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ABSTRACT

This study aims to obtain evidence whether the fulfillment of economic-socio-ecological responsibilities is a
determinant that can drives financial performance sustainability. Fulfillment of economic-socio-ecological
responsibilities is proxied by the disclosure index of economic responsibility, environmental responsibility, and
social responsibility based on General Reporting Initiative (GRI) standards; while the financial performance
sustainability is proxied by earnings persistence. This study sampled 69 Indonesian public companies that are
included in five industrial sectors, with an observation period of 10 years. Multiple univariate regression models
are applied to test each hypotheses. The results of this study show that the fulfillment of economic-socio-ecological
responsibilities drive corporates financial performance sustainability. The results of this study open implications
for business practices. First, fulfilling the economic-socio-ecological responsibilities is important for companies to
obtain stakeholder legitimacy and support. Second, fulfilling economic-socio-ecological responsibilities is
important to be disclosed to the public so that stakeholders can assess the risks and prospects of the company based
on social and environmental factors.

Key words: economic responsibility, social responsibility, ecological responsipility, financial performance
sustainability, general reporting initiative.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk memeroleh bukti apakah pemenuhan tanggungjawab ekonomik-sosio-
ekologi merupakan determinan yang mampu memicu keberlanjutan kinerja keuangan. Pemenuhan
tanggungjawab ekonomik-sosio-ekologi diproksi dengan indeks pengungkapan tanggungjawab
ekonomik, tanggungjawab lingkungan, dan tanggungjawab sosial berdasarkan standar General
Reporting Initiative (GRI); sedangkan keberlanjutan kinerja keuangan diproksi dengan persistensi laba.
Penelitian ini mengambil sampel 69 perusahaan publik Indonesia yang termasuk dalam lima sektor
industri, dengan periode observasi 10 tahun. Multiple univariate regression model diterapkan untuk
menguji hipotesis penelitian. Hasil penelitian menunjukkan bahwa pemenuhan tanggungjawab
ekonomik-sosio-ekologi memicu keberlanjutan kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini
membuka implikasi bagi praktik bisnis. Pertama, pemenuhan tanggungjawab ekonomik-sosio-ekologi
penting dilakukan perusahaan untuk memeroleh legitimiasi dan dukungan stakeholder. Kedua,
pemenuhan tanggungjawab ekonomik-sosio-ekologi penting untuk diungkapkan kepada publik agar
stakeholder dapat menilai risiko dan prospek perusahaan berdasarkan faktor sosial dan lingkungan.

Kata kunci: tanggungjawab ekonomik, tanggungjawab sosial, tanggungjawab ekologi, keberlanjutan
kinerja keuangan, general reporting initiative.

PENDAHULUAN penelitian ditunjukkan bukti bahwa respon

Kinerja keuangan perusahaan, khusus-  investor pada kinerja keuangan menjadi
nya laba yang dilaporkan, bukanlah variabel = makin besar ketika perusahaan memiliki
yang berdiri sendiri untuk memengaruhi  kepedulian tinggi pada masalah sosial dan
keputusan investor, karena dari sejumlah  masalah lingkungan hidup; sebaliknya,
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respon investor melemah apabila perusaha-
an menunjukkan kepedulian rendah pada
masalah sosial dan masalah lingkungan hi-
dup (Riduwan dan Andayani, 2019; Hapsoro
dan Husain, 2019; Kim et al., 2018). Hasil-
hasil penelitian tersebut dapat digunakan
sebagai penjelas bahwa investor memiliki
kesadaran dan keyakinan bahwa kinerja
keuangan, yang akan mewujud sebagai kem-
balian investasi (return), bukanlah tujuan
sesaat, tetapi harus berkelanjutan dalam
jangka panjang.

Kembalian investasi akan berkelanjut-
an dalam jangka panjang jika manajer dapat
fokus mengelola perusahaan tanpa digang-
gu oleh masalah-masalah sosial dan ling-
kungan yang dapat menimbulkan ketidak-
stabilan operasi perusahaan (Barkemeyer et
al., 2014; Cho dan Patten, 2007; Gray, 2006;
Deegan, 2002). Manajer dan para stakeholder
memiliki keyakinan bahwa keberlanjutan
kinerja keuangan dalam jangka panjang,
baik secara langsung maupun tidak lang-
sung, dipengaruhi oleh stabilitas sosial dan
lingkungan (Mubarak et al., 2019; Cho et al.,
2012; Sen et al. 2011; Dascalu et al., 2010).
Seperti dinyatakan Cho et al. (2012), bahwa
investor berharap laba perusahaan yang
akan mewujud sebagai kembalian investasi
(return) tidak hanya berlangsung sesaat,
tetapi akan berlangsung secara persisten.
Pernyataan Cho et al. (2012) dibuktikan oleh
beberapa penelitian yang mengungkapkan
bahwa investor, kreditor dan stakeholder
lainnya memberikan respon positif pada
perusahaan-perusahaan yang mengungkap-
kan kepedulian pada tanggungjawab ekono-
mik, tanggungjawab sosial, dan tanggung-
jawab ekologi (Hinze dan Sump, 2019;
Hamrouni et al., 2019; Axjonow et al., 2018;
Brown-Liburd et al., 2018; Verbeeten et al.,
2016; Madein dan Sholihin, 2015; Cormier
dan Magnan, 2014). Respon positif investor,
kreditor dan stakeholder pada kepedulian
perusahaan pada keberlanjutan ekonomik-
sosio-ekologi merupakan hal yang logis,
karena beberapa penelitian menemukan
bukti empirik bahwa kepedulian ekonomik-
sosio-ekologi berpengaruh positif pada

kinerja keuangan perusahaan (Platonova et
al.,, 2018; Razafindrambinina dan Sabran,
2018; Mansaray et al., 2017; Yu-Chun, 2017;
Mathuva dan Kiweu, 2016).

Hasil-hasil penelitian tersebut di atas
mengindikasikan bahwa investor, kreditor,
dan stakeholder lainnya memiliki ekspektasi
atas keberlanjutan kinerja keuangan. Hasil-
hasil penelitian tersebut juga mengindikasi-
kan adanya ekspektasi bahwa keberlanjutan
ekonomik-sosio-ekologi merupakan salah
satu determinan keberlanjutan kinerja keu-
angan perusahaan. Benarkan kepedulian
perusahaan pada tanggungjawab ekonomik-
sosio-ekologi dapat memicu keberlanjutan
kinerja keuangan? Pertanyaan itulah yang
akan dijawab melalui penelitian ini.
Widyatini (2019) mendefinisikan keberlan-
jutan kinerja keuangan sebagai kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kebutuhan
dan kewajiban-kewajiban keuangan secara
berkelanjutan dalam jangka panjang. Lebih
lanjut, Widyatini (2019) menjelaskan bahwa
keberlanjutan kinerja keuangan perusahaan
tercermin dari keberlanjutan laba, yaitu
kemampuan perusahaan menghasilkan laba
secara berulang dalam jangka panjang, atau
menghasilkan ~ laba  secara  persisten
(Schneider, 2015).

Penelitian yang menguji determinan
persistensi laba (earning persistence) telah
banyak dilakukan, baik determinan yang
bersumber dari variabel-variabel akuntansi
maupun non-akuntansi. Determinan persis-
tensi laba dari variabel akuntansi yang per-
nah diteliti misalnya: volatilitas arus kas
(Ebaid, 2011; Yanti, 2017; Sutisna dan
Ekawati, 2017); konservatisme akuntansi
(Cheng et al., 2015; Hefflin et al., 2015);
kualitas akrual (Dey dan Lim, 2015; Sutisna
dan Ekawati, 2017); implementasi standar
akuntansi (Kang et al.,, 2012; Zohdi et al.,
2014); praktik manajemen laba (Healy et al.,
2014; Wang, 2014; Kolozsvari dan Macedo,
2016); struktur modal dan leverage (Yanti,
2017; Canina dan Potter, 2019); penghin-
daran pajak (Blaylock et al., 2012). Sedangkan
determinan persistensi laba dari variabel
non-akuntansi misalnya: keunggulan lokasi
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perusahaan (Chiu-Ming et al., 2018); pangsa
pasar dan tingkat kompetisi pasar (Healy et
al.,, 2014); kerjasama atau aliansi stratejik
(Hogan dan Evans, 2015); tata kelola peru-
sahaan (Rezaee et al., 2018); implementasi
teknologi (Kwon dan Yin, 2015); siklus dan
karakteristik ekonomi perusahaan (Park dan
Shin, 2015).

Penelitian ini bertujuan untuk menguji
determinan keberlanjutan laba perusahaan
yang diproksi dengan persistensi laba
(earnings persistence) berdasarkan variabel-
variabel non-akuntansi yang belum pernah
dilakukan pada penelitian sebelumnya.
Determinan keberlanjutan laba yang akan
diuji dalam penelitian ini adalah kepedulian
perusahaan untuk memenuhi tanggungja-
wab ekonomi, sosial dan tanggungjawab
lingkungan. Penelitian-penelitian sebelum-
nya terbatas pada pengujian pengaruh tang-
gungjawab sosial perusahaan (khususnya
tanggungjawab ekonomik-sosio-ekologi) pa-
da kinerja keuangan yang sebagian besar
diproksi dengan return on asset (ROA) atau
return on equity (ROE) (Platonova et al., 2018;
Razafindrambinina dan Sabran, 2018;
Mansaray et al, 2017; Yu-Chun, 2017;
Mathuva dan Kiweu, 2016). Penelitian sebe-
lumnya belum berupaya menguji apakah
kepedulian perusahaan pada tanggung-
jawab ekonomik-sosio-ekologi dapat memi-
cu keberlanjutan laba.

TINJAUAN TEORITIS DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Tanggungjawab Ekonomik dan
Keberlanjutan Kinerja Keuangan

GRI, 2011 (khususnya GRI 200 Economy)
menjabarkan tanggungjawab ekonomik
yang harus dipenuhi dan diungkapkan oleh
perusahaan. Tanggungjawab ekonomik per-
usahaan (GRI 200 Economy) mencakup 6 in-
dikator utama dan 12 idikator spesifik yang
merefleksikan tanggungjawab ekonomik
yang seharusnya diungkapkan oleh perusa-
haan. Tabel 1 merangkum indikator utama
dan indikator spesifik dari GRI 200 Economy
tersebut.

Tabel 1 menunjukkan indikator-indika-
tor spesifik tentang tanggungjawab ekono-
mik yang seharusnya diungkapkan oleh per-
usahaan kepada publik, baik untuk hal-hal
yang bersifat positif maupun negatif. Perusa-
haan tidak hanya memiliki tanggungjawab
ekonomik kepada karyawan (terkait dengan
standar penggajian dan program pensiun),
tetapi juga tanggungjawab ekonomik kepa-
da pemasok (terkait dengan proporsi penge-
luaran untuk pemasok lokal), serta tang-
gungjawab ekonomik kepada masyarakat
dan stakeholder lainnya (terkait dengan risiko
operasi karena adanya korupsi, anti-trust,
dan monopoli). Meskipun indikator-indi-
kator spesifik tersebut hanya merupakan
kewajiban pengungkapan, tetapi indikator-
indikator tersebut dapat dijadikan sebagai
pertimbangan bagi manajemen untuk menja-
lankan tata kelola perusahaan yang baik
(good corporate governance), sehingga perusa-
haan terhindar dari pengungkapan hal-hal
negatif.

Beberapa penelitian mengungkapkan
bahwa pemenuhan tanggungjawab ekono-
mik perusahaan berpengaruh pada persepsi
dan keputusan para stakeholder. Misalnya,
makin puas karyawan pada kompensasi
yang diterima, makin tinggi kinerjanya dan
makin rendah kecenderungan untuk keluar
dari pekerjaan (Vatankhah et al., 2017);
kasus-kasus kecurangan dan korupsi di per-
usahaan berpengaruh negatif pada persepsi
investor tentang good corporate governance
dan menurunkan kepercayaan mereka pada
perusahaan (Lee dan Fan, 2014; Issa dan
Alleyne, 2018); pengungkapan kebijakan
penggajian (remunerasi) karyawan berpe-
ngaruh positif pada reputasi sosial perusa-
haan (Kanapathippillai et al., 2019); skandal-
skandal keuangan dan perusahaan berpe-
ngaruh negatif pada citra perusahaan dan
menurunkan niat pelanggan untuk membeli
(Zhang et al., 2019).
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Tabel 1

Tanggungjawab Ekonomik Perusahaan
Indikator Utama dan Indikator Spesifik - GRI 200 Economy

No Indikator Utama

Indikator Spesifik

1 201 Kinerja ekonomi

201-1 Nilai ekonomi langsung yang dihasilkan dan
didistribusikn

201-2 Implikasi finansial, risiko, dan peluang lain akibat
perubahan iklim

201-3 Kewajiban program pensiun manfaat pasti dan program
pensiun lainnya

201-4 Bantuan finansial yang diteima dari pemerintah

2 202 Keberadaan pasar

202-1 Rasio standar upah karyawan entry-level berdasarkan

jenis kelamin terhadap upah minimum regional
202-2 Proporsi manajemen senior yang berasal dari masyarakat

lokal
3 203 Dampak ekonomi
tidak langsung

203-1 Investasi infrastruktur dan dukungan layanan
203-2 Dampak ekonomi tidak langsung yang signifikan

4 204 Praktik Pengadaan 204-1 Proporsi pengeluaran untuk pemasok lokal

205 Anti korupsi

205-1 Operasi yang dinilai memiliki risiko terkait korupsi

205-2 Komunikasi dan pelatihan tentang kebijakan dan
prosedur anti-korupsi.
205-3 Insiden korupsi yang terjadi dan tindakan yang diambil.

6 206 Perilaku anti
persaingan

206-1 Langkah-langkah hukum untuk perilaku anti persaingan,
praktik anti-trust dan monopoli

Sumber: Global Repoting Initiative (2011)

Fakta-fakta empirik tersebut cukup un-
tuk menegaskan bahwa pemenuhan tang-
gungjawab ekonomi kepada stakeholder mer-
upakan suatu kebutuhan bagi perusahaan
untuk meningkatkan kepercayaan. Tong
(2013) menyatakan bahwa kepercayaan me-
rupakan faktor esensial untuk menjamin
keberlanjutan perusahaan.

Stakeholder, baik secara langsung mau-
pun tidak langsung, akan memberikan du-
kungan terhadap operasi perusahaan yang
dapat dipercaya. Menurut Etter et al. (2019),
stakeholder akan berbagi tanggungjawab
kepada perusahaan, jika perusahaan juga
berbagi tanggungjawab kepada stakeholder
(Thijssens et al., 2015). Dukungan stakeholder
tersebut dapat menghindarkan manajer dari
masalah-masalah yang dapat mengganggu
operasi perusahaan, seperti pemogokan
kerja karyawan, penghentian pasokan dari
pemasok, kehilangan pelanggan, bahkan

menghadapi tuntutan hukum. Dengan du-
kungan stakeholder, perhatian manajer dapat
tetap terfokus pada tatakelola perusahaan
untuk meningkatkan kinerja keuangan seca-
ra berkelanjutan. Keberlanjutan kinerja ke-
uangan merupakan tujuan utama perusaha-
an yang harus dipertanggungjawabkan kep-
ada investor dan kreditor yang masing-
masing menyediakan dana dalam bentuk in-
vestasi dan pendanaan (Alewine dan Stone,
2013).

Jika manajemen perusahaan memiliki
kepedulian untuk memenuhi tanggungja-
wab ekonomik, secara logis dimungkinkan
memicu keberlanjutan kinerja keuangan,
dalam arti bahwa laba dapat dihasilkan oleh
perusahaan secara berulang-ulang (repetiti-
ve) dalam jangka panjang (sustainable), bukan
sebagai wunusual earnings atau transitory
earnings atau laba yang dihasilkan secara
temporer. Walaupun belum ada penelitian
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yang menguji pengaruh tanggungjawab
ekonomik pada keberlanjutan kinerja
keuangan, tetapi beberapa penelitian telah
memberikan sinyal tentang pengaruh tang-
gungjawab ekonomik pada keberlanjutan
kinerja keuangan tersebut. Thuravatikul et al.
(2017) misalnya, menemukan bukti bahwa
tanggungjawab sosial perusahaan (termasuk
di dalamnya tanggungjawab ekonomik)
berpengaruh positif pada kinerja keuangan.
Temuan penelitian yang sama diungkapkan
oleh Genedy dan Sakr (2017), Tanggamani et
al. (2018), Nizamuddin (2018), serta Sekhon
dan Kathuria (2019). Dari aspek tatakelola
perusahaan, Rezaee et al. (2018) memperoleh
bukti bahwa good corporate governance ber-
pengaruh positif pada kualitas laba, yaitu
laba yang persisten (sustainable). Mengingat
bahwa pemenuhan tanggungjawab ekono-
mik diwujudkan pada program-program
yang mencerminkan good corporate gover-
nance, maka secara logis tanggungjawab
ekonomik juga dapat memicu (drive)
keberlanjutan kinerja keuangan di masa
depan. Oleh karena itu, hipotesis penelitian
ini dirumuskan sebagai berikut:

Hi : Pemenuhan tanggungjawab ekonomik

berpengaruh positif pada keberlanjutan
kinerja keuangan

Tanggungjawab Ekologi dan
Keberlanjutan Kinerja Keuangan

GRI, 2011 (khususnya GRI 300 Environ-
ment) menjabarkan tanggungjawab ekologi
yang harus dipenuhi dan diungkapkan oleh
perusahaan. Tanggungjawab ekologi peru-
sahaan (GRI 300 Environment) mencakup 8
indikator utama dan 33 idikator sesifik yang
merefleksikan tanggungjawab lingkungan
(ekologi) yang seharusnya diungkapkan
oleh perusahaan. Tabel 2 merangkum indi-
kator utama dan indikator spesifik dari GRI
300 Environment tersebut.

Tabel 2 menunjukkan indikator-indika-
tor spesifik tentang tanggungjawab ekologi
(lingkungan) yang seharusnya diungkapkan
oleh perusahaan kepada publik, baik untuk
hal-hal yang bersifat positif maupun negatif.

Meskipun indikator-indikator spesifik terse-
but hanya merupakan kewajiban pengung-
kapan, tetapi indikator-indikator tersebut
dapat dijadikan sebagai pertimbangan bagi
manajemen untuk menjalankan tata kelola
perusahaan yang baik (good corporate gover-
nance) berkaitan dengan keberlanjutan eko-
logi, sehingga perusahaan terhindar dari
pengungkapan keberlanjutan ekologi yang
bersifat negatif. Logika tersebut sejalan
dengan penelitian Huang dan Chen (2015)
yang menemukan bukti bahwa kewajiban
untuk mengungkapkan isu-isu lingkungan
telah mendorong perusahaan-perusahaan
untuk mengelola sumberdaya air secara bi-
jaksana. Palmer dan Walls (2017) juga mene-
mukan bukti bahwa kewajiban untuk meng-
ungkapkan informasi lingkungan telah men-
dorong perusahaan untuk melaksanakan
tanggungjawabnya dalam menjamin keber-
lanjutan lingkungan (ekologi) atas opera-
sinya, khususnya aktivitas operasi yang
berdampak sumber energi, udara, air, dan
keanekaragaman hayati (Chinta et al., 2014).

Isu-isu lingkungan merupakan isu-isu
krusial bagi perusahaan, karena masalah-
masalah negatif tentang lingkungan yang
ditimbulkan oleh perusahaan dapat meme-
ngaruhi persepsi dan keputusan para
stakeholder (Lu dan Abeysekera, 2017; Dilla et
al., 2019). Hal tersebut dibuktikan oleh
Nurdiawansyah (2018) yang mengungkap-
kan bahwa isu-isu negatif tentang emisi
karbon di Indonesia memperoleh respon
negatif dari masyarakat, serta berpengaruh
negatif pada keputusan pemasok dan inves-
tor, bahkan Kumar dan Firoz (2018) mene-
mukan bukti bahwa kasus negatif emisi
karbon menurunkan kinerja keuangan peru-
sahaan. Hidayat et al. (2018) juga mengung-
kapkan bahwa pelanggaran Indonesian
Standard for Sustainable Palm Oil (ISPO) telah
memaksa pemerintah Indonesia untuk men-
cabut sertifikasi minyak sawit pada beberapa
perusahaan.
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Tabel 2
Tanggungjawab Ekologi Perusahaan

Indikator Utama dan Indikator Spesifik - GRI 300 Environment

No Indikator Utama

Indikator Spesifik

1 301 Material

2 302 Energi

3 303 Air

4 304 Keanekaragaman
hayati

5 305 Emisi

301-1 Material yang digunakan berdasarkan berat dan volume
301-2 Material input dan daur ulang yang digunakan

301-3 Produk reclaimed dan material kemasannya

302-1 Konsumsi energi dalam organisasi

302-2 Konsumsi energi di luar organisasi

302-3 Intensitas energi

302-4 Pengurangan konsumsi energi

302-5 Pengurangan pada energi yang dibutuhkan untuk
produk/jasa

303-1 Pengambilan air berdasarkan sumber

303-2 Sumber air yang secara signifikan dipengaruhi oleh
pengambilan air

303-3 Daur ulang dan penggunaan air kembali

304-1 Lokasi operasi yang dimiliki, disewa, dikelola, atau
berdekatan dengan, kawasan lindung dan kawasan dengan nilai
keaneka-ragaman hayati tinggi di luar kawasan lindung

304-2 Dampak signifikan dari kegiatan, produk, dan jasa pada
keanekaragaman hayati

304-3 Habitat yang dilindungi atau direstorasi

304-4 Spesies Daftar Merah IUCN dan spesies daftar konservasi
nasional dengan habitat dalam wilayah yang terkena efek
operasi

305-1 Emisi GRK (cakupan 1) langsung

305-2 Emisi energi GRK (cakupan 2) tidak langsung.

305-3 Emisi GRK (cakupan 3) tidak langsung lainnya.

305-4 Intensitas emisi GRK

305-5 Pengurangan emisi GRK

305-6 Emisi zat perusak ozon (ODS)

305-7 Nitrogen Oksida, sulfur oksida dan emisi udara signifikan
lainnya.

6 306 Air limbah (efluen) 306-1 Pelepasan air berdasarkan kualitas dan tujuan

dan limbah

7 307 Kepatuhan
lingkungan

8 308 Penilaian
lingkungan pemasok

306-2 Limbah berdasarkan jenis dan metode pembuangan
306-3 Tumpahan yang signifikan

306-4 Pengangkutan limbah yang berbahaya

306-5 Badan air yang dipengaruhi oleh pelepasan dan/atau
limpahan air.

308-1 Seleksi pemasok baru dengan menggunakan kriteria
lingkungan

307-1 Ketidakpatuhan terhadap undang-undang dan peraturan
tentang lingkungan hidup

308-2 Dampak lingkungan negatif dalam rantai pasokan dan
tindakan yang telah diambil.

Sumber: Global Repoting Initiative (2011)
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Demikian pula, isu-isu negatif tentang
eksplorasi sumberdaya alam pada industri
pertambangan direspon negatif oleh investor
(Murdifin et al., 2019), sedangkan isu-isu
positif pelestarian hutan pada industri perta-
nian dan perkebunan direspon positif oleh
investor (Suhardjanto et al., 2018). Sejalan de-
ngan temuan penelitian-penelitian di atas,
Agrawal et al. (2016) menunjukkan bukti
bahwa para pemasok dan pelanggan masing-
masing menghentikan pasokan dan meng-
hentikan pembelian kepada perusahaan
yang tidak memiliki kepedulian pada keber-
lanjutan lingkungan. Fakta-fakta empirik ter-
sebutcukup untuk menegaskanbahwa peme-
nuhan tanggungjawab ekologi kepada stake-
holder merupakan suatu kebutuhan bagi per-
usahaan untuk meningkatkan kepercayaan.

Stakeholder, baik secara langsung mau-
pun tidak langsung, akan memberikan du-
kungan terhadap operasi perusahaan yang
dapat dipercaya untuk menjamin keberlan-
jutan ekologi (Etter et al., 2019). Dukungan
stakeholder tersebut dapat menghindarkan
manajer dari masalah-masalah yang dapat
mengganggu operasi perusahaan, seperti
tuntutan hukum oleh masyarakat karena
perusakan hutan, polusi udara dan air, atau
tuntutan masyarakat karena kehilangan
sumber mata air. Pemasok dan pelanggan
yang memiliki kepedulian pada keberlan-
jutan lingkungan mungkin juga akan meng-
hentikan pasokan dan menghentikan kon-
sumsi produk atau jasa yang dihasilkan oleh
perusahaan. Dengan dukungan stakeholder,
perhatian manajer dapat tetap terfokus pada
tatakelola perusahaan untuk meningkatkan
kinerja keuangan secara berkelanjutan.

Jika manajemen perusahaan memiliki
kepedulian untuk memenuhi tanggungja-
wab ekologi, secara logis dimungkinkan
memicu keberlanjutan kinerja keuangan,
dalam arti bahwa laba dapat dihasilkan oleh
perusahaan secara berulang-ulang (repeti-
tive) dalam jangka panjang (sustainable),
bukan sebagai unusual earnings atau transi-
tory earnings atau laba yang dihasilkan secara
temporer. Walaupun belum ada penelitian
yang menguji pengaruh tanggungjawab

ekologi pada keberlanjutan kinerja keuang-
an, tetapi beberapa penelitian telah membe-
rikan sinyal tentang pengaruh tanggung-
jawab ekologi pada keberlanjutan kinerja
keuangan tersebut. Chang (2015) misalnya,
menemukan bukti bahwa tanggungjawab
ekologi perusahaan berpengaruh positif
pada kinerja keuangan. Temuan penelitian
yang sama diungkapkan oleh Deswanto dan
Siregar (2018); Kengkathran (2018); Xie et al.
(2019); Shen et al. (2019); Saini dan Singhania
(2019); serta Worae (2017). Meskipun
penelitian-penelitian tersebut menemukan
pengaruh positif tanggungjawab ekologi
terhadap kinerja keuangan dalam konteks
waktu sesaat, tetapi jika perusahaan mela-
kukan pemenuhan tanggungjawab ekologi
secara berkelanjutan, dapat diduga bahwa
kinerja keuangan juga akan berkelanjutan.
Oleh karena itu, hipotesis penelitian ini
dirumuskan sebagai berikut:
Hz: Pemenuhan tanggungjawab ekologi
berpengaruh positif pada keberlanjutan
kinerja keuangan

Tanggungjawab Sosial dan Keberlanjutan
Kinerja Keuangan

GRI, 2011 (khususnya GRI 400 Social)
menjabarkan tanggungjawab sosial yang
harus dipenuhi dan diungkapkan oleh peru-
sahaan. Tanggungjawab sosial perusahaan
(GRI 400 Social) mencakup 19 indikator
utama dan 34 idikator spesifik yang mere-
fleksikan tanggungjawab sosial yang seha-
rusnya diungkapkan oleh perusahaan. Tabel
3 merangkum indikator utama dan indikator
spesifik dari GRI 400 Social tersebut.

Tabel 3 menunjukkan indikator-indika-
tor spesifik tentang tanggungjawab sosial
yang seharusnya diungkapkan oleh perusa-
haan kepada publik, baik untuk hal-hal yang
bersifat positif maupun negatif. Berdasarkan
standar pengungkapan keberlanjutan Global
Reporting Initiative, kepedulian keberlanjutan
sosial perusahaan terefleksi pada pengung-
kapan indikator spesifik yang berkaitan de-
ngan upaya-upaya yang dilakukan oleh
perusahaan untuk menjaga dan mengelola
stabilitas sosial, misalnya keselamatan kerja,
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hak-hak pekerja, usia pekerja, serta indikator
lain terkait dengan dampak sosial perusa-
haan (GRI, 2011). Meskipun indikator-indi-
kator spesifik tersebut hanya merupakan
kewajiban pengungkapan, tetapi indikator-
indikator tersebut dapat dijadikan sebagai

pertimbangan bagi manajemen untuk menja-
lankan tata kelola perusahaan yang baik
(good corporate governance) berkaitan dengan
keberlanjutan sosial, sehingga perusahaan
terhindar dari pengungkapan keberlanjutan
sosial yang bersifat negatif.

Tabel 3

Tanggungjawab Sosial Perusahaan
Indikator Utama dan Indikator Spesifik - GRI 400 Social

No

Indikator Utama

Indikator Spesifik

1

10

11

401 Kepegawaian

402 Hubungan tenaga
kerja/manajemen

403 Kesehatan dan
keselamatan kerja

404 Pelatihan dan
pendidikan

405 Keanekaragaman dan
kesempatan setara

406 Non-diskriminasi
407 Kebebesan berserikat

dan perundingan kolektif
408 Pekerja anak

409 Kerja paksa atau wajib
kerja
410 Praktik keamanan

411 Hak masyarakat adat

401-1 Perekrutan karyawan baru dan pergantian karyawan
401-2 Tunjangan yang diberikan kepada karyawan
purnawaktu yang tidak diberikan kepada karyawan
sementara atau paruh waktu

401-3 Cuti melahirkan

402-1 Periode pemberitahuan minimum terkait perubahan
operasional

403-1 Perwakilan pekerja dalam komite resmi gabungan
manajemen pekerja untuk kesehatan dan keselamatan
403-2 Jenis kecelakaan kerja dan tingkat kecelakaan kerja,
penyakit akibat kerja, hari kerja yang hilang, dan
ketidakhadiran, serta jumlah kematian terkait pekerjaan
403-3 Para pekerja dengan risiko kecelakaan atau penyakit
berbahaya tinggi terkait dengan pekerjaan mereka

403-4 Topik kesehatan dan keselamatan yang tercakup
dalam perjanjian resmi dengan serikat buruh

404-1 Rata-rata jam pelatihan per tahun per karyawan
404-2 Program untuk meningkatkan keterampilan
karyawan dan program bantuan peralihan

404-3 Persentase karyawan yang menerima tinjauan rutin
terhadap kinerja dan pengembangan karier

405-1 Keanekaragaman badan tata kelola dan karyawan
405-2 Rasio gaji pokok dan remunerasi perempuan
dibandingkan dengan laki-laki.

406-1 Insiden diskriminasi dan tindakan perbaikan yang
dilakukan

407-1 Operasi dan pemasok di mana hak atas kebebasan
berserikat dan perundingan kolektif mungkin berisiko
408-1 Operasi dan pemasok yang berisiko signifikan
terhadap indisen pekerja anak

409-1 Operasi dan pemasok yang berisiko signifikan
terhadap indisen kerja paksa atau wajib kerja

410-1 Petugas keamanan yang dilatih mengenai kebijakan
atau prosedur hak azasi manusia

411-1 Insiden pelanggaran yang melibatkan hak-hak
masyarakat adat
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No

Indikator Utama

Indikator Spesifik

12

13

14

15
16

17

18

19

412 Penilaian hak azasi
manusia

413 Masyarakat lokal

414 Penilaian sosial
pemasok

415 Kebijakan publik
416 Kesehatan dan
keselamatan pelanggan

417 Pemasaran dan
pelabelan

418 Privasi pelanggan

419 Kepatuhan sosial
ekonomi

412-1 Operasi-operasi yang telah melewati tinjauan hak
asasi manusia atau penilaian dampak

412-2 Pelatihan karyawan mengenai kebijakan atau
prosedur hak asasi manusia

412-3 Perjanjian dan kontrak investasi signifikan yang
memasukkan klausul-klausul hak asasi manusia atau yang
telah melalui penyaringan hak asasi manusia

413-1 Operasi dengan keterlibatan masyarakat lokal,
penilaian dampak, dan program pengembangan

413-2 Operasi yang secara aktual dan yang berpotensi
memiliki dampak negatif signifikan terhadap masyarakat
lokal

414-1 Seleksi pemasok baru dengan menggunakan kriteria
sosial

414-2 Dampak sosial negatif dalam rantai pasokan dan
tindakan yang telah diambil

415-1 Kontribusi politik

416-1 Penilaian dampak kesehatan dan keselamatan dari
berbagai kategori produk dan jasa

416-2 Insiden ketidakpatuhan sehubungan dengan
dampak kesehatan dan keselamatan dari produk dan jasa
417-1 Persyaratan untuk pelabelan dan informasi produk
dan jasa

417-2 Insiden ketidakpatuhan terkait pelabelan dan
informasi produk dan jasa

417-3 Insiden ketidakpatuhan terkait komunikasi
pemasaran

418-1 Pengaduan yang berdasar mengenai pelanggaran
terhadap privasi pelanggan dan hilangnya data pelanggan
419-1 Ketidakpatuhan terhadap undang-undang dan
peraturan di bidang sosial dan ekonomi

Sumber: Global Repoting Initiative (2011)

Logika tersebut sejalan dengan peneli-
tian Tarigan dan Stacia (2019) yang menemu-
kan bukti bahwa kewajiban untuk mengung-
kapkan isu-isu sosial telah mendorong
perusahaan-perusahaan untuk menjalankan
tata kelola perusahaan dengan baik (Kumaza
dan He, 2018; Sahut et al., 2019). Adanya
kewajiban untuk mengungkapkan tang-
gungjawab sosial juga telah mendorong
perusahaan untuk menetapkan kebijakan
perlindungan hak azasi manusia manusia
(Anaya et al., 2014; Cheruiyot dan Maru,
2014); melakukan seleksi pemasok dengan
kriteria sosial (Leppelt et al., 2013; Fontana
dan Egels-Zandén, 2019); menetapkan stan-

dar pelabelan dan informasi produk dan jasa
(Cho, 2015); menghindari dampak sosial ne-
gatif dalam rantai pasokan (Ha-brookshire,
2017; Eriksson dan Goran, 2018); operasi
dengan melibatkan masyarakat lokal (Ismail
etal., 2015; Hoi et al., 2018); berkomitmen un-
tuk menghindari semua bentuk diskriminasi
(Etter et al., 2019); berkomitmen untuk meng-
hindari kerja paksa dan mempekerjakan pe-
gawai di bawah usia kerja (Wisse et al., 2018).

Temuan-temuan penelitian tersebut di
atas cukup dijadikan sebagai dasar untuk
memberikan penegasan bahwa standar
pengungkapan keberlanjutan sosial GRI
2011 tidak hanya dipandang oleh perusa-
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haan sebagai kewajiban, tetapi juga dipan-
dang sebagai panduan pemenuhan tang-
gungjawab sosial untuk menghindari dam-
pak negatif dari operasi perusahaan. Jika
perusahaan dapat menghindari dampak ne-
gatif operasi perusahaan, maka perusahaan
akan dapat mengungkapkan hal-hal positif
terkait tanggungjawab sosialnya. Pengung-
kapan hal-hal positif tentang tanggungjawab
sosial perusahaan, tidak hanya akan
berpengaruh positif terhadap persepsi stake-
holder terhadap reputasi perusahaan (Lu dan
Abeysekera, 2017), tetapi juga akan berpe-
ngaruh positif terhadap proses manajerial,
sehingga manajer akan mampu memfokus-
kan perhatian pada tata kelola perusahaan
untuk meningkatkan kinerja keuangan yang
menjadi tanggungjawabnya (Saini dan
Singhania, 2019).

Cohen et al. (2017) menyatakan bahwa
investor memilik keyakinan bahwa stabilitas
sosial dapat memengaruhi kemampuan per-
usahaan untuk meningkatkan kinerja keu-
angan dalam jangka panjang, sama dengan
pendapat Kim et al. (2018) bahwa kepedulian
perusahaan pada keberlanjutan sosial (social
sustainability concern) merupakan determi-
nan bagi investor dalam melakukan inves-
tasi, karena investor berpersepsi bahwa
kinerja keuangan bukan determinan yang
berdiri sendiri, artinya, investor meyakini
bahwa kinerja keuangan perusahaan dalam
jangka panjang dipengaruhi oleh kepedulian
perusahaan pada keberlanjutan sosial.
Logika tersebut terdukung oleh hasil dari
beberapa penelitian yang menemukan bukti
bahwa pemenuhan tanggungjawab sosial
berpengaruh positif pada kinerja keuangan.
Cho dan Lee (2019), Xie et al. (2019), Riyadh
etal. (2019) serta Al-Hajri dan Al-Enezi (2019)
misalnya, memeroleh bukti bahwa makin
tinggi tingkat pemenuhan tanggungjawab
sosial, maka makin meningkat kinerja keu-
angan perusahaan. Penelitian mereka kon-
sisten dengan temuan penelitian Du-Toit
dan Lekoloane (2018); Laskar dan Maji
(2017); Thuravatikul et al. (2017); serta
Mikolajek-Gocejn (2016).

Penelitian-penelitian tersebut menemu-
kan pengaruh positif tanggungjawab sosial
terhadap kinerja keuangan dalam konteks
waktu sesaat, tetapi jika perusahaan mela-
kukan pemenuhan tanggungjawab sosial
secara berkelanjutan, dapat diduga bahwa
kinerja keuangan juga akan berkelanjutan.
Oleh karena itu, hipotesis penelitian ini
dirumuskan sebagai berikut:

Hs: Pemenuhan  tanggungjawab  sosial
berpengaruh positif pada keberlanjutan
kinerja keuangan

METODE PENELITIAN
Sampel

Penelitian ini dilakukan dengan meng-
ambil 69 sampel perusahaan publik di
Indonesia yang masuk dalam 5 (lima) kate-
gori sektor industri sesuai pengelompokan
yang dilakukan oleh Bursa Efek Indonesia
(BEI) seperti yang disajikan dalam tabel 4.

Tabel 4
Profil sampel berdasarkan sektor indutri

No Sektor Industri Jumlah %
1 Barang Konsumsi 13 18,84
2 Aneka industri 11 15,94
permesinan
3 Insustri dasar dan 12 17,40
kimia
4 Pertanian dan 10 14,49
perkebunan
5 Pertambangan 23 33,33
Jumlah 69 100,00

Sumber: Data Diolah

BEI mengelompokkan perusahaan pu-
blik dalam 9 (sembilan) sektor industri, te-
tapi 4 (empat) sektor industri dikeluarkan
dari sampel penelitian ini. Keempat sektor
industri tersebut adalah sektor keuangan
(financial sector), sektor perdagangan, jasa,
dan investasi (trade, servise, and investment),
sektor infratruktur, utilitas dan investasi
(infrastructure, utility and investment), dan
sektor properti, real-estat dan konstruksi
(property, real-estate and construction). Perusa-
haan yang bergerak pada keempat sektor
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industri tersebut dikeluarkan dari sampel
dengan pertimbangan bahwa dampak lang-
sung operasi perusahaan pada masalah sosi-
al dan lingkungan relatif rendah, sehingga
program-program keberlanjutan sosioeko-
logi yang dijalankan oleh perusahaan juga
sangat rendah.

Sampel dalam penelitian ini dipilih me-
lalui purposive sampling, sebagaimana disaji-
kan dalam Tabel 1 sampel dipilih dari per-
usahaan yang mengimplementasikan susta-
inability disclosures secara konsisten berdasar-
kan standar pengungkapan GRI 2006 dan
GRI 2011. Periode observasi adalah 10 tahun
yaitu 2008-2017 yang dikelompokkan dalam
dua periode 5 tahunan, yaitu periode 2008-
2012 (implementasi standar GRI 2006) dan
periode 2013-2017 (implementasi standar
GRI 2011).

Variabel Dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini
adalah keberlanjutan kinerja keuangan, yang
secara operasional didefinisikan sebagai ke-
mampuan perusahaan untuk menghasilkan
laba secara berlanjut dalam jangka panjang,
bukan laba yang dihasilkan secara temporer
(temporary earnings). Keberlanjutan kinerja
keuangan dalam penelitian ini diproksi
dengan persistensi laba akuntansi (earnings
persistence) yang diukur menggunakan
koefisien regresi antara laba akuntansi
periode sekarang dengan laba akuntansi
periode sebelumnya seperti dilakukan oleh
Cheng et al. (2015) sebagai berikut:
Eit = Bo + P1 Eit1 + &it
dalam hal ini:
Ei: : laba akuntansi (earnings) setelah pajak
perusahaan i pada tahun t
Eit1 : laba akuntansi (earnings) setelah pajak
perusahaan i sebelum tahun t
B1 : FPSUS (financial performance
sustainacility atau persistensi laba)
Keberlanjutan kinerja keuangan (persis-
tensi laba) tersebut dihitung dalam dua peri-
ode observasi 5 tahunan, yaitu periode 2008-
2012 (implementasi standar GRI 2006) dan

periode 2013-2017 (implementasi standar
GRI 2011)

Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian
ini mencakup 3 (tiga) variabel, yaitu: (a)
pemenuhan perusahaan pada tanggungja-
wab ekonomik; (b) pemenuhan perusahaan
pada tanggungjawab sosial; dan (3) pemenu-
han perusahaan pada tanggungjawab ekolo-
gi. Dalam penelitian ini, pemenuhan tang-
gungjawab ekonomik-sosio-ekologi perusa-
haan masing-masing diproksi dengan Ecorno-
mic Sustainability Disclosures Index (ECSDI),
Social Sustainability Disclosures Index (SOSDI)
dan Environmental Sustainability Disclosures
Index (ENSDI) sebagaimana diwajibkan oleh
Standar GRI 2006 dan GRI 2011. Mengacu
pada Kim et al. (2018), masing-masing
variabel independen diukur sebagai berikut:
2 (ECSDit / ECSDgRi) n tahun

ECSDIL, =

n
ENSDIL, = z (EI\IS]DI'c / EnNSDGRI) n tahun
sospI, = —=(8OSDi/ Sr?SDcm) n tahun

dalam hal ini:

ECSDI;y : Rerata Economiy Sustainability Disc-
losure Index perusahaan i selama n tahun

ENSDIi, : Rerata Environment Sustainability
Disclosure Index perusahaan i selama n
tahun

SOSDI;y : Rerata Social Sustainability Disclo-
sure Index perusahaan i selama n tahun

ECSDit : Economy Sustainability Disclosure
perusahaan i pada tahun t

ENSD;; : Environment Sustainability Disclosu-
re perusahaan i pada tahun t

SOSDy: : Social Sustainability Disclosure per-
usahaan i pada tahun t

ECSDgri: Jumlah Economy Sustainability Dis-
closure berdasarkan Standar GRI

ENSDcrr: Jumlah Environment Sustainability
Disclosure berdasarkan Standar GRI

SOSDgri: Jumlah Social Sustainability Disclo-
sure berdasarkan Standar GRI

n : periode observasi (yaitu 5 tahunan
dalam 2 segmen periode observasi)
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Pengujian Hipotesis

Mengacu pada penelitian Kansal et al.
(2014), hipotesis-hipotesis dalam penelitian
ini diuji menggunakan univariate regression
yang dinyatakan dalam model-model yang
berbeda (dengan tolerasi tingkat kesalahan
5%) sebagai berikut berikut:

Model 1: FPSUS =a + 3 ECSDI + ¢

Model 2: FPSUS =a + 1 ECSDI + p, ENSDI +e&

Model 3: FPSUS =a + 3 ECSDI + 3, ENSDI

+ B3 SOSDI + €

dalam hal ini:

FPSUS= Financial Performance Sustainacility
atau persistensi laba.

ECSDI=Economiy Sustainability Disclosure Index

ENSDI= Environment Sustainability Disclosu-
re Index

SOSDI= Social Sustainability Disclosure Index

e = Error Term

Model 1 digunakan untuk menguji Hy
yaitu pengaruh pemenuhan tanggungjawab
ekonomik (Economiy Sustainability Disclosure
Index-ECSDI) pada keberlanjutan kinerka
keuangan (Financial Performance Sustaina-
cility-FPSUS). Model 2 digunakan untuk
menguji H> yaitu pemenuhan tanggungja-
wab ekologi (Environment Sustainability Dis-
closure Index-ENSDI) pada keberlanjutan
kinerja keuangan (Financial Performance
Sustainacility-FPSUS) dengan memasukkan
kembali variabel ECSDI ke dalam model
sebagai variabel kontrol (control variable).
Model 3 digunakan untuk menguji Hs yaitu
pemenuhan tanggungjawab sosial (Social
Sustainability Disclosure Index-SOSDI) pada
keberlanjutan kinerka keuangan (Financial
Performance  Sustainacility-FPSUS) dengan
memasukkan kembali variabel ECSDI dan
ENSDI ke dalam model sebagai variabel
kontrol (control variable).

Kansal et al. (2014) berpendapat bahwa
variabel-variabel pendahulu yang telah diuji
secara individual pada suatu model peng-
ujian statistis, perlu dimasukkan kembali
sebagai variabel kontrol pada pengujian
variabel independen yang lain. Menurut
Kansal et al. (2014), pelibatan kembali varia-
bel kontrol dalam pengujian statistis ini
memiliki beberapa tujuan. Pertama, meng-

evaluasi konsistensi pengaruh variabel kon-
trol pada variabel dependen yang telah diuji
sebelumnya. Kedua, mengurangi bias hasil
pengujian sebagai dampak kemungkinan
adanya confounding factors di luar variabel-
variabel yang sedang diuji. Oleh karena itu,
penelitian ini menguji hipotesis dalam 3
(tiga) model, di mana pada setiap model
dimasukkan  kembali  variabel-variabel
pendahulu sebagai variabel kontrol.

ANALISIS DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif untuk variabel-varia-
bel penelitian yang digunakan dalam model
persamaan regresi disajikan dalam tabel 5.

Tabel 5 menunjukkan bahwa keberlan-
jutan kinerja keuangan perusahaan sampel
(FPSUS) terendah adalah 0,05050 dari stan-
dar GRI, dan tertinggi adalah 0,43800,
dengan rerata 0,24820. Rerata FPSUS sebesar
0,24820 menunjukkan bahwa tingkat keber-
lanjutan kinerja keuangan perusahaan sam-
pel realtif tinggi. Rerata variabel tanggung-
jawab ekonomik (ECSDI) sebesar 0,91482
menunjukkan bahwa tingkat pemenuhan
tanggungjawab ekonomik oleh perusahaan-
perusahaan sampel relatif tinggi. Rerata
varaiabel tanggungjawab ekologi (ENSDI)
sebesar 0,85324 menunjukkan bahwa per-
usahaan sampel penelitian ini merupakan
perusahaan-perusahaan yang tingkat peme-
nuhan tanggungjawab ekologinya relatif
tinggi. Demikian pula, rerata variabel tang-
gungjawab sosial (SOSDI) sebesar 0,91487
menunjukkan bahwa perusahaan sampel
merupakan perusahaan yang tingkat peme-
nuhan tanggungjawab sosial relatif tinggi.
Hasil uji heteroskedastisitas pada Tabel 5
menunjukkan bahwa signifikansi Levene-Test
seluruhnya lebih besar dari a (0,05), sehing-
ga model regresi bebas dari masalah heteros-
kedastisitas. Seluruh data yang digunakan
dalam model regresi juga berdistribusi
normal. Hal ini ditunjukkan dari hasil uji
Kolmogorov-Smirnov yang seluruhnya me-
nunjukkan nilai signifikansi di atas a (0,05).
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Tabel 5
Statistik deskriptif keberlanjutan kinerja keuangan dan
pemenuhan tanggungjawab ekonomik-sosio-ekologi

Variabel N Min. Max Mean Std.Dev. L-Test) K-S2
FPSUS 138 0,02050 0,43800 0,24820 0,39876 0,097 0.150
ECSDI 138 0,89848 0,98954 0,91482 0,19740 0,106 0.154
ENSDI 138 0,78200 0,93820 0,85324 0,19876 0,098 0.168
SOSDI 138 0,84476 0,95387 0,91487 0,18129 0411 0.091

D Levene-Test (Uji Heteroskedastisitas)
2 Kolmmogorov-Smirnov Test (Uji Normalitas Data)
Sumber: Data Diolah

Korelasi Antar Variabel

Korelasi antar variabel penelitian ini
disajikan dalam bentuk matriks seperti tam-
pak dalam Tabel 6.

Tabel 6
Korelasi antar variabel penelitian

Variables ECSDI ENSDI SOSDI
FPSUS r 0572 0.582* 0.651*
Sig.  0.008  0.039  0.031
ECSDI r 1.000 0354 0.118
Sig. 0.091  0.207
ENSDI r 1.000 0.291
Sig. 0.088
SOSDI r 1.000

Sig. --
Sumber: Data Diolah

Tabel 6 menunjukkan bahwa variabel-
variabel tanggungjawab ekonomik-sosio-
ekologi (ECSDI, ENSDI, dan SOSDI) berko-
relasi cukup kuat dengan variabel keberlan-
jutan kinerja keuangan (FPSUS), yang ditun-
jukkan oleh masing-masing nilai r yang ber-
kisar antara 0.572 sampai 0.651 dengan ting-
kat signifikasi masing-masing kurang dari
0.05, bahkan kurang dari 0.01. Tabel 6 juga
menunjukkan bahwa korelasi antar variabel
pemenuhantanggungjawab ekonomik-sosio-
ekologi (ECSDI, ENSDI, dan SOSDI) sangat
lemah, bahkan tidak signifikan secara statis-
tis. Hal ini berarti model univariate regression
tidak mengandung masalah multikolineari-
tas.

Multiple Univariate Regression Model

Hipotesis 1, 2, dan 3 masing-masing
diuji menggunakan univariate regression de-
ngan multiple model, yaitu Model 1, 2, dan 3.
Tabel 7 menyajikan hasil uji kelayakan
model-model regresi tersebut, dan menyaji-
kan hasil regresi untuk setiap model.

Tabel 7 menunjukkan bahwa model
univariate regression (Model 1 sampai Model
3) adalah fit yaitu mencerminkan bahwa per-
ubahan (variasi) variabel independen pada
masing-masing model dapat menjelaskan
perubahan (variasi) variabel dependen. Hal
tersebut ditunjukkan oleh F-value Durbin-
Waston pada masing-masing model yang
signifikan pada p-value < 0.05. Dengan de-
mikian, penggunaan masing-masing model
univariate regression untuk pengujian hipo-
tesis dapat dilanjutkan.

Tanggungjawab Ekonomik Sebagai
Pemicu Keberlanjutan Kinerja Keuangan

Hipotesis 1 (Hi) menyatakan bahwa
pemenuhan tanggungjawab ekonomik ber-
pengaruh positif pada keberlanjutan kinerja
keuangan. Tabel 7 menunjukkan bahwa, dari
Model 1, koefisien regresi untuk variabel pe-
menuhan tanggungjawab ekonomik (ECSDI)
adalah sebesar 0.4912 dengan p-value 0,023
yang berarti signifikan pada a. < 5%.

Hasil analisis ini menunjukkan bahwa Hi
diterima, dan memberi bukti bahwa pe-
menuhan tanggungjawab ekonomik secara
positif memicu keberlanjutan kinerja keu-
angan perusahaan.
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Tabel 7
Multiple univariate regression models untuk FPSUS dan ECSDI, ENSDI, SOSDI

Model 1: FPSUS = a + 31 ECSDI + ¢
Model 2: FPSUS = a + 31 ECSDI + B2 ENSDI + ¢
Model 3: FPSUS = o + 3; ECSDI + (3 ENSDI + 33SOSDI + ¢

Modell Model2 Model3
R2 0.327 0.339 0.423
Adjusted R2 0.125 0.194 0.193
F-statistics 29.011 28.420 28.428
Sig. F-statistics 0.011 0.027 0.031
Durbin-Watson
F-value 12.270 11.499 10.313
Sig. F-value 0.001 0.000 0.000
Constant 0,1590 0.2901 0.1861
Beta value and sig.:
ECSDI 0.4912 0.3936 0.3892
Sig. 0.023* 0.033* 0.029*
ENSDI 0.2822 0.3871
Sig. 0.003** 0.029*
SOSDI 0.2536
Sig. 0.008**

* signifikan pada p-value < 0.05; ** signifikan pada p-value < 0,01 (masing-masing 1-tailed)

Sumber: Data Diolah

Hasil ini secara logis mendukung hasil
penelitian Sekhon dan Kathuria (2019), Kim
et al. (2018), serta Jitmaneeroj (2018), yang
menemukan bukti bahwa tanggungjawab
sosial perusahaan (termasuk di dalamnya
tanggungjawab ekonomik) berpengaruh po-
sitif pada kinerja keuangan. Penelitian ini ju-
ga mendukung hasil penelitian Thuravatikul
et al. (2017), Genedy dan Sakr (2017),
Tanggamani et al. (2018), dan Nizamuddin
(2018). Penelitian mereka mengungkapkan
bahwa tanggungjawab sosial (termasuk di
dalamnya tanggungjawab ekonomik) meru-
pakan pemicu kinerja keuangan, dalam arti
bahwa makin tinggi tingkat pemenuhan
tanggungjawab ekonomik, makin meningkat
kinerja keuangan. Meskipun penelitian-pe-
nelitian tersebut menemukan pengaruh po-
sitif tanggungjawab ekonomik terhadap ki-
nerja keuangan dalam konteks waktu sesaat,
tetapi hasil penelitian tersebut konsisten
dengan penelitian ini, dalam arti bahwa jika
perusahaan melakukan pemenuhan tang-
gungjawab ekonomik secara berkelanjutan,

maka  kinerja akan
berkelanjutan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bah-
wa keberlanjutan kinerja keuangan secara
positif dipicu oleh pemenuhan tanggung-
jawab ekonomik perusahaan. Semakin jelas
dan relevan strategi dan program perusa-
haan untuk memenuhi tanggungjawab eko-
nomik, maka para stakeholder yang secara
langsung maupun tidak langsung akan
mendukung proses penciptaan kinerjaa keu-
angan. Dengan demikian kinerja keuangan
dapat dicapai secara berkelanjutan atau ber-
ulang (repetitive), bukan dihasilkan secara
temporer atau transitory. Makin tinggi peme-
nuhan tanggungjawab ekonomik, maka ma-
kin tinggi dukungan stakeholder kepada per-
usahaan. Dalam konteks ini, kinerja keuang-
an akan persisten (sustainable) jika perusaha-
an mengimplementasikan program dan stra-
tegi yang konkrit, dan akan mewujud seba-
gai kembalian investasi (return) secara kon-
krit pula. Program dan strategi perusahaan
yang baik untuk mencapai kinerja ekonomik

keuangan juga
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merupakan bagian dari good corporate gover-
nance, khususnya terkait dengan aspek
accountability dan responsibility (GRI 2006 dan
2011). Hal ini juga diakui Kim et al. (2018)
yang menyatakan bahwa kesadaran perusa-
haan untuk mengimplementasikan program
dan strategi pemenuhan tanggungjawab
ekonomik tidak dapat dipisahkan dengan
kesadaran perusahaan untuk melaksanakan
good corporate governance.

Temuan penelitian ini mendukung dan
memperkuat argumen GRI (2006 dan 2011)
bahwa kepedulian perusahaan untuk meme-
nuhi tanggungjawab ekonomik diperlukan
agar perusahaan mampu mencapai keber-
lanjutan kinerja keuangan dalam jangka pan-
jang. Program dan strategi perusahaan un-
tuk memenuhi tanggungjawab ekonomik
tersebut misalnya program penyediaan
infrastruktur dan layanan, penetapan remu-
nerasi pegawai yang adil, kepedulian pada
pemasok lokal, mengendalikan operasi yang
memiliki risiko korupsi, penetapan kebija-
kan anti-persaingan, kebijakan akti-korupsi,
dan kebijakan anti-monopoli. Hasil peneli-
tian ini menunjukkan bahwa implementasi
program-program dan strategi konkrit un-
tuk memenuhi tanggungjawab ekonomik
dapat memicu (drive) keberlanjutan kinerja
keuangan.

Tanggungjawab Ekologi Sebagai Pemicu
Keberlanjutan Kinerja Keuangan

Hipotesis 2 (Hz) menyatakan bahwa
pemenuhan tanggungjawab ekologi berpe-
ngaruh positif pada keberlanjutan kinerja
keuangan. Tabel 7 menunjukkan bahwa, dari
Model 2, koefisien regresi untuk variabel pe-
menuhan tanggungjawab ekologi (Environ-
ment Sustainability Disclosure Index - ENSDI)
adalah sebesar 0.2822 dengan p-value 0,003
yang berarti signifikan pada a < 1%. Hasil
analisis ini menunjukkan bahwa H> diterima,
dan memberi bukti bahwa pemenuhan tang-
gungjawab ekologi secara positif memicu
keberlanjutan kinerja keuangan perusahaan.

Hasil penelitian ini secara logis men-
dukung hasil penelitian Kengkathran (2018),
Xie et al. (2019), Shen et al. (2019), serta Saini

dan Singhania (2019), yang memperoleh
bukti bahwa pemenuhan tanggungjawab
lingkungan oleh perusahaan berpengaruh
positif pada kinerja keuangan. Penelitian ini
juga mendukung hasil penelitian Chang
(2015), Kim et al. (2018), Deswanto dan
Siregar (2018), dan Worae (2017). Penelitian
mereka mengungkapkan bahwa pemenuhan
tanggungjawab lingkungan merupakan pe-
micu kinerja keuangan, dalam arti bahwa
makin tinggi tingkat pemenuhan tanggung-
jawab lingkungan, makin meningkat kinerja
keuangan. Meskipun penelitian-penelitian
tersebut menemukan pengaruh positif tang-
gungjawab ekologi terhadap kinerja keuang-
an dalam konteks waktu sesaat, tetapi hasil
penelitian tersebut konsisten dengan peneli-
tian ini, dalam arti bahwa jika perusahaan
melakukan pemenuhan tanggungjawab
ekologi secara berkelanjutan, maka kinerja
keuangan juga akan berkelanjutan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bah-
wa keberlanjutan kinerja keuangan perusa-
haan secara positif dipicu oleh pemenuhan
tanggungjawab ekologi. Semakin jelas dan
relevan strategi dan program perusahaan
untuk untuk menunjukkan kepedulian
untuk memenuhi tanggungjawab ekologi,
maka para stakeholder yang secara langsung
maupun tidak langsung terlibat dalam
proses penciptaan laba mendukung program
perusahaan tersebut. Dengan demikian, ki-
nerja keuangan dapat dicapai secara berke-
lanjutan atau berulang (repetitive), bukan
dihasilkan secara temporer atau transitory.
Makin tinggi tanggungjawab ekologi perusa-
haan, maka makin tinggi pula dukungan
stakeholder kepada perusahaan. Dalam kon-
teks ini, kinerja keuangan akan persisten
(sustainable) jika perusahaan mengimple-
mentasikan program dan strategi pemenu-
han tanggungjawab ekologi secara konkrit.

Program dan strategi perusahaan yang
baik untuk memenuhi tanggungjawab eko-
logi merupakan bagian dari good corporate
governance, khususnya terkait dengan aspek
accountability dan responsibility (GRI 2006 dan
2011). Dalam konteks ini, stakeholder yang
secara langsung maupun tidak langsung ter-
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libat dalam proses pencapaian kinerja ke-
uangan akan memberikan dukungan kepada
perusahaan yang berupaya mencapai kinerja
keuangan tanpa melakukan eksploitasi dan
perusakan ekologi, tetapi justru tetap men-
jaga keseimbangan dan kelestarian ekologi.
Kesadaran perusahaan untuk menjaga keles-
tarian dan keberlanjutan ekologi merupakan
pemicu (driver) bagi keberlanjutan kinerja
keuangan perusahaan dalam jangka pan-
jang. Program dan strategi perusahaan yang
baik untuk mencapai kinerja keuangan de-
ngan memertimbangkan keberlanjutan eko-
logi juga merupakan bagian dari good corpo-
rate governance, khususnya terkait dengan
aspek accountability dan responsibility (GRI
2006 dan 2011). Hal ini juga diakui oleh Kim
et al. (2018) yang menyatakan bahwa kesa-
daran perusahaan untuk menjalankan pro-
gram dan strategi pemenuhan tanggung-
jawab ekologi tidak dapat dipisahkan de-
ngan kesadaran perusahaan untuk melaksa-
nakan good corporate governance.

Hasil penelitian ini menunjukkan Ha
diterima, dengan demikian argumen GRI
(2006 dan 2011) terdukung. GRI (2006 dan
2011) berargumen bahwa kepedulian keber-
lanjutan ekologi diperlukan agar perusahaan
mampu mencapai keberlanjutan kinerja keu-
angan dalam jangka panjang dengan tetap
menjamin keberlanjutan lingkungan hidup.
Dalam pandangan stakeholder, keberadaan
perusahaan pada hakikatnya harus mem-
berikan manfaat bagi lingkungan, bukan se-
kedar menjaga kelestarian, tetapi juga meru-
bah lingkungan menjadi makin baik. Kepe-
dulian perusahaan untuk memenuhi tang-
gungjawab ekologi tersebut terefleksi pada
pengungkapan indikator spesifik yang ber-
kaitan dengan upaya-upaya yang dilakukan
oleh perusahaan untuk menjaga dan menge-
lola lingkungan. Tanggungjawab ekologi ter-
sebut misalnya: pengendalian material in-
put, pengendalian konsumsi energi, pengen-
dalian pemanfaatan air, penanganan limbah
dan polusi, pemeliharaan keanekaragaman
hayati, dan kebijakan revitalisasi ekologi
(GRI 2006 dan GRI 2011).

Hasil penelitian ini menunjukkan bah-
wa keberlanjutan kinerja keuangan secara
positif dipicu (drive) oleh kepedulian perusa-
haan pada pemenuhan tanggungjawab eko-
logi yang diwajibkan oleh GRI 2006 dan GRI
2011. Semakin tinggi perusahaan memenuhi
tanggungjawab ekologi sebagaimana diwa-
jibkan oleh GRI 2006 dan 2011, maka kinerja
keuangan makin persisten. Kim et al. (2018)
menyatakan bahwa kepedulian perusahaan
pada keberlanjutan ekologi merupakan si-
nyal baik tentang keberlanjutan kinerja ke-
uangan di masa depan (Xie et al., 2019; Shen
et al., 2019; Saini dan Singhania, 2019).

Model 2 pada Tabel 7 juga menunjukkan
bahwa koefisien regresi variabel pemenuhan
tanggungjawab ekonomik (ECSDI) sebagai
variabel kontrol adalah 0.3936 dan secara
konsisten signifikan pada p-value 0.033 (atau
signifikan pada a < 5%.) Hal ini berarti bah-
wa Model 2 secara konsisten mendukung pe-
nerimaan Hi yang telah diuji pada Model 1.
Variabel pemenuhan tanggungjawab ekono-
mik (ECSDI) secara konsisten berpengaruh
positif pada keberlanjutan kinerja keuangan
(FPSUS), ketika diuji secara individual mau-
pun diuji secara bersama-sama dengan va-
riabel pemenuhan tanggungjawab ekologi
(ENSDI).

Tanggungjawab Sosial Sebagai Pemicu
Keberlanjutan Kinerja Keuangan

Hipotesis 3 (Hs) menyatakan bahwa pe-
menuhan tanggungjawab sosial berpenga-
ruh positif pada keberlanjutan kinerja ke-
uangan. Tabel 7 menunjukkan bahwa, dari
Model 3, koefisien regresi untuk variabel pe-
menuhan tanggungjawab sosial (SOSDI)
adalah sebesar 0.2536 dengan p-value 0.008,
yang berarti signifikan pada o < 1%. Hasil
analisis ini menunjukkan bahwa Hs diterima,
dan memberi bukti bahwa pemenuhan
tanggungjawab sosial secara positif memicu
keberlanjutan kinerja keuangan perusahaan.

Hasil penelitian ini secara logis men-
dukung hasil penelitian Cho dan Lee (2019),
Xie et al. (2019), Riyadh et al. (2019) serta Al-
Hajri dan Al-Enezi (2019), yang memeroleh
bukti bahwa pemenuhan tanggungjawab
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sosial oleh perusahaan berpengaruh positif
pada kinerja keuangan. Penelitian ini juga
mendukung hasil penelitian Du-Toit dan
Lekoloane (2018); Laskar dan Maji (2017);
Thuravatikul et al. (2017); serta Mikolajek-
Gocejn (2016). Penelitian mereka mengung-
kapkan bahwa pemenuhan tanggungjawab
sosial merupakan pemicu kinerja keuangan,
dalam arti bahwa makin tinggi tingkat pe-
menuhan tanggungjawab sosial, makin me-
ningkat kinerja keuangan. Meskipun peneli-
tian-penelitian tersebut menemukan penga-
ruh positif tanggungjawab sosial terhadap
kinerja keuangan dalam konteks waktu sesa-
at, tetapi hasil penelitian tersebut konsisten
dengan penelitian ini, dalam arti bahwa jika
perusahaan melakukan pemenuhan tang-
gungjawab sosial secara berkelanjutan, maka
kinerja keuangan juga akan berkelanjutan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bah-
wa keberlanjutan kinerja keuangan perusa-
haan secara positif dipicu oleh pemenuhan
tanggungjawab sosial. Semakin jelas dan
relevan strategi dan program perusahaan
untuk untuk menunjukkan kepedulian un-
tuk memenuhi tanggungjawab sosial, maka
para stakeholder yang secara langsung mau-
pun tidak langsung terlibat dalam proses
penciptaan laba mendukung program per-
usahaan tersebut. Dengan demikian, kinerja
keuangan dapat dicapai secara berkelanjutan
atau berulang (repetitive), bukan dihasilkan
secara temporer atau transitory. Makin tinggi
tanggungjawab sosial perusahaan, maka ma-
kin tinggi pula dukungan stakeholder kepada
perusahaan. Dalam konteks ini, kinerja ke-
uangan akan persisten (sustainable) jika per-
usahaan mengimplementasikan program
dan strategi pemenuhan tanggungjawab
sosial secara konkrit.

Program dan strategi perusahaan yang
baik untuk memenuhi tanggungjawab sosial
merupakan bagian dari good corporate gover-
nance, khususnya terkait dengan aspek
accountability dan responsibility (GRI 2006 dan
2011). Dalam konteks ini, stakeholder yang
secara langsung maupun tidak langsung
terlibat dalam proses pencapaian kinerja
keuangan akan memberikan dukungan ke-

pada perusahaan yang berupaya mencapai
kinerja keuangan dengan tetap memeduli-
kan keberlanjutan sosial dan mampu mem-
buat kondisi sosial menjadi lebih baik. Kesa-
daran perusahaan untuk membuat kondisi
sosial menjadi lebih baik merupakan pemicu
(driver) bagi keberlanjutan kinerja keuangan
perusahaan dalam jangka panjang. Program
dan strategi perusahaan yang baik untuk
mencapai kinerja keuangan dengan mem-
ertimbangkan keberlanjutan sosial juga
merupakan bagian dari good corporate gover-
nance, khususnya terkait dengan aspek
accountability dan responsibility (GRI 2006 dan
2011). Hal ini juga diakui oleh Kim et al.
(2018) yang menyatakan bahwa kesadaran
perusahaan untuk menjalankan program
dan strategi pemenuhan tanggungjawab
sosial tidak dapat dipisahkan dengan kesa-
daran perusahaan untuk melaksanakan good
corporate governance.

Hasil penelitian ini menunjukkan Hjs
diterima, dengan demikian argumen GRI
(2006 dan 2011) terdukung. GRI (2006 dan
2011) berargumen bahwa kepedulian per-
usahaan untuk memenuhi tanggungjawab
sosial diperlukan agar perusahaan mampu
mencapai keberlanjutan kinerja keuangan
dalam jangka panjang dengan tetap men-
jamin keberlanjutan kehidupan sosial dan
mampu membuat kehidupan masyarakat
menjadi lebih baik. Dalam pandangan stake-
holder, keberadaan perusahaan pada hakikat-
nya harus memberikan manfaat bagi kehidu-
pan masyarakat, bahkan merubah kehidu-
pan menjadi makin baik. Kepedulian peru-
sahaan untuk memenuhi tanggungjawab
sosial tersebut terefleksi pada pengungka-
pan indikator spesifik yang berkaitan de-
ngan upaya-upaya yang dilakukan oleh per-
usahaan untuk menjaga stabilitas sosial dan
upaya merubah kehidupan masyarakat
menjadi lebih baik. Tanggungjawab sosial
tersebut antara lain: transparansi perekrutan
karyawan, kebijakan cuti, penjaminan kese-
hatan dan keselamatan Kkerja, perjanjian
dengan serikat pekerja, seleksi pemasok de-
ngan kriteria sosial, tidak diskriminatif,
menghormati hak azasi manusia, pemberda-
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yaan masyarakat lokal, program kemitraan,
hibah dan bantuan, serta pembinaan usaha-
usaha kerakyatan (GRI 2006 dan GRI 2011).

Hasil penelitian ini menunjukkan bah-
wa keberlanjutan kinerja keuangan secara
positif dipicu (drive) oleh kepedulian perusa-
haan pada pemenuhan tanggungjawab so-
sial yang diwajibkan oleh GRI 2006 dan GRI
2011. Semakin tinggi tingkat pemenuhan
tanggungjawab sosial sebagaimana diwajib-
kan oleh GRI 2006 dan 2011, maka kinerja
keuangan makin persisten. Kim et al. (2018)
menyatakan bahwa kepedulian perusahaan
pada keberlanjutan sosial merupakan sinyal
baik tentang keberlanjutan kinerja keuangan
di masa depan (Cho dan Lee, 2019; Xie et al.,
2019; Riyadh et al., 2019; serta Al-Hajri dan
Al-Enezi, 2019).

Model 2 pada Tabel 7 juga menunjukkan
bahwa koefisien regresi variabel pemenuhan
tanggungjawab ekonomik (ECSDI) dan va-
riabel pemenuhan tanggungjawab ekologi
(ENSDI) sebagai variabel kontrol masing-
masing adalah 0.3892 (p-value 0.029) dan
0.3871 (p-value 0.026) secara konsisten signi-
fikan pada a < 5%. Hal ini berarti bahwa
Model 3 secara konsisten mendukung pene-
rimaan H; dan H: yang telah diuji pada
Model 1 maupun Model 2. Variabel peme-
nuhan tanggungjawab ekonomik (ECSDI)
dan pemenuhan tanggungjawab ekologi
(ENSDI) secara konsisten berpengaruh posi-
tif pada keberlanjutan kinerja keuangan
(FPSUS), baik ketika diuji secara individual
maupun diuji secara bersama-sama dengan
variabel pemenuhan tanggungjawab sosial
(SOSDI).

SIMPULAN, IMPLIKASI, DAN
KETERBATASAN

Penelitian ini memeroleh bukti bahwa
kepedulian perusahaan dalam pemenuhan
tanggungjawab ekonomik-sosio-ekologi ber-
pengaruh positif terhadap keberlanjutan
kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bah-
wa jika perusahaan melaksanakan program
dan strategi yang konkrit untuk memenubhi
tanggungjawab ekonomik-sosio-ekologi se-
perti yang tercermin dalam standar GRI 2006

dan 2011, stakeholder akan memberikan
legitimasi dan dukungan pada operasi per-
usahaan. Dengan dukungan stakeholder ter-
sebut, perusahaan akan dapat menjalankan
operasinya dengan baik dalam rangka men-
capai keberlanjutan kinerja keuangan seperti
diharapkan oleh investor dan kreditor.
Dengan demikian, secara logis dapat dika-
takan bahwa kesadaran perusahaan untuk
memenubhi tanggungjawab ekonomik-sosio-
ekologi merupakan pemicu keberlanjutan
keuangan.

Hasil penelitian ini membuka beberapa
implikasi, khususnya implikasi pada tata-
kelola perusahaan. Pertama, perusahaan ha-
rus menjalankan kegiatan bisnis dengan me-
laksanakan program dan strategi manajerial
triple bottom-line atau triple-p, yaitu fokus
untuk mencapai keberlanjutan kinerja ke-
uangan (profit); dengan tetap memerhatikan
dampak operasi pada keberlanjutan sosio-
ekonomik kehidupan manusia (people), serta
tetap memerhatikan dampak operasi pada
keberlanjutan ekologi (planet). Hal ini perlu
dilakukan karena perusahaan memerlukan
dukungan seluruh stakeholder dalam upaya
mencapai kinerja keuangan yang berkelan-
jutan. Untuk memperoleh dukunga tersebut,
perusahaan perlu melakukan pemenuhan
tanggungjawab ekonomik-sosio-ekologi. Ke-
dua, perusahaan perlu mengungkapkan
program dan strategi triple bottom-line (atau
triple-p) secara transparan kepada para stake-
holder. Sampai saat ini, perusahaan dapat
mengungkapkan tanggungjawab ekonomik-
sosio-ekologi dengan mengacu pada standar
pengungkapan yang telah ditetapkan oleh
Global Reporting Initiative (GRI).

Penelitian ini memiliki beberapa keter-
batasan. Pertama, penelitian ini mengukur
pemenuhan tanggungjawab  ekonomik-
sosio-ekologi berdasarkan indeks pengung-
kapan standar Global Reporting Initiative
(GRI). Dengan demikian, pemenuhan tang-
gungjawab ekonomik-sosio-ekologi hanya
diukur dari aspek kuantitas pengungkapan,
bukan dari aspek kualitasnya. Penelitian ini
mengasumsikanbahwa pengungkapan tang-
gungjawab ekonomik-sosio-ekologi telah di-
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lakukan secara jujur oleh perusahaan, dalam
arti bahwa semua aspek yang diungkapkan
perusahaan telah sesuai dengan faktanya,
walaupun dari beberapa penelitian ditemu-
kan bahwa pengungkapan tanggungjawab
ekonomik-sosio-ekologi perusahaan tidak
sesuai dengan faktanya (Boiral, 2013). Ke-
dua, penelitian ini hanya mengukur indeks
berdasarkan total pengungkapan tanggung-
jawab ekonomik-sosio-ekologi yang dilaku-
kan perusahaan, dan tidak memisahkan
pengungkapan hal-hal positif dan negatif,
yang mungkin menimbulkan dampak ber-
beda pada respon dan keputusan stakeholder.
Penelitian selanjutnya diharapkan dapat
memodifikasi pengukuran kepedulian pe-
menuhan tanggungjawab ekonomik-sosio-
ekologi dengan memertimbangkan adanya
pengungkapan yang tidak sesuai dengan
fakta, serta memertimbangkan pemisahan
antara pengungkapan halhal positif dan
negatif.
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