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BAB | PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Aktivitas perusahaan menghasilkan berbagai kerusakan lingkungan di bumi seperti
perubahan iklim (Comyns, 2018; Finke et al., 2016; Kanyama et al., 2018), ancaman
kepunahan dari keanekaragaman hayati (Carranza et al., 2020; Wolff et al., 2017),
limbah (Mazzi et al., 2020), dan kelangkaan air (Molinos-Senante et al., 2017; Walker
et al., 2019). Indonesia juga mengalami kerusakan tersebut akibat dari operasi bisnis
perusahaan. Atas dasar kerusakan lingkungan ini membuat berbagai pemangku
kepentingan menuntut perusahaan untuk memiliki aktivitas pertanggungjawaban
dalam rangka mengurangi dampak negatif tersebut. Karenanya, perusahaan berada

dalam tekanan untuk menampilkan performa tersebut.

Dalam konteks Indonesia, pemerintah telah mengeluarkan Undang-Undang No. 40
Tahun 2007 yang mewajibkan semua perusahaan untuk memiliki aktivitas
pertanggungjawaban sosial lingkungan. Selain itu, Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
mengeluarkan peraturan No 51/POJK.03/2017 yang mendorong perusahaan untuk
menyusun laporan keberlanjutan yang terpisah dari laporan tahunan. Meskipun
peraturan tersebut mewajibkan perusahaan untuk menampilkan dan melaporkan
aktivitas tanggung jawab, regulasi ini tidak memberikan parameter aktivitas

pertanggungjawaban dan pelaporannya (Cahaya et al., 2017). Dampaknya, terdapat



variasi dari isi laporan pertanggungjawaban antar perusahaan (Cahaya, Porter, Tower,

& Brown, 2012).

Pelaporan aktivitas pertanggungjawaban adalah vital bagi perusahaan menunjukan
komitmennya untuk isu lingkungan (Muttakin & Subramaniam, 2015). Perusahaan
dikelilingi oleh perhatian public yang intensif dari berbagai kelompok pemangku
kepentingan yang membutuhkan perusahaan untuk menerima akuntabilitas atas
implikasi terhadap lingkungan dari operasinya (Haji, 2013). Pada sisi yang lain, praktik
dan pelaporan pertanggungjawaban dapat dipengaruhi oleh motif dan nilai dari
pemegang saham perusahaan (Hu et al., 2018). Pemegang saham memiliki persepsi
positif terhaap pengungkapan pertanggungjawaban sehingga mereka akan mendorong

manajer untuk melakukan pengungkapan (de Villiers & van Staden, 2012).

Salah satu jenis pemegang saham yang dipercaya secara signifikan mempengaruhi
perilaku perusahaan adalah investor institusional (Kabir et al., 2020). Di Indonesia,
sebanyak 73,15% kepemilikan saham perusahaan di Bursa Efek Indonesia dikuasai
oleh investor institusional (CNN Indonesia, 2015). Hal ini menunjukan bahwa
pemegang saham institusional mungkin memainkan peran penting di dalam
perusahaan. Pemegang saham ini berisi berbagai institusi seperti bank, yayasan,

perseroan terbatas, perusahaan investasi, dan lain-lain (Nurleni et al., 2018).

Investor institusional merupakan investor besar dan dipersepsikan mempunyai peran
pengawasan yang efektif terhadap perusahaan (Habbash, 2016; Ullah et al., 2019).

Meskipun mereka tidak memiliki keinginan untuk mengendalikan perusahaan karena



fokus utamanya adalah untuk menginvestasikan uangnya pada keuntungan jangka
pendek (Salehi et al., 2017), tetapi bersedia untuk aktif dalam tata kelola perusahaan
dan performa jangka panjang seperti CSR (Qa’dan & Suwaidan, 2019). Pemegang
saham institusional ingin memastikan bahwa investasinya akan mencapai
ketertarikannya dan terhindar dari resiko dari dampak negatif atas operasi perusahaan.
Pemegang saham institusional cenderung lebih aktif terlibat dalam keputusan
perusahaan daripada pemegang saham lainnya (Oh et al., 2011). Pemegang saham
institusional merupakan pemegang saham yang rumit yang memiliki pengalaman dan
sumber daya. Pada sisi yang lain, pemegang saham institusional memiliki ketertarikan
lebih untuk mengawasi lebih dekat kebijakan pengungkapan perusahaan. Oleh karena
itu, pemegang saham institusional akan membutuhkan lebih banyak informasi
perusahaan untuk menjalankan perannya dalam pengawasan perusahaan (Habbash,
2016; Ntim & Soobaroyen, 2013). Kemudian, manajer menerima tekanan dari
pemegang saham institusional untuk melakukan pengungkapan dalam rangka
memenuhi permintaannya. Hal ini mengindikasikan bahwa pemegang saham
institusional akan mendukung aktivitas terkait pertanggungjawaban dan

pengungkapannya (Oh et al., 2011).

Berbagai penelitian telah menggunakan pemegang saham institusional sebagai
prediktor dari pengungkapan pertanggungjawaban (Elgergeni et al., 2018; Shahab &
Ye, 2018). Sebagai contoh, Nurleni et al. (2018) menemukan bahwa pemegang saham

institusional adalah penggerak signifikan dari pengungkapan CSR perusahaan



Indonesia. Namun, belum banyak penelitian yang meneliti tentang karakteristik dari
pemegang saham institusional seperti asal wilayah dari investor dan status di bursa
(terdaftar atau tidak). Pemegang saham dari domestik mungkin tidak memberikan
banyak tekanan karena kedekatannya dengan manajer investee (Nagata & Nguyen,
2017). Dalam hal pemegang saham institusional asing, pemegang saham dari negara
maju  dianggap memiliki pemahaman dan pengalaman dalam praktik
pertanggungjawaban lingkungan (Amran & Devi, 2008). Mereka cenderung akan
memberikan tekanan kepada perusahaan untuk menampilkan aktivitas ini. Pada sisi
yang lain, investor dari negara berkembang kurang memiliki perhatian pada tanggung

jawab lingkungan (Sari et al., 2020).

Dalam hal status di bursa, investor institusional yang terdaftar di bursa mungkin lebih
teregulasi dan di bawah perhatian publik sehingga memiliki perhatian untuk mematuhi
regulasi. Karenanya, mereka akan lebih mendorong perusahaan untuk melakukan
pengungkapan ketika menjadi investor di investee. Oleh karena itu, pengujian
pemegang saham institusional dalam penelitian ini dilakukan dengan memperhatikan
asal dari institusi tersebut karena perbedaan perhatian antara pemegang saham
institusional domestik, negara maju, dan negara berkembang (Ismail et al., 2018;
Nagata & Nguyen, 2017). Meskipun belum ada penelitian yang melakukan pengujian
ini, status perusahaan di bursa mungkin memberikan pengaruh pada pengungkapan

lingkungan perusahaan.



1.2. Rumusan Masalah

Penelitian ini dilakukan untuk menginvestigasi pengaruh pemegang saham
institusional terhadap pengungkapan lingkungan di perusahaan Indonesia. Pengujian
dilakukan dengan memperhatikan asal dari investor institusional dan status investor
institusional di bursa. Penelitian sebelumnya belum banyak membahas secara detail
peran dari investor institusional pada pengungkapan lingkungan. Pada sisi yang lain,
pemegang saham di perusahaan Indonesia didominasi oleh pemegang saham
institusional. Aktivitas perusahaan mungkin dipengaruhi oleh investor ini. Meskipun
tidak secara spesifik menjelaskan pemegang saham institusional, asal negara dari
investor memiliki peran dalam menyediakan dorongan ke perusahaan untuk melakukan
praktik pengungkapan lingkungan. Selain itu, status di bursa mungkin menjadi
prediktor pengungkapan lingkungan investee karena investor yang terdaftar di bursa

lebih teregulasi dan diawasi public.

Dari uraian di atas, penelitian ini menguji asal investor institusional dan statusnya di
bursa. Penelitian ini mencakup pemegang saham institusional dari dalam negeri dan

asing dengan rumusan masalah sebagai berikut.

1. Bagaimana peran pemegang saham institusional domestik terhadap
pengungkapan lingkungan?
2. Bagaimana peran pemegang saham institusional negara maju terhadap

pengungkapan lingkungan?



3. Bagaimana peran pemegang saham institusional negara berkembang terhadap
pengungkapan lingkungan?

4. Bagaimana peran pemegang saham institusional terdaftar di bursa terhadap
pengungkapan lingkungan?

5. Bagaimana peran pemegang saham institusional tidak terdaftar di bursa

terhadap pengungkapan lingkungan?

1.3. Tujuan Penelitian
Penelitian ini memiliki tujuan penelitian sebagai berikut.

1. Mengetahui peran pemegang saham institusional domestik terhadap
pengungkapan lingkungan

2. Mengetahui peran pemegang saham institusional negara maju terhadap
pengungkapan lingkungan.

3. Mengetahui peran pemegang saham institusional negara berkembang terhadap
pengungkapan lingkungan.

4. Mengetahui peran pemegang saham institusional terdaftar di bursa terhadap
pengungkapan lingkungan.

5. Mengetahui peran pemegang saham institusional tidak terdaftar di bursa

terhadap pengungkapan lingkungan.



1.4. Manfaat Penelitian
Penelitian ini memiliki manfaat sebagai berikut.

1. Penelitian ini memberikan kontribusi pada literatur dengan memberikan bukti
secara mendalam tentang peran pemegang saham institusional terhadap
pengungkapan lingkungan.

2. Penelitian ini memberikan pemahaman kepada manajer perusahaan terkait
peran dari investor institusional pada pengungkapan lingkungan.

3. Penelitian ini dapat dijadikan dasar bagi manajer untuk menyusun kebijakan

terkait praktik pengungkapan lingkungan.



BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Persyaratan Pelaporan Lingkungan di Indonesia

Pemerintah Indonesia memainkan peran penting dalam menjaga keberlanjutan
lingkungan untuk mempertahankan kesejahteraan masyarakat. Karena perusahaan
berkontribusi pada berbagai kerusakan lingkungan di Indonesia, pemerintah
mengeluarkan regulasi untuk mendorong perusahaan memberikan perhatian pada
dampak negatif dari operasinya melalui aktivitas tanggung jawab lingkungan. Selain
itu, pemerintah mensyaratkan perusahaan untuk mengkomunikasikan aktivitas tersebut
kepada publik dengan menyusun pelaporan lingkungan. Pengungkapan lingkungan di
Indonesia merupakan bagian yang tak terpisahkan dari pelaporan tanggung jawab
sosial yang mana disyaratkan oleh pemerintah atau lembaga otoritas. Regulasi pertama
terkait pelaporan tanggung jawab sosial lingkungan dikeluarkan oleh Indonesian
Securities Supervisory Agency (BAPEPAM) No. KEP-134/BL/2006. Di bawah
regulasi ini, perusahaan publik diwajibkan untuk membuat laporan tahunan dan uraian
aktivitas dan biaya untuk aktivitas tanggung jawab sosial dan lingkungan dilaporkan
pada laporan ini. Dalam rangka memperkuat regulasi pengungkapan sosial dan
lingkungan, pemerintah Indonesia menerbitkan Undang-Undang No. 40 Tahun 2007
tentang Perseroan Terbatas. Undang-undang ini mengatur tanggung jawab sosial dan
lingkungan untuk mewujudkan ekonomi berkelanjutan untuk meningkatkan kualitas

lingkungan yang bermanfaat bagi perusahaan, komunitas, dan masyarakat. Dalam



regulasi ini, perusahaan yang menjalankan kegiatan usahanya di bidang atau berkaitan

dengan sumber daya alam wajib melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan.

Pada 2012, BAPEPAM mengeluarkan regulasi No. KEP-431/BL/2012 yang mengatur
isi dari pengungkapan informasi tanggung jawab sosial lingkungan perusahaan.
Perusahaan diharapkan mengungkapkan informasi mengenai kebijakan, program, dan
biaya pada aspek lingkungan hidup (material, energy, sistem daur ulang, sertifikasi
lingkungan, dll), ketenagakerjaan, kesehatan, dan keselatan kerja (kesetaraan gender,
kesempatan kerja, tingkat kecelakaan kerja, turnover karyawan, pelatihan, dll),
pengembangan sosial dan kemasyarakatan (tenaga kerja lokal, sarana dan prasarana
sosial, donasi, dll), dan produk (kesehatan dan keselamatan konsumen, informasi
produk, dll). Untuk mendorong pengungkapan tanggungjawab sosial yang lebih
kompleks dan komprehensif, Otoritas Jasa Keuangan (OJK) menerbitkan Peraturan
OJK No. 51/POJK.03/2017. Di bawah regulasi ini, seluruh perusahaan wajib
menyusun laporan keberlanjutan. Laporan ini dapat disusun secara terpisah dari
laporan tahunan atau sebagai bagian yang tidak dapat dipisahkan dari laporan tahunan.
Laporan keberlanjutan memuat informasi tentang strategi keberlanjutan, aspek
ekonomi (kuantitas produksi, laba atau rugi bersih, produk ramah lingkungan), aspek
lingkungan (penggunaan energy, pengurangan emisi, pengurangan limbah,
biodiversitas), dan aspek sosial. Kemudian, laporan keberlanjutan ini wajib dilaporkan

kepada OJK secara periodik.



Meskipun regulasi tersebut mewajibkan penyusunan laporan terkait tanggungjawab
sosial, masih terdapat masalah dalam implementasi dari regulasi karena item spesifik
dari aktivitas sosial dan lingkungan tidak dengan jelas dijelaskan di regulasi tersebut
(Cahaya et al., 2012; Hanifa & Cahaya, 2016). Ini dapat dikatakan bahwa Indonesia
tidak memiliki panduan dan indikator aktivitas pertanggungjawaban yang harus
dilakukan dan diungkapkan perusahaan. Hal ini dapat menjadi masalah serius karena
isi dari laporan CSR dapat bervariasi antar perusahaan (Cahaya et al., 2012).
Perusahaan dapat secara bebas menentukan informasi yang akan diungkapan dalam
laporan perusahaan. Mereka berpotensi mengungkapkan informasi yang bernada
positif daripada negative untuk mempertahankan image dan reputasi. Memang, Global
Reporting Intitiative (GRI) menyediakan panduan pelaporan keberlanjutan yang
berterima umum yang mana telah diadopsi sebagian perusahaan di Indonesia
(Gunawan et al., 2022; Sari et al., 2021). Namun, adopsi pedoman GRI adalah sukarela
dan mungkin tidak mencangkup fenomena spesifik dari sosial dan lingkungan di
Indonesia. Ini dapat disimpulkan bahwa regulasi hanya mewajibkan bentuk fisik dari
laporan CSR tetapi regulasi tidak mempedulikan keakuratan dari isi laporan tersebut.
Keseriusan pemerintah pada regulasi tanggung jawab sosial dan lingkungan patut

dipertanyakan.
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2.2. Teori Pemangku Kepentingan

Penelitian terdahulu telah banyak menggunakan teori pemangku kepentingan untuk
menjelaskan praktik pelaporan sosial perusahaan (Ching & Gerab, 2017; Nyahas et al.,
2018; Qu et al., 2013). Pemangku kepentingan adalah kelompok atau individu yang
dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh pencapaian tujuan perusahaan (Roberts,
1992). Menurut teori pemangku kepentingan, manajemen perusahaan diharapkan
untuk melakukan aktivitas yang diharapkan oleh pemangku kepentingan dan
melaporkan aktivitas tersebut ke pemangku kepentingan Guthrie et al. (2004). Peran
utama dari manajemen perusahaan adalah untuk menilai kepentingan dari memenuhi
permintaan pemangku kepentingan dalam rangka mencapai tujuan strategis perusahaan
(Roberts, 1992). Salah satu dimensi dari Ullmann (1985) mengakui bahwa ketika
pemangku kepentingan mengendalikan sumber daya, perusahaan cenderung untuk
merespon permintaan dari pemangku kepentingan. Karenanya, kekuatan pemangku

kepentingan akan memberikan dampak positif dengan performa sosial.

Perusahaan menampilkan performa sosial dan pengungkapannya ditujukan untuk
menjaga hubungan dengan pemangku kepentingannya (Ullmann, 1985). Clarkson
(1995) mengkategorikan pemangku kepentingan ke dalam dua kelompok berdasarkan
pada tingkat ketergantungan perusahaan terhadap mereka, vyaitu pemangku
kepentingan primer dan sekunder. Kelompok pemangku kepentingan primer adalah
kelompok yang tanpa partisipasi berkelanjutannya, perusahaan tidak dapat bertahan

sebagai kelangsungan usaha. Sedangkan kelompok pemangku kepentingan sekunder

11



adalah mereka yang memengaruhi atau dipengaruhi oleh perusahaan tetapi tidak

penting untuk keberlangsungan perusahaan.

Terdapat debat antar peneliti apakah perusahaan harus memberikan perhatian kepada
seluruh pemangku kepentingan sebagai kewajiban moral atau fokus pada pemangku
kepentingan tertentu saja. Clarkson (1995) berargumen bahwa perusahaan perlu untuk
fokus pada ketertarikan dari pemangku kepentingan primer. Hal ini karena jika
pemangku kepentingan primer tidak puas dan menarik dari sistem perusahaan maka
perusahaan tidak dapat melanjutkan usahanya. Namun, Guthrie et al. (2004)
menjelaskan bahwa semua pemangku kepentingan memiliki hak untuk diberikan
informasi tentang dampak perusahaan terhadap mereka bahkan jika mereka tidak
menggunakan informasi tersebut. Perbedaan pandangan ini telah melahirkan dua
cabang teori pemangku kepentingan yaitu cabang normative atau ethical dan

managerial atau positive (Nyahas et al., 2018).

Dari kedua cabang teori pemangku kepentingan tersebut, penelitian ini mengadopsi
teori pemangku kepentingan cabang managerial atau positive yang menekankan
manajer untuk memuaskan kelompok kepentingan yang kritis seperti pemegang saham.
Terdapat keterkaitan yang tinggi antara perusahaan dan pemegang saham dalam hal
penyediaan struktur modal perusahaan. Karena pemegang saham memiliki kendali atas
sumber daya yang dibutuhkan perusahaan untuk bertahan, manajer direkomendasikan
untuk memenuhi permintaan dari pemegang saham (Clarkson, 1995). Dalam hal

praktik pengungkapan lingkungan, de Villiers & van Staden (2012) mengindikasikan

12



bahwa pemegang saham sangat positif dengan pengungkapan lingkungan yang
diterbitkan di laporan perusahaan karena mereka menginginkan perusahaan untuk
akuntabel terhadap dampak lingkungannya. Ini kemudian dibuktikan oleh Ismail & EI-
Shaib (2012) bahwa pemegang saham adalah penggerak signifikan dari pengungkapan

pertanggungjawaban perusahaan.

2.3. Teori Agensi

Dalam teori agensi, terdapat hubungan agensi yang didefinisikan sebagai sebuah
kontrak antara prinsipal dan agen dan prinsipal mendeegasikan otoritas pengambilan
keputusan ke agen (Jensen & Meckling, 1976). Teori ini mengasumsikan bahwa
informasi asimetri akan muncul antara prinsipal dan agen karena pemisahan
kepemilikan dan manajemen (Aboagye-Otchere et al., 2012; Adel et al., 2019).
Masalah asimetri informasi ini terjadi karena agen memiliki kemudahan untuk
mendapatkan akses terhadap informasi. Teori ini juga berasumsi bahwa manajer adalah
oportunistik dan bertindak berdasarkan pada ketertarikan personalnya dan ketertarikan
dari pemegang saham tidak akan menjadi prioritas (Salehi et al., 2017). Karenanya,
terdapat konflik kepentingan antara prinsipal dan agen yang akan membuat biaya
agensi (Al-Janadi et al., 2016; Garanina & Aray, 2020). Pada sisi yang lain, manager
mengendalikan semua sumber daya pemilik dan menggunakannya untuk

memaksimalkan kekayaan pemegang saham.
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Berdasarkan teori agensi, prinsipal mungkin menggunakan mekanisme monitoring dan
pengungkapan perusahaan dapat mengurangi asimetri informasi antara prinsipal dan
agen (Adel et al., 2019; Eng & Mak, 2003; Muttakin & Subramaniam, 2015). Jensen
& Meckling (1976) berpendapat bahwa salah satu kelompok yang dapat memainkan
peran besar dalam monitoring adalah investor institusional. Investor institusional
diketahui sebagai investor besar dengan peran pengawasan yang efektif (Habbash,
2016; Ullah et al., 2019). Meskipun institusi tidak ingin mengendalikan perusahaan
(Salehi et al., 2017), institusi menginginkan dan meminta lebih banyak pengungkapan
karena institusi lebih menyukai perusahaan yang mengungkpan lebih banyak informasi
(Ajinkya et al., 2005). Selain itu, pemegang saham institusional ingin mendapatkan
jaminan bahwa investasinya aman. Karenanya, tidak hanya membutuhkan informasi
keuangan, investor institusional juga membutuhkan informasi mengenai
pertanggungjawaban lingkungan karena adanya desakan untuk mempromosikan

sustainable development.

2.4. Pengembangan Hipotesis

2.4.1. Pemegang Saham Institusional Domestik

Berbagai penelitian telah banyak mengeksplorasi hubungan antara pemegang saham
asing dan pengungkapan terkait CSR (i.e. Said et al., 2009; Sari et al., 2020). Ini karena
pemegang saham asing mungkin mengalami asimetri informasi karena perbedaan letak

geografis sehingga mereka mendorong perusahaan untuk mengungkapkan lebih
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banyak informasi kepada mereka (Haniffa & Cooke, 2005). Namun, sedikit perhatian
dari peneliti pada dampak pemegang saham domestic pada tingkat pengungkapan
perusahaan terkait lingkungan. Oh et al. (2011) berargumen bahwa investor asing
mungkin berbeda dengan investor domestik mengenai preferensi, waktu, dan masalah
asimetri informasi. Perusahaan cenderung mengungkapkan praktik
pertanggungjawaban untuk mengurangi kekurangan informasi dari pemegang saham

asing dan juga menarik investasi dari investor lintas negara (Cai et al., 2019).

Investor domestik mungkin dianggap tidak mengalami masalah asimetri informasi
karena tinggal di wilayah territorial yang sama dengan perusahaan. Karenanya,
investor domestic lebih mudah untuk mendapatkan informasi tentang perusahaan dan
menggunakan kekuatannya untuk mempengaruhi perusahaan. Menurut Nagata &
Nguyen (2017), pemegang saham institusional domestik cenderung lebih dekat dengan
manajer dan kurang memberikan suara pada proses pengambilan keputusan
perusahaan. Hal ini menyebabkan investor domestik tidak banyak memberikan tekanan
kepada perusahaan untuk menampilkan performa tertentu seperti pengungkapan
lingkungan. Selain itu, institusi domestik dianggap lebih memahami peraturan
pertanggungjawaban sosial dan pengungkapan di Indonesia. Tetapi, peraturan di
Indonesia tidak menyediakan petunjuk tentang aspek yang diungkapkan perusahaan
sehingga terdapat toleransi lebih besar dari pemegang saham tentang isi dari laporan
pertanggungjawaban. Dengan demikian, investor institusional domestik mungkin tidak

terlalu mempedulikan aspek yang akan diungkapkan perusahaan termasuk
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pengungkapan lingkungan. Oleh karena itu, potensi pemegang saham institusional
domestic berdampak pada pengungkapan lingkungan diinvestigasi dengan hipotesis

berikut.

H1: Pemegang saham institusional domestic memiliki hubungan negatif

terhadap pengungkapan lingkungan.

2.4.2. Pemegang Saham Institusional Negara Maju dan Berkembang

Haniffa & Cooke (2005) berasumsi bahwa pemegang saham dari negara maju memiliki
tingkatan perhatian lebih tinggi pada praktik CSR. Amran & Devi (2008)
mengungkapkan bahwa investor asing dari negara barat seperti Amerika Serikat dan
Inggris menempatkan pengembangan keberlanjutan (sustainable development) sebagai
prioritas yang tinggi. Menurut Huafang & Jianguo (2007), perusahaan di Eropa dan
Amerika Serikat lebih terkemuka dan familiar dalam praktik dan pengungkapan CSR.
Hal ini karena negara tersebut telah mengadopsi pemahaman awal bahwa perusahaan
perlu melaksanakan strategi CSR untuk memberikan keuntungan ke masyarakat (Soh
et al. 2014). Selain itu, menurut Giannarakis (2014), Amerika Serikat adalah pioneer
dari CSR dan pelaporan CSR sehingga lebih memahami nilai dari CSR untuk sosial
dan lingkungan. Institusi di Barat khususnya Amerika Serikat cenderung menyediakan

informasi non-finansial lebih banyak di dalam pengungkapannya (Matten & Moon,
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2008). Bhatia & Makkar (2020) menyediakan bukti bahwa praktik CSR perusahaan di

negara maju lebih tinggi jika dibandingkan dengan negara berkembang.

Oh et al. (2011) menemukan bahwa pemegang saham Barat dengan kuat mendorong
perusahaan Korea Selatan untuk mengungkapkan informasi terkait CSR. Meskipun
tidak signifikan, Amran & Devi (2008) menemukan pemegang saham barat memiliki
hubungan positif dengan pengungkapan CSR perusahaan Malaysia. Hasil tersebut
mengindikasikan bahwa investor dari negara maju telah menanamkan nilainya di
investee. Pada sisi yang lain, pemegang saham dari negara berkembang kurang
memiliki perhatian pada pengungkapan lingkungan (Garanina & Aray, 2020).
Karenanya, mereka cenderung pasif dan tidak ingin terlibat pada praktik pengungkapan

lingkungan. Oleh karena itu, penelitian ini mengembangkan hipotesis sebagai berikut.

H2: Pemegang saham institusional negara maju memiliki hubungan positif

terhadap pengungkapan lingkungan.

H3: Pemegang saham institusional negara berkembang memiliki hubungan

negatif terhadap pengungkapan lingkungan.

2.4.3. Pemegang Saham Institusional Terdaftar dan Tidak Terdaftar di Bursa

Dalam hal status investor institusional, sebagai institusi yang terdaftar di bursa, mereka
terikat oleh regulasi untuk menampilkan performa tertentu seperti aktivitas CSR dan

pelaporannya. Regulasi tersebut menjadi tekanan koersif yang mendorong adanya
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pengungkapan CSR perusahaan (Cahaya et al., 2015; Cahaya et al., 2017). Sebagai
sebuah entitas, aktivitas mereka lebih banyak terlihat oleh publik dan di bawah
pengawasan dari pemangku kepentingan yang luas. Pengungkapan CSR saat ini, di
banyak negara termasuk Indonesia, mulai menjadi sebuah kewajiban yang harus
ditampilkan baik dalam laporan tahunan dan/atau laporan keberlanjutan. Perusahaan
yang terdaftar menyadari pertanggungjawaban sosial dan lingkungan sebagai sebuah
kewajiban untuk bertanggungjawab kepada pemangku kepentingan dan pengungkapan
CSR sebagai respon terhadap ekspektasi dan permintaan pemangku kepentingan

(Kotonen, 2009).

Pada sisi yang lain, ketika institusi yang terdaftar tersebut menjadi investor dari
investee, dapat diasumsikan mereka berpotensi untuk memberikan pengaruhnya dan
pengalamannya kepada investee untuk bertanggungjawab, akuntabel dan transparan
kepada seluruh pemangku kepentingan. Investor institusional ini dapat menerapkan
nilai dan idealisme ke investee untuk setidaknya melakukan aktivitas yang sama
dengannya. Selain itu, mereka akan mendorong adanya aktivitas dan pengungkapan
CSR dalam rangka mempertahankan legitimasi investee melalui praktik bisnis
berkelanjutan. Dapat diasumsikan bahwa semakin banyak investor institusional yang
terdaftar di bursa pada struktur kepemilikan investee akan meningkatkan praktik CSR
dan pengungkapannya kepada semua pemangku kepentingan. Sebaliknya, investor

institusional yang tidak terdaftar di bursa mungkin kurang mendorong pengungkapan
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CSR dari investee karena investor ini tidak memiliki tekanan untuk transparan. Oleh

karena itu, hipotesis yang dikembangkan sebagai berikut.

H4: Pemegang saham institusional terdaftar di bursa memiliki hubungan positif

terhadap pengungkapan lingkungan.

H5: Pemegang saham institusional tidak terdaftar di bursa memiliki hubungan

negatif terhadap pengungkapan lingkungan.
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BAB Il METODE PENELITIAN

3.1. Sampel dan Data

Sampel penelitian berisi 474 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
Terdapat tiga alasan dalam pemilihan sampel tersebut. Pertama, pemegang saham
institusional menguasai 73,15% saham beredar dari perusahaan di BEI (CNN
Indonesia, 2015). Kedua, penelitian ini hanya menggunakan perusahaan yang terdaftar
di bursa karena lebih banyak perhatian dari pemangku kepentingan seperti pemegang
saham, pemerintah, dan lain-lain. Ketiga, perusahaan terdaftar di bursa lebih teregulasi
dari perusahaan yang tidak terdaftar dalam hal praktik pertanggungjawaban sosial
lingkungan. Karenanya, perusahaan yang terdaftar di bursa cenderung lebih banyak

mengungkapan aktivitas pertanggungjawabannya di laporan tahunan atau lainnya.

Penelitian ini tidak melibatkan institusi keuangan di dalam sampel. Industri keuangan
dianggap tidak banyak berkontribusi pada kerusakan lingkungan dalam proses
bisnisnya dibandingkan dengan industri lain (Yu, Kuo, & Ma, 2020). Penelitian ini
mengambil laporan perusahaan seperti laporan tahunan dan laporan keberlanjutan (jika
tersedia) dari semua sampel dari tahun 2018-2019. Pemilihan rentang waktu tersebut
didasari pada penerbitan Peraturan OJK No 51/POJK.03/2017 yang mendorong

penyusunan laporan keberlanjutan di semua perusahaan.

20



Tabel 3.1. Klasifikasi Sampel Industri

No Industri Total Percentase
1 Basic materials 70 14.76
2 Consumer cyclicals 96 20.25
3 Consumer non-cyclicals 71 14.98
4 Energy 57 12.03
5 Healthcare 18 3.80
6 Industrials 40 8.44
7 Infrastructures 46 9.70
8 Properties & real estate 46 9.70
9  Technology 12 2.53
10  Transportation & logistics 18 3.81
TOTAL 474 100

3.2. Definisi dan Pengukuran Variabel

3.2.1. Variabel Dependen

Pengungkapan lingkungan digunakan sebagai variabel dependen dalam penelitian ini.
Variabel ini dioperasionalkan sebagai tingkat informasi tanggung jawab lingkungan
yang diungkapkan perusahaan. Pengukuran pengungkapan lingkungan di perusahaan
Indonesia dilakukan dengan menggunakan aspek lingkungan dari Global Reporting
Initiative (GRI) versi 4. Pedoman GRI dibidang lingkungan berisi 34 item
pengungkapan dari kategori lingkungan meliputi material, energi, air, keanekaragaman
hayati, emisi, efluen dan limbah, produk dan jasa, kepatuhan, transportasi, assessmen
pemasok atas lingkungan, dan mekanisme pengaduan lingkungan. Data dikumpulkan
dengan teknik analisis konten dari pengungkapan lingkungan perusahaan Indonesia di

laporannya. Dalam hal proses penyusunan index, laporan tersebut dibaca dengan teliti
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untuk memastikan tidak ada informasi terkait tanggung jawab lingkungan yang
terlewatkan. Kemudian, penelitian ini menerapkan pendekatan dikotomi untuk menilai
pengungkapan lingkungan. Pendekatan ini menganggap setiap kategori adalah sama
penting (Zaid et al., 2020). Penelitian ini memberikan nilai 1 jika sebuah kategori dari
pengungkapan lingkungan diungkapkan dan nilai O jika tidak dilaporkan (Muttakin &
Subramaniam, 2015; Said et al., 2009). Kemudian, penelitian ini menjumlahkan semua

nilai sehinga nilai total adalah antara O dan 34.

3.2.2. Variabel Independen

Penelitian ini pada dasarnya menggunakan pemegang saham institusional sebagai
variabel independen. Tidak seperti penelitian sebelumnya, penelitian ini
menginvestigasi asal wilayah dari pemegang saham institusional di perusahaan
Indonesia. Penelitian ini mengkategorikan pemegang saham institusional ke dalam
empat kelompok yaitu pemegang saham dari domestic, negara maju, dan berkembang.
Penelitian ini mengikuti Nurleni et al. (2018) yang mendefinisikan pemegang saham
institusional adalah kepemilikan dari pihak yang berbentuk institusi seperti yayasan,
bank, perusahaan asuransi, perusahaan investasi, perseroan terbatas (PT), dan institusi
lain. Informasi mengenai negara asal pemegang saham institusional dan statusnya di
bursa diperoleh dari laporan tahunan perusahaan. Jika tidak tersedia di laporan

perusahaan, penelitian ini menggunakan informasi dari database OSIRIS.
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Pemegang saham domestik didefinisikan sebagai pemegang saham dari institusi yang
didirikan secara legal di Indonesia. Variabel ini diukur dengan total persentase dari
saham yang dimiliki oleh pemegang saham institusional dari Indonesia. Kemudian,
pemegang saham institusional dari negara maju dan berkembang merupakan bagian
dari pemegang saham asing. Dengan demikian, pemegang saham institusional ini
datang dari luar Indonesia. Pemegang saham institusional dari negara maju adalah
investor dari institusi yang datang dari negara-negara maju. Pemegang saham
institusional dari negara maju diukur dengan total persentase saham yang dikuasi oleh
institusi dari negara maju. Definisi dan pengukuran yang sama untuk pemegang saham
institusional dari negara berkembang. Pemegang saham institusional terdaftar di bursa
adalah investor institusi yang terdaftar di bursa pada periode pengamatan, dan
sebaliknya untuk investor institusional tidak terdaftar di bursa. Kedua variabel ini
diukur dengan total persentase saham yang dikuasai oleh pemegang saham institusional

berdasarkan statusnya di bursa.

3.2.3. Variabel Kontrol

Selain variabel eksplanatori, beberapa variabel secara teoritis berkaitan dengan
pengungkapan lingkungan. Variabel kontrol ini juga dilibatkan ke dalam model regresi
penelitian. Berdasarkan pada tinjauan sistematis dari literatur, pengungkapan
lingkungan perusahaan dapat dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan. Oleh karena

itu, penelitian ini menggunakan kelompok variabel kontrol yang telah banyak
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digunakan oleh penelitian sebelumnya yang menguji pengungkapan CSR maupun

pengungkapan lingkungan.

Pertama, penelitian ini memasukan variabel profitabilitas perusahaan ke dalam model.
Hal ini dikarenakan perusahaan yang menghasilkan lebih banyak keuntungan
cenderung lebih banyak melakukan pengungkapan perusahaan (Alnabsha, Abdou,
Ntim, & Elamer, 2018). Profitabilitas diukur dengan menggunakan nilai return on asset
(ROA) (Habbash, 2016). Kedua adalah ukuran perusahaan. Penelitian ini mengontrol
ukuran perusahaan karena ukuran perusahaan yang semakin besar akan menghasilkan
pengungkapan yang lebih banyak pada pengungkapan lingkungan (Burritt, Christ, &
Omori, 2016). Ukuran perusahaan diukur dengan menghitung logaritma natural dari

total asset (Huafang & Jianguo, 2007).

Ketiga, penelitian sebelumnya mengindikasikan bahwa leverage adalah pendorong dari
pengungkapan perusahaan (Fahad & KB, 2021). Perusahaan yang lebih besar
tergantung denga hutang diharapkan untuk melakukan aktivitas sosial dan
pengungkapannya (Lu & Abeysekera, 2014). Selain itu, perusahaan dengan rasio
leverage tinggi dianggap beresiko sehingga menajer melakukan pengungkapan untuk
menjamin pemangku kepentingan (Zaid et al., 2020). Mengikuti Ullah et al., (2019),
leverage diukur dengan total hutang dibagi total asset. Keempat, penelitian ini juga
melibatkan umur perusahaan sebagai variabel kontrol. Perusahaan yang lebih tua
diharapkan lebih banyak terlibat dalam aktivitas pertanggungjawaban dan

pengungkapan (Roberts, 1992). Variabel ini diukur dengan jumlah tahun sejak
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perusahaan terdaftar di BEI. Kelima, perusahaan yang diaudit oleh auditor bereputasi
cenderung melakukan lebih banyak pengungkapan. Penelitian ini menggunakan
reputasi audit sebagai variabel kontrol yang diukur dengan nilai 1 jika diaudit auditor

Big4 dan 0 sebaliknya (Huafang & Jianguo, 2007).

3.2.4. Spesifikasi Model

Penelitian ini menerapkan analisis kuantitatif dalam dua tahun investigasi
pengungkapan lingkungan perusahaan di Indonesia. Penelitian ini menganalisis data
dengan menggunakan metode panel least square (PLS). Model regresi dibangun
berdasarkan pada variabel yang ditampilkan pada hipotesis dan seluruh variabel

kontrol. Penelitian ini mengajukan model sebagai berikut.

EDlit = Bo — B1 DOMit+ B2 DVLPDit — Bs DVLPGit + 4 LISTEDi — Ps UNLISTEDj

+ PBe ROAIit+ B7 SIZEit + Bs LEVit+ P9 AGEit+ P10 AUDITit+ ¢

Dimana:

EDI : indeks pengungkapan lingkungan

DOM : pemegang saham institusional domestik

DVLPD . pemegang saham institusional negara maju
DVLPG : pemegang saham institusional negara berkembang
LISTED : pemegang saham institusional terdaftar di bursa
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UNLISTED : pemegang saham institusional tidak terdaftar di bursa
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BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Statistik Deskriptif

Tabel 4.1. menggambarkan statistik deskriptif untuk semua variabel yang diteliti
dalam penelitian ini. Terlihat bahwa nilai rata-rata pengungkapan lingkungan (EDI)
adalah 6,379 dari skor minimum 0 dan skor maksimum 25. Hal ini menunjukkan
bahwa tingkat pengungkapan lingkungan pada perusahaan Indonesia relatif rendah.
Kepemilikan institusional dalam negeri (DOM) memiliki nilai rata-rata lebih tinggi
daripada institusi investor dari negara maju dan berkembang, dengan rata-rata
46,061. Nilai rata-rata kepemilikan negara maju (DVLD) dan kepemilikan
institusional negara berkembang (DVLG) masing-masing adalah 10,563 dan 3,139.
Terlihat juga bahwa nilai rata-rata dari investor institusi yang tidak terdaftar di
bursa (UNLIST) lebih tinggi dibandingkan dengan institusional investor terdaftar
di bursa (LIST), yang berarti bahwa struktur kepemilikan perusahaan Indonesia
didominasi oleh pemegang saham institusional yang tidak terdaftar di bursa. Dari
segi variabel kontrol, rata-rata profitabilitas (ROA), ukuran perusahaan (SIZE),
leverage (LEV), usia perusahaan (AGE), dan auditor (AUDIT) berturut-turut

adalah 0,021, 28,545, 0,558, 14.438, 0,315.
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Table 4.1. Statistik Deskriptif

Variabel Obs Mean Std. Dev Min Max
EDI 1,370 6.379 5.019 0 25
DOM 1,369 46.061 31.447 0 100
DVLD 1,369 10.563 22.841 0 99.77
DVLG 1,369 3.139 12.594 0 92.05
LIST 1,369 9.505 22.811 0 98.31
UNLIST 1,369 49.999 31.5441 0 100
ROA 1,354 0.021 0.209 -4.21 0.921
SIZE 1,358 28.545 1.768 22.344 33.494
LEV 1,357 0.558 1.234 -0.391 28.120
AGE 1,367 14.438 10.354 0 42
AUDIT 1,357 0.315 0.464 0 1

4.2. Analisis Bivariat

Tabel 4.2 melaporkan matriks korelasi antar variabel. Terlihat bahwa EDI
berkorelasi positif dengan DOM (p = 0,033) dan UNLIST (p = 0,028), namun
korelasi tersebut tidak signifikan. EDI berhubungan positif dan signifikan dengan
DVLD (p = 0,115) dan LIST (p = 0,114). Di sisi lain, ada hubungan negatif dan
signifikan antara EDI dan DVLG (p = -0,056). Dalam hal variabel kontrol, EDI
berhubungan positif dan signifikan dengan ROA (p = 0,079), SIZE (p = 0,076),
AGE (p =0,095), dan AUDIT (p = 0,089). Namun, EDI berkorelasi negatif dengan
LEV (p=-0,031). Secara keseluruhan, semua koefisien korelasi antar variabel yang
disajikan pada Tabel 4.2 berada di bawah nilai 0,8, oleh karena itu, kami dapat
mengkonfirmasi tidak adanya masalah multikolinieritas yang serius (Gujarati,
2004; Sekaran & Bougie, 2016). Namun, tidak cukup untuk memastikan bahwa

masalah multikolinieritas tidak ada (Abang'a et al.,, 2022). Oleh karena itu,
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penelitian ini menggunakan pendekatan yang lain untuk menguji multi-kolinearitas

dengan menjalankan uji variance of inflation factor (VIF). Apabila nilai VIF

melebihi 10 berarti terjadi masalah multikolinieritas (Qa'dan & Suwaidan, 2019).

Tabel 4.2 menunjukkan bahwa semua nilai VIF kurang dari 10, oleh karena itu nilai

VIF tidak menunjukkan masalah ini.

Table 4.2. Matriks korelasi

@ 2 3 4 ®) (6) (7 ®) ©) (10) (11)
(1) EDI 1
(2) DOM 0.033 1
(3) DVLD 0.115™  -0.458" 1
(4) DVLG -0.056™  -0.232"*  -0.078" 1
(5) LIST 0.114™  0.083™  0.144™ 0.010 1
(6) UNLIST 0028 0452  0129™  0.114™  -0502" 1
(7) ROA 0.079™  -0.033 0.030 0.011 0.057" 0.019 1
(8) SIZE 0.076™  -0.026 0.042 -0.033 0.154™  -0110™  0.112™ 1
(9) LEV -0.031 -0.027 -0.036 0.011 0.057" -0.010  -0.195™  -0.099"" 1
(10) AGE 0.095™  -0.116™  0.222™ 0.028 0.034 0.052" 0006  0.150™  -0.211 1
(11) AUDIT 0.089™  -0049°  01381™  0.140™  0.163"™ 0.011 0.090™"  0.258™  -0.047 0.189™ 1
VIF 1.02 1.01 1.01 1.01 1.01 1.05 367 1.23 3.27 155

Catatan: *, **, *** menunjukan signifikasi pada 10%, 5%, dan 1%.

4.3. Analisis Multivariat

Untuk menguji hipotesis yang diajukan, penelitian ini melakukan uji Hausman

untuk menentukan model estimasi mana, apakah model efek tetap atau acak,

memberikan penjelasan terbaik untuk data kami (Hasudungan & Bhinekawati,
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2022). Hasil uji Hausman adalah tidak signifikan sehingga random effect lebih baik
daripada fixed effect. Dengan demikian, uji regresi dilakukan dengan
menggunakan model random effect. Hasil regresi disajikan pada Tabel 4.3. Pada
kolom 1, penelitian ini menemukan variabel kepemilikan institusional domestik
(DOM) positif dan signifikan (f = 0,188, p < 0,01). Dengan demikian, temuan ini
menolak H1. Temuan ini menyiratkan bahwa lembaga domestik memberikan
tekanan serius kepada manajer untuk memberikan tingkat pengungkapan yang
lebih tinggi terkait dengan kegiatan pengelolaan lingkungan. Hal ini bertentangan
dengan anggapan bahwa institusi domestik cenderung lebih bersahabat dengan
pengelola dan kurang vokal (Nagata & Nguyen, 2017). Penelitian ini
mendokumentasikan bahwa investor institusi dari negara maju (DVLD)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat pengungkapan lingkungan (f =
0,301, p <0,01). Dengan kata lain, H2 didukung. Temuan ini menunjukkan bahwa
semakin besar kepemilikan institusi dari negara maju, semakin tinggi tingkat
pengungkapan lingkungan. Hasil kami konsisten dengan temuan Oh et al. (2011)
dan Haniffa & Cooke (2005). Penelitian ini juga menemukan koefisien yang positif
dan signifikan dari investor institusional dari negara berkembang (DVLG) (p =
0,124, p > 0,10). Hasil ini menolak H3. Temuan ini menyiratkan bahwa proporsi
kepemilikan institusi negara berkembang yang lebih tinggi tidak mendorong
produksi pengungkapan lingkungan. Hal ini sesuai dengan temuan Garanina &

Aray (2020).
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Di kolom 2, penelitian ini menyelidiki status investor institusi di pasar saham.
Penelitian ini mendokumentasikan koefisien positif dan signifikan dari variabel
kepemilikan institusional terdaftar (LIST) (B = 0,031, p <0,01), sehingga H4
didukung. Ini menyiratkan bahwa kepemilikan yang lebih tinggi dari lembaga yang
terdaftar menghasilkan tingkat pengungkapan lingkungan yang lebih tinggi. Hasil
kami menunjukkan bahwa pemegang saham ini peduli dengan pengungkapan
sehingga memiliki harapan yang lebih tinggi kepada perusahaan untuk
mengungkapkan informasi terkait lingkungan. Temuan ini sesuai dengan temuan
Grosbois & Fennell (2022). Penelitian ini juga melaporkan bahwa ada hubungan
positif dan signifikan antara status institusi yang tidak terdaftar (UNLIST) dan
pengungkapan lingkungan (B = 0,019, p <0,01). Ini menolak hipotesis yang
diajukan yang memprediksi arah negatif. Ada kemungkinan bahwa investor
institusional yang tidak terdaftar mengharapkan pengungkapan lingkungan yang

lebih tinggi untuk memastikan investasinya aman.

Terakhir, penelitian ini melakukan regresi pengungkapan lingkungan pada semua
variabel kontrol di kolom 3 untuk menguji dampak semua variabel kontrol dalam
satu model. Hasil menunjukkan bahwa hanya usia perusahaan yang secara positif
dan signifikan mempengaruhi pengungkapan lingkungan (B = 0,021, p <0,10),
sedangkan koefisien variabel kontrol lainnya tidak signifikan. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan yang lebih tua diharapkan untuk mengungkapkan lebih banyak

informasi tentang pengungkapan lingkungan (Habbash, 2016; Roberts, 1992)
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Tabel 4.3. Hasil regresi

Variable (@) (2) (3
DOM 0.188
(0.007)™
DVLD 0.301
(0.002)™"

DVLG 0.124

(0.143)
LIST 0.031

(0.001)™
UNLIST 0.019
(0.005)™"

ROA 0.967 0.915 0.980

(0.112) (0.133) (0.108)
SIZE 0.156 0.136 0.146

(0.183) (0.250) (0.216)
LEV 0.026 -0.025 0.011

(0.849) (0.857) (0.939)
AGE 0.031 0.034 0.021

(0.141) (0.091)" (0.074)"
AUDIT 0.425 0.316 0.486

(0.335) (0.471) (0.269)
Year Effect Yes Yes Yes
Industry Effect Yes Yes Yes
R? 0.055 0.057 0.048
F-Stat 45.39 43.444 30.64
Prob. (F.stat) 0.001™" 0.001™ 0.022™

Catatan: *, **, *** menunjukan signifikasi pada 10%, 5%, dan 1%.

4.4. Robustness check

Penelitian ini juga melakukan sejumlah pengujian untuk menguji konsistensi hasil
yang dilaporkan pada Tabel 4.3. Pertama, penelitian ini mengubah pengukuran
variabel pengungkapan lingkungan dari pedoman GRI 4.0 menjadi 42 item
lingkungan yang dikembangkan oleh He & Loftus (2014). Hasilnya disajikan pada

Tabel 4.4 di kolom 1-3. Terlihat bahwa hasil tidak berbeda dengan hasil analisis
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utama yang terdapat pada Tabel 4.3. Kedua, mengikuti Ullah et al. (2019),

penelitian ini menghapus semua kontrol variabel dalam model regresi untuk

memastikan bahwa variabel independen

kami tidak dipengaruhi oleh variabel

kontrol. Hasilnya didokumentasikan dalam Tabel 4.4 di kolom 4-5 dan pengujian

menghasilkan hasil yang konsisten.

Table 4.4 Robustness check

Variabel (1) (2) (3) 4) (5)
DOM 0.306 0.017
(0.000)™ (0.008)™
DVLD 0.043 0.035
(0.000)™ (0.000)™

DVLG 0.021 0.001

(0.134) (0.248)
LIST 0.407 0.036

(0.001)™ (0.000)"
UNLIST 0.031 0.018
(0.000)™ (0.003)™

ROA 0.916 0.862 0.930

(0.171) (0.199) (0.167)
SIZE 0.205 0.185 0.186

(0.153) (0.199) (0.200)
LEV 0.034 -0.032 0.013

(0.836) (0.847) (0.937)
AGE 0.038 0.042 0.046

(0.138) (0.097)" (0.072)"
AUDIT 0.536 0.429 0.645

(0.316) (0.419) (0.228)
Year Effect Yes Yes Yes
Industry Effect Yes Yes Yes
R? 0.062 0.065 0.040 0.033 0.031
F-Stat 51.69 48.80 30.10 18.73 17.19
Prob. (F.stat) 0.000"™" 0.001™ 0.026™ 0.000™" 0.000™"

Catatan: *, **, *** menunjukan signifikasi pada 10%, 5%, dan 1%.
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4.5. Analisis Lanjutan

Hasil penelitian sebelumnya menemukan bahwa industri yang sensitif menerima
tekanan yang lebih tinggi dari pemangku kepentingan untuk menunjukkan aktivitas
penatagunaan dan menciptakan tingkat pengungkapan lingkungan yang lebih tinggi
(Yu et al.,, 2020; Yunus et al., 2020). Karena industri sensitif menyebabkan
kerusakan lingkungan yang signifikan sehingga industri ini menghadapi
pengawasan yang lebih tinggi dari para pemangku kepentingan. Untuk memberikan
analisis yang lebih dalam, penelitian ini membagi sampel menjadi dua kelompok
berdasarkan kepekaannya terhadap lingkungan. Hasilnya dilaporkan pada Tabel
4.5. Untuk subsampel industri sensitif (kolom 1-3), analisis mengungkapkan bahwa
institusi domestik (DOM) berpengaruh positif terhadap pengungkapan lingkungan
pada industri sensitif (f = 0,016, p < 0,10). Penelitian ini juga menemukan bahwa
semakin tinggi kepemilikan institusi dari negara maju (DVLD) akan menghasilkan
pengungkapan lingkungan yang lebih tinggi (B = 0,020, p <0,10). Selain itu,
penelitian ini mendokumentasikan hubungan positif antara institusi dari negara
berkembang (DVLG) dan pengungkapan lingkungan tetapi hubungan ini tidak
signifikan (f = 0,022, p > 0,10). Dalam hal status investor institusional di bursa,
hasil kami menunjukkan bahwa kepemilikan institusi terdaftar (LIST) adalah
prediktor pengungkapan lingkungan ( = 0,026, p <0,10). Serupa dengan ini,
unlisted investor institusi (UNLIST) berhubungan positif dan signifikan dengan

pengungkapan tersebut di industri sensitif (B = 0,021, p <0,10).
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Untuk industri yang tidak sensitif (kolom 4-6), penelitian menemukan bahwa
institusi dari negara maju (DVLD) memiliki hubungan positif dan signifikan
terhadap pengungkapan lingkungan di industri ini (f = 0,049, p < 0,01). Penelitian
ini jJuga mendokumentasikan bahwa institusi yang terdaftar (LI1ST) adalah prediktor
signifikan dari pengungkapan lingkungan untuk industri yang tidak sensitif (f =
0,033, p <0,05). Namun, temuan penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan
institusi dari negara berkembang (DVLG) akan mengurangi tingkat pengungkapan
lingkungan (B = -0,110, p <0,05). Kepemilikan institusi domestik (DOM) dan
institusi  tidak terdaftar (UNLIST) tidak berpengaruh signifikan dengan

pengungkapan lingkungan di industri yang tidak sensitif.

Table 4.5. Analisis lanjutan

Variabel Industri Sensitif Industri Non-Sensitif
@ 2 3 (4) 5) (6)
DOM 0.016 0.019
(0.073)" (0.152)
DVLD 0.020 0.049
(0.085)™ (0.004)™
DVLG 0.022 -0.110
(0.277) (0.048)"
LIST 0.026 0.033
(0.053)" (0.022)"
UNLIST 0.021 0.015
(0.051)" (0.121)
ROA 2.659 2517 2.620 0.527 0.476 0.504
(0.068)" (0.084)" (0.072)" (0.429) (0.475) (0.450)
SIZE 0.097 0.073 0.102 0.156 0.127 0.117
(0.537) (0.646) (0.517) (0.364) (0.461) (0.500)
LEV 0.394 0.338 0.198 0.001 -0.064 -0.018
(0.679) (0.722) (0.835) (0.997) (0.664) (0.898)
AGE 0.054 0.055 0.056 0.005 0.018 0.026
(0.043)™  (0.036)™  (0.034)" (0.846) (0.541) (0.375)
AUDIT 0.221 0.584 0.177 0.431 0.541 0.738

(0.707)  (0.924)  (0.760) (0.525)  (0.418)  (0.267)

35



R? 0.035 0.038 0.028 0.044 0.038 0.044
F-Stat 16.41 14.11 9.97 13.68 11.06 8.51
Prob. (F.stat)  0.037™ 0.049™ 0.076" 0.090" 0.081" 0.091"

Catatan; *, **, *** menunjukan signifikasi pada 10%, 5%, dan 1%.

4.6. Diskusi

Berdasarkan temuan penelitian, penelitian ini menunjukkan bahwa investor
institusi domestik berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan lingkungan.
Temuan ini tidak mendukung Nagata & Nguyen (2017) yang berpendapat bahwa
investor domestik cenderung ramah kepada manajer dan lebih pasif sehingga tidak
memberikan tekanan kepada perusahaan. Pasalnya, investor domestik bisa dibilang
lebih mudah mengumpulkan informasi perusahaan dibandingkan investor asing
karena berada di negara yang sama. Di sisi lain, temuan kami menunjukkan bahwa
investor institusi domestik lebih mungkin untuk menghadapi manajer dan
mengungkapkan kritik mereka. Investor domestik memiliki pengetahuan yang
lebih baik tentang peraturan lingkungan di Indonesia, sehingga mereka mendorong
manajer untuk mematuhi peraturan untuk menghindari sanksi. Sebagaimana
disajikan pada Tabel 4.5, tekanan dari investor domestik lebih tinggi di industri
sensitif. Hal ini menunjukkan bahwa ketika operasi perusahaan berpotensi
mengakibatkan kerusakan lingkungan yang signifikan, mereka tidak segan-segan
mendesak manajer untuk bertanggung jawab dan bertanggung jawab terhadap
dampak lingkungan. Kemudian, mereka ingin perusahaan transparan dengan

mengungkapkan kegiatan pengelolaan lingkungan kepada publik. Selain untuk
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mematuhi peraturan, pengungkapan lingkungan tersebut penting bagi investor
untuk memastikan bahwa perusahaan jauh dari protes dan blokade dari pemangku

kepentingan lainnya, sehingga investasi mereka aman.

Secara keseluruhan, penelitian ini mendukung penelitian sebelumnya yang
menemukan investor asing mengalami asimetri informasi yang lebih tinggi karena
lokasi geografis yang berbeda (Wicaksono & Setiawan, 2022). Namun, temuan
penelitian menunjukkan bahwa ada pengaruh yang berbeda dari investor
institusional dari negara maju dan berkembang terhadap pengungkapan lingkungan
di perusahaan Indonesia. Hasil menunjukkan bahwa investor dari negara maju
mungkin mengalami masalah asimetri informasi yang lebih tinggi daripada negara
berkembang baik di industri sensitif maupun non-sensitif. Argumen ini masuk akal
karena Indonesia secara geografis terletak di Asia Tenggara yang hampir semua
negaranya tergolong negara berkembang. Artinya terdapat jarak geografis yang
jauh antara Indonesia dengan negara maju sehingga investor dari negara
berkembang memiliki banyak keterbatasan untuk mengawasi kegiatan perusahaan.
Oleh karena itu, mereka menekan perusahaan untuk mengungkapkan informasi
perusahaan untuk memantau perusahaan, memprediksi prospek masa depan, dan

mengurangi biaya keagenan.

Alasan potensial lainnya adalah investor dari negara maju memiliki pemahaman
dan pengalaman yang lebih baik dalam praktik keberlanjutan dan pengungkapan

daripada negara berkembang (Bhatia & Makkar, 2020; Dyck et al., 2019). Hal ini
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karena, seperti yang dikemukakan oleh penelitian sebelumnya, negara maju
merupakan pelopor pelaporan non-keuangan sehingga investor terbiasa dengan
praktik akuntabilitas dan transparansi termasuk pengungkapan lingkungan
(Huafang & Jianguo, 2007). Di Indonesia, investor asing didominasi oleh investor
dari negara maju seperti Hongkong, Amerika Serikat, dan Jepang (IDX Channel,
2022). Karena temuan kami mengungkapkan pengaruh signifikan investor
institusional dari negara maju, dapat dikatakan bahwa kinerja lingkungan
perusahaan Indonesia sangat dipengaruhi oleh investor dari negara maju. Ini
menegaskan temuan Oh et al. (2011) bahwa implementasi CSR di negara-negara
Asia sebagian besar dipengaruhi oleh pemegang saham dari negara maju. Investor
ingin mendorong akuntabilitas dan transparansi sehingga mendesak para manajer
perusahaan Indonesia untuk tidak hanya memperhatikan aspek keuangan tetapi
juga aspek non-keuangan seperti masalah lingkungan. Dengan demikian,
pengungkapan lingkungan diproduksi untuk memenuhi permintaan dan tekanan

investor dari negara berkembang.

Temuan penting lainnya dari penelitian ini adalah bahwa status investor
institusional merupakan penentu signifikan pengungkapan lingkungan di
perusahaan Indonesia. Temuan ini menunjukkan bahwa semua investor
institusional, terlepas dari status investor institusional, memberikan tekanan yang
tinggi kepada perusahaan untuk mengungkapkan informasi lingkungan. Ini

menyiratkan bahwa investor menganggap pengungkapan lingkungan sebagai
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media penting untuk kelangsungan hidup perusahaan. Karena investor institusional
adalah investor yang lebih besar yang menempatkan jumlah investasi yang lebih
tinggi (Ullah et al., 2019), mereka menuntut manajer untuk mengungkapkan
informasi lingkungan untuk menghindari risiko investasi yang terkait dengan
masalah lingkungan. Selanjutnya, analisis lebih lanjut kami menunjukkan bahwa
lembaga terdaftar dan tidak terdaftar memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
pengungkapan lingkungan di industri sensitif. Hal ini menunjukkan bahwa investor
institusi memberikan perhatian yang serius terhadap dampak bisnis karena mereka
berinvestasi di industri yang peka terhadap lingkungan. Di sisi lain, penelitian ini
juga menemukan bahwa investor institusional yang tidak terdaftar tidak secara
signifikan mempengaruhi pengungkapan lingkungan di industri yang tidak sensitif.
Investor yang tidak terdaftar dapat berasumsi bahwa industri yang tidak sensitif
menghasilkan kerusakan lingkungan yang lebih rendah sehingga mereka tidak

secara ketat memantau kegiatan perusahaan.
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BAB V SIMPULAN

5.1. Simpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis, adapun kesimpulan dalam

penelitian ini sebagai berikut:

1. Penelitian ini menunjukkan bahwa investor institusi domestik berpengaruh
signifikan terhadap pengungkapan lingkungan.

2. Temuan penelitian menunjukkan bahwa ada pengaruh yang berbeda dari
investor institusional dari negara maju dan berkembang terhadap
pengungkapan lingkungan di perusahaan Indonesia.

3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa semua investor institusional, terlepas
dari status investor institusional, memberikan tekanan yang tinggi kepada

perusahaan untuk mengungkapkan informasi lingkungan.

5.2. Kontribusi Penelitian, Keterbatasan, dan Saran

Studi ini berkontribusi pada literatur yang ada dengan mendokumentasikan
pengaruh klasifikasi negara asal dan status terdaftar investor institusional terhadap
pengungkapan lingkungan di perusahaan Indonesia. Ini juga menambahkan bukti

empiris terbatas dari hubungan ini karena penelitian sebelumnya hanya menyelidiki
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pengaruh total saham yang dimiliki oleh investor institusional pada pengungkapan
perusahaan. Dari sisi implikasi praktis, penelitian ini mendesak para manajer untuk
lebih terlibat dengan pemegang saham institusional untuk mengumpulkan tuntutan
dan kepentingan mereka secara komprehensif. Hal ini karena investor memiliki
banyak kekhawatiran tentang dampak bisnis terhadap lingkungan, yang dapat
mempengaruhi investasi mereka. Selain itu, kami menyarankan para manajer untuk
membuat kebijakan lingkungan yang kuat untuk mengakomodasi tuntutan investor

terkait dengan aktivitas penatagunaan dan pengungkapan.

Penelitian ini mengakui beberapa Kketerbatasan. Pertama, penelitian ini
mengumpulkan data pengungkapan lingkungan secara mandiri dengan membaca
laporan tahunan dan/atau keberlanjutan perusahaan sehingga memunculkan isu
subjektivitas. Namun, peneliti dapat memastikan bahwa data pengungkapan yang
dikumpulkan mencerminkan informasi lingkungan yang diungkapkan dalam
laporan perusahaan berdasarkan indikator lingkungan yang digunakan dalam
penelitian ini. Selain itu, sampel kami adalah perusahaan Indonesia sehingga
disarankan untuk berhati-hati saat menggeneralisasi temuan penelitian ke negara
atau wilayah lain. Penelitian selanjutnya disarankan untuk melakukan analisis lintas
negara untuk memberikan bukti empiris yang lebih komprehensif mengenai

hubungan antara investor institusional dan pengungkapan lingkungan.
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