesimpulan Model yang paling Model yang paling sesuai Model yang paling

sesuai adalah model FE adalah model RE sesuai adalah model

FE

%% x% * Sionifikan pada tingkat 1%, 5%, 10%
Sumber: Data diolah (2025)

Penelitian ini menguji masing-masing model regresi yang dikembangkan dengan
menerapkan pengujian asumsi klasik. Hal ini bertujuan untuk menghasilkan persamaan
regresi yang best linear unbias estimate (BLUE). Adapun uji asumsi yang dilakukan untuk
model regresi data panel pada penelitian ini mencakup uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Hasil uji asumsi klasik atas model estimasi fixed-
effect yang terpilih tersaji pada Tabel 6 berikut.

Tabel 6
Ringkasan Hasil Uji Asumsi Klasik
Variabel Multikolinearitas Heteroskedastisitas Autokorelasi

VIF 1/VIF
SHP 3,44 0,290
EMP 1,62 0,616
CRE 1,60 0,625
UKP 1,44 0,693
UMR 3,24 0,308
TPA 1,37 0,731
TPE 1,57 0,638
MRL 1,07 0,933
Chi2 (56) 51,36
Prob > chi2 0,650
F (1,55) 58,974
Prob > F 0,000

Keterangan: SHP = Shareholder Pressure; EMP = Employee Pressure; CRE = Creditor Pressure; UKP =
Ukuran Perusahaan; UMR = Umur Perusahaan; TPA = Tingkat Pengembalian Aset; TPE = Tingkat
Pengembalian Ekuitas; MRL = Margin Laba

Sumber: Data diolah (2025)
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Berdasarkan Tabel 6 dapat diketahui bahwa seluruh variabel independen dan kontrol
VIF < 10 dan 1/VIF > 0,1. Oleh karena itu, tidak terdapat gejala multikolinearitas pada model
regresi yang dikembangkan. Lebih lanjut, hasil uji heteroskedastisitas menggunakan modified
wald test for group heteroscedasticity menunjukkan nilai chi2 sebesar 51,36 dengan
prob>chi2 sebesar 0,650 (> 0,05). Deteksi tersebut mengindikasikan jika tidak ditemukan
permasalahan heteroskedastisitas pada model yang dikembangkan. Disisi lain, uji
autokorelasi menggunakan wooldridge test mendapati nilai F sebesar 58,974 dengan prob>F
sebesar 0,000 (< 0,05). Nilai temuan mengisyaratkan bahwa ditemukan permasalahan
autokorelasi pada model regresi fixed-effect. Oleh karena itu, pengujian hipotesis
menggunakan fixed-effect robust model untuk mengatasi autokorelasi dan heteroskedastisitas
dengan hasil sebagaimana tertuang pada Tabel 7 berikut.

Tabel 7

Hasil Uji Hipotesis
Variabel Koef. t-Stat. Sig.
SHP 0,106 0,320 0,749
EMP 0,000 0,210 0,837
CRE -0,014 -1,440 0,156
UKP 0,048 1,640 0,106
UMR 0,178 11,840 0,000%**
TPA 0,368 1,660 0,103
TPE -0,028 -0,620 0,538
MRL -0,000 -0,760 0,449
Konstanta -1,733 -5,850 0,000%**
Observasi 280
N 56
R-Squared Overall 0,1433
F-Statistik (Sig.) 26,12 (0,000%*%*)

sk wk x Signifikan pada tingkat 1%, 5%, dan 10%

Keterangan: SHP = Shareholder Pressure; EMP = Employee Pressure; CRE
= Creditor Pressure; UKP = Ukuran Perusahaan; UMR = Umur Perusahaan;
TPA = Tingkat Pengembalian Aset; TPE = Tingkat Pengembalian Ekuitas;
MRL = Margin Laba

Sumber: Data diolah (2025)

Model fixed-effect robust error pada Tabel 7 menunjukkan nilai F-statistik sebesar
26,12 dengan sig. 0,000 < 0,05. Hal in1i mengindikasikan bahwa model regresi yang
dikembangkan layak digunakan. Lebih lanjut, r-squared overall ditemukan memiliki nilai
sebesar 0,1433. Nilai tersebut mengindikasikan bahwa variabel independen (SHP, EMP,
CRE) dan kontrol (UKP, UMR, TPA, TPE, MRL) mampu menjelaskan variasi pada kualitas
sustainability report hingga 14,33%. Selebihnya yakni 85,67% dijelaskan oleh variabel lain
diluar model penelitian.

Berdasarkan Tabel 7, dapat diketahui bahwa shareholder pressure (SHP) memiliki
nilai sig. 0,749 > 0,05 dengan koefisien senilai 0,106. Angka tersebut mengindikasikan
bahwasanya shareholder pressure (tekanan pemegang saham institusi) tidak berdampak
signifikan terhadap kualitas sustainability report. Oleh karena itu, hipotesis pertama yang
menyatakan bahwa shareholder pressure mendorong perusahaan menghasilkan kualitas
sustainability report yang lebih baik tidak terdukung (H1 tidak terdukung). Hasil ini
konsisten pada seluruh model estimasi, baik CEM, FE, ataupun RE pada Tabel 8.
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Tabel 7 menunjukkan bahwa employee pressure (EMP) memiliki nilai sig. 0,837 >
0,05 dengan koefisien senilai 0,000. Nilai statistik mengindikasikan bahwasanya employee
pressure (tekanan karyawan) tidak berdampak signifikan terhadap kualitas sustainability
report. Oleh karena itu, hipotesis kedua yang menyatakan bahwa employee pressure
mendorong perusahaan menghasilkan kualitas sustainability report yang lebih baik tidak
terdukung (H2 tidak terdukung). Hasil ini konsisten pada model estimasi fixed-effect maupun
random effect pada Tabel 8, sementara itu, model pooled least square menunjukkan bahwa
EMP berpengaruh positif terhadap kualitas sustainability report (sig. 0,034; koefisien regresi
0,000).

Hasil pada Tabel 7 menunjukkan bahwa creditor pressure (CRE) memiliki nilai sig.
0,156 > 0,05 dengan koefisien senilai -0,014. Angka statistik tersebut mengindikasikan
bahwasanya creditor pressure (tekanan kreditur) tidak berdampak signifikan terhadap
kualitas sustainability report. Oleh karena itu, hipotesis ketiga yang menyatakan bahwa
creditor pressure mendorong perusahaan menghasilkan kualitas sustainability report yang
lebih baik tidak terdukung (H3 tidak terdukung). Hasil ini konsisten pada model estimasi
pooled least square dan random effect pada Tabel 8, namun model fixed-effect menunjukkan
bahwa CRE berpengaruh negatif terhadap kualitas sustainability report (sig. 0,044 dengan
koefisien regresi 0,014).

Hasil yang berbeda-beda ditemukan atas pengujian terhadap variabel kontrol.
Berdasarkan hasil pada Tabel 7, diketahui bahwa ukuran perusahaan (UKP) pada panel utama
(panel 1) memiliki nilai sig. 0,106 > 0,05 dengan koefisien senilai 0,048. Hal ini
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kualitas
sustainability report. Umur perusahaan (UMR) memiliki nilai sig. 0,000 < 0,05 dengan
koefisien senilai 0,178. Nilai ini memberikan gambaran bahwa semakin lama umur /listing
perusahaan di bursa, maka kualitas sustainability report yang dihasilkan semakin baik.
Tingkat pengembalian atas aset (TPA) pada panel utama (panel 1) memiliki nilai sig. 0,103 >
0,05 dengan koefisien senilai 0,368. Nilai tersebut menunjukkan bahwasanya tingkat
pengembalian aset perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kualitas sustainability
report. Tingkat pengembalian atas ekuitas (TPE) memiliki nilai sig. 0,538 > 0,05 dengan
koefisien senilai -0,028. Nilai ini memberikan gambaran bahwasanya tingkat pengembalian
ekuitas perusahaan tidak berdampak pada kualitas sustainability report. Margin laba (MRL)
mempunyai nilai sig. 0,449 > 0,05 dan koefisien senilai -0,000. Nilai ini memberikan
gambaran bahwasanya margin laba perusahaan tidak berdampak signifikan pada kualitas
sustainability report.

Tabel 8
Perbandingan Hasil Uji Hipotesis dengan Model Lainnya
Variabel CEM (PLS) FE RE
Koef. t-Stat. Sig. Koef. t-Stat. Sig. Koef. t-Stat. Sig.

SHP 0,216 1,480 0,141 0,106 0,370 0,710 0,390 1,800  0,072*
EMP 0,000 2,140 0,034** 0,000 0,210 0,833 0,000 1,160 0,245
CRE -0,009 -1,180 0,240 -0,014  -2,020 0,044** -0,005  -0,720 00,473
UKP 0,058 3,290 0,001%** 0,048 1,010 0,315 0,050 1,760  0,078*
UMR 0,021 5,170 0,000*** 0,178 11,440 0,000%** 0,042 6,060 0,000%**
TPA 0,463 2,090 0,037** 0,368 1,750 0,081* 0,702 3,200 0,001%**
TPE -0,060 -1,030 0,303 -0,028  -0,640 0,523 -0,041  -0,840 0,402
MRL -0,005 -2,080 0,039** -0,000 -0,200 0,841 -0,004  -1,700  0,089*
Konstanta 0,476 3,960 0,000%** -1,733 -6,520  0,000%*** 0,036 0,200 0,844
Observasi 280 280 280
N 56 56 56
R-Squared 0,2252 0,1433 0,2264
Overall
F-Statistik 11,14 (0,000%**) 22,15 (0,000***) 77,73 (0,000%*%*)
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(Signifikansi)

*Hk x* * Signifikan pada tingkat 1%, 5%, dan 10%

Keterangan: SHP = Shareholder Pressure; EMP = Employee Pressure; CRE = Creditor Pressure; UKP =
Ukuran Perusahaan; UMR = Umur Perusahaan; TPA = Tingkat Pengembalian Aset; TPE = Tingkat
Pengembalian Ekuitas; MRL = Margin Laba

Sumber: Data diolah (2025)

Pembahasan
Shareholder Pressure terhadap Kualitas Sustainability Report

Hasil penelitian menunjukkan bahwa shareholder pressure tidak berpengaruh
terhadap kualitas sustainability report. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa besarnya
kepemilikan saham oleh institusi/lembaga tidak mampu mendorong perusahaan sektor energi
di Indonesia untuk menghasilkan kualitas sustainability report yang lebih baik. Temuan ini
tidak selaras dengan stakeholder theory yang menyatakan bahwa perusahaan bertanggung
jawab terhadap seluruh pemangku kepentingan (Freeman et al., 2018) serta institutional
theory yang menyatakan bahwa tekanan normatif dari pemilik sumber daya mampu
mendorong perusahaan untuk menyesuaikan praktik bisnis yang dijalankan menjadi lebih
bertanggung jawab (DiMaggio & Powell, 1983). Temuan penelitian ini juga tidak selaras
dengan Shen et al. (2020) yang menunjukkan bahwa shareholder pressure mampu
mendorong perusahaan untuk meningkatkan pengungkapan informasi karbon di Cina.
Perbedaan temuan ini dapat disebabkan karena adanya perbedaan, termasuk dalam hal
tekanan regulator, investor institusional, dan kebijakan pemerintah (OECD, 2023).

Di Cina, kepemilikan perusahaan didominasi oleh kepemilikan pemerintah dan
perusahaan besar, sementara perusahaan Indonesia didominasi oleh kepemilikan keluarga
(OECD, 2025). Kondisi tersebut menjadikan shareholder pressure di Cina lebih efektif
dibanding Indonesia, sehingga investor institusional di Cina dapat bekerja sama dengan
regulator setempat untuk mendorong pengungkapan keberlanjutan lebih baik. Sementara itu,
Indonesia yang didominasi oleh kepemilikan terkonsentrasi pada keluarga ataupun kelompok
usaha menyebabkan keputusan strategis lebih banyak dikendalikan oleh pemegang saham
pengendali. Proporsi kepemilikan saham institusi yang relatif kecil menyebabkan terbatasnya
kemampuan investor dalam memberikan suara, termasuk dalam hal kualitas pelaporan.

Temuan ini selaras dengan beberapa penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa
tekanan dari pemegang saham institusi tidak cukup kuat untuk menggugah perusahaan
menghasilkan pengungkapan dan pelaporan non-keuangan yang lebih baik (Astuti et al.,
2018), termasuk sustainability report (Darmawan & Idawati, 2023; Lulu, 2020). Hussain et al.
(2018) menyatakan bahwa manajemen memiliki kendali terhadap proses pelaporan sehingga
hanya mengungkapan informasi jika informasi tersebut berdampak positif terhadap
perusahaan dibandingkan dengan motif transparansi serta akuntabilitas informasi kepada
pemangku kepentingan. Demografi status kualitas sustainability report perusahaan sektor
energi di Indonesia menunjukkan bahwa belum ditemukan perusahaan yang telah
menggunakan jasa asurans ataupun audit untuk keperluan verifikasi sustainability report
yang diterbitkan perusahaan. Sejauh ini, kualitas sustainability report hanya sebatas pada
perusahaan menerbitkan laporan dan memiliki komite keberlanjutan (nilai skor kualitas 2).
Kualitas sustainability report yang masih terbatas tersebut dapat disebabkan karena status
kualitas sustainability report yang bersifat sukarela serta terbatasnya kemampuan manajemen
dalam mengakomodir isu-isu keberlanjutan dalam sustainability report sehingga keterbacaan
laporan masih rendah.

Dari sisi pemegang sahan, tidak semua pemegang saham institusi memiliki
kepedulian terhadap aspek keberlanjutan. Pemegang saham institusi jangka pendek justru
lebih berfokus pada keuntungan finansial, bukan pada kualitas pelaporan, dan hanya sebagian
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kecil pemegang saham yang benar-benar menuntut sustainability report yang berkualitas
(Widyaningtyas et al., 2024). Peningkatan kualitas sustainability report akan berdampak pada
peningkatan beban perusahaan yang mungkin tidak sebanding dengan dampak positif yang
diterima oleh perusahaan. Shareholder pressure yang tidak berpengaruh terhadap kualitas
sustainability report dapat terjadi karena peningkatan beban untuk menghasilkan laporan
yang lebih berkualitas akan menyebabkan berkurangnya laba dan dividen yang dibagikan
kepada pemegang saham (Sriani & Pratiwi, 2025).

Employee Pressure terhadap Kualitas Sustainability Report

Hasil penelitian menunjukkan bahwa employee pressure tidak berpengaruh terhadap
kualitas sustainability report. Temuan ini mengindikasikan bahwa banyaknya karyawan yang
dimiliki perusahaan tidak mampu memberikan dorongan yang kuat kepada perusahaan untuk
menghasilkan sustainability report yang berkualitas. Hasil temuan ini tidak selaras dengan
stakeholder theory yang mengasumsikan bahwa perusahaan akan mengungkapkan informasi
berkualitas tinggi sebagai wujud tanggung jawab kepada pemangku kepentingan (termasuk
kepada karyawan) (Freeman et al., 2018). Lebih lanjut, temuan ini juga tidak mendukung
institutional theory yang beranggapan bahwa perusahaan cenderung menerapkan praktik
bisnis yang bertanggung jawab termasuk melaporkan secara lebih baik sebagai respon
tekanan institusional yang dihadapi (DiMaggio & Powell, 1983). Hasil penelitian ini juga
bertentangan dengan Octoviany (2020) dan Ruhiyat et al. (2022) yang menunjukkan bahwa
employee pressure mampu memicu perusahaan untuk melakukan pengungkapan
sustainability report dengan lebih baik.

Temuan penelitian ini selaras dengan beberapa penelitian sebelumnya yang
menunjukkan bahwa employee pressure tidak mampu mendorong perusahaan menghasilkan
sustainability report yang lebih berkualitas (Andriani & Mahayana, 2021; Ardheta et al.,
2025; Lulu, 2020; Rudyanto & Siregar, 2018; Sriani & Pratiwi, 2025). Lulu (2020)
menyatakan bahwa sebagian besar karyawan di Indonesia memandang tanggung jawab sosial
dan lingkungan yang diungkapkan dalam laporan keberlanjutan sebagai sesuatu yang dapat
merugikan perusahaan dan mengurangi nilai perusahaan. Tanggung jawab sosial dan
lingkungan yang dilakukan perusahaan sebagai bentuk kinerja keberlanjutan dapat
menambah beban perusahaan dan dapat berakibat pada pengurangan gaji (Rudyanto &
Siregar, 2018). Oleh karena itu, karyawan tidak terdorong atau menuntut perusahaan untuk
menyediakan informasi yang terbuka dan berkualitas mengenai keberlanjutan perusahaan,
sehingga perusahaan tidak memiliki inisiatif yang kuat untuk mengungkapkan sustainability
report yang berkualitas (Sriani & Pratiwi, 2025).

Creditor Pressure terhadap Kualitas Sustainability Report

Temuan penelitian mengindikasikan bahwa creditor pressure tidak berdampak pada
kualitas sustainability report. Temuan tersebut menggambarkan bahwa besarnya tekanan
yang diterima manajemen perusahaan dari kreditor tidak cukup memberikan insentif bagi
perusahaan untuk menghasilkan kualitas sustainability report yang lebih baik. Temuan ini
tidak sejalan dengan stakeholder theory yang beranggapan bahwa perusahaan memiliki
tanggung jawab kepada seluruh pemangku kepentingan yang dimiliki (termasuk kreditor)
sehingga akan berupaya menyampaikan informasi secara lengkap dan kredibel (Freeman et
al., 2018). Lebih lanjut, temuan ini juga tidak sejalan dengan tekanan koersif dalam
institutional theory yang menjelaskan bahwa perusahaan akan menyesuaikan praktik bisnis
yang dijalankan akibat tekanan dari pihak yang mengendalikan sumber daya (DiMaggio &
Powell, 1983). Akan tetapi, temuan ini selaras dengan literatur sebelumnya yang menemukan
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bahwa tekanan dari kreditor tidak berimbas pada praktik sustainability report (Andriani &
Mahayana, 2021; Lulu, 2020; Trianaputri & Djakman, 2019).

Indonesia saat ini telah mewajibkan penerbitan sustainability reporting, namun
integrasi informasi dalam laporan tersebut (termasuk informasi lingkungan, sosial, dan tata
kelola) ke dalam keputusan kreditor masih tahap pengembangan (OECD, 2023). Hal ini
diperkuat oleh literatur yang menunjukkan bahwa hingga saat ini, keputusan pemberian kredit
oleh kreditor tidak mempertimbangkan tingkat dan kualitas pengungkapan terkait
keberlanjutan perusahaan (Lulu, 2020). Pada praktiknya, kreditor lebih memperhatikan
kemampuan perusahaan dalam membayar hutangnya serta indikator keuangan lainnya
sebagai pertimbangan dalam keputusan kredit (Wahyuningrum et al., 2023). Pelaporan
sustainability report yang berkualitas oleh perusahaan menyebabkan peningkatan biaya yang
dikeluarkan untuk memproduksi dan menerbitkan laporan tersebut, yang berakibat pada
berkurangnya arus kas yang tersedia bagi kreditor. Di sisi lain, hingga tahun 2025, belum
terdapat peraturan maupun regulasi terkait kualitas sustainability report, termasuk kewajiban
perusahaan untuk menggunakan jasa pihak ketiga dalam verifikasi sustainability report.
Peraturan yang tersedia, yakni POJK 51 Tahun 2017, hanya mewajibkan perusahaan untuk
menyusun laporan keberlanjutan, sementara tingkat keluasan informasi yang harus
diungkapkan dan verifikasi oleh pihak independen masih bersifat sukarela (OJK, 2017).
Kurangnya tekanan dari kreditor terhadap sustainability report, pertimbangan biaya dan
manfaat, serta tidak adanya regulasi dan urgensi bagi perusahaan untuk meningkatkan
kualitas sustainability report menjadikan perusahaan menghasilkan sustainability report
dengan kualitas yang terbatas. Sustainability report yang diterbitkan perusahaan masih
sebatas wujud kepatuhan simbolik terhadap regulasi, bukan tuntutan kreditor.

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN
Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menginvestigasi dampak stakeholder pressure terhadap
kualitas sustainability report pada perusahaan sektor energi di Indonesia. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa kualitas sustainability report perusahaan sektor energi di Indonesia
masih sangat rendah berada pada rentang O (tidak menerbitkan sustainability report secara
terpisah dari laporan tahunan) hingga 2 (menerbitkan sustainability report serta memiliki
komite komite keberlanjutan di bawah naungan dewan komisaris). Lebih lanjut, hasil
pengujian hipotesis mengindikasikan bahwa tekanan pemegang saham (shareholder
pressure), karyawan (employee pressure), maupun kreditur (creditor pressure) yang diterima
oleh perusahaan tidak mampu memicu perusahaan sektor energi untuk meningkatkan kualitas
sustainability report. Disisi lain, hanya umur perusahaan yang mampu mendorong
peningkatan kualitas sustainability report perusahaan.

Berdasarkan temuan tersebut, penelitian ini merekomendasikan kepada Otoritas Jasa
Keuangan dan lembaga terkait untuk menerbitkan standar kualitas laporan keberlanjutan.
Selain itu, Otoritas Jasa Keuangan dapat mempertimbangkan pemberian insentif bagi
perusahaan yang telah menggunakan jasa asurans eksternal atas sustainability report yang
diterbitkan. Kebijakan dan insentif tersebut diharapkan dapat meningkatkan penggunaan
asurans eksternal dalam rangka memperkuat kredibilitas informasi keberlanjutan,
meminimalisir praktik greenwashing, dan meningkatkan kepercayaan investor terhadap
kualitas sustainability report perusahaan.

Keterbatasan
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian ini hanya meneliti
perusahaan sektor energi. Hal ini menyebabkan terbatasnya generalisasi hasil penelitian.
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Selain itu, penelitian ini belum berhasil menemukan mekanisme yang mampu mendorong
peningkatan kualitas sustainability report. Model penelitian yang diterapkan hanya mampu
menjelaskan variasi pada kualitas sustainability report sebesar 14,33%, sementara 85,67%
lainnya dijelaskan oleh variabel lain yang belum terakomodir pada penelitian ini. Pengukuran
kualitas sustainability report pada penelitian ini menggunakan metode skoring yang
didasarkan pada keberadaan laporan, keberadaan komite keberlanjutan, dan keberadaan
asurans eksternal, sehingga belum sepenuhnya mampu menangkap kualitas isi substansi yang
dilaporkan secara komprehensif.

Saran Untuk Penelitian Selanjutnya

Berdasarkan keterbatasan yang ada, terdapat beberapa peluang untuk penelitian
selanjutnya. Pertama, penelitian selanjutnya dapat memperluas objek penelitian agar
diperoleh hasil yang lebih komprehensif, bahkan dapat menemukan fenomena pada setiap
industri/sektor. Kedua, penelitian selanjutnya dapat menguji mekanisme lain yang berpotensi
memicu perusahaan untuk meningkatkan kualitas sustainability report, mengingat
sustainability report semakin menjadi perhatian di kalangan stakeholders. Otoritas Jasa
Keuangan dan regulator terkait dapat menerbitkan standar yang mengatur kualitas laporan
keberlanjutan serta mempertimbangkan kebijakan dan insentif bagi perusahaan yang telah
menggunakan jasa asurans eksternal dalam menilai kredibilitas sustainability report yang
diterbitkan.
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