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Abstract

The aim of this research is to investigate the effect of stand alone sustainability reporting and
financial capacity on firm value with GRI sustainability reporting as a mediating variable. Quantitative
research method using purposive sampling with thirty-five energy sector companies listed on the selected
Indonesian Stock Exchange for the 2021-2023 period. The results of this research show that stand alone
sustainability reporting, financial capacity and GRI sustainability reporting have a positive effect on firm
value. And stand alone sustainability reporting and financial capacity have a negative effect on GRI
sustainability reporting. Stand alone sustainability reporting has a negative effect on firm value through
GRI sustainability reporting as a mediating variable. And financial capacity has a positive effect on firm
value through GRI sustainability reporting as a mediating variable.

Keywords: Firm value, stand alone sustainability reporting, financial capacity, GRI sustainability
reporting

Abstrak

Tujuan penelitian ini untuk menyelidiki pengaruh stand alone sustainability reporting dan
financial capacity terhadap firm value dengan GRI sustainability reporting sebagai variabel mediasi.
Metode penelitian kuantitatif dengan penyampelan menggunakan purposive sampling dengan tiga
puluh lima perusahaan sektor energy yang listing di Bursa Efek Indonesia terpilih periode 2021-2023.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa stand alone sustainability reporting, financial capacity dan GRI
sustainability reporting berpengaruh positif terhadap firm value. Dan stand alone sustainability
reporting dan financial capacity berpengaruh negative terhadap GRI sustainability reporting. Stand alone
sustainability reporting berpengaruh negative terhadap firm value melalui GRI sustainability reporting
sebagai variabel mediasi. Dan financial capacity berpengaruh positif terhadap firm value melalui GRI
sustainability reporting sebagai variabel mediasi.

Kata Kunci: Firm value, stand alone sustainability reporting, financial capacity, GRI sustainability
reporting

PENDAHULUAN

Perkembangan bisnis di era globalisasi yang semakin kompetitif mendorong
perusahaan untuk mampu bersaing di tingkat nasional maupun internasional dan
terus meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat tercermin pada harga
saham, semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi pula nilai suatu perusahaan.
Nilai perusahaan yang meningkat dapat berdampak baik, karena dapat meningkatkan
kesejahteraan pemilik perusahaan (Harsono & Susanto, 2023).
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Nilai perusahaan dapat diukur melalui berbagai macam aspek, diantaranya
melalui harga pasar saham yang merupakan cerminan penilaian investor terhadap
ekuitas perusahaan (Kusuma & Nurmawanti, 2023). Penelitian terhadap nilai
perusahaan penting karena berkaitan dengan tujuan jangka panjang perusahaan,
yakni memastikan keberlanjutan operasionalnya. Nilai perusahaan menjadi landasan
untuk mengevaluasi kinerja perusahaan di masa depan dan berhubungan dengan
harga saham yang dapat mempengaruhi keputusan investasi para calon investor
(Avelyn & Syofyan, 2023).

Seperti perkembangan nilai perusahaan di Indonesia, pada penutupan
perdagangan akhir semester 1-2023, Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) berada
pada level 6.661,88 atau turun sebesar -2,76% secara year-to-date (ytd) dibandingkan
penutupan akhir Desember 2022. Nilai transaksi saham pada Semester 1-2023 turun
sebesar -32,62% (ytd) menjadi Rp1.179,45 triliun. Kapitalisasi pasar saham turun
sebesar-0,42% (ytd) menjadi Rp9.459,17 triliun. Indonesia Composite Bond Index (ICBI)
berada padalevel 367,12 dan secara ytd ICBI naik sebesar 6,48%. NAB Reksa Dana naik
sebesar 0,63% (ytd) atau berada pada nilai Rp508,06 triliun. Selama periode Semester
I-2023 terdapat 120 Penawaran Umum dengan nilai emisi mencapai Rp154,13 triliun
yang terdiri dari 41 Penawaran Umum Saham (IPO) senilai Rp43,76 triliun, 18
Penawaran Umum Terbatas senilai Rp36,10 triliun, serta 61 Penawaran Umum Efek
Bersifat Utang dan/atau Sukuk (EBUS) senilai Rp74,28 triliun. Pada Semester 1-2023
jumlah Penawaran Umum naik sebesar 20,00% (yoy), dan total nilai emisi mengalami
kenaikan sebesar 37,48% (yoy). Jumlah total investor pada akhir Semester 1-2023
mengalami peningkatan sebesar 8,90% (ytd) menjadi 11.228.382 investor. Jumlah
investor C-BEST mengalami peningkatan sebesar 8,40% (ytd) menjadi 4.812.695
investor. Jumlah investor S-INVEST mengalami peningkatan sebesar 9,40% (ytd)
menjadi 10.507.030 investor dan jumlah investor SBN mengalami peningkatan
sebesar 9,55% (ytd) menjadi 910.898 investor (Otoritas Jasa Keuangan, 2023).

Nilai kepemilikan saham pada akhir Semester -2023 mengalami penurunan
sebesar -4,42% (ytd) menjadi Rp5.660,03 triliun. Kepemilikan Lokal turun sebesar
Rp317,19 triliun (-9,84% ytd). Sementara itu, Kepemilikan Asing naik sebesar Rp55,63
triliun (2,06% ytd). Berdasarkan tipe investornya, pada Semester 1-2023, kepemilikan
saham oleh Lokal dan Asing didominasi oleh tipe investor Korporasi (CP) sebesar
Rp1.349,37 triliun (46,45%) dan Rp682,84 triliun (24,79%). Sementara itu,
perkembangan Wakil Perusahaan Efek pada akhir Semester 1-2023 mengalami
peningkatan, yaitu jumlah Wakil Perantara Pedagang Efek (WPPE) meningkat sebesar
0,85% (ytd) menjadi 8.109, jumlah Wakil Penjamin Emisi Efek (WPEE) meningkat
sebesar 2,93% (ytd) menjadi 1.298, jumlah Wakil Manajer Investasi (WMI) turun
sebesar -14,93% (ytd) menjadi 3.053, dan jumlah Wakil Penjual Efek Reksa Dana
(WAPERD) berstatus aktif meningkat sebesar 0,77% (ytd) menjadi 9.252 (Otoritas Jasa
Keuangan, 2023).

Kasus terkait firm value terjadi pada perusahaan sektor energy yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Era suku bunga tinggi yang berdampak ke resesi global
menjadi salah satu faktor pelemahan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG)
sepanjang semester pertama 2023. IHSG melemah 2,76%, ditutup di di 6.850,74, paling
buruk selama periode pandemi. Penurunan imbal hasil IHSG dalam satu semester ini
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bukan tanpa sebab. Tingginya inflasi bahan baku makanan dan komoditas akibat
pelonggaran uang (Quantitative Easing/QE) sebagai kebijakan penyelamatan
pandemi covid-19 mendorong terjadinya commodity boom pada 2022 lalu. Hal ini
memaksa seluruh dunia menekan laju inflasi dengan kebijakan suku bunga tinggi.
Lantas, sektor energi Indonesia yang mayoritas ditopang sub sektor batu bara,
minyak, dan gas terimbas akibat perlambatan ekonomi (Taufani, 2023).

Sektor energi yang sempat menjadi primadona sepanjang 2022 harus
terkoreksi seiring penurunan pemintaan yang mendorong koreksinya harga
komoditas. Harga komoditas batu bara telah anjlok 68,35%, menjadi US$127,9 per ton
dari titik tertingginya. Perusahaan energi yang berbasiskan siklus, tentunya akan
mengalami terkoreksi seiring komoditas batu bara yang terus menurun. Meskipun
harga batu bara masih relatif tinggi, pasar cenderung khawatir dengan prospeknya
seiring kemungkinan terkoreksinya laba bersih dalam beberapa kuartal ke depan
(Taufani, 2023).

Gambar 1. 1 Kinerja Sektoral IDX Januari-Mei 2023 (YTD)
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Dilihat dari gambar 1.1, melansir factsheet yang dirilis DX, sektor
energi memiliki performa terburuk, anjlok 25% sepanjang Januari-Mei 2023 atau
YTD (Year-To Date) (Taufani, 2023).

Selain itu, kasus terkait isu sustainability juga terjadi pada salah satu
perusahaan sektor energy yaitu PT Bukit Asam Tbk (PTBA) mengalami penurunan laba
bersih tahun berjalan sebesar 51,41% pada sembilan bulan tahun 2023. Kontraksi
signifikan tersebut utamanya disebabkan oleh harga batu bara yang telah turun
signifikan dalam beberapa waktu terakhir. Merujuk pada laporan keuangannya, laba
bersih emiten pelat merah ini per 31 Desember 2023 tercatat sebesar Rp6,10 triliun.
Sementara di tahun 2022, perseroan membukukan laba sebesar Rp 12,56 triliun. Dari
sisi top line, perseroan membukukan pendapatan sebesar Rp38,48 triliun Angka ini
turun 9,75% ketimbang 2022 sejumlah Rp 42,64 triliun. Sedangkan beban pokok
penjualan juga naik 18,83% ke Rp29,33 triliun. Pendapatan PTBA ditopang dari
penjualan batu bara yang mencatat besaran Rp37,97 triliun pada 2023. PTBA juga
mencatatkan Rp516,83 miliar dari pendapatan lain, yang mencakup penjualan listrik,
briket, minyak sawit mentah, jasa kesehatan rumah sakit, dan jasa sewa. Posisi nilai
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aset perseroan pada pertengahan tahun ini tercatat sebesar Rp38,76 triliun. Aset ini
turun dari tahun lalu yang sebesar Rp45,35 triliun. Sementara posisi liabilitas PTBA
sebesar Rp21,56 triliun atau turun dibandingkan posisi akhir tahun 2022 sebesar
Rp28,91 triliun. Di sisi lain, posisi ekuitas perusahaan di sepanjang 2023 tercatat
Rp38,438 triliun (Puspadini, 2024).

Penurunan dan peningkatan nilai saham perusahaan itu menggambarkan
kinerja perusahaan. Jika nilai perusahaan tinggi atau menunjukkan peningkatan,
investor akan percaya terhadap kinerja perusahaan saat ini dan dimasa mendatang
(Erlangga et al., 2021). Sebaliknya jika nilai perusahaan rendah menandakan kinerja
perusahaan yang kurang baik, maka investor kurang berminat untuk menanamkan
modalnya. Oleh karena itu, perusahaan harus menjaga kondisi yang baik di berbagai
sektor (Trihatmoko et al., 2020). Ada beberapa faktor yang mempengaruhi nilai suatu
perusahaan, antara lain stand alone sustainability reporting, financial capacity dan GRI
sustainability reporting.

Faktor pertama yang mempengaruhi firm value yaitu stand alone sustainability
reporting. Stand-alone sustainability reporting memungkinkan perusahaan untuk
memberikan informasi yang lebih mendetail dan komprehensif tentang upaya
keberlanjutannya. Transparansi yang lebih besar dalam pengungkapan kinerja ESG ini
dapat meningkatkan kepercayaan investor, pelanggan, dan pemangku kepentingan
lainnya. Ketika perusahaan dianggap memiliki komitmen tinggi terhadap
keberlanjutan, ini dapat memperkuat citra perusahaan, meningkatkan reputasi, dan
pada akhirnya meningkatkan firm value (Trihatmoko et al., 2020).

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Semuel, (2020)
menunjukkan bahwa stand alone sustainability reporting berpengaruh positif
terhadap firm value. Artinya, perusahaan yang melakukan stand alone sustainability
reporting akan memiliki keuntungan dari meningkatkan transparansi dan
akuntabilitas keberlanjutan, yang dapat meningkatkan minat investor dan akhirnya
meningkatkan firm value.

Faktor kedua yang mempengaruhi firm value adalah financial capacity.
Financial capacity sangat penting dalam menentukan firm value karena
mempengaruhi kemampuan perusahaan untuk berinvestasi dalam pertumbuhan,
mengelola risiko, mengurangi biaya modal, dan menjaga stabilitas keuangan.
Perusahaan dengan kapasitas keuangan yang kuat cenderung lebih dihargai oleh
pasar, karena mereka dianggap memiliki potensi pertumbuhan yang lebih besar dan
risiko yang lebih rendah. Kapasitas keuangan yang baik juga memberikan fleksibilitas
bagi perusahaan untuk menghadapi tantangan ekonomi dan mengambil keputusan
strategis yang berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan (Orazalin &
Mahmood, 2020).

Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Harsono & Susanto, (2023);
Rahima & Muid, (2023) menyatakan bahwa perusahaan dengan financial capacity
yang lebih baik akan memiliki firm value yang lebih tinggi.

Faktor lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah GRI Sustainability
Reporting. GRI mendefinisikan sustainability reporting sebagai praktik untuk
mengukur, mengungkapkan, dan mempertanggungjawabkan kinerja organisasi
dalam mencapai tujuan pembangunan berkelanjutan kepada semua pemangku
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kepentingan, baik internal maupun eksternal. Sustainability reporting adalah istilah
umum yang juga mencakup laporan tentang dampak ekonomi, lingkungan, dan
sosial, seperti triple bottom line atau laporan tanggung jawab perusahaan (Priyo &
Haryanto, 2022). Penelitian Pranoto & Marsono, (2023), menyatakan bahwa GRI
sustainabilty report berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan karena jika
perusahaan tidak konsisten atau tidak memenuhi ekspektasi pemangku kepentingan,
ini bisa terjadi jika laporan mengungkapkan masalah serius terkait lingkungan atau
sosial yang dapat merusak citra perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Al-Hajaya, (2023); kuzey & uyar, (2017)
menunjukkan bahwa stand alone sustainability reporting berpengaruh positif
terhadap gri sustainability reporting. Semuel, (2020) menunjukkan bahwa stand alone
sustainability reporting berpengaruh positif terhadap firm value. kuzey & uyar, (2017);
Mihai & Aleca, (2023) menyatakan bahwa financial capacity berpengaruh positif
terhadap GRI sustainability reporting. Harsono & Susanto, (2023); Rahima & Muid,
(2023) menyatakan bahwa financial capacity berpengaruh positif terhadap firm value.
Pada penelitian di atas dapat disimpulkan bahwa GRI sustainability reporting dapat
memediasi stand alone sustainability reporting dan financial capacity terhadap firm
value.

GRI sustainability reporting berfungsi sebagai penghubung antara stand alone
sustainability reporting dan financial capacity dalam mempengaruhi nilai perusahaan,
karena keduanya dapat mempengaruhi GRI sustainability reporting baik secara
langsung maupun tidak langsung (Nisaih & Prijanto, 2023; Widianingrum & Herbertin,
2022). Stand alone sustainability reporting dan financial capacity yang baik akan
cenderung meningkatkan kualitas pengungkapan sustainability report mereka
dengan menggunakan GRI sustainability reporting dan meningkatkan kualitas
pengungkapan sustainability report mereka dengan menggunakan GRI sustainability
reporting (Al-Hajaya, 2023; kuzey & uyar, 2017). Dengan demikian, GRI Sustainability
Reporting bertindak sebagai jembatan yang menghubungkan stand-alone
sustainability reporting dan financial capacity dengan firm value, dengan memperkuat
komunikasi dan transparansi kepada stakeholder (Nisaih & Prijanto, 2023;
Widianingrum & Herbertin, 2022).

Penelitian yang dilakukan oleh Al-Hajaya, (2023); kuzey & uyar, (2017)
menunjukkan bahwa stand alone sustainability reporting berpengaruh positif
terhadap GRI Sustainability Reporting, artinya stand alone sustainability reporting
cenderung meningkatkan kualitas pengungkapan sustainability report mereka
dengan menggunakan GRI Sustainability Reporting. Namun berbeda dengan
penelitian Trihatmoko et al.,, (2020) yang menunjukkan bahwa stand alone
sustainability reporting tidak berpengaruh signifikan terhadap GRI Sustainability
Reporting. Dalam hal ini, perusahaan yang ingin lebih fokus pada implementasi GRI
Sustainability Reporting secara langsung, tanpa bergantung pada stand alone
sustainability reporting.

Faktor lain yang mempengaruhi GRI sustainability reporting yaitu financial
capacity, seperti penelitian yang dilakukan oleh kuzey & uyar, (2017); Mihai & Aleca,
(2023) menyatakan bahwa financial capacity berpengaruh positif terhadap GRI
sustainability reporting, artinya dengan financial capacity yang lebih baik cenderung
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untuk meningkatkan kualitas pengungkapan sustainability report mereka dengan
menggunakan GRI sustainability reporting.

GRI sustainability reporting juga memiliki pengaruh terhadap firm value,
seperti penelitian yang dilakukan oleh Pranoto & Marsono, (2023), menyatakan
bahwa sustainabilty report berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan karena jika
perusahaan tidak konsisten atau tidak memenuhi ekspektasi pemangku kepentingan,
ini bisa terjadi jika laporan mengungkapkan masalah serius terkait lingkungan atau
sosial yang dapat merusak citra perusahaan.

Penelitian ini dilaksanakan berdasarkan penelitian terdahulu yang dilakukan
oleh Orazalin & Mahmood, (2020). Penelitian ini memiliki kebaharuan dari penelitian
sebelumnya, terletak pada variabel mediasi yaitu GRI Sustainability Reporting.
Penelitian ini menggunakan GRI sustainability reporting menjadi variabel mediasi pada
stand alone sustainability reporting dan financial capacity terhadap firm value karena
stand alone sustainability reporting dan financial capacity mempengaruhi GRI
Sustainability Reporting secara langsung dan tidak langsung (Nisaih & Prijanto, 2023;
Widianingrum & Herbertin, 2022). Stand alone sustainability reporting dan financial
capacity yang baik akan cenderung meningkatkan kualitas pengungkapan
sustainability report mereka dengan menggunakan GRI Sustainability Reporting dan
meningkatkan kualitas pengungkapan sustainability report mereka dengan
menggunakan GRI sustainability reporting (Al-Hajaya, 2023; kuzey & uyar, 2017).
Dengan demikian, GRI Sustainability Reporting bertindak sebagai jembatan yang
menghubungkan stand-alone sustainability reporting dan financial capacity dengan
firm value, dengan memperkuat komunikasi dan transparansi kepada pemangku
kepentingan (Nisaih & Prijanto, 2023; Widianingrum & Herbertin, 2022). Penelitian ini
di lakukan pada tahun 2024 dengan menggunakan sampel studi empiris pada
perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023.

METODE

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif, dimana populasi dalam
penelitian ini meliputi perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2021-2023. Pemilihan sampel menggunakan teknik purposive
sampling, diperoleh 35 sampel perusahaan yang memenuhi kriteria dengan 3 tahun
pengamatan yang diambil dengan kriteria pertama, perusahaan Sektor Energi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2023. Kedua, perusahaan
Sektor Energi yang menerbitkan laporan keuangan di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2021-2023. Ketiga, perusahaan Sektor Energi yang menerbitkan Sustainability
Report tahun 2021-2023. Berikut variabel yang digunakan dalam penelitian ini:

Tabel 1. Variabel Penelitian

Nama PP
No Variabel Definisi Variabel Pengukuran
1 Firm Value Firm value, juga dikenal sebagai  TOBINSQ
nilai perusahaan, merupakan _ Kapitalisasi Pasar + Total Utang
gabungan dari berbagai aspek Total Aset

keuangan yang  menunjukkan
kemampuan suatu perusahaan
dalam mengelola dan
memanfaatkan  sumber  daya
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No

Nama
Variabel

Definisi Variabel

Pengukuran

2

3

4

Stand  Alone
Sustainability
Reporting

Financial
Capacity

GRI
Sustainability
Reporting

keuangan secara efektif, serta

mencerminkan tingkat
keberhasilan perusahaan dalam
menghasilkan laba dan

meningkatkan nilai bagi pemegang
saham.

(Sumber : (kuzey & uyar, 2017))
Perusahaan yang menyiapkan stand
alone  sustainability  reporting
sebagai sinyal penting dari posisi
superior mereka mengenai
berbagai aktivitas. perusahaan
stand alone sustainability reporting
untuk menginformasikan
pemangku kepentingan tentang
kegiatan mereka yang terkait
dengan tanggung jawab sosial dan
kinerja lingkungan.

(Sumber : (Orazalin & Mahmood,
2020))

Financial capacity merujuk pada
kemampuan suatu entitas untuk
mengelola dan memanfaatkan
sumber daya keuangan vyang
tersedia. Ini mencakup kemampuan
untuk menghasilkan pendapatan,
mengelola utang, dan
menginvestasikan dana dengan
efektif.

(Sumber : (Orazalin & Mahmood,
2020))

Global Reporting Initiative (GRI)
Sustainability Reporting adalah
sebuah kerangka kerja yang
digunakan oleh organisasi untuk
melaporkan dampak ekonomi,
lingkungan, dan sosial dari kegiatan
mereka. GRI menyediakan standar
yang luas dan dapat diandalkan
untuk pelaporan keberlanjutan,
yang membantu organisasi untuk
mengidentifikasi, mengumpulkan,
dan melaporkan informasi dalam
cara vyang jelas dan dapat
dibandingkan.

(Sumber : (kuzey & uyar, 2017))

SAREP = Mengambil nilai 1 jika
perusahaan  menerbitkan laporan
keberlanjutan, jika tidak o.

Kapasitas Keuangan (FCF)
__ Arus Kas Bebas

Total Aset

SREPGRI = Mengambil nilai 1 jika
perusahaan  menerbitkan laporan
keberlanjutan berbasis GRI, jika tidak
o.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Kerangka konseptual menggambarkan hubungan antara teori dan berbagai
faktor yang diidentifikasi sebagai isu penting. Kerangka konseptual mencerminkan
keyakinan peneliti mengenai keterkaitan fenomena tertentu dan memberikan
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penjelasan mengapa variabel-variabel ini mungkin terkait. Hubungan yang diajukan
dalam hipotesis dapat diuji melalui analisis statistik yang tepat. Oleh karena itu,
seluruh penelitian bergantung pada kerangka konseptual yang berdasar dengan baik
(Sekaran dan Bougie, 2013). Kerangka konseptual untuk penelitian ini adalah sebagai
berikut:

Diagram Kerangka Pemikiran
Variabel Independen Variabel Intervening Variabel Dependen

X) v

H1: t-hit -4.1293, sig: 0.0001

Stand Alone
Sustainability
Reporting (X1) _ |H6: t-hit -1.5102. sie: 0.1309
S~ e 2
| H3: t-hit 1.5030, sig: 0.1359 | SN
Hs: t-hit -110.82
GRI sig: 0.0233 Firm Value (Y)
| Ha4: t-hit -0.3059. sie: 0.7602 | Sustainability
Reporting (Z)
=

Financial Capacity
(X2)

H7 = t-hit 3.0438, sig: 0.0023

H2 = t-hit 2.8981, sig: 0.0051

Sumber : Data diolah, 2025

Pengaruh Stand Alone Sustainability Reporting Terhadap Firm Value

Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah Stand alone sustainability
reporting berpengaruh positif terhadap firm value pada perusahaan sektor energy
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Variabel stand alone
sustainability reporting memiliki nilai t-hitung sebesar -4.129393 dan nilai prob. t
hitung sebesar 0.0001. Nilai prob. t hitung 0.0001< 0,05 sehingga variabel Stand alone
sustainability reporting berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen Firm
Value pada signifikansi 5%. Dari hal tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis
pertama (H1) diterima. Artinya bahwa variabel independen Stand alone sustainability
reporting secara parsial berpengaruh terhadap Firm Value.

Hal ini sejalan dengan perspektif teori stakeholder yang diperkenalkan oleh
Freeman, (1984), menyatakan bahwa perusahaan harus mempertimbangkan
kepentingan semua pihak yang terlibat, termasuk pemegang saham, karyawan,
pelanggan, dan masyarakat. Dengan melakukan sustainability reporting yang
berkualitas, perusahaan menunjukkan komitmennya terhadap tanggung jawab sosial
dan lingkungan, yang dapat meningkatkan dukungan dari para stakeholder. Hal ini
penting karena semakin besar perusahaan, semakin banyak dan beragam
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stakeholder vyang terlibat, sehingga ekspektasi terhadap transparansi dan
akuntabilitas juga meningkat (Al-Hajaya, 2023).

Teori legitimasi menjelaskan bahwa perusahaan perlu mendapatkan
penerimaan dari publik untuk dapat beroperasi secara efektif. Melalui pengungkapan
sustainability reporting, perusahaan dapat menunjukkan bahwa mereka beroperasi
sesuai dengan norma dan nilai yang diharapkan oleh masyarakat. Ini membantu
membangun legitimasi di mata publik, yang pada gilirannya dapat meningkatkan
reputasi perusahaan dan menarik investor. Ketika masyarakat melihat bahwa
perusahaan bertanggung jawab secara sosial dan lingkungan, kepercayaan terhadap
perusahaan tersebut meningkat, yang berpotensi meningkatkan nilai perusahaan
(Trihatmoko et al., 2020).

Teori sinyal yang dikemukakan oleh Michael Spence, (1973), menjelaskan
bahwa perusahaan menggunakan informasi keberlanjutan sebagai sinyal positif
kepada pasar. Dengan mengungkapkan kinerja ekonomi, sosial, dan lingkungan
melalui sustainability reporting, perusahaan memberikan informasi yang dapat
mengurangi ketidakpastian bagi investor. Penerbitan laporan ini diharapkan dapat
menarik minat investor untuk membeli saham perusahaan. Jika permintaan saham
meningkat sementara pasokan tetap terbatas, harga saham akan naik, yang pada
akhirnya meningkatkan nilai perusahaan (Mihai & Aleca, 2023).

Pengungkapan sustainability reporting secara standalone berpotensi
memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan melalui peningkatan
dukungan stakeholder (teori stakeholder), legitimasi di masyarakat (teori legitimasi),
dan sinyal positif kepada investor (teori sinyal). Penelitian menunjukkan bahwa
pengungkapan yang sesuai dengan aktivitas perusahaan dapat menarik perhatian
investor dan konsumen, sehingga meningkatkan nilai perusahaan secara
berkelanjutan (kuzey & uyar, 2017).

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Semuel, (2020)
menunjukkan bahwa stand alone sustainability reporting berpengaruh positif
terhadap firm value. Artinya, perusahaan yang melakukan stand alone sustainability
reporting akan memiliki keuntungan dari meningkatkan transparansi dan
akuntabilitas keberlanjutan, yang dapat meningkatkan minat investor dan akhirnya
meningkatkan firm value.

Pengaruh Financial Capacity Terhadap Firm Value

Hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah financial capacity berpengaruh
positif terhadap firm value pada perusahaan sektor energy yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2021-2023. Variabel Financial Capacity memiliki nilai t-hitung
sebesar 2.898156 dan nilai prob. t hitung sebesar 0.0051. Nilai prob. t hitung 0.0051<
0,5 sehingga variabel Financial Capacity berpengaruh signifikan positif terhadap
variabel dependen Firm Value pada signifikansi 5%. Dari hal tersebut dapat
disimpulkan bahwa hipotesis kedua (H2) diterima. Maka dapat disimpulkan bahwa
variabel Financial Capacity secara parsial berpengaruh terhadap Firm Value.

Hasil ini sejalan dengan teori stakeholder (Freeman, 1984), yang menekankan
bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada pemegang saham, tetapi
juga kepada semua pihak yang memiliki kepentingan terhadap aktivitas perusahaan.
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Menurut Freeman, perusahaan harus menciptakan nilai bagi semua stakeholder,
termasuk karyawan, pelanggan, dan masyarakat. Kapasitas keuangan yang baik
memungkinkan perusahaan untuk memenuhi kebutuhan stakeholder dengan lebih
baik, seperti memberikan imbal hasil yang lebih tinggi kepada pemegang saham dan
meningkatkan kesejahteraan karyawan. Hal ini dapat memperkuat hubungan
perusahaan dengan stakeholder dan meningkatkan reputasi serta kepercayaan
publik, yang pada gilirannya dapat meningkatkan nilai perusahaan (Xiao & O’Neill,
2016).

Teori legitimasi berfokus pada penerimaan sosial terhadap perusahaan.
Perusahaan yang memiliki kapasitas keuangan yang kuat dapat lebih mudah
mengimplementasikan praktik bisnis yang etis dan berkelanjutan, yang diharapkan
dapat memenuhi ekspektasi masyarakat. Dengan melakukan hal ini, perusahaan
membangun legitimasi di mata publik dan stakeholder. Ketika masyarakat melihat
bahwa perusahaan beroperasi dengan cara yang bertanggung jawab secara sosial
dan lingkungan, hal ini dapat menarik lebih banyak investor dan pelanggan, sehingga
meningkatkan nilai pasar perusahaan (Kumar et al., 2021).

Teori sinyal menjelaskan bagaimana informasi tentang kapasitas keuangan
perusahaan dapat mempengaruhi persepsi investor. Ketika sebuah perusahaan
menunjukkan kapasitas keuangan yang kuat melalui laporan keuangan yang
transparan dan positif, hal ini memberikan sinyal baik kepada pasar bahwa
perusahaan tersebut mampu menghasilkan keuntungan di masa depan. Investor
cenderung merespons positif terhadap sinyal ini dengan membeli saham perusahaan,
yang dapat mendorong harga saham naik dan meningkatkan nilai perusahaan secara
keseluruhan (Rahima & Muid, 2023).

Kapasitas keuangan memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan
melalui tiga lensa teori, teori stakeholder menyoroti pentingnya memenuhi
kebutuhan semua pihak terkait, teori legitimasi menunjukkan bagaimana reputasi
baik dapat menarik dukungan public, danteori sinyal menekankan bagaimana
informasi positif mengenai kapasitas keuangan dapat menarik minat investor.
Kombinasi dari ketiga faktor ini menciptakan ekosistem yang mendukung
peningkatan nilai perusahaan secara berkelanjutan (Harsono & Susanto, 2023).

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Harsono & Susanto,
(2023); Rahima & Muid, (2023) menyatakan bahwa financial capacity berpengaruh
positif terhadap firm value. Yang artinya, perusahaan dengan financial capacity yang
lebih baik akan memiliki firm value yang lebih tinggi.

Pengaruh Stand Alone Sustainability Reporting Terhadap GRI Sustainability
Reporting

Hipotesis ketiga pada penelitian ini adalah stand alone sustainability reporting
berpengaruh positif terhadap GRI sustainability reporting pada perusahaan sektor
energy yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Variabel Stand alone
sustainability reporting memiliki nilai t-hitung sebesar 1.503022 dan nilai prob. t hitung
sebesar 0.1359. Nilai prob. t hitung 0.1359 > 0,5 sehingga variabel Stand alone
sustainability reporting tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen GRI
Sustainability Reporting pada signifikansi 5%. Dari hal tersebut dapat disimpulkan
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bahwa hipotesis ketiga (H3) ditolak. Maka dapat disimpulkan bahwa variabel Stand
alone sustainability reporting secara parsial tidak berpengaruh terhadap GRI
Sustainability Reporting.

Hal ini tidak sejalan dengan teori stakeholder (Freeman, 1984) menunjukkan
bahwa perusahaan harus mempertimbangkan kepentingan semua pihak yang
terlibat. Ketika perusahaan memilih untuk melakukan standalone sustainability
reporting, mereka mungkin mengabaikan pendekatan yang lebih inklusif yang
ditawarkan oleh GRI. GRI mendorong perusahaan untuk melibatkan stakeholder
dalam proses pelaporan, sehingga informasi yang disampaikan lebih relevan dan
memenuhi ekspektasi berbagai pihak. Dengan mengedepankan laporan yang
terpisah, perusahaan bisa jadi tidak memenuhi kebutuhan informasi stakeholder
secara menyeluruh, yang dapat mengurangi kredibilitas dan relevansi laporan
tersebut (Mihai & Aleca, 2023).

Jika perusahaan hanya mengandalkan standalone sustainability reporting
tanpa mengikuti standar GRI, mereka mungkin kehilangan legitimasi di mata publik
dan stakeholder. GRI menyediakan kerangka kerja yang diakui secara internasional
untuk transparansi dan akuntabilitas, dan dengan tidak mematuhi standar ini,
perusahaan bisa dianggap kurang serius dalam komitmen mereka terhadap
keberlanjutan. Hal ini dapat mengakibatkan penurunan kepercayaan dari masyarakat
dan investor, yang berdampak negatif pada nilai perusahaan (Al-Hajaya, 2023).

Teori sinyal menjelaskan bagaimana tindakan perusahaan dapat memberikan
sinyal kepada pasar. Standalone sustainability reporting yang tidak mengikuti standar
GRI dapat dilihat sebagai sinyal negatif oleh investor dan stakeholder lainnya. Tanpa
pengakuan dari GRI, laporan tersebut mungkin dianggap kurang kredibel atau
relevan, sehingga investor mungkin meragukan kemampuan perusahaan dalam
mengelola risiko keberlanjutan. Hal ini dapat menyebabkan penurunan minat
investasi dan berdampak negatif pada nilai pasar perusahaan. Standalone
sustainability reporting dapat berpengaruh negatif terhadap GRI sustainability
reporting melalui kurangnya keterlibatan stakeholder, hilangnya legitimasi di mata
publik, dan sinyal negatif kepada investor. Dengan tidak mengikuti kerangka kerja
GRI, perusahaan berisiko kehilangan kepercayaan dan dukungan dari stakeholder
serta menurunkan nilai mereka di pasar (Orazalin & Mahmood, 2020).

Hasil ini sejalan dengan penelitian Trihatmoko et al., (2020) yang menunjukkan
bahwa stand alone sustainability reporting tidak berpengaruh signifikan terhadap GRI
Sustainability Reporting. Dalam hal ini, perusahaan yang ingin lebih focus pada
implementasi GRI Sustainability Reporting secara langsung, tanpa bergantung pada
stand alone sustainability reporting. Namun berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Al-Hajaya, (2023); kuzey & uyar, (2017) menunjukkan bahwa stand
alone sustainability reporting berpengaruh positif terhadap GRI Sustainability
Reporting, artinya stand alone sustainability reporting cenderung meningkatkan
kualitas pengungkapan sustainability report mereka dengan menggunakan GRI
Sustainability Reporting.
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Pengaruh Financial Capacity Terhadap GRI Sustainability Reporting

Hipotesis keempat dalam penelitian ini adalah financial capacity berpengaruh
positif terhadap GRI sustainability reporting pada perusahaan sektor energy yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Variabel Financial Capacity memiliki
nilai t-hitung sebesar -0.305991 dan nilai prob. t hitung sebesar 0.7602. Nilai prob. t
hitung 0.7602 > 0,5 sehingga variabel Financial Capacity berpengaruh tidak signifikan
terhadap variabel dependen GRI Sustainability Reporting pada signifikansi 5%. Dari hal
tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga (H4) ditolak. Maka dapat
disimpulkan bahwa variabel Financial Capacity secara parsial tidak berpengaruh
terhadap GRI Sustainability Reporting.

Hal ini tidak sejalan dengan teori stakeholder (Freeman, 1984) menekankan
pentingnya perusahaan untuk memenuhi harapan dan kebutuhan berbagai pihak
yang berkepentingan. Ketika perusahaan memiliki kapasitas keuangan yang kuat,
mereka mungkin lebih fokus pada pengembangan inisiatif dan proyek yang
menguntungkan secara finansial, mengabaikan aspek keberlanjutan yang mungkin
kurang menarik secara ekonomi. Hal ini dapat menyebabkan pengungkapan yang
tidak memadai dalam laporan keberlanjutan GRI, karena perusahaan cenderung
mengutamakan informasi yang lebih relevan bagi pemegang saham daripada
stakeholder lainnya. Akibatnya, laporan tersebut mungkin tidak mencerminkan
kondisi keberlanjutan secara menyeluruh, sehingga mengurangi kualitas dan
kredibilitas laporan (Trihatmoko et al., 2020).

Perusahaan perlu mendapatkan penerimaan dari masyarakat untuk
beroperasi dengan baik. Jika perusahaan hanya berfokus pada kapasitas keuangan
dan tidak memberikan perhatian yang cukup pada pengungkapan keberlanjutan
sesuai dengan standar GRI, mereka bisa kehilangan legitimasi di mata publik.
Masyarakat dan stakeholder lainnya mungkin melihat perusahaan sebagai entitas
yang hanya mengejar keuntungan tanpa mempertimbangkan dampak sosial dan
lingkungan (Chandra & Shauki, 2024).

Teori sinyal menjelaskan bahwa informasi yang diberikan oleh perusahaan
kepada pasar dapat mempengaruhi persepsi investor. Ketika perusahaan dengan
kapasitas keuangan tinggi tidak mematuhi standar GRI dalam sustainability reporting,
hal ini dapat dilihat sebagai sinyal negatif oleh investor. Mereka mungkin
menginterpretasikan kurangnya kepatuhan terhadap standar internasional sebagai
indikasi bahwa perusahaan tidak serius dalam komitmen terhadap keberlanjutan. Ini
dapat menyebabkan penurunan minat investasi dan kepercayaan pasar, sehingga
berdampak negatif pada nilai perusahaan (kuzey & uyar, 2017). Dengan fokus yang
berlebihan pada keuntungan finansial, perusahaan berisiko mengabaikan tanggung
jawab sosial dan lingkungan mereka, yang dapat merugikan reputasi dan nilai
perusahaan dalam jangka panjang (Atkins & Macpherson, 2022).

Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh kuzey & uyar,
(2017); Mihai & Aleca, (2023) menyatakan bahwa financial capacity berpengaruh
positif terhadap GRI sustainability reporting, artinya dengan financial capacity yang
lebih baik cenderung untuk meningkatkan kualitas pengungkapan sustainability
report mereka dengan menggunakan GRI sustainability reporting.
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Pengaruh GRI Sustainability Reporting Terhadap Firm Value

Hipotesis kelima dalam penelitian ini adalah GRI sustainability reporting
berpengaruh positif terhadap firm value pada perusahaan sektor energy yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Variabel GRI Sustainability
Reporting memiliki nilai t-hitung sebesar -110.8246 dan nilai prob. t hitung sebesar
0.0233. Nilai prob. t hitung 0.0233< 0,5 sehingga variabel GRI Sustainability Reporting
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen Firm Value pada signifikansi 5%.
Dari hal tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis kelima (H5) diterima. Maka
dapat disimpulkan bahwa variabel GRI Sustainability Reporting secara parsial
berpengaruh terhadap Firm Value.

Hal ini sejalan dengan teori stakeholder (Freeman, 1984) menekankan
pentingnya perusahaan untuk memperhatikan kepentingan semua pihak yang
terlibat, termasuk pemegang saham, karyawan, pelanggan, dan masyarakat. Dengan
melaksanakan GRI sustainability reporting, perusahaan menunjukkan komitmen
mereka terhadap transparansi dan akuntabilitas. Hal ini memungkinkan perusahaan
untuk membangun hubungan yang lebih baik dengan stakeholder, yang pada
gilirannya dapat meningkatkan kepercayaan dan dukungan dari mereka. Ketika
stakeholder merasa bahwa perusahaan beroperasi dengan cara yang bertanggung
jawab, mereka cenderung memberikan dukungan yang lebih besar, yang dapat
meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan (Mihai & Aleca, 2023).

Teori legitimasi menjelaskan bahwa perusahaan perlu mendapatkan
penerimaan dari masyarakat untuk dapat beroperasi dengan efektif. GRI
sustainability reporting memberikan informasi yang relevan mengenai dampak sosial
dan lingkungan dari aktivitas perusahaan. Dengan memenuhi standar GRI,
perusahaan dapat menunjukkan bahwa mereka beroperasi sesuai dengan norma dan
ekspektasi masyarakat. Ini membantu perusahaan untuk membangun legitimasi di
mata publik, yang sangat penting untuk menarik investor dan konsumen. Ketika
masyarakat melihat bahwa perusahaan berkomitmen terhadap keberlanjutan, hal ini
dapat meningkatkan reputasi mereka dan, pada akhirnya, nilai pasar perusahaan
(Orazalin & Mahmood, 2020).

Teori sinyal menyatakan bahwa informasi yang disampaikan oleh perusahaan
dapat mempengaruhi persepsi investor. GRI sustainability reporting berfungsi
sebagai sinyal positif kepada pasar bahwa perusahaan memiliki komitmen terhadap
praktik bisnis yang berkelanjutan. Dengan menyediakan laporan yang sesuai dengan
standar internasional seperti GRI, perusahaan mengurangi ketidakpastian bagi
investor mengenai risiko dan potensi keuntungan dari investasi mereka. Hal ini dapat
menarik lebih banyak investor dan meningkatkan permintaan saham, sehingga
mendorong harga saham naik dan meningkatkan nilai perusahaan (kuzey & uyar,
2017). Dengan memenuhi standar GRI, perusahaan tidak hanya menunjukkan
tanggung jawab sosial dan lingkungan tetapi juga berpotensi meningkatkan
kepercayaan pasar dan nilai saham mereka (Hasnawati, 2020).

Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian Pranoto & Marsono, (2023),
menyatakan bahwa GRI sustainabilty report berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan karena jika perusahaan tidak konsisten atau tidak memenuhi ekspektasi
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pemangku kepentingan, ini bisa terjadi jika laporan mengungkapkan masalah serius
terkait lingkungan atau sosial yang dapat merusak citra perusahaan.

Pengaruh Stand Alone Sustainability Reporting Terhadap Firm Value Melalui GRI
Sustainability Reporting Sebagai Variabel mediasi

Hipotesis keenam pada penelitian ini adalah stand alone sustainability
reporting berpengaruh positif terhadap firm value dengan GRI sustainability
reporting sebagai variabel mediasi pada perusahaan sektor energy yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2021-2023. Hasil perhitungan diperoleh nilai p-value
sebesar 0.1309 lebih besar dari taraf nyata atau 0.1309 > 0,05 dengan nilai test
statistic sobel test sebesar -1.51029937. Dari hal tersebut dapat disimpulkan bahwa
hipotesis keenam (H6) ditolak. Sesuai dengan hasil analisis di atas GRI Sustainability
Reporting tidak dapat menjadi perantara dari Stand Alone Sustainability Reporting
terhadap Firm Value. Maka dapat disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh langsung
antara Stand Alone Sustainability Reporting terhadap Firm Value melalui GRI
Sustainability Reporting.

Hal ini tidak sejalan dengan teori stakeholder (Freeman, 1984) menunjukkan
bahwa perusahaan harus mempertimbangkan kepentingan semua pihak yang
terlibat. Ketika perusahaan memilih untuk melakukan standalone sustainability
reporting, mereka mungkin tidak melibatkan stakeholder secara menyeluruh, yang
dapat mengakibatkan informasi yang disampaikan tidak relevan atau tidak mencakup
kebutuhan semua pihak. GRI sustainability reporting, di sisi lain, mendorong
keterlibatan stakeholder dan pengungkapan informasi yang lebih komprehensif. Jika
perusahaan hanya menggunakan standalone reporting, mereka berisiko kehilangan
dukungan dari stakeholder kunci, yang dapat berdampak negatif pada nilai
perusahaan. Ketidakpuasan stakeholder dapat mengurangi kepercayaan dan
dukungan mereka, sehingga mempengaruhi performa finansial perusahaan
(Trihatmoko et al., 2020).

Teori legitimasi berfokus pada penerimaan sosial terhadap perusahaan.
Standalone sustainability reporting yang tidak mengikuti standar GRI dapat
menyebabkan hilangnya legitimasi di mata publik dan stakeholder. Masyarakat dan
investor cenderung mengharapkan transparansi dan akuntabilitas yang sesuai
dengan standar internasional (kuzey & uyar, 2017). Ketika perusahaan tidak
memenuhi harapan ini, mereka mungkin dianggap kurang bertanggung jawab secara
sosial, yang dapat mengurangi reputasi dan legitimasi mereka. GRI sustainability
reporting berfungsi untuk memperkuat legitimasi perusahaan dengan menunjukkan
komitmen terhadap keberlanjutan secara sistematis. Jika laporan standalone tidak
memenuhi ekspektasi ini, nilai perusahaan bisa terpengaruh negative (Al-Hajaya,
2023).

Teori sinyal menjelaskan bagaimana informasi yang diberikan oleh perusahaan
mempengaruhi persepsi investor. Standalone sustainability reporting yang tidak
mengikuti standar GRI dapat dilihat sebagai sinyal negatif oleh investor karena
dianggap kurang kredibel atau transparan. Investor mungkin meragukan
kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko keberlanjutan jika laporan tersebut
tidak memenuhi standar internasional. Hal ini dapat mengurangi minat investasi dan
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menyebabkan penurunan harga saham, yang berdampak langsung pada nilai
perusahaan. Sebaliknya, GRI sustainability reporting memberikan sinyal positif
kepada pasar bahwa perusahaan berkomitmen terhadap praktik bisnis yang
berkelanjutan (Dewi & Rustiarini, 2024). Dengan GRI sustainability reporting sebagai
variabel mediasi, pentingnya transparansi dan akuntabilitas menjadi lebih jelas jika
perusahaan tidak mengikuti standar ini, mereka berisiko kehilangan dukungan dari
stakeholder dan reputasi di pasar, yang pada akhirnya mengurangi nilai mereka dalam
jangka panjang (Mihai & Aleca, 2023).

Hasil ini sejalan dengan penelitian Pranoto & Marsono, (2023), menyatakan
bahwa GRI sustainabilty reporting berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Al-Hajaya, (2023); kuzey &
uyar, (2017) menunjukkan bahwa stand alone sustainability reporting berpengaruh
positif terhadap GRI Sustainability Reporting. Penelitian yang dilakukan oleh (Semuel,
2020) menunjukkan bahwa stand alone sustainability reporting berpengaruh positif
terhadap firm value.

Pengaruh Financial Capacity Terhadap Firm Value Melalui GRI Sustainability
Reporting Sebagai Variabel mediasi

Hipotesis ketujuh pada penelitian ini adalah financial capacity berpengaruh
positif terhadap firm value dengan GRI sustainability reporting sebagai variabel
mediasi pada perusahaan sektor energy yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2021-2023. Hasil perhitungan diperoleh nilai p-value sebesar 0.0023 lebih kecil dari
taraf nyata atau 0.0023 < 0,05 dengan nilai test statistic sobel test sebesar 3.0438838.
Dari hal tersebut dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketujuh (H7) diterima. Sesuai
dengan hasil analisis di atas GRI Sustainability Reporting dapat menjadi perantara dari
Financial Capacity terhadap Firm Value. Maka dapat disimpulkan bahwa terdapat
pengaruh langsung antara Financial Capacity terhadap Firm Value melalui GRI
Sustainability Reporting.

Hal ini sejalan dengan teori stakeholder (Freeman, 1984) menekankan
pentingnya perusahaan untuk memenuhi harapan semua pihak yang
berkepentingan. Ketika perusahaan memiliki kapasitas keuangan yang baik, mereka
mampu berinvestasi dalam inisiatif keberlanjutan dan melakukan pengungkapan
yang sesuai dengan standar GRI. Dengan melakukan hal ini, perusahaan menunjukkan
komitmen mereka terhadap tanggung jawab sosial dan lingkungan, yang
meningkatkan hubungan dengan stakeholder. Keterlibatan stakeholder yang positif
dapat meningkatkan dukungan mereka, sehingga berkontribusi pada peningkatan
nilai perusahaan (Pranoto & Marsono, 2023).

Teori legitimasi menjelaskan bahwa perusahaan perlu mendapatkan
penerimaan dari masyarakat untuk dapat beroperasi dengan efektif. Kapasitas
keuangan yang kuat memungkinkan perusahaan untuk memenuhi standar GRI dalam
laporan keberlanjutan mereka. Dengan mengadopsi praktik terbaik dan transparansi
yang ditawarkan oleh GRI, perusahaan menunjukkan bahwa mereka beroperasi
sesuai dengan ekspektasi sosial. Legitimasi yang kuat ini dapat menarik lebih banyak
investor dan pelanggan, serta meningkatkan reputasi perusahaan (Nisaih & Prijanto,
2023).
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Teori sinyal menyatakan bahwa informasi yang disampaikan oleh perusahaan
kepada pasar dapat mempengaruhi persepsi investor. Kapasitas keuangan yang baik
memungkinkan perusahaan untuk memberikan sinyal positif melalui pengungkapan
keberlanjutan yang sesuai dengan standar GRI. Ketika perusahaan melaporkan
kinerja keberlanjutan secara transparan, hal ini mengurangi ketidakpastian bagi
investor mengenai risiko dan potensi keuntungan dari investasi mereka. Sinyal positif
ini dapat menarik lebih banyak investor, meningkatkan permintaan saham, dan pada
akhirnya meningkatkan nilai perusahaan (Astuti & Putri, 2019).

Kapasitas keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui
tiga lensa teori. Teori stakeholder menunjukkan bagaimana dukungan stakeholder
dapat diperkuat, teori legitimasi menekankan pentingnya penerimaan sosial melalui
pengungkapan yang sesuai, dan teori sinyal menggarisbawahi bagaimana informasi
transparan dapat meningkatkan kepercayaan investor (Rahima & Muid, 2023).
Dengan GRI sustainability reporting sebagai variabel mediasi, hubungan positif
antara kapasitas keuangan dan nilai perusahaan menjadi lebih kuat, karena
pengungkapan yang baik membantu membangun hubungan yang solid dengan
stakeholder serta meningkatkan legitimasi dan kepercayaan pasar (Al-Hajaya, 2023).

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh kuzey & uyar, (2017);
Mihai & Aleca, (2023) menyatakan bahwa financial capacity berpengaruh positif
terhadap GRI sustainability reporting. Penelitian yang dilakukan oleh Harsono &
Susanto, (2023); Rahima & Muid, (2023) menyatakan bahwa financial capacity
berpengaruh positif terhadap firm value. Penelitian Pranoto & Marsono, (2023),
menyatakan bahwa GRI sustainabilty report berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan.

PENUTUP

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguiji secara empiris pengaruh stand
alone sustainability reporting dan financial capacity terhadap firm value dengan GRI
sustainability reporting sebagai variabel mediasi. Kesimpulan dari penelitian
menunjukkan bahwa stand alone sustainability reporting, financial capacity dan GRI
sustainability reporting berpengaruh terhadap firm value. stand alone sustainability
reporting, financial capacity tidak berpengaruh terhadap GRI sustainability reporting.
Hasil dari uji sobel menunjukan bahwa variabel mediasi GRI sustainability reporting
tidak dapat memperkuat pengaruh dari stand alone sustainability reporting firm value.
Dan financial capacity berpengaruh positif terhadap firm value melalui GRI
sustainability reporting sebagai variabel mediasi. Diharapkan penelitian mendatang
tentang.
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