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ABSTRACT 
Penelitian ini menganalisis pengaruh stakeholder’s pressure, 
good corporate governance (GCG), dan struktur modal 
terhadap sustainability reporting disclosure (SRD). Penelitian 
ini menggunakan data kuartalan dari 7 high level governance 
perusahaan yang tergabung dalam Indonesian Institute of 
Corporate Governance (IICG) periode 2014-2019 dengan total 
168 observasi. Dengan menggunakan random effect model, 
penelitian ini menemukan bahwa stakeholder’s pressure yang 
diukur secara komposit menggunakan consumer proximity 
industry (CPI), investor oriented industry (IOI), dan employee 
oriented industry (EOI) terbukti berpengaruh positif terhadap 
sustainability reporting disclosure. Hasil ini robust setelah 
diestimasi ulang dengan menggunakan robust regression dan 
covariance based structural equation modeling (CB-SEM). Di 
sisi lain, penelitian ini gagal menemukan adanya pengaruh GCG 
dan struktur modal terhadap SRD. Meskipun tingkat GCG 
perusahaan tinggi, namun tidak membuat perusahaan tersebut 
meningkatkan SRD. Kondisi ini mengindikasikan bahwa tata 
kelola yang dilakukan perusahaan belum berorientasi pada 
kinerja keberlanjutan. Hasil penelitian ini berimplikasi pada 
pentingnya mensinergiskan praktek GCG yang dilakukan 
perusahaan dengan SRD. Oleh karena itu, pemerintah perlu 
memberikan sosialisasi yang lebih intensif mengenai pentingnya 
SRD, khususnya kepada para investor. 
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INTRODUCTION 

Sustainability reporting (SR) masih menjadi salah satu isu yang mendapatkan perhatian 
banyak peneliti. Terdapat sejumlah terminologi yang digunakan para peneliti dalam 
menjelaskan SR. Kuzey & Uyar (2017), Al Hawaj & Buallay (2022), Mion & Adaui (2019), 
dan Geerts et al. (2021) menggunakan istilah SR. Sejumlah penelitian lain, diantarannya 
Gnanaweera & Kunori (2018), Orazalin & Mahmood (2020), dan Alotaibi (2020) 
menggunakan istilah sustainability reporting disclosure (SRD). Sebagian penelitian juga 
menyebutkan istilah transparansi sustainability reporting (Nilawati et al., 2018), sustainability 
reporting assurance (SRA) (Sellami et al., 2019), environmental social and governance 
disclosure (ESG) (Arayssi et al., 2016), hingga sustainability reporting quality (SRQ) 
(Rudyanto & Siregar, 2018; Suharyani et al., 2019). 

Terlepas dari perbedaan istilah yang digunakan, kebanyakan studi tersebut mengacu pada 
global reporting initiative (GRI). GRI ini muncul karena sebelumnya SR bersifat sukarela 
sehingga terdapat kencenderungan perusahaan relatif hanya melaporkan aspek positifnya 
saja. Pada titik ini, GRI melakukan standarisasi sustainability report untuk menantang 
perusahaan agar melaporkan aspek positif dan negatif dalam kinerja keberlanjutannya (Hahn 
& Lülfs, 2014). Jika mengacu pada GRI, sebuah definisi yang jelas terkait dengan 
sustainability report dapat teridentifikasi, yaitu suatu laporan yang diterbitkan perusahaan 
maupun organisasi mengenai dampak ekonomi, lingkungan, dan sosial yang ditimbulkan dari 
aktivitas operasionalnya. 

Semenjak dikeluarkannya GRI pada tahun 2013, penelitian-penelitian tentang SR mengalami 
peningkatan. Namun, kebanyakan penelitian tersebut membahas tentang determinan SR 
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berdasarkan karakteristik perusahaan seperti firm size, profitabilitas, struktur modal, struktur 
kepemilikan, serta usia perusahaan (Dienes et al., 2016). Belum banyak ditemukan riset yang 
secara spesfik membahas tentang pengaruh stakeholder’s pressure terhadap SR (Hahn & 
Kühnen, 2013). Padahal, menurut Ngu & Amran (2018) peran dan pelibatan stakeholders 
merupakan salah satu elemen penting dalam meningkatkan pengungkapan sustainability 
reporting (SRD). 

Penelitian Rudyanto & Siregar (2018) menguji pengaruh stakeholder’s pressure dan corporate 
governance terhadap SRQ. Hasilnya, Rudyanto & Siregar (2018) menemukan bahwa 
perusahaan yang mendapatkan tekanan lebih besar dari lingkungan dan konsumen cenderung 
memiliki SRQ yang lebih baik. Akan tetapi, Rudyanto & Siregar (2018) mengakui bahwa 
penelitiannya memiliki limitasi jumlah sampel karena perusahaan yang mengungkapkan 
laporan keberlanjutan masih sedikit. Oleh karena itu, riset yang menguji dan mengeksplorasi 
hubungan tekanan stakeholders terhadap SR masih perlu dilakukan. Utamanya dalam 
konteks perusahaan-perusahaan Indonesia yang masih kurang masif dalam melaporkan 
kinerja keberlanjutan. Berdasarkan data dari otoritas jasa keuangan (OJK) pada tahun 2020 
misalnya, hanya ada 54 perusahaan yang telah melaporkan kinerja keberlanjutan tahun 2019 
(Ramadhani, 2021).  

Dari sekian banyak terminologi SR yang digunakan para peneliti, penelitian ini lebih memilih 
untuk menelaah SRD. Hal ini karena penelitian ini berfokus pada kuantitas item-item yang 
diungkapkan oleh perusahaan dalam SR. Dengan demikian, tujuan utama penelitian ini adalah 
menelaah pengaruh stakeholder’s pressure terhadap SRD. Bukan hanya stakeholder’s 
pressure, penelitian ini juga menguji pengaruh good corporate governance (GCG) terhadap 
SRD. Namun demikian, penelitian-penelitian terdahulu menemukan hasil yang beragam 
terkait dengan pengaruh stakeholder’s pressure maupun GCG terhadap SRD. 

Penelitian Rudyanto & Siregar (2018) juga sebenarnya telah menguji komponen corporate 
governance terhadap SRQ. Akan tetapi, penelitian Rudyanto & Siregar (2018) tersebut 
menggunakan efektivitas dewan komisaris dan kepemilikan keluarga sebagai proksi 
komponen corporate governance. Penggunaan kedua proksi ini cenderung kurang 
komprehensif dalam mengukur coporate governance. Oleh karena itu, penelitian ini 
berupaya mengisi kekurangan tersebut dengan menggunakan proksi corporate governance 
perception index (CGPI) dimana, jika mengacu pada Tipurić et al. (2020) penggunaan suatu 
indeks komposit dapat menjadi indikator yang lebih relevan dalam mengukur kualitas good 
corporate governance (GCG) 

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan-perusahaan dengan tingkat GCG yang tinggi. 
Tujuannya adalah untuk mendapatkan bukti yang meyakinkan mengenai hubungan antara 
GCG dengan SRD. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan-
perusahaan yang tergabung dalam IICG. Sejauh yang kami ketahui, belum ditemukan 
penelitian yang secara spesifik menggunakan sampel grup IICG untuk menguji pengaruh 
stakeholder’s pressure serta GCG terhadap SRD.  

Berkaitan dengan stakeholder’s pressure, Feijoo et al. (2014) mengidentifikasi terdapat 4 jenis 
stakeholders yaitu konsumen, karyawan, lingkungan, dan investor. Dari masing-masing 
stakeholders tersebut seringkali terjadi tarik menarik kepentingan sehingga pengaruhnya 
terhadap SRD menjadi kurang jelas. Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini berupaya menguji 
pengaruh stakeholder’s pressure dengan 2 perspektif. Pertama, penelitian ini 
mengkompositkan variabel stakeholder’s pressure dengan menggunakan principal 
component analysis (PCA). Kedua, penelitian ini menguji pengaruh stakeholder’s pressure 
secara individual berdasarkan 3 jenis stakeholders yaitu konsumen, karyawan, dan investor.  
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Adapun kontribusi utama penelitian ini adalah sebagai bukti empiris terkait dengan kontribusi 
tekanan stakeholders terhadap SRD pada perusahaan-perusahaan dengan tingkat governance 
yang tinggi. Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan gambaran mengenai pengaruh 
governance yang diukur secara komposit terhadap SRD. Dengan demikian, penelitian ini 
diharapkan dapat menjadi salah satu referensi untuk pemerintah dalam menentukan 
kebijakan tentang SR. 

Hypothesis Development 

Berkaitan dengan SR, sebuah sistematik review yang dilakukan Hahn & Kühnen (2013) 
menyebutkan, teori legitimasi dan teori stakeholders merupakan yang paling banyak 
digunakan para peneliti dalam menelaah sustainability reporting. Teori legitimasi menyatakan 
bahwa perusahaan perlu menjaga hubungan dengan lingkungan sekitar dalam 
mempertahankan keberlanjutan bisnisnya (Gray et al., 1995). Legitimasi teori juga 
menyebutkan bahwa social disclosure yang merupakan bagian dari sustainability reporting 
merupakan suatu metode yang dilakukan untuk merespon perubahan persepsi perusahaan di 
mata publik (Patten, 1992). Dengan kata lain, berdasarkan teori legitimasi, SRD merupakan 
suatu upaya yang dilakukan perusahaan dalam memenuhi tekanan stakeholders. 

Dikarenakan perlunya menjaga hubungan dengan lingkungan, maka perusahaan akan 
terdorong untuk memenuhi keinginan para stakeholders. Tidak hanya stakeholders internal, 
tetapi juga eksternal. Pada titik ini, para peneliti menggunakan stakeholders teori untuk 
menjelaskan hubungan antara kepentingan stakeholders dengan sustainability reporting. 
Teori stakeholders mengindikasikan bahwa perusahaan perlu mempertimbangkan perspektif 
dan ekspektasi yang berbeda dari sekelompok besar stakeholders yang memiliki kepentingan 
dalam aktivitas perusahaan (Buchholz & Rosenthal, 2005). Stakeholders sebagaimana 
dimaksud, bukan hanya berasal dari internal perusahaan ataupun para investor semata, tetapi 
juga pihak lain seperti konsumen, pemerintah, masyarakat, serta masyarakat. Berdasarkan 
teori stakeholders, perusahaan akan terdorong untuk mengikuti dorongan stakeholders, 
termasuk dalam hal SRD. 

Sementara itu, Herold (2018) berargumen bahwa teori institusional dan stakeholders dapat 
menjelaskan SRD dengan baik. Menghubungkan teori stakeholder dengan teori institusional 
dapat menjelaskan peran stakeholder dalam institusi sehingga mencapai suatu peningkatan 
SRD (Herold, 2018). Dalam konteks ini, Herold (2018) menyebutkan bahwa teori 
stakeholder dapat melengkapi teori institusional dalam menginvestigasi peran para 
stakeholders.  

Dengan demikian, berdasarkan teori legitimasi, institusional, dan stakeholders, variabel yang 
dinilai cukup dominan dalam mempengaruhi sustainability reporting adalah stakeholders 
pressure. Stakeholders pressure yang kuat perlu direspon melalui semakin lengkap dan 
berkualitasnya sustainability reporting. Tekanan stakeholders yang semakin tinggi dinilai 
dapat memicu perusahaan meningkatkan kualitas SRD. Terlebih, pelaporan atau 
pengungkapan sustainability reporting juga krusial untuk menunjukan kepada stakeholders 
bahwa perusahaan memiliki efektifitas dalam mencapai tujuan berkelanjutan serta 
pertumbuhan perusahaan pada masa yang akan datang (Amran & Ooi, 2014).  

Feijoo et al. (2014) membuktikan bahwa stakeholders pressure yang berasal dari konsumen, 
karyawan, dan lingkungan terbukti meningkatkan kualitas transparansi SRD. Menurut Amran 
& Ooi (2014) semakin tinggi tekanan atau demand dari stakeholders memicu perusahaan 
melakukan SRD. Argumen ini didukung oleh sejumlah penelitian diantarannya yang 
dilakukan oleh Wang (2017) yang menemukan bahwa keterlibatan stakeholders berkaitan 
dengan SRD. Menurut Wang (2017), ukuran dewan komisaris, komisaris independen, komite 
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audit, rasio pendapatan ekspor, kepemilikan asing, kondisi aset tetap, dan pertumbuhan 
perusahaan terbukti berpengaruh  positif terhadap SRD. 

Penelitian Aggarwal & Singh (2019) menemukan bahwa kualitas SR dipetentukan oleh 
perbedaan industri. Jika industri tersebut sensitif lingkungan, seperti misalnya industri 
pertambangan, minyak bumi, maupun gas, maka tekanan dari stakeholders lingkungan akan 
semakin tinggi. Tingginya tekanan tersebut akan memicu perusahaan meningkatkan kualitas 
SR-nya (Aggarwal & Singh, 2019). Sementara itu, penelitian Alvarez et al. (2017) serta Álvarez 
& Ortas (2017) berhasil membuktikan stakeholders pressure dapat mempengaruhi SRD. 
Begitupun halnya dengan penelitian Bolívar (2009) yang menyebutkan keberadaan 
stakeholders pressure dapat memicu perusahaan untuk menginisiasi pelaporan kinerja 
lingkungan berbasis internet.  

Tauringana (2021) juga menyebutkan stakeholder pressure sebagai salah satu determinan SR. 
Stakeholders pressure adalah komponenn esensial yang menentukan SR (Kaur & Lodhia, 
2014). Berdasarkan teori legitimasi, teori stakeholders, serta sejumlah penelitian terdahulu 
tersebut, penelitian ini menduga bahwa: 

H1: Stakeholders pressure berpengaruh positif terhadap SRD 

Feijoo et al. (2014) mengidentifikasi 4 jenis stakeholders yaitu konsumen, karyawan, 
lingkungan, dan investor. Stakeholders pressure dari keempat jenis tersebut dapat diukur 
masing-masing oleh consumer proximity index (CPI), employee oriented industry (EOI), 
environmental sensitive industry (ESI), dan investor oriented industry (IOI). Keempat jenis 
stakeholders memberikan tekanan yang berbeda terhadap perusahaan.  

Geerts et al. (2021) membuktikan bahwa tekanan dari stakeholders yang berbeda memiliki 
pengaruh masing-masing terhadap keputusan dalam mengadopsi kinerja keberlanjutan. 
Penelitian Geerts et al. (2021) ini mengisyaratkan perlunya menguji pengaruh masing-masing 
tekanan stakeholders terhadap SRD. Berdasarkan hal tersebut, penelitian ini juga berupaya 
menelaah pengaruh masing-masing jenis stakeholders pressure ini terhadap SRD secara 
individual. Penelitian Lulu (2021) menemukan adanya pengaruh ESI dan CPI terhadap SRD. 
Tetapi, Lulu (2021) gagal membuktikan pengaruh IOI dan EOI terhadap SRD. Dengan 
demikian, untuk memastikan kontribusi penting setiap stakeholders terhadap SRD, penelitian 
ini juga menguji pengaruh stakeholder’s pressure secara individual. 

Selain stakeholder’s pressure, variabel GCG juga dipertimbangkan sebagai salah satu variabel 
penentu SRD. Telah banyak juga peneliti yang menelaah pengaruh GCG terhadap SRD. 
Akan tetapi, GCG tersebut kebanyakan diukur berdasarkan karakteristik komisaris misalnya 
seperti komite audit, jumlah dewan komisaris, efektivitas dewan komisaris, kepemilikan 
keluarga, hingga keberadaan dewan komisaris perempuan. Sebelum tahun 2016, sejumlah 
penelitian juga telah menguji komponen GCG terhadap SR, namun dengan terminologi yang 
beragam. Diantarannya yaitu environment sustainability reporting (ESRP) (Masud et al., 
2018), dan environment reporting (ER) (Buniamin et al., 2008; Rao et al., 2012). 

Adapun beberapa penelitian yang berhasil membuktikan adanya pengaruh GCG terhadap 
SRD yaitu Shamil et al. (2014), Mahmood et al. (2018), Ariyani et al. (2018), Hu & Loh (2018), 
Latifah et al. (2019) Hidayah et al. (2019), So et al. (2021), Ong & Djajadikerta (2020), 
Ganesan et al. (2017), Rudyanto & Siregar (2018), dan Suharyani et al. (2019). Berdasarkan 
studi-studi terdahulu tersebut, penelitian ini juga menduga bahwa : 

H2: GCG berpengaruh positif terhadap SRD 
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Meskipun demikian, pengaruh GCG terhadap SRD tidak selalu positif dan signifikan. 
Sejumlah penelitian lain gagal menemukan adanya pengaruh GCG terhadap SRD. Penelitian 
Hasanah et al. (2015) misalnya, menyebutkan bahwa corporate governance yang diproksikan 
melalui tingkat kehadiran dewan komisaris, dewan direksi, serta komite audit dalam rapat 
tidak mempengaruhi SRD. Alasannya, menurut Hasanah et al. (2015), adalah karena 
pembahasan rapat tidak menitik-beratkan pada pengungkapan aspek yang bersifat wajib. 
Sedangkan pengungkapan yang bersifat voluntary seperti SRD tidak mendapat perhatian. 

Penelitian Almagtome et al. (2020) menemukan bahwa GCG tidak berpengaruh parsial 
terhadap SRD. Menurut Almagtome et al. (2020), kualitas SRD yang ditunjukan melalui 
pengungkapan kinerja sosial, lingkungan, dan ekonomi tidak dipengaruhi oleh GCG atau 
stakeholders pressure sendiri, melainkan merupakan effect holistik dari keduanya. Dengan 
kata lain, antara GCG dengan stakeholders pressure perlu beriringan dalam peningkatan 
SRD. 

Selain itu, penelitian Lucia & Panggabean (2018) juga gagal menemukan adanya pengaruh 
GCG yang diproksikan melalui komite audit dan dewan komisaris terhadap SRD. Hal ini 
karena pengaruh GCG terhadap SRD dinilai perlu didukung oleh struktur modal yang 
memadai. Atas dasar itu, sejumlah penelitian juga menguji pengaruh struktur modal terhadap 
SRD. Struktur modal yang relatif besar beban hutangnya, dinilai akan berpengaruh positif 
maupun negatif terhadap SRD. Mengacu pada signalling theory dari Lintner (1956), 
perusahaan perlu memberikan signal untuk mendapatkan respon dari investor.  

Teori yang paling banyak digunakan untuk menjelaskan hubungan kinerja keuangan dengan 
harga saham ini mengalami banyak pengembangan dan implementasi dalam konteks yang 
berbeda. Termasuk dalam konteks hubungan antara struktur modal dengan SRD. Menurut 
Akerlof (1967), sinyal dari perusahaan sangat penting untuk mengantisipasi asimetri 
informasi. Dalam konteks ini, salah satu sinyal tersebut dapat dalam bentuk SRD. 

Teori signalling yang dikembangkan Ross (1977) dan Leland & Pyle (1977) mengindikasikan 
bahwa perusahaan dengan struktur modal suatu perusahaan memiliki hubungan dengan 
masalah asimetri informasi. Semakin besar struktur modal suatu perusahaan (utamanya yang 
berasal dari pendanaan sekuritas hutang), maka masalah asimetri informasi akan semakin 
tinggi. Akibatnya, investor menjadi kurang yakin dengan informasi yang diberikan manajer 
perusahaan (Ellili & Farouk, 2011). Dengan demikian, untuk memberikan keyakinan yang 
lebih baik kepada para investor, perusahaan perlu meningkatkan kualitas SRD. Apabila 
mengacu pada teori signalling, maka semakin besar struktur modal semestinya dapat 
berpengaruh positif terhadap SRD. Perusahaan dengan peningkatan capital perlu 
meningkatkan perhatiannya dalam memberikan informasi tentang kinerja keberlanjutannya 
kepada para pemilik modal (Dienes et al., 2016). 

Beberapa penelitian, diantarannya yang dilakukan oleh Ariyani et al. (2018), Karaman et al. 
(2018), So et al. (2021), dan Sonia & Khafid (2020) berhasil membuktikan adanya pengaruh 
positif struktur modal terhadap SRD. Di sisi lain, penelitian Aini & Subarjo (2018) tidak 
menemukan adanya pengaruh positif struktur modal terhadap SRD. Dengan kata lain, 
pengaruh positif struktur modal terhadap SRD cenderung masih kontroversial. Meskipun 
demikian, berdasarkan teori signalling dan sejumlah studi terdahulu, penelitian ini tetap 
menduga bahwa: 

H4: Struktur modal berpengaruh positif terhadap SRD. 

Kecenderungan struktur modal untuk berpengaruh negatif terhadap SRD juga sangat besar. 
Sebagian besar penelitian misalnya yang dilakukan oleh Kuzey & Uyar (2017), Bhatia & Tuli 
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(2017), dan Karlina et al. (2019). Tetapi menurut Kuzey & Uyar (2017), pengaruh negatif 
struktur modal terhadap SRD relatif sangat lemah. 

METHOD 

Penelitian ini menggunakan data kuartalan dari tahun 2014 hingga 2019 pada 7 perusahaan 
yang tergabung dalam Indonesian Institute of Corporate Governance (IICG) dengan 
sebanyak 168 observasi. Pengambilan sampel dilakukan secara purposive, 
mempertimbangkan kelengkapan isi laporan keberlanjutan serta kualitas GCG yang 
dimilikinya. Dari sekian banyak perusahaan yang terdaftar di IICG, penelitian ini menetapkan 
7 perusahaan untuk dijadikan sampel. Ketujuh perusahaan tersebut tergolong perusahaan 
yang menurut IICG, memiliki kualitas GCG yang relatif tinggi. 

Dalam penelitian ini, sustainability reporting disclosure (SRD) merupakan variabel dependen 
yang akan diuji. SRD tersebut diukur dari kelengkapan item skor indikator GRI yang 
diungkapkan pada sustainability report. Dalam pedoman GRI, terdapat 77 item 
pengungkapan GRI yang terdiri dari 13 item indikator kinerja ekonomi, 30 item kinerja sosial, 
dan 34 item kinerja lingkungan. Perhitungannya adalah sebagaimana berikut : 

SRD =
TSD

MSID
 (1) 

dimana, SRD merupakan sustainability reporting disclosure, TSD adalah total score item 
yang diungkapkan oleh perusahaan. Sementara itu, MSID adalah maximum score item 
disclosure = 77.  

Selanjutnya penelitian ini mengukur tekanan stakeholders (SP) dengan menggunakan 
principal component analysis (PCA) dari indikator CPI, IOI, dan EOI. Penggunaan PCA 
dalam mengukur SP dalam penelitian ini bertujuan untuk menghindari adanya bias yang 
disebabkan oleh perbedaan orientasi atau konflik kepentingan antar stakeholders. Dengan 
menggunakan PCA, akan dihasilkan satu variabel komposit SP yang memiliki karakteristik 
unik dari masing-masing indikator. Namun demikian, penelitian ini tidak menyertakan ESI 
sebagai indikator SP karena mayoritas perusahaan sampel bukan bergerak dalam bidang 
eksplorasi sumber daya alam.  

Dalam konteks CPI, IOI, dan EOI, kebanyakan penelitian mengukur ketiga indikator ini 
dengan memanfaatkan dummy variable. IOI misalnya, seringkali dikatageorikan 1 apabila 
perusahaan yang ditelitinya bergerak dalam pemanfaatan energi, jasa keuangan, produk 
makanan dan minuman, pelayanan kesehatan, telekomunikasi, maupun industri lain yang 
dekat dengan konsumen. Apabila perusahaaan yang diteliti bukan termasuk industri dekat 
konsumen, maka variabel IOI diberi kode 0. 

Meskipun secara metodologis pengukuran dummy seperti itu dapat dipergunakan, namun 
penelitian ini tidak menggunakannya. Pengukuran stakeholders pressure dalam penelitian ini 
dilakukan dengan menghitung persentase items yang diungkapkan dari laporan keberlanjutan 
maupun dari annual report. Dalam konteks penelitian ini, CPI diukur dengan membagi skor 
item indikator yang diungkapkan dalam annual report dengan total item indikator CPI. 
Sehingga, pengukuran CPI dapat dituliskan sebagaimana berikut: 

CPI =  
Ʃ CPI items disclosure

3 
   (2) 

dimana, CPI items disclosure merupakan skor yang berkaitan dengan kedekatan suatu 
perusahaan dengan konsumen. Sedangkan pembaginya, merupakan jumlah total item 
maksimal pengungkapan CPI tersebut. 
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Sama halnya dengan CPI, EOI dalam penelitian ini juga diukur dengan menghitung 
persentase item yang berkaitan dengan EOI. Dalam konteks ini, total item yang berkaitan 
dengan EOI adalah 17, sehingga pengukuran EOI dapat dituliskan sebagaimana berikut: 

EOI =  
Ʃ EOI items disclosure

17 
   (3) 

dimana, CPI items disclosure merupakan total skor yang didapatkan dari intems 
pengungkapan EOI.  

Adapun berkaitan dengan pengukuran IOI, penelitian ini menggunakan ukuran konsentrasi 
saham perusahaan. Pengukuran IOI dengan pendekatan konsentrasi saham seperti ini telah 
banyak digunakan oleh sejumlah peneliti. Diantarannya oleh Rudyanto & Siregar (2018) dan 
Suharyani et al. (2019). Perhitungannya adalah sebagaimana berikut : 

IOI =  
Parent stocks

Total stocks
   (4) 

dimana, parent stocks merupakan saham dari perusahaan induk yang juga disebut sebagai 
mayoritas pemegang saham. Semakin besar jumlah parent stocks berarti tekanan dari investor 
induk dinilai akan lebih besar.   

Penelitian ini mengukur GCG dengan menggunakan indeks corporate governance 
perception index (CGPI) yang dirilis oleh Indonesian Institute of Corporate Governance 
(IICG). Sementara itu, struktur modal dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan debt 
to equity ratio (DER) dengan formula berikut ini : 

DER =  
Total liabilities

Total equities
x100%  (5) 

Penelitian ini mengestimasi 2 model regresi. Dalam model pertama, penelitian ini 
menggunakan komposit variabel tekanan stakeholders yang diestimasi dengan principal 
component analysis (PCA) dari 3 indikator yaitu CPI, EOI, dan IOI. Dengan variabel 
komposit tersebut, maka model pertama yang akan diuji dalam penelitian ini adalah 
sebagaimana berikut : 

SRDit =  α + β1PCASPit + β2GCGit + β3DERit + εit   (6) 

dimana, SRD merupakan pengungkapan laporan keberlanjutan, α = konstanta, β = koefisien, 
PCASP adalah stakeholder’s pressure yang merupakan komposit variabel dari CPI, IOI, dan 
EOI. DER adalah debt to equity ratio yang merupakan proksi dari struktur modal, sedangkan 
ε = error term. 

Selanjutnya, dalam model regresi yang kedua, penelitian ini menguji pengaruh tekanan 
stakeholders menggunakan 3 proksi yaitu CPI, IOI, dan EOI untuk menelaah proksi mana 
yang paling berpengaruh terhadap SRD. Oleh karena itu, model kedua dalam penelitian ini 
adalah sebagaimana berikut: 

SRDit =  α + β1CPIit + β2IOIit + β3EOIit + β4GCGit + β5DERit + εit   (7) 

dimana, SRD merupakan pengungkapan laporan keberlanjutan, α = konstanta, β = koefisien, 
CPI adalah tekanan stakeholders dekat konsumen, IOI merupakan tekanan stakeholders 
berorientasi investor, dan EOI adalah tekanan stakeholders industri berorientasi karyawan. 
DER adalah debt to equity ratio yang merupakan proksi dari struktur modal, sedangkan ε = 
error term. 

Dikarenakan penelitian ini menggunakan data panel, maka akan terdapat 3 model regresi yang 
dihasilkan. Menurut Baltagi (2005), ketiga model yang akan dihasilkan dari analisis regresi 
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data panel adalah pooled ordinary least square atau yang dikenal juga sebagai common effect 
model (CEM), fixed effect model (FEM), dan random effect model (REM). Dalam 
menentukan model regresi terbaik dari ketiganya, penelitian ini akan mengestimasi uji Chow, 
Hausman, dan Breusch Pagan. 

Pada data dalam penelitian ini, terdapat kemungkinan adanya outlier. Data outlier merupakan 
data yang terlalu jauh simpangannya dengan nilai rata-rata. Data outlier dapat berupa data 
yang terlalu rendah dan terlalu tinggi, sehingga berpotensi mengubah derajat koefisien regresi. 
Oleh karena itu, penelitian ini menggunakan robust regression sebagai bagian dari 
pengecekan kekebalan model. Selain robust regression, pada bagian pengecekan kekebalan 
model, penelitian ini juga melakukan analisis covarian based structural equation modeling 
(CB-SEM). Tujuan utamanya adalah untuk memastikan model pengukuran stakeholders 
pressure berdasarkan confirmatory factor analysis (CFA) yang tersedia pada CB-SEM 
tersebut.  

RESULTS AND DISCUSSIONS 

Penelitian ini melakukan analisis statistik deskriptif untuk memberikan gambaran umum 
mengenai kondisi data penelitian. Hasilnya adalah sebagaimana berikut : 

 

 

 

 

 

 

 
SRD CPI EOI IOI GCG DER 

 Mean 0.337 0.476 0.556 0.609 0.868 4.773 

 Median 0.299 0.333 0.500 0.600 0.878 5.566 

 Maximum 0.688 0.667 0.941 0.851 0.950 11.304 

 Minimum 0.078 0.333 0.118 0.297 0.701 0.417 

 Std. Dev. 0.154 0.166 0.253 0.130 0.061 2.943 

 Skewness 0.484 0.289 0.074 0.027 -1.323 0.112 

 Kurtosis 2.525 1.083 1.747 3.493 4.135 2.539 

 Jarque-Bera 8.139 28.049 11.145 1.724 58.023 1.839 

 Probability 0.017 0 0.004 0.422 0 0.399 

 Observations 168 168 168 168 168 168 
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Tabel 1 menunjukan bahwa rata-rata pengungkapan kinerja keberlanjutan hanya sebesar 
0.337. Dengan kata lain, perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini 
hanya menggungkapkan 33,7% item indikator dari 77 item total indikator yang perlu 
diungkapkan dalam laporan keberlanjutan. Sementara itu, dari ketiga proksi pengukuran 
tekanan stakeholders, tekanan dari industri dekat investor mendapatkan nilai paling tinggi. 
Dengan kata lain, investor cenderung lebih tinggi tekanannya terhadap perusahaan. Adapun 
jika ditinjau dari aspek GCG, rata-rata perusahaan sudah memiliki nilai yang cukup tinggi. 
Hal ini karena perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini memanglah 
hanya perusahaan yang terdaftar di IICG. Dalam konteks ini, perusahaan yang terdaftar di 
IICG memiliki indikator tata kelola yang lebih komprehensif. 

Selanjutnya, hasil analisis regresi data panel untuk menguji model pertama dalam penelitian 
ini dapat terlihat dari tabel sebagaimana berikut : 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 I II III 

Constant -0.162 (0.149) 0.526 (0.562) 0.226 (0.417) 

PCASP 0.068* (0.008) 0.050* (0.010) 0.054* (0.009) 

GCG 0.629* (0.180) -0.200 (0.652) 0.148 (0.482) 

DER -0.009** (0.003) -0.003 (0.004) -0.003 (0.004) 

R2 0.356 0.597 0.214 

Adj R2 0.344 0.574 0.200 

SE Reg 0.124 0.100 0.099 

Log likelihood 113.432 152.919 - 

F Stat (Prob) 30.272 (0.000) 26.091 (0.000) 14.960 (0.000) 

Jarque-Bera (Prob) 0.471 (0.789) 7.864 (0.019) 1.079 (0.582) 

Table 1. 
Descriptive 

Statistics 
__________ 
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Durbin Watson 0.347 0.552 0.538 

Obs 168 168 168 

Chow Test - 15.803 (0.000) - 

Hausman  - - 1.309 (0.726) 

Breusch Pagan LM 205.454 (0.000) - - 

Notes: *significant at 0.01, **significant at 0.05, ***significant at 0.10. Kolom II, II, dan 
III merupakan hasil estimasi dari common effect model, fixed effect model, dan random 
effect model. Chow test bertujuan untuk menentukan model terbaik antara CEM dengan 
FEM. Hausman test untuk menentukan model terbaik antara FEM dengan REM. 
Sedangkan Breusch Pagan untuk menentukan model terbaik antara CEM dengan REM 

Tabel 2 menunjukan bahwa tekanan stakeholders yang merupakan variabel komposit dari 
EOI, IOI, dan CPI terbukti berpengaruh positif terhadap pengungkapan laporan 
keberlanjutan perusahaan jika ditinjau dari seluruh model regresi yang tersedia. Sementara 
itu, jika mengacu pada hasil Chow, Hausman, dan Breusch Pagan test, model regresi yang 
terpilih adalah REM. Berdasarkan REM tersebut, variabel stakeholders pressure terbukti 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap pengungkapan sustainability report. Sementara 
itu, GCG dan struktur kepemilikan perusahaan tidak terbukti berpengaruh signifikan 
terhadap pengungkapan kinerja keberlanjutan. 

Apabila ditinjau dari nilai Jarque Bera, model CEM dan REM memiliki distribusi data yang 
normal. Sedangkan FEM, distribusi datanya tidak normal karena nilai probabilitas Jarque 
Bera-nya lebih rendah dari 0.05. Kemudian, ditinjau dari nilai R2 pada masing-masing model, 
terlihat bahwa R2 pada REM mendapatkan nilai yang paling rendah, yaitu sebesar 0.214 atau 
sebesar 21,4%. Kondisi ini menunjukan bahwa goodness of fit model penelitian cenderung 
rendah. Rendahnya goodness of fit tersebut dapat disebabkan oleh 2 faktor. Pertama, terdapat 
outlier data yang mengakibatkan estimasi kurang akurat. Kedua, terdapat kemungkinan 
adanya salah satu atau lebih indikator yang kurang akurat dalam mengukur stakeholders 
pressure. Untuk itu, penelitian ini akan melakukan  pengecekan kekebalan model dengan 
menggunakan robust regression dan analisis CB-SEM untuk mengestimasi model 
pengukuran variabel stakeholders pressure. 

Selanjutnya, agar mendapatkan hasil yang lebih komprehensif, penelitian ini juga menguji 
pengaruh tekanan stakeholders berdasarkan 3 proksi yang berbeda : EOI, IOI, dan CPI. 
Analisis ini penting untuk memastikan proksi mana yang paling berkontribusi terhadap SRD. 
Analisis atas pengaruh ketiga proksi tersebut terhadap SRD dapat terlihat dari tabel 
sebagaimana berikut : 

 I II III 

Constant -0.169 (0.153) 0.368 (0.586) 0.089 (0.416) 

EOI 0.189 *(0.042) 0.105** (0.042) 0.114** (0.041) 

IOI 0.066 (0.095) -0.041 (0.177) -0.018 (0.161) 

Table 2. 
Hasil Analisis 
Regresi Model 1 
__________ 
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CPI 0.352* (0.067) 0.243* (0.065) 0.261* (0.061) 

GCG 0.274 (0.213) -0.187 (0.659) 0.106 (0.482) 

DER -0.009** (0.003) -0.003 (0.004) -0.004 (0.004) 

R2 0.390 0.598 0.219 

Adj R2 0.371 0.570 0.195 

SE Reg 0.122 0.100 0.100 

Log likelihood 117.943 153.147  

F Stat (Prob) 20.719 (0.000) 21.173 (0.000) 9.125 (0.000) 

Jarque-Bera (Prob) 0.169 (0.918) 8.091 (0.017) 1.569 (0.456) 

Durbin Watson 0.375 0.547 0.532 

Obs 168 168 168 

Chow Test - 13.535 (0.000) - 

Hausman  - - 3.412 (0.636) 

Breusch Pagan LM 134.901 (0.000) - - 

Notes: *significant at 0.01, **significant at 0.05, ***significant at 0.10. Kolom II, II, dan 
III merupakan hasil estimasi dari common effect model, fixed effect model, dan random 
effect model. Chow test bertujuan untuk menentukan model terbaik antara CEM dengan 
FEM. Hausman test untuk menentukan model terbaik antara FEM dengan REM. 
Sedangkan Breusch Pagan untuk menentukan model terbaik antara CEM dengan REM 

Berdasarkan uji Chow, Hausman, dan Breusch Pagan LM pada tabel 3, dapat ditentukan 
bahwa model regresi terbaik untuk model 2 adalah REM. Dari model regresi tersebut, EOI 
dan CPI sebagai proksi dari stakeholder pressure berpengaruh positif terhadap SRD. 
Sementara itu, IOI, GCG, dan DER tidak terbukti mempengaruhi SRD. Sama halnya dengan 
model regresi pertama, pada model kedua ini nilai R2 yang dihasilkan oleh REM juga berada 
pada kategori rendah. Nilai sebesar R2 yang sebesar 0.219 menunjukan bahwa variabel-
variabel eksplanatory mempengaruhi SRD sebesar 21,9%.  

Dikarenakan dalam model 2 ini proksi CPI, IOI, dan EOI sama-sama merupakan ukuran 
dari stakeholders pressure, maka model cenderung rentan mengalami gangguan 
multikolinieritas. Untuk mendeteksi gangguan multikolinieritas tersebut, penelitian ini 
mengestimasi koefisien korelasi antar variabel eksplanatory sebagaimana berikut: 

 
EOI IOI CPI DER GCG 

EOI 1     

Table 4. 
Correlation 
Matrix 
__________ 
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IOI 0.066 1    

CPI 0.403 -0.292 1   

DER -0.014 0.331 -0.179 1 
 

GCG 0.167 0.591 -0.056 0.470 1 

Notes: Tidak ada satupun variabel eksplanatory yang 
memiliki nilai koefisien korelasi lebih dari 0.70. Dengan 
demikian, model yang dibangun dari penelitian ini dapat 
dideklarasikan terbebas dari persoalan multikolinearitas 

Selain untuk mendeteksi multikolinearitas, martiks korelasi pada tabel 4 juga dapat digunakan 
sebagai informasi pelengkap mengenai kesesuaian model penelitian. Adanya korelasi yang 
tinggi antar variabel eksplanatory akan mengakibatkan goodness of fit yang rendah. Begitupun 
halnya jika terjadi korelasi yang sangat rendah (atau bahkan negatif), menunjukan bahwa 
variabel eksplanatory yang digunakan memiliki karakteristik yang jauh berbeda. Kondisi ini 
mengakibatkan adanya kemungkinan data outlier yang cukup tinggi antar variabel 
eksplanatory. 

Discussion 

Pengaruh Stakeholder’s Pressure terhadap SRD 

Penelitian ini menemukan bahwa tekanan stakeholder terbukti berpengaruh positif terhadap 
SRD. Dengan kata lain, perusahaan-perusahaan yang mendapatkan tekanan yang lebih besar 
dari stakeholders cenderung akan lebih lengkap mengungkapkan sustainability reporting. 
Hasil ini mengkonfirmasi relevansi teori legitimasi dan teori stakeholders yang 
mengindikasikan bahwa SRD merupakan bagian dari upaya perusahaan dalam merespon 
tekanan stakeholders. Hasil ini cenderung senada dengan riset terdahulu dari Nazari et al. 
(2015) bahwa tekanan eksternal yang berperan sebagai motivator dan tekanan internal yang 
berperan sebagai fasilitator terbukti berkaitan dengan peningkatan SR. Penelitian ini juga 
senada dengan riset yang dilakukan Kaur & Lodhia (2014), Alvarez et al. (2017), Rudyanto 
& Siregar (2018),  Álvarez & Ortas (2017), Suharyani et al. (2019), dan Tauringana (2021).  

Berdasarkan perspektif teori legitimasi, perusahaan perlu mengungkapkan aktivitas non 
finansial seperti misalnya aktivitas sosial dan lingkungan untuk memberikan perspektif yang 
baik di mata publik (Patten, 1992). Menjaga nama baik atau reputasi perusahaan di mata 
publik tersebut perlu dilakukan secara berkelanjutan dengan menjaga hubungan dengan 
berbagai stakeholders, salah satunya stakeholders konsumen, karyawan, serta lingkungan. 
Dimana, para stakeholders akan memberikan semacam input yang dapat juga berupa suatu 
tekanan kepada perusahaan dalam meningkatkan kualitas, kuantitas, maupun transparansi 
SRD.  

Perusahaan meningkatkan kualitas SRD untuk memenuhi kepentingan stakeholders tertentu, 
sehingga menurut Herremans et al. (2016), SRD ditentukan oleh karakteristik dari 
stakeholders pressure itu sendiri. Penelitian ini cenderung mendukung argumentasi 
Herremans et al. (2016) tersebut, karena secara parsial, tidak seluruh proksi stakeholder’s 
pressure yang digunakan dalam penelitian ini dapat mempengaruhi SRD. Apabila ditelaah 
secara parsial, tekanan dari stakeholders konsumen (CPI) dan karyawan (EOI) terbukti 
berpengaruh positif terhadap SRD. Pengaruh CPI dan EOI ini mengindikasikan bahwa 
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perusahaan tidak hanya memenuhi kepentingan investor, tetapi juga stakeholders lain yaitu 
konsumen dan karyawan. 

Temuan dalam penelitian ini mendukung argumentasi Romero et al. (2019) bahwa 
perusahaan yang juga banyak berdialog dengan stakeholders (khususnya stakeholders 
eksternal) akan memiliki SRD yang lebih baik. Oleh karena itu, penelitian ini mengindikasikan 
bahwa perusahaan pada industri yang lebih dekat dengan konsumen cenderung memiliki 
SRD lebih baik dan lengkap. Temuan dalam penelitian ini senada dengan Feijoo et al. (2014) 
yang juga berhasil membuktikan bahwa stakeholder’s pressure yang berasal dari konsumen 
dan karyawan terbukti meningkatkan kualitas transparansi SRD. 

Sementara itu, penelitian ini tidak dapat membuktikan adanya pengaruh stakeholder’s 
pressure yang berasal dari investor terhadap SRD. Hal ini karena IOI tidak berpengaruh 
positif terhadap SRD. Atas dasar itu, penelitian ini mengindikasikan bahwa orientasi utama 
investor adalah laba serta nilai perusahaan. Investor juga belum aware terhadap SRD, serta 
belum sepenuhnya memahami urgensi SRD dalam peningkatan kinerja keberlanjutan 
perusahaan. Hasil ini, bersebrangan dengan Nilawati et al. (2018) yang menyebutkan adanya 
pengaruh positif IOI terhadap transparansi SR.  

Pengaruh GCG terhadap SRD 

Penelitian ini tidak dapat membuktikan adanya pengaruh GCG terhadap SRD. Meskipun 
perusahaan yang dijadikan sampel merupakan perusahaan dengan tingkat GCG yang cukup 
tinggi, tetapi ternyata GCG tersebut kurang berdampak terhadap SRD. Sementara itu, jika 
stakeholder’s pressure diuji secara parsial (model 2), maka GCG menjadi berpengaruh positif 
terhadap SRD. Hal ini menunjukan bahwa faktor utama yang menyebabkan GCG tidak 
mempengaruhi SRD adalah stakeholder’s pressure yang berasal dari investor perusahaan itu 
sendiri. Praktik GCG yang dilakukan perusahaan belum mendukung peningkatan SRD. 
Asumsi ini didukung oleh besarnya nilai konstanta dari model regresi 1, menunjukan bahwa 
saat ini SRD masih dilakukan secara sukarela, bukan merupakan akibat dari praktik GCG 
perusahaan. 

Tidak adanya pengaruh GCG terhadap SRD mengindikasikan praktek tata kelola yang 
dilakukan perusahaan belum berorientasi pada SRD. Padahal, jika mengacu pada argumen 
Tong (2017), laporan keberlanjutan merupakan alat powerfull untuk mencapai pertumbuhan 
dan keunggulan kompetitif perusahaan dalam jangka panjang. Berdasarkan hal tersebut, 
mestinya praktik tata kelola perusahaan berupaya menggunakan sustainability reporting 
sebagai ukuran penting dalam pencapaian kinerja perusahaan secara komprehensif. Pada titik 
ini, diperlukan political will yang kuat dari pemerintah untuk mengarahkan praktik tata kelola 
perusahaan agar lebih berorientasi pada sustainability reporting. 

Keberadaan regulasi yang jelas dan tegas telah terbukti dapat mendorong perusahaan untuk 
meningkatkan kualitas SRD. Penelitian Greco et al. (2012), Mion & Adaui (2019), dan 
Tauringana (2021) misalnya, berhasil membuktikan bahwa keberadaan regulasi atau legislasi 
tentang kewajiban SRD dapat meningkatkan kualitas SRD itu sendiri. Begitupun halnya 
dalam konteks Indonesia, perlu diberlakukan suatu kebijakan yang dapat mendorong praktik 
tata kelola perusahaan untuk lebih aware terhadap SRD. Hal ini penting mengingat SRD itu 
sendiri dapat menjadi instrumen yang powerfull dalam memastikan pertumbuhan, 
competitiveness, serta kinerja keberlanjutan perusahaan di masa yang akan datang. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan studi Mahmood et al. (2018), Ariyani et al. (2018), 
Hu & Loh (2018), Hidayah et al. (2019), So et al. (2021), Ong & Djajadikerta (2020), 
Rudyanto & Siregar (2018), dan Suharyani et al. (2019) yang menemukan adanya pengaruh 
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positif GCG terhadap SRD. Perbedaan ini dinilai karena dalam penelitian ini, GCG tidak 
diukur berdasarkan karakteristik seperti jumlah dewan komisaris, komite audit, efektivitas 
dewan komisaris, kepemilikan keluarga, dan lainnya. Akan tetapi, penelitian ini relatif senada 
dengan studi Alotaibi (2020) yang juga menyebutkan bahwa elemen tata kelola perusahaan 
bukanlah faktor yang menentukan SRD.  

Pengaruh Struktur Modal terhadap SRD 

Penelitian ini tidak menemukan adanya pengaruh struktur modal terhadap SRD. Besarnya 
modal yang didapatkan dari liabilitas tidak membuat perusahaan terpicu untuk meningkatkan 
SRD. Hasil ini juga mengindikasikan bahwa investor pemberi modal tidak memberikan 
tekanan lebih kepada perusahaan untuk meningkatkan SRD. Hasil ini relatif senada dengan 
temuan bahwa faktanya, IOI tidak terbukti mempengaruhi SRD. Dikarenakan penelitian ini 
menggunakan DER sebagai proksi struktur modal, maka besarnya struktur modal tersebut 
berasal dari besarnya liabilitas.  

Tidak adanya pengaruh struktur modal terhadap SRD dalam penelitian ini menunjukan 
bahwa perusahaan-perusahaan dengan tingkat GCG yang tinggi tidak merasa perlu 
memaksimalkan SRD meskipun struktur modalnya berasal dari liabilitas. Besarnya hutang 
yang membangun struktur modal mengakibatkan perusahaan lebih berhati-hati dalam 
mengeluarkan biaya. Perusahaan dengan hutang yang lebih besar cenderung akan memangkas 
biaya, salah satunya biaya dalam pemenuhan SRD. Asumsi ini terbangun karena meskipun 
tidak signifikan, pengaruh struktur modal terhadap SRD dalam penelitian ini bersifat negatif. 

Hasil penelitian ini cenderung kurang relevan dengan teori signalling yang mengindikasikan 
bahwa perusahaan yang memiliki liabilitas cukup tinggi perlu memberikan sinyal positif 
kepada para stakeholders, salah satunya melalui SRD. Hasil penelitian ini juga cenderung 
berbeda dengan studi yang dilakukan oleh Chang (2013), Ariyani et al. (2018), Karaman et al. 
(2018), So et al. (2021), dan Sonia & Khafid (2020). Tetapi, penelitian ini relatif senada dengan 
Kuzey & Uyar (2017) yang menyebutkan bahwa pengaruh negatif struktur modal terhadap 
SRD cenderung sangat lemah.  

Robustness Checks 

Kami melakukan pengecekan kekebalan model dengan mengestimasi model penelitian 
dengan robust regression dan metode CB-SEM. Penggunaan robust regression dianggap 
akurat dalam mengantisipasi kemungkinan adanya data outliers. Dengan menggunakan 
regresi robust, nilai R2 cenderung akan lebih presisi. Selain itu, regresi robust juga dapat 
mengestimasi nilai R2 tertimbang. Sementara itu, penggunaan CB-SEM dalam pengujian 
robustness ini bertujuan untuk menelaah proksi atau indikator mana yang sesuai untuk 
mengukur tekanan stakeholders. Dalam  hal ini, terdapat 2 analisis yang diestimasi dalam CB-
SEM yaitu confirmatory factor analysisis (CFA) untuk mengestimasi model pengukuran 
tekanan stakeholders, serta CB-SEM dengan pendekatan maximum likelihood  untuk 
menelaah pengaruh variabel eksplanatory terhadap variabel dependen. 

Dengan demikian, jika hasil analisis data panel REM yang digunakan untuk menguji hipotesis 
penelitian ini sesuai dengan estimasi robust regression dan CB-SEM, maka dapat 
diindikasikan bahwa hasil tersebut bersifat robust. Adapun hasil dari estimasi robust 
regression dalam pengecekan kekebalan model penelitian ini adalah sebagaimana berikut : 

 I II 

Constant -0.032 (0.131) -0.189 (0.106) 
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PCASP 0.072* (0.007) - 

EOI - 0.497* (0.029) 

IOI - -0.143** (0.065) 

CPI - 0.036 (0.046) 

GCG 0.395** (0.158) 0.444** (0.147) 

DER 0.004 (0.003) -0.009** (0.002) 

R2 0.284 0.378 

Adj R2 0.270 0.358 

Weight R2 0.545 0.767 

Obs 168 168 

Notes:*significant at 0.01, **significant at 0.05, ***significant at 0.10. Kolom I merupakan 
hasil estimasi dari model 1, sedangkan kolom II merupakan hasil estimasi dari model 2. 
Standar error are in parthenses 

Selanjutnya, hasil analisis CFA dan CB-SEM dalam pengujian robustness pada penelitian ini 
adalah sebagaimana berikut: 

 

 

Indikator Loading Factor Decision 

CPI 0.853 Valid 

EOI 0.820 Valid 

IOI -0.177 Dropped 

Notes: Mengacu pada Hair et al. (2017), kriteria loading faktor yang baik 
adalah lebih dari 0.7. Dengan demikian, indikator yang kurang dari 0.7 
perlu disisihkan dari model pengukuran 

Tabel 6 menunjukan bahwa IOI tidak dapat mengukur stakeholders pressure. Oleh 
karenanya, berdasarkan uji CFA, IOI tidak dapat merefleksikan stakeholders pressure. Atas 
dasar itu, IOI tidak disertakan dalam analisis CB-SEM. Hasil dari analisis CB-SEM untuk 
mengecek robustness dalam penelitian ini adalah sebagaimana berikut:  

 I II 

Constant -0.162 (0.148) -0.191 (0.1475) 

Table 6. 
Hasil Analisis 
CFA Variabel 
Stakeholders 
Pressure 
__________ 
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CSP 0.068* (0.008) - 

EOI - 0.192* (0.041) 

CPI - 0.336* (0.062) 

GCG 0.629* (0.178) 0.353** (0.177) 

DER -0.009** (0.003) -0.009** (0.003) 

Log Likelihood -317.93 31.476 

Obs 168 168 

Notes: *significant at 0.01, **significant at 0.05, ***significant at 0.10. Kolom I merupakan 
hasil estimasi dari model 1, sedangkan kolom II merupakan hasil estimasi dari model 2. 
CSP merupakan komposit variabel SP yang direfleksikan melalui CPI, EOI, dan IOI. 
Sementara itu, IOI tidak diuji pengaruhnya terhadap SRD secara individu karena tidak 
dapat merefleksikan CSP berdasarkan hasil analisis CFA. Standar error are in parthenses 

Mengacu pada kolom I pada tabel 5 dan 7, stakeholders pressure berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap SRD. Kedua hasil ini sesuai dengan hasil analisis regresi model REM pada 
tabel 2 yang digunakan untuk menguji hipotesis penelitian ini. Berdasarkan hal tersebut, 
penelitian ini menjustifikasi bahwa pengaruh stakeholders terhadap SRD bersifat robust. 
Sementara itu, robustness untuk pengaruh GCG dan DER relatif tidak dapat ditentukan 
karena mengalami perbedaan antara hasil yang ditunjukan oleh analisis regresi data panel 
model REM, dengan hasil analisis robust regression, dan CB-SEM. 

Dalam tabel 2 yang digunakan untuk menguji hipotesis penelitian, GCG dan struktur modal 
tidak terbukti mempengaruhi SRD. Akan tetapi, hasil dari robust regression dan CB-SEM 
menunjukan bahwa GCG justru berpengaruh positif dan signifikan terhadap SRD. 
Begitupun halnya dengan pengaruh struktur modal terhadap SRD, menunjukan perbedaan 
antara metode regresi model REM dengan robust regression dan CB-SEM. Salah satu 
penyebab perbedaan ini adalah karena robust regression dan CB-SEM mengenyampingkan 
struktur data panel. 

Selanjutnya, mengacu pada kolom II pada tabel 5 dan 7, EOI terbukti berpengaruh positif 
terhadap SRD. Hasil ini sesuai dengan regresi model REM pada tabel 3. Oleh karena itu, 
secara individu, pengaruh EOI sebagai proksi salah satu proksi stakeholder’s pressure 
terhadap SRD bersifat robust. Sedangkan pengaruh IOI dan CPI cenderung berbeda antara 
ketiga hasil estimasi sehingga dapat dijustifikasi tidak robust. Bahkan, jika mengacu pada tabel 
6, metode CFA menunjukan bahwa IOI tidak dapat merefleksikan stakeholders pressure. 
Oleh karena itu, studi lanjutan terkait dengan pengaruh proksi-proksi stakeholders pressure 
terhadap SRD masih layak dilakukan. 

CONCLUSION 

Penelitian ini menemukan bahwa stakeholders pressure berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap SRD. Setelah ditelaah lebih lanjut, pengaruh stakeholders yang memberi tekanan 
secara signifikan kepada perusahaan untuk meningkatkan SRD adalah konsumen dan 
karyawan. Terbukti, hanya CPI dan EOI yang berpengaruh positif terhadap SRD. IOI atau 
tekanan yang berasal dari investor belum berkontribusi bagi peningkatan SRD. Hasil ini 
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mengindikasikan bahwa orientasi utama investor adalah tingginya profit. Selain itu, hasil ini 
juga mengindikasikan bahwa investor belum menyadari pentingnya SRD dalam 
meningkatkan kinerja keberlanjutan perusahaan. 

Penelitian ini tidak menemukan adanya pengaruh GCG dan struktur modal terhadap SRD. 
Tidak adanya pengaruh GCG terhadap SRD menunjukan bahwa meskipun praktek 
governance perusahaan relatif tinggi, tetapi belum dapat mendorong peningkatan SRD. 
Kondisi ini juga mengindikasikan bahwa tata kelola yang dilakukan perusahaan belum 
berorientasi pada SRD. Dengan kata lain, perusahaan belum menggunakan SRD sebagai alat 
dalam mengevaluasi kinerja secara komprehensif. Sementara itu, tidak adanya pengaruh 
struktur modal terhadap SRD mengindikasikan bahwa tinggi rendahnya struktur modal yang 
dibiayai oleh liabilitas tidak berdampak pada SRD perusahaan. 

Penelitian ini berimplikasi pada pentingnya mensinkronisasi praktek GCG yang dilakukan 
perusahaan dengan SRD. Oleh karena itu, pemerintah perlu memberikan sosialisasi yang 
lebih intensif mengenai pentingnya SRD, khususnya kepada para investor. Pemahaman dan 
kesadaran para investor atas pentingnya SRD perlu ditingkatkan karena SRD itu sendiri 
dinilai dapat memastikan kinerja dan prospek perusahaan di masa yang akan datang.  

Penelitian ini memiliki keterbatasan, yaitu tidak mengontrol sejumlah karakteristik 
perusahaan seperti besaran aset, struktur kepemilikan, serta kinerja keuangan perusahaan ke 
dalam model regresi. Padahal, jika mengacu pada sejumlah penelitian terdahulu, karakteristik-
karakteristik perusahaan tersebut dinilai dapat menentukan pengaruh stakeholders pressure, 
GCG, serta struktur modal terhadap SRD. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya diharapkan 
dapat melengkapi kekurangan tersebut. 
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