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Abstract - Risk is something that most investors encounter when investing. ldiosyncratic risk
is a risk that can be controlled and diversified to lessen it. Idiosyncratic risks arise due to
internal firm conditions, which can stem from manager policies. This study aims to investigate
the impact of sustainability disclosure and integrated reporting on idiosyncratic risks. This
quantitative study uses research data from the financial reports of manufacturing businesses
listed on the IDX between 2016 and 2020, found at www.idx.co.id. This study also makes use
of data from www.financial.yahoo.com. Furthermore, this study uses monthly data on 10-year
government bond yields from www.bloomberg.com. Purposive sampling was used to select
555 observations (firm-year) for this study. According to this study, sustainability disclosure
has a beneficial influence on idiosyncratic risk when utilizing both the market and Fama-
French models. Using the Fama-French model, this study discovered that integrated reporting
had a favorable influence on idiosyncratic risk. Integrated reporting, on the other hand, has
no influence on idiosyncratic risk when utilizing the market model. This study extends capital
market-based financial accounting research by using non-financial data and information
essential in making investment decisions in addition to financial report figures.
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1. PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang

Arah pergerakan harga saham pada pasar modal merupakan suatu hal yang sulit
dipastikan oleh investor. Peristiwa atau informasi tertentu dapat menjadi pemicu penurunan
harga saham yang terjadi secara signifikan. Pada awal Januari tahun 2017 harga saham General
Electric collapse dalam waktu singkat dari sekitar $30,45 hingga menyentuh $6,40 pada akhir
Desember 2017 (Maverick, 2021). Peristiwa tersebut disebabkan oleh adanya masalah internal
yang menjerat perusahaan seperti buruknya kinerja keuangan, masalah restrukturisasi, serta
dugaan manipulasi laporan keuangan. Terhitung hingga bulan Februari 2020 kapitalisasi pasar
General Electric lenyap dari semula $262 miliar menjadi $107 miliar (Maverick, 2021). Di
Indonesia, PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk (AISA) mengalami penurunan harga saham akibat
polemik konflik yang terjadi di internal perusahaan. Adanya asimetri informasi antara
manajemen dengan pemegang saham menjadi salah satu sumber masalah internal dimana
informasi dalam laporan keuangan dimanipulasi untuk menguntungkan pihak tertentu. Harga
saham perusahaan anjlok mencapai 92,8% dalam kurun waktu setahun pada tahun 2017-2018.
Contoh lain, PT Lippo Cikarang Thk (LPCK) mengalami penurunan hingga mencapai -92,59%
terhitung mulai dari awal tahun 2015 hingga akhir Desember 2019 (Fernando, 2021).

Kasus-kasus penurunan harga saham pada pasar modal tersebut tentu menimbulkan
kerugian besar yang diderita oleh investor atau pemegang saham perusahaan. Volatilitas harga
saham yang terjadi mencerminkan suatu risiko dari aktivitas investasi yang harus ditanggung
oleh investor. Risiko dari aktivitas investasi tersebut akan mempengaruhi tingkat pengembalian
saham yang mungkin dapat direalisasikan. Kondisi tersebut mengakibatkan adanya potensi
kerugian apabila investor keliru ketika menganalisis risiko perusahaan dalam kaitannya pada
pengambilan keputusan investasi. Bahasan ini perlu menjadi perhatian untuk dapat dilakukan
analisis lebih lanjut.

Menurut teori capital assets pricing model, dikenal dua komponen yang membentuk
risiko perusahaan yaitu risiko sistematis (systematic risk) dan risiko tidak sistematis
(unsystematic risk) (Rajgopal & Venkatachalam, 2011). Risiko sistematis dikenal juga sebagai
risiko eksternal perusahaan karena faktor-faktor yang menyebabkan kenaikan dan penurunan
risiko bersumber dari situasi yang terjadi diluar perusahaan, seperti kondisi perekonomian,
situasi sosial dan politik, ataupun kebijakan terkait perpajakan. Peristiwa-peristiwa yang
berkaitan dengan kondisi tersebut memiliki dampak yang luas tidak hanya kepada satu
perusahaan saja. Dalam pasar modal, kondisi tersebut dapat menjadi elemen pergerakan harga
saham perusahaan pada seluruh sektor bisnis. Sementara itu, risiko tidak sistematis yang disebut
juga sebagai risiko internal adalah risiko perusahaan yang dipengaruhi oleh faktor-faktor unik
atau spesifik yang terdapat di dalam suatu perusahaan tertentu. Faktor spesifik ini dapat berupa
kebijakan internal manajemen, operasional dan kinerja keuangan yang dihasilkan perusahaan.
Selain itu, peristiwa pemogokan kerja maupun masalah pada research dan development dapat
menjadi sumber risiko tidak sistematis (Hotvedt & Tedder, 1978).

Terkait dengan investasi, risiko sistematis merupakan risiko investasi yang tidak dapat
dihindari atau tidak dapat didiversifikasi (nondiversifiable-risk) oleh investor. Risiko sistematis
yang disebut juga sebagai risiko pasar (market risk) mencerminkan pergerakan harga saham
yang disebabkan oleh perubahan yang terjadi pada pasar modal secara keseluruhan (Hotvedt &
Tedder, 1978). Sementara itu, risiko tidak sistematis menggambarkan komponen dari
pergerakan nilai investasi yang bergerak secara independen terhadap pergerakan pasar itu
sendiri. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa risiko tidak sistematis merupakan suatu
komponen risiko investasi yang dapat dihindari dengan syarat investor dapat melakukan
diversifikasi dengan tepat. Merton (1987) mengindikasikan bahwa apabila investor tidak
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mampu melakukan diversifikasi portofolio, maka risiko yang harus dipertimbangkan oleh
investor adalah risiko total perusahaan. Konsep tersebut menjelaskan motif para investor untuk
melakukan portofolio asset yaitu untuk menghilangkan diversifiable-risk. Dengan demikian,
pengujian atas risiko idiosinkratik perlu dilakukan dalam suatu penelitian.

Pada perkembangannya Campbell et al. (2001) mengungkapkan bahwa tingkat volatilitas
pengembalian saham terus meningkat. Peningkatan ini lebih banyak berkaitan pada risiko
idiosinkratik yang mencerminkan risiko spesifik perusahaan dibandingkan dengan volatilitas
market yang mencerminkan risiko pasar. Selain itu, Morck et al. (2000) membuktikan bahwa
risiko idiosinkratik dibanding risiko sistematis terus meningkat dari waktu ke waktu. VVolatilitas
harga saham perusahaan merupakan salah satu pertimbangan utama yang dibutuhkan investor
dalam aktivitas investasi karena akan mempengaruhi tingkat pengembalian yang dihasilkan dari
aktivitas investasi. Analisis risiko idiosinkratik yang tidak tepat berpotensi menyebabkan
kerugian signifikan dalam aktivitas investasi.

Selain itu, terdapat beberapa penelitian sebelumnya yang bertujuan untuk
menginvestigasi faktor-faktor yang diharapkan mampu menjelaskan risiko idiosinktratik.
Penelitian Bartram et al. (2012), Chang et al. (2015), Firmansyah & Suhanda (2021), Kunto
Wijoyo & Firmansyah (2021), Prakosa et al. (2022), Rajgopal & Venkatachalam (2011), dan
Zhou et al. (2016) menguji risiko idiosinkratik dengan kualitas laporan keuangan. Penelitian
lainnya menguji risiko idiosinkratik dengan kepemilikan institutional (Chichernea et al., 2013;
Firmansyah, Sihombing, et al., 2020), kebijakan dividen (Liu et al., 2014; Pinem & Firmansyah,
2022), price-earnings ratio (Liu et al., 2014), ukuran perusahaan (Firmansyah, Sihombing, et
al., 2020; Liu et al., 2014), leverage (Geno et al., 2022; Liu et al., 2014), dan profitabilitas
(Firmansyah, Sihombing, et al., 2020; Liu et al., 2014), product market competition (Abdoh &
Varela, 2017), siklus hidup perusahaan (Hasan & Habib, 2017a), modal sosial (Hasan & Habib,
2017b), aset takberwujud (Li et al., 2020), penghindaran pajak (Febrian & Firmansyah, 2022),
lindung nilai (Chng et al., 2017; Kang et al., 2014), strategi inovasi hijau (Lin et al., 2020),
pengungkapan lingkungan (Tzouvanas et al., 2020), tanggung jawab sosial (Becchetti et al.,
2015; Chenetal., 2018; Hu et al., 2021; Kong et al., 2020; Ozdemir et al., 2020; Wang & Yang,
2023), dan pengungkapan ESG (Gholami et al., 2023).

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengungkapan keberlanjutan dan pelaporan
terintegrasi terhadap risiko idiosinkratik. Teori pemangku kepentingan memiliki bidang etika
moral yang menyatakan bahwa selurunh pemangku kepentingan memiliki hak untuk
diperlakukan secara adil oleh perusahaan (Rokhlinasari, 2015). Manajemen perusahaan dituntut
untuk dapat mempertimbangkan seluruh kelompok pemangku kepentingan dalam
mengungkapkan suatu informasi di dalam laporan perusahaan tersebut. Pengungkapan tersebut
bertujuan untuk membantu manajemen perusahaan dalam meningkatkan penciptaan nilai
(Freeman, 2015). Keberlanjutan bertujuan mewujudkan pembangunan ekonomi berkelanjutan
guna meningkatkan kualitas kehidupan dan lingkungan yang bermanfaat bagi komunitas
setempat dan masyarakat pada umumnya maupun perseroan itu sendiri dalam rangka
terjalinnya hubungan perseroan yang serasi, seimbang, dan sesuai dengan lingkungan, nilai,
norma, dan budaya masyarakat setempat. Pengungkapan keberlanjutan mengisyaratkan
komitmen berkelanjutan perusahaan dalam bertindak etis untuk menjaga hubungan yang adil
dengan pemangku kepentingan (Hutabarat & Firmansyah, 2022).

Dalam penelitian sebelumnya, pengujian keberlanjutan lebih banyak diulas dalam konsep
tanggung jawab sosial. Pengujian tanggung jawab sosial terhadap risiko idiosinkratik telah
dilakukan di level internasional seperti (Chen et al., 2018; Hu et al., 2021; Kong et al., 2020;
Ozdemir et al., 2020; Wang & Yang, 2023) yang menemukan bahwa tanggung jawab sosial
perusahaan berpengaruh negatif terhadap risiko idiosinkratik. Sejalan dengan temuan tersebut,
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(Gholami et al., 2023) menemukan bahwa pengungkapan ESG berpengaruh negatif terhadap
risiko idiosinkratik. Penelitian lainnya menemukan bahwa pengungkapan lingkungan
berpengaruh negatif terhadap risiko idiosinkratik (Tzouvanas et al., 2020). Penelitian
internasional lainnya dilakukan oleh (Becchetti et al., 2015) menemukan hasil yang berbeda
menemukan bahwa tanggung jawab sosial perusahaan berpengaruh negatif terhadap risiko
idiosinkratik. Adanya perbedaan hasil pengujian sebelumnya di level internasional mendorong
perlunya pengujian kembali pengaruh keberlanjutan terhadap risiko idiosinkratik dengan
menggunakan data negara lainnya seperti di Indonesia mengingat pengujian ini masih jarang
ditemukan dengan menggunakan data perusahaan di Indonesia.

Selain itu, penelitian ini juga melakukan perluasan konsep keberlanjutan dengan menguji
pelaporan terintegrasi terhadap risiko idiosinkratik yang dalam penelitian sebelumnya masih
jarang dilakukan baik dalam konteks internasional maupun Indonesia. Laporan keberlanjutan
bertujuan untuk membantu organisasi menetapkan tujuan, mengukur kinerja, dan mengelola
perubahan menuju perekonomian global yang berkelanjutan — yang menggabungkan
keuntungan jangka panjang dengan tanggung jawab sosial dan kepedulian terhadap lingkungan
(Ikatan Akuntan Indonesia, 2021). Sementara itu, pelaporan terintegrasi berfokus pada
pelaporan penciptaan nilai entitas dengan menjadikan semua jenis pelaporan terintegrasi.
Hubungan antara pelaporan terintegrasi dan laporan keberlanjutan seperti hubungan antara
laporan keberlanjutan dan laporan tahunan (Ikatan Akuntan Indonesia, 2021).

Penelitian ini berkontribusi dalam menyediakan literatur terkait dengan risiko
idiosinkratik yang dikaitkan dengan informasi non keuangan perusahaan berupa pengungkapan
keberlanjutan dan pelaporan terintegrasi dalam konteks riset akuntansi keuangan berbasis pasar
modal yang masih jarang dilakukan dalam konteks Indonesia. Penelitian ini juga diharapkan
dapat membantu Otoritas Jasa Keuangan terkait dengan dampak positif dari penerapan
keberlanjutan dan pelaporan terintegrasi dalam penyusunan kebijakan yang diberlakukan untuk
perusahaan listed di Bursa Efek Indonesia.

1.2 Telaah Literatur dan Hipotesis

Menurut teori pemangku kepentingan, perusahaan bukanlah entitas yang hanya
beroperasi untuk kepentingan pribadi, melainkan juga harus mampu memberikan manfaat
kepada seluruh kelompok pemangku kepentingan (Laan, 2009). Pemangku kepentingan
perusahaan terdiri dari pemegang saham, kreditor, konsumen, supplier, pemerintah, analis,
maupun masyarakat secara umum (Freeman, 2015). Teori pemangku kepentingan menyatakan
bahwa tanggung jawab perusahaan tidak terbatas hanya pada kesejahteraan pemilik perusahaan
saja. Perusahaan memiliki tanggung jawab sosial dengan mempertimbangkan kepentingan
semua pihak yang terdampak oleh tindakan atau kebijakan perusahaan (Pradipta & Supriyadi,
2015).

Komunikasi informasi akan membentuk hubungan yang lebih baik antara perusahaan
dengan pemangku kepentingan. Keterbukaan informasi terkait lingkungan dapat memenuhi
ekspektasi pemangku kepentingan apabila perusahaan secara transparan melakukan transisi
tanggung jawab sosial yang lebih baik (Benlemlih & Bitar, 2018). Situasi tersebut memiliki
implikasi penting tidak hanya pada kinerja keuangan perusahaan melainkan juga pada risiko
perusahaan (Misani & Pogutz, 2015). Selain itu para investor lebih tertarik kepada perusahaan-
perusahaan yang memiliki komitmen untuk mengungkapkan informasi lingkungannya (Lin et
al., 2020; Tzouvanas et al., 2020).

Chen et al. (2018), Hu et al. (2021), Kong et al. (2020), Ozdemir et al. (2020), Wang &
Yang (2023) menyimpulkan bahwa tanggung jawab sosial perusahaan dapat menurunkan risiko
idiosinkratik. Sejalan dengan temuan tersebut, Gholami et al. (2023) menemukan bahwa
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pengungkapan ESG berpengaruh negatif terhadap risiko idiosinkratik. Penelitian lainnya
menemukan bahwa pengungkapan lingkungan berpengaruh negatif terhadap risiko
idiosinkratik. Aktivitas tanggung jawab sosial dapat menjadi alat bantu bagi perusahaan dalam
memberikan informasi kepada pemangku kepentingan terkait aktivitas-aktivitas yang berkaitan
dengan keberlanjutan perusahaan. Para pemangku kepentingan lebih meyakini perusahaan yang
telah menerapkan aktivitas keberlanjutannya dianggap telah memenuhi komitmen perusahaan
untuk menjalankan bisnis yang lebih beretika. Oleh karena itu, penerapan aktivitas
keberlanjutan oleh perusahaan dapat menurunkan kebijakan-kebijakan manajer yang beresiko.
Hi: Pengungkapan keberlanjutan berpengaruh positif terhadap isiko idiosinkratik

Dalam teori pemangku kepentingan, manajemen memiliki kewajiban yang mengikat
untuk mengutamakan kebutuhan pemilik atau pemegang saham dan meningkatkan nilai
perusahaan untuk mereka (Freeman, 2015). Hubungan perusahaan dengan pemangku
kepentingan dapat berbentuk responsibilitas dan akuntabilitas, sehingga perusahaan memiliki
akuntabilitas terhadap pemangku kepentingan. Pelaporan terintegrasi adalah laporan yang
menyajikan lebih banyak pengungkapan dari laporan keuangan perusahaan. Tujuan utama dari
laporan ini adalah untuk menjelaskan kepada investor dan kreditur bagaimana organisasi
menciptakan nilai dari waktu ke waktu (IIRC, 2013). Agar pelaporan yang disajikan memenuhi
kebutuhan informasi dan ekspektasi pemangku kepentingan, salah satu upaya yang dapat
dilakukan adalah dengan pengungkapan informasi lebih banyak mengenai perusahaan seperti
pelaporan terintegrasi.

(Martinez, 2016; Wahl et al., 2020) menyatakan pelaporan terintegrasi seharusnya
mengurangi asimetri informasi antara orang yang berada di dalam perusahaan dan pihak luar.
Shirabe & Nakano (2019) menyimpulkan bahwa pelaporan terintegrasi secara efektif
menyebarkan pemikiran terintegrasi yang menekankan penciptaan nilai jangka panjang
sehingga perusahaan melaporkan laba secara konservatif dalam hal manajemen laba akrual dan
riill. Berdasarkan temuan Yimenu & Surur (2019), manajer dapat secara sukarela
mengungkapkan informasi sebagai sarana untuk mengurangi konflik keagenan dengan
pemegang saham. Pelaporan terintegrasi menjadi sarana untuk meningkatkan transparansi dan
akuntabilitas perusahaan terhadap pemangku kepentingan dengan mengungkapkan informasi
berbagai kepentingan pemangku kepentingan dan respon perusahaan. Barth et al. (2017)
menyimpulkan bahwa perusahaan yang mengadopsi pelaporan terintegrasi konsisten dengan
dua tujuan utama pelaporan terintegrasi, yaitu peningkatan informasi untuk pemegang saham
dan kreditur dan pengambilan keputusan internal yang lebih baik. Penerapan prinsip-prinsip
dalam pelaporan terintegrasi yang dilakukan oleh perusahaan mendorong perusahaan menjadi
lebih transparan. Kondisi ini sesuai dengan keinginan dari pemangku kepentingan di mana
pemangku kepentingan mengharapkan informasi tersebut sebagai alat kendali untuk
meminimalkan kebijakan manajer yang lebih beresiko dalam aktivitas bisnis perusahaan.

Hz: pelaporan terintegrasi berpengaruh negatif terhadap risiko idiosinkratik

2. METODOLOGI DAN ANALISIS DATA

Penelitian ini menggunakan data perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Data laporan keuangan didapatkan dari www.idx.co.id dan situs resmi perusahaan,
sedangkan data harga saham diperoleh dari www.finance.yahoo.com. Adapun sampel dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Tabel 1. Sampel Penelitian

Kriteria Jumlah
. . . 195
Seluruh perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) per 31 Juli 2022
Dikurangi  perysahaan yang terdaftar setelah 31 Desember 2014 -59
Perusahaan dengan data yang tidak lengkap (laporan keuangan, laporan tahunan, & -14
riwayat harga saham) dari tahun 2015-2020
. I -11
Perusahaan dengan saham yang tidak aktif setidaknya selama satu tahun penuh
Jumlah perusahaan yang memenuhi syarat 111
Jumlah tahun yang diamati (2016—2020) 5
Total observasi 555

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah risiko idiosinkratik. Penelitian ini
mengukur variabel risiko idiosinkratik dengan menggunakan Fama-French (1993) 3-factor model.
Pada prinsipnya, Fama-French 3-factor model adalah pengembangan CAPM dengan memasukkan
ukuran perusahaan dan efek momentum jangka pendek ke dalam persamaan model (Firmansyah,
Utami, et al., 2020). Regresi dilakukan secara time-series pada seluruh perusahaan yang menjadi
sampel penelitian. Adapun persamaan Fama-French 3-factor model dapat dijabarkan sebagai
berikut.

Rit — Rrt= Po+ B1(Rmt — Rrt) + B2SMB¢ + BsHML + &it

Dimana Rt adalah excess return bulanan saham perusahaan I; Rr adalah risk free rate bulanan,
menggunakan yield bulanan pada 10-year goverment bonds sebagaimana digunakan dalam
Firmansyah, Utami, et al. (2020), Rt adalah excess return bulanan pasar (Rm), menggunakan
market return bulanan ; SMB; adalah relative return bulanan dari small versus large firm, dihitung
dengan menggunakan data market capitalization; HML: adalah relative return bulanan dari high
versus low ratio, dihitung dengan menggunakan data book to market value; & residual value
bulanan perusahaan i. Berdasarkan data ranking market capitalization tahun sebelumnya pada
populasi penelitian, dibentuk dua portofolio yang terdiri dari portofolio kelompok Big (B), yaitu
50% saham teratas dan kelompok small (S), yaitu 50% saham terbawah (Liu et al., 2014).
Sementara itu, berdasarkan data ranking market capitalization, dibentuk juga tiga portofolio
berdasarkan data ranking book to market value tahun sebelumnya pada populasi penelitian, yang
terdiri dari portofolio kelompok high (H), yaitu 30% saham teratas; kelompok low (L), yaitu 30%
saham terbawah; dan 40% saham sisanya (Liu et al., 2014).

Setelah dilakukan regresi dengan menggunakan Fama-French 3-factor model, nilai risiko
idiosinkratik diperolen melalui residual value (i) bulanan yang telah diperoleh, kemudian
distandar deviasikan dan disetahunkan (dikali V12) (Firmansyah, Utami, et al., 2020). Adapun
penjabaran formula risiko idiosinkratik adalah sebagai berikut:

IDIORISKFF = \/Ei=1[8u—n(eit—?”2 x V12

Untuk membandingkan hasilnya dengan model tersebut, penelitian ini juga menggunakan
market Model adalah penerapan bentuk single index model dengan batasan (asumsi) yang lebih
sedikit, yaitu tidak digunakannya asumsi Cov(ej,ej) = 0, yaitu kesalahan residual masing-masing
sekuritas tidak berkovarian satu dengan yang lainnya. Adapun persamaan market model adalah
sebagai berikut:

Rit = fo + p1Rmt + &t
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Di mana Ri: adalah return saham bulanan perusahaan i; Rwt adalah tingkat return dari
Indonesian Composite Index bulanan; & adalah residual value bulanan perusahaan i. Setelah
dilakukan regresi dengan menggunakan market model, nilai risiko idiosinkratik diperoleh melalui
residual value (&ir) bulanan yang telah diperoleh, kemudian distandar deviasikan dan disetahunkan
(dikali V12) (Firmansyah, Utami, et al., 2020). Adapun penjabaran rumus risiko idiosinkratik
dijabarkan dengan rumus berikut.

IDIORISKMM = \/Zl‘=1[€“;(s”‘§”2 x V12

Variabel independen dalam penelitian ini adalah pengungkapan keberlanjutan dan pelaporan
terintegrasi. Pengungkapan tanggung jawab sosial adalah penyampaian informasi finansial dan
nonfinansial terkait kinerja perusahaan dalam memberikan dampak ekonomi, sosial, dan
lingkungan serta memenuhi kebutuhan informasi bagi para pemangku kepentingan demi
keberlanjutan perusahaan. Pengungkapan tanggung jawab sosial diukur dengan indeks
berdasarkan Global Reporting Initiatives (GRI) Standards. Penelitian ini menggunakan laporan
tahunan atau laporan keberlanjutan dalam menilai pengungkapan tanggung jawab sosial
perusahaan. Indeks GRI terdiri dari 77 item pengungkapan dengan tiga kategori yaitu sosial
dengan 30 item , ekonomi dengan 13 item, dan lingkungan dengan 34 item. Penilaian setiap
item pengungkapan dengan memberikan skor menggunakan skala indeks dari 0-4 mengikuti
Firmansyah & Estutik (2020) dan Lee (2017).

Tabel 2. Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial

Skala Deskripsi

0 Tidak melakukan pengungkapan

1 Pengungkapan minimum atau disebutkan secara singkat

2 Deskriptif: menyajikan dampak bagi perusahaan atau kebijakan yang jelas

3 Kuantitatif: dampak bagi perusahaan secara jelas didefinisikan dalam istilah moneter atau kuantitas
fisik.

4 Truly extraordinary

Setelah skor diberikan untuk setiap masing-masing item pengungkapan selanjutnya
dijumlahkan dan dihitung selanjutnya dengan perhitungan sebagai berikut.
D Total skor pengungkapan
it =

Jumlah kriteria pengungkapan menurut GRI Standards

Integrated reporting dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan integrated reporting
index (indeks IR), yaitu indeks berdasarkan indikator pada delapan elemen integrated reporting
berdasarkan Integrated Reporting Framework yang diterbitkan oleh IIRC pada tahun 2013. Indeks
ini menilai ada tidaknya penerapan elemen-elemen dari integrated reporting di laporan tahunan
perusahaan. Integrated Reporting Framework adalah dokumen berbasis prinsip dan tidak
menetapkan standar untuk integrated reporting atau integrated thinking (IIRC, 2013). Oleh karena
itu, dalam penelitian ini, cara penilaian elemen dalam integrated reporting index akan mengikuti

integrated reporting checklist dari (Herath & Gunarathne, 2016).

IR Jumlah nilai indikator integrated reporting
it =

Jumlah maksimal indikator integrated reporting
Selanjutnya, hasil penilaian seluruh indikator dijumlahkan dan dibagi dengan jumlah nilai

maksimal dari seluruh indikator (nilai maksimal = 76). Perolehan nilai pada tiap indikator dilakukan
dengan menggunakan metode analisis isi laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan.
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Semakin besar nilai indeks IR, maka semakin baik penerapan elemen-elemen integrated reporting.
Kelebihan penggunaan integrated reporting index sebagai proksi penerapan integrated reporting
adalah karena IIRC merupakan koalisi global dari regulator, investor, perusahaan, pembuat standar,
profesi akuntansi, akademisi dan LSM yang sudah diakui dunia, sehingga content elements yang
ditentukan dalam Integrated Reporting Framework telah melewati kajian yang mendalam.

Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini, yaitu leverage, profitabilitas dan
ukuran perusahaan. Leverage adalah penggunaan utang untuk membiayai suatu perusahaan dan
sering diukur dengan rasio jumlah utang terhadap ekuitas atau rasio jumlah utang terhadap aset
(Godfrey et al., 2010). Perusahaan yang memiliki asimetri informasi yang tinggi cenderung
menggunakan pendanaan utang (Yeh et al., 2019). Proksi yang digunakan untuk mengukur
leverage mengikuti (Firmansyah & Yunidar, 2020)..

Total Liabilitas

~ Total Aset

Ukuran perusahaan adalah metrik untuk menentukan seberapa kaya perusahaan dari nilai
ekuitas, penjualan, jumlah karyawan, atau total aset (Ngadiman & Puspitasari, 2017)..
Perusahaan yang lebih besar cenderung mengungkapkan informasi lebih banyak daripada
perusahaan yang lebih kecil (Barus & Siregar, 2014). Proksi yang digunakan adalah logaritma
natural dari total aset mengikuti (Ngadiman & Puspitasari, 2017)yaitu:

SIZE = In(total aset)

Profitabilitas adalah kemampuan sebuah perusahaan menghasilkan laba relatif dari total
penjualan, aset, maupun ekuitas (Brigham & Houston, 2019). Profitabilitas merupakan
gambaran seberapa efisien perusahaan menghasilkan keuntungan dari kegiatan operasinya.
Proksi yang digunakan adalah return on assets (ROA) sebagaimana Martinus et al. (2021).

Laba bersih

 Total aset

Uji hipotesis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier untuk data panel.
Adapun model penelitian sebagai berikut:
IDIORISK;; = Bg + B1SDjt + B2IR;¢ + B3SIZE;; + B4LEV); + BsROA;; + &t

3. HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI
Statistik deskriptif untuk variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:
Tabel 3. Statistik Deskriptif

Variabel Mean Med. Max. Min. Std. Dev. Obs.

IDIORISKMM 0.4062 0.3060 2.9557 0.0190 0.3585 555
IDIORISKFF 0.3579 0.2705 2.6578 0.0242 0.3059 555
SD 0.4991 0.3896 2.6234 0.0779 0.3849 555
IR 0.5839 0.5658 0.9079 0.3421 0.1143 555
LEV 0.5144 0.4764 5.1677 0.0665 0.4987 555
ROA 0.0449 0.0334 0.7160 -1.050 0.1064 555
SIZE 28.7972  28.5738 33.4945 25.640 1.5849 555

Selanjutnya, berdasarkan uji liniear berganda untuk data panel, model terbaik yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed-Effect Model. Adapun ringkasan hasil uji hipotesis
adalah sebagai berikut:
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Tabel 4. Ringkasan Hasil Uji Hipotesis

. FF Model Market Model
Variable
Coeff. t-Stat. Prob. Coeff. t-Stat. Prob.

C -1.2257 -1.9092 0.0284 ** -1.6455 -2.2315 0.0131 **
SD 0.0403 13671 0.0861 * 0.0632 1.8076  0.0356 **
IR 0.5388 1.9471 0.0261 ** 0.3074 1.0735 0.1418
LEV 0.1151 3.1065 0.0010 *** 0.1075 23728  0.0090 ***
ROA 0.1547 2.1831  0.0148 ** 0.1014 1.1788 0.1195
SIZE 0.0411 1.8047 0.0359 ** 0.0618 23799  0.0088 ***
R? 0.5672 0.5866

Adj. R? 0.4539 0.4783

F-stat. 5.0039 5.4171

Prob(F-stat.) 0.0000 0.0000

Pengaruh pengungkapan keberlanjutan terhadap risiko idiosinkratik

Berdasarkan hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa pengungkapan keberlanjutan
berpengaruh positif terhadap risiko idiosinkratik. Hasil pengujian ini sejalan dengan Becchetti
et al. (2015), namun tidak sejalan dengan Chen et al. (2018), Gholami et al. (2023), Hu et al.
(2021), Kong et al. (2020), Ozdemir et al. (2020), Tzouvanas et al. (2020), dan Wang & Yang
(2023). Walaupun pengungkapan keberlanjutan bersifat sukarela, namun informasi tersebut
bukan dianggap sebagai informasi prioritas yang digunakan oleh investor sebagai salah satu
pemangku kepentingan. Secara teori, keberlanjutan merupakan komitmen berkesinambungan
dari perusahaan untuk berperilaku etis dan berkontribusi bagi pembangunan ekonomi, kualitas
kehidupan karyawan, dan masyarakat guna meningkatkan kualitas kehidupan dan lingkungan
yang bermanfaat (Wang & Yang, 2023). Selain itu, keberlanjutan dianggap sebagai cara
perusahaan untuk mempertimbangkan faktor lingkungan, sosial dan tata kelola dalam
keputusan dan bisnis perusahaan bersamaan dengan mempertahankan hubungan dengan para
pemangku kepentingan (Gholami et al., 2023).

Dalam kaitannya dengan teori pemangku kepentingan, aktivitas keberlanjutan merupakan
tuntutan dari berbagai pihak pemangku kepentingan yang mengharapkan agar perusahaan dapat
berperilaku lebih etis dan memberi kontribusi bagi pembangunan ekonomi dalam rangka
meningkatkan kualitas hidup dan lingkungan yang bermanfaat bagi masyarakat luas.
Pengungkapan keberlanjutan seharusnya dapat menjadi alat bantu bagi perusahaan dalam
memberikan informasi kepada pemangku kepentingan terkait aktivitas-aktivitas ekonomi,
lingkungan dan sosial perusahaan. Namun, hasil pengujian dalam penelitian ini tidak
mengkonfirmasi konsep tersebut. Penerapan keberlanjutan perusahaan yang semakin tinggi
malah dapat meningkatkan risiko bagi perusahaan.

Hasil penelitian pada model utama sejalan dengan uji sensitivitas. Terdapat beberapa
kemungkinan yang mengakibatkan kondisi tersebut. Pengungkapan keberlanjutan di Indonesia
masih cenderung rendah, sehingga perusahaan masih belum memprioritaskan aktivitas ini
menjadi aktivitas yang penting dalam perusahaan. Walapun di Indonesia, pengungkapan
keberlanjutan sudah mulai diatur dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan bagi perusahaan
listed, namun aktivitas tersebut masih dianggap voluntary oleh perusahaan sehingga
pengungkapan keberlanjutan diduga merupakan klaim sepihak manajemen. Akibatnya,
aktivitas etis perusahaan terkait sosial dan lingkungan yang diungkapkan dalam corporate
social responsibility menjadi diragukan validitas implementasinya (Firmansyah et al., 2021).
Kondisi tersebut menyebabkan investor cenderung kurang mempertimbangkan informasi
tambahan berupa pengungkapan secara sukarela atas aktivitas keberlanjutan serta tidak menjadi
informasi prioritas yang digunakan oleh investor dalam menilai risiko idiosinkratik. Tingkat
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pengungkapan keberlanjutan tidak menjadi pertimbangan investor. Oleh karena itu,
pengungkapan keberlanjutan bukan merupakan informasi prioritas yang digunakan oleh
investor dalam menilai risiko internal perusahaan.

Pengaruh pelaporan terintegrasi terhadap risiko idiosinkratik

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, bahwa pelaporan terintegrasi berpengaruh positif
terhadap risiko idiosinkratik. Pelaporan terintegrasi merupakan bentuk laporan perusahaan
yang menekankan peningkatan nilai organisasi dari waktu ke waktu melalui alokasi modal yang
efisien dan efektif sehingga tercapai stabilitas dan keberlanjutan keuangan (I11IRC, 2013). Secara
konsep, pelaporan terintegrasi menguntungkan bagi seluruh kepentingan yang tertarik
bagaimana perusahaan meningkatkan nilainya. Di Indonesia, penerapan pelaporan terintegrasi
didorong oleh 1Al dan National Center for Sustainability Reporting (Adhariani & Villiers,
2018). Walaupun tidak diwajibkan oleh OJK, elemen pelaporan terintegrasi telah diterapkan
pada beberapa perusahaan melalui Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 29/POJK.04/2016
tentang Laporan Tahunan Emiten atau Perusahaan Publik sebagai bagian dari laporan tahunan
perusahaan atau dalam kata lain masih bersifat voluntary.

Sejalan dengan pelaporan terintegrasi, teori pemangku kepentingan menyatakan bahwa
manajer mengelola dan membentuk hubungan dengan pemangku kepentingan untuk
menciptakan nilai bagi mereka dan membantu bisnis bertahan dan berkembang(Freeman,
1984). Hubungan perusahaan dengan pemangku kepenting berbentuk responsibilitas dan
akuntabilitas menurunkan informasi asimetri antara manajer dengan pemegang saham sebagai
salah satu pemangku kepentingan. Informasi asimetri seharusnya dapat diturunkan karena
manajer perusahaan akan berusaha memenuhi tuntutan pemangku kepentingan melalui
pelaporan terintegrasi, sehingga pelaporan terintegrasi seharusnya dapat menurunkan risiko
idiosinkratik.

Belum adanya standar yang mengatur secara spesifik pengungkapan pelaporan
terintegrasi di Indonesia dan tidak adanya sanksi dari pemerintah ketika perusahaan tidak
mengungkapkan pelaporan terintegrasi juga menjadi alasan perusahaan masih enggan
menerapkan pelaporan terintegrasi. Selain itu, perusahaan mungkin masih bereksperimen
dalam penerapan pelaporan terintegrasi dengan memanfaatkan sifat fleksibel pelaporan
terintegrasi yang voluntary, bukan mandatory (Stubbs & Higgins, 2018). Berbeda dengan
Australia yang merupakan negara maju, untuk meningkatkan penerapan pelaporan terintegrasi,
sifat voluntary dianggap tidak cocok untuk diterapkan di Indonesia (Adhariani & Villiers,
2018). Penerapan yang voluntary juga menunjukkan bahwa kekuatan pasar yaitu kesediaan para
perusahaan untuk menyusun dan kegunaan bagi pengguna laporan dibutuhkan untuk
mendorong penerapan pelaporan terintegrasi agar menjadi norma pelaporan.

Penyusun menganggap laporan terintegrasi bukan merupakan kewajiban yang harus
dilakukan oleh perusahaan, sehingga dalam penyusunan tersebut diduga masih belum
mengikuti standar pelaporan terintegrasi. Selain itu, apabila laporan disusun dengan standar
pelaporan terintegrasipun, penyajian yang dilakukan oleh perusahaan merupakan klaim sepihak
karena sampai dengan saat ini juga masih belum terdapat adanya lembaga resmi yang menilai
kualitas dari laporan terintegrasi. Selanjutnya, temuan dalam penelitian ini diduga bahwa
investor sebagai salah satu pemangku kepentingan menganggap bahwa informasi yang
disajikan dalam pelaporan terintegrasi dianggap kurang penting dalam menilai kondisi
perusahaan. Investor masih menganggap informasi-informasi keuangan yang lebih penting
dalam menilai kondisi fundamental perusahaan dalam pengambilan keputusan investasinya.
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4. SIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini menyimpulkan bahwa pengungkapan keberlanjutan dan pelaporan
terintegrasi berpengaruh positif terhadap risiko idiosinkratik. Pengungkapan keberlanjutan dan
pelaporan terintegrasi dianggap sebagai klaim sepihak oleh investor karena sampai dengan saat
ini belum terdapat lembaga yang memvalidasi atas pengungkapan item-item informasi
keberlanjutan dan pelaporan terintegrasi. Selain itu, walaupun sudah diatur oleh otoritas
pengawas pasar modal di Indonesia, namun pengaturannya masih cukup sederhana dan masih
belum terdapat adanya sanksi dalam pengaturan tersebut. Oleh karena itu, penerapan
keberlanjutan dan pelaporan terintergasi bukan menjadi fokus bagi investor dalam mengambil
keputusan untuk menginvestasikan dananya.

Penelitian ini mempunyai keterbatasan dalam penggunaan kriteria tertentu sehingga
menyebabkan sampel yang digunakan semakin sedikit sehingga hasil analisis penelitian
menjadi kurang komprehensif. Selain itu, terdapat adanya subyektifitas dalam menilai
pengungkapan keberlanjutan dan pengungkapan laporan terintergrasi karena dilakukan secara
manual. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan data perusahaan non keuangan dengan
periode yang lebih panjang dan menggunakan skor ESG yang digunakan oleh lembaga
pemeringkat untuk mendapatkan hasil yang lebih valid dan lebih komprehensif. Selanjutnya,
penelitian ini menyarankan agar otoritas pengawas pasar modal di Indonesia perlu mengatur
atas penerapan keberlanjutan ataupun aktivitas-aktivitas terkait dengan pelaporan terintegrasi
yang dilakukan oleh perusahaan listed. Selain itu, otoritas pengawas pasar modal perlu
meningkatkan monitoring atas aktivitas-aktivitas tersebut, sehingga dalam penyajiannya pun
dapat lebih bermanfaat untuk investor dalam menilai kondisi perusahaan yang lebih
komprehensif.
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