Vol 3 No. 5 September 2026 P-ISSN : 3047-2792 E-ISSN : 3047-2032, Hal 91 - 100

JURNAL ILMIAH MANAJEMEN B

L A DAN AKUNTANSI
Halaman Jurnal: https://journal.smartpublisher.id/index.php/jimat
SMART PUBLISHER Halaman UTAMA Jurnal : https://journal.smartpublisher.id/
orenrecess (©) DOI: https://doi.org/10.69714/1tgb9c49

PENGARUH PENGUNGKAPAN KINERJA KEBERLANJUTAN DAN KEBIJAKAN DIVIDEN
TERHADAP STABILITAS KEUANGAN PERUSAHAAN IDX ESG LEADERS
PERIODE 2020-2024

Nurul Uyuni **, Budianto °, Dara Angreka Soufyan ©
2 Ekonomi dan Bisnis / Akuntansi; uyuninurul622@gmail.com, Universitas Teuku Umar; Alue Peunyareng, Meureubo,
Kabupaten Aceh Barat, Aceh, Indonesia.

b Ekonomi dan Bisnis / Akuntansi; budianto@utu.ac.id, Universitas Teuku Umar; Alue Peunyareng, Meureubo, Kabupaten
Aceh Barat, Aceh, Indonesia

¢ Ekonomi dan Bisnis / Akuntansi; dangreka@utu.ac.id, Universitas Teuku Umar; Alue Peunyareng, Meureubo, Kabupaten
Aceh Barat, Aceh, Indonesia

* Penulis Korespondensi: Nurul Uyuni

ABSTRACK

This research explores how sustainability disclosure and profit distribution practices affect corporate financial
soundness among constituents within the IDX ESG Leaders framework across the 2020-2024 timeframe.
Adopting a quantitative design, the study analyzed panel data extracted from corporate financial statements and
ESG ratings. A sample of 19 firms selected via purposive sampling yielded 95 firm-year observations. Data
processing encompassed summary statistics and panel data modeling, where optimal specification was
determined through Chow and Hausman diagnostics. Prior to hypothesis evaluation, data integrity was verified
against classical assumption violationsspecifically heteroscedasticity and multicollinearity. Parameter
significance was assessed via t-statistics, overall model fit using F-tests, and explanatory power through the
adjusted R? metric. Empirical findings indicate that sustainability performance disclosure contributes positively
and significantly to corporate financial stability. Conversely, dividend policy did not demonstrate a statistically
significant individual effect however, the two variables jointly exerted a significant influence on financial
stability. All statistical analyses were conducted using EViews 13 software.

Keywords: Sustainability Performance Disclosure; ESG; Dividend Policy, Financial Stability.

Abstrak

Penelitian ini mengkaji pengaruh pengungkapan kinerja keberlanjutan dan kebijakan dividen terhadap stabilitas
keuangan emiten yang masuk dalam cakupan indeks IDX ESG Leaders sepanjang kurun waktu 2020-2024.
Menerapkan pendekatan kuantitatif, analisis dilakukan menggunakan data panel yang dihimpun dari laporan
keuangan, dan skor ESG. Pemilihan sampel secara purposive sampling menghasilkan 19 emiten dengan total 95
observasi firm-year. Pengolahan data mencakup statistik deskriptif dan pemodelan regresi data panel, di mana
penentuan estimasi terbaik didasarkan pada kriteria uji Chow serta Hausman. Sebelum pengujian hipotesis,
keabsahan data diverifikasi terhadap pelanggaran asumsi klasik khususnya heteroskedastisitas dan
multikolinearitas. Signifikansi parameter diuji melalui statistik-t, kelayakan model secara simultan melalui uji-F,
serta daya jelaskan model mengacu pada nilai Adjusted R2 Hasil analisis membuktikan bahwa pengungkapan
kinerja keberlanjutan memberikan dampak positif dan signifikan terhadap stabilitas keuangan emiten. Di sisi
lain, strategi dividen tidak menunjukkan pengaruh parsial yang bermakna secara statistik, walaupun gabungan
dari kedua variabel tersebut terbukti berdampak signifikan terhadap stabilitas keuangan. Seluruh kalkulasi
statistik dijalankan menggunakan perangkat lunak EViews 13.

Kata Kunci: Pengungkapan Kinerja Keberlanjutan; ESG; Kebijakan Dividen; Stabilitas Keuangan.
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1. PENDAHULUAN

Meningkatnya ketidakpastian ekonomi global dalam beberapa tahun terakhir telah menjadi tantangan bagi
perusahaan dalam mempertahankan stabilitas keuangannya. Tekanan inflasi, kenaikan suku bunga, serta
ketidakpastian geopolitik menyebabkan meningkatnya volatilitas pasar keuangan sehingga perusahaan didorong
untuk memanfaatkan sumber daya secara lebih efektif sehingga mampu menjaga keberlangsungan usahanya
(Jimu et al., 2025; Int. Monet. Fund, 2023). Di Indonesia, kondisi tersebut mendorong Bank Indonesia pada
tahun 2023 untuk meningkatkan suku bunga acuan hingga 6% sebagai langkah untuk menjaga stabilitas nilai
tukar rupiah serta mengendalikan tekanan inflasi. Kebijakan tersebut meningkatkan biaya pendanaan perusahaan,
khususnya bagi perusahaan yang bergantung pada pembiayaan melalui pinjaman, sehingga berpotensi
memengaruhi stabilitas keuangan perusahaan (Bank Indonesia, 2023).

Seiring dengan perubahan lingkungan bisnis, perhatian investor kini tidak hanya menilai kinerja keuangan,
melainkan juga praktik keberlanjutan perusahaan. Implementasi Environmental, Social, and Governance (ESG)
dipandang mampu meningkatkan keterbukaan, akuntabilitas, dan nilai perusahaan dalam jangka panjang
(Wulandari & Istiqgomah, 2024; Omar & Ilham, 2025). Di Indonesia, implementasi praktik keberlanjutan
didukung oleh Regulasi Nomor 51/POJK.03/2017 yang menuntut entitas jasa keuangan, emiten, maupun
perusahaan publik untuk menyajikan laporan keberlanjutan sebagai langkah pertanggungjawaban terhadap
komponen lingkungan, sosial, dan tata kelola perusahaan (Otoritas Jasa Keuangan, 2017). Selain itu, Bursa Efek
Indonesia meluncurkan IDX ESG Leaders pada tahun 2020 untuk mengelompokkan entitas dengan capaian ESG
yang baik, likuiditas kuat, dan kondisi keuangan relatif stabil (Bursa Efek Indonesia, 2020).

Pengungkapan kinerja keberlanjutan merupakan salah satu komponen yang diduga mampu memengaruhi
stabilitas keuangan emiten. Informasi ESG yang lebih terbuka dapat memberi kepastian kepada para investor
serta pemangku kepentingan mengenai komitmen perusahaan terhadap pengendalian potensi risiko sosial,
lingkungan serta tata kelola. Penelitian Laras dan Hartikayanti (2025) serta Siregar et al. (2025) membuktikan
bahwa pengungkapan ESG berkontribusi positif bagi stabilitas keuangan perusahaan karena mampu
meningkatkan keyakinan pemengang saham dan memperkuat daya tahan perusahaan terhadap ancaman risiko.
Namun, penelitian Katiandagho dan Dewi (2024) menemukan hasil berbeda dimana pengungkapan kinerja
keberlanjutan tidak pengaruh memiliki pengaruh signifikan terhadap stabilitas keuangan perusahaan.

Selain pelaporan keberlanjutan, kebijakan dividen turut menjadi pendorong yang turut menentukan stabilitas
keuangan emiten. Keputusan terkait dividen mencerminkan strategi emiten dalam membagi laba usaha sebagian
dialokasikan untuk imbal hasil para investor, sementara sisanya ditahan demi memenuhi kebutuhan investasi dan
kegiatan operasional perseroan. (Yuliana & Utami, 2024; Agung, 2024). Kepercayaan investor terhadap prospek
masa depan korporasi dapat diperkuat melalui konsistensi pembagian dividen, yang sekaligus menjadi sinyal
positif atas kesehatan finansial entitas tersebut. Penelitian Jaud (2025) dan Murini et al. (2023) memperlihatkan
bahwa strategi pembagian dividen berpengaruh terhadap stabilitas keuangan perusahaan. sebaliknya, hasil
berbeda diperoleh Rahayu et al. (2023) yang menyimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak berdampak
signifikan pada stabilitas keuangan.

Adanya perbedaan temuan penelitian sebelumnya menandai adanya kesenjangan hasil terkait variabel-veriabel
penentu yang memengaruhi stabilitas keuangan perusahaan. Selain itu, sebagian besar literatur ilmiah terdahulu
masih menguji pengungkapan ESG dan kebijakan dividen secara terpisah serta lebih banyak menjadikan nilai
perusahaan sebagai variabel utama. Penelitian yang menguji kedua variabel tersebut secara simultan terhadap
stabilitas keuangan, khususnya dalam emiten yang terdaftar dalam indeks IDX ESG Leaders, masih relatif
terbatas.

2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Teori Stakeholder (Stakeholder Theory)

Teori stakeholder yang dikembangkan oleh Freeman (1984) menjelaskan bahwa kewajiban suatu perusahaan
tidak hanya sebatas memberi imbal hasil bagi investor, sebab mencakup pula kewajiban terhadap beragam pihak
yang memiliki hubungan dan keterlibatan terhadap operasional bisnis, seperti investor, tenaga kerja, pelanggan,
pemerintah, serta masyarakat. Oleh karena itu, perusahaan perlu memenuhi harapan para stakeholder melalui
penerapan transparansi dan akuntabilitas dalam setiap kegiatan operasionalnya (Freeman, 2015). Dalam lingkup
penelitian ini, pengungkapan kinerja keberlanjutan (ESG) menjadi salah satu bentuk komitmen perusahaan
dalam memenuhi tanggung jawab kepada stakeholder. Pengungkapan tersebut dapat membangun rasa percaya
para pemangku kepentingan, memperkuat citra perusahaan, serta berkontribusi terhadap peningkatan stabilitas
keuangan perusahaan.
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2.2. Teori Sinyal (Signaling Theory)

Teori sinyal (Signaling Theory) pertama kali diperkenalkan oleh Spence (1978) menjelaskan bahwa entitas yang
mempunyai akses informasi lebih komprehensif mengenai suatu situasi dapat menyampaikan informasi tersebut
kepada pihak lain sebagai upaya mengurangi ketidakseimbangan informasi (asimetri informasi). Dalam
lingkungan perusahaan, manajemen berperan dalam menyampaikan petunjuk kepada investor mengenai kondisi
internal dan prospek perusahaan melalui berbagai keputusan strategis, salah satunya melalui kebijakan dividen.
Pembagian dividen yang dilakukan secara stabil dapat menjadi indikator positif bahwa perusahaan menunjukkan
kondisi keuangan yang baik, kemampuan menciptakan arus kas yang memadai, serta prospek pertumbuhan yang
menjanjikan, sehingga mampu meningkatkan keyakinan investor (Bhattacharya, 1979). Dalam penelitian ini,
kebijakan dividen dipahami sebagai salah satu bentuk sinyal perusahaan yang dapat mencerminkan kondisi
keuangan serta berpotensi memberikan pengaruh terhadap stabilitas keuangan perusahaan.

2.3. Stabilitas Keuangan

Stabilitas keuangan menggambarkan kondisi ketika perusahaan memiliki kemampuan untuk menjaga performa
keuangannya, memenuhi berbagai tanggung jawab baik untuk periode singkat maupun berkelanjutan, serta
mengendalikan potensi terjadinya financial distress sehingga keberlangsungan aktivitas operasional dapat
dipertahankan (Platt & Platt, 2002). Pada penelitian ini, pengukuran stabilitas keuangan dilakukan menggunakan
Altman Modified Z-Score karena model tersebut mampu mengevaluasi tingkat kesehatan keuangan perusahaan
melalui penggabungan beberapa indikator rasio keuangan. Selain itu, model ini memiliki tingkat relevansi yang
baik untuk diterapkan pada berbagai sektor industri dalam mengidentifikasi kondisi keuangan perusahaan
(Altman et al., 1995).

2.4. Pengungkapan Kinerja Keberlanjutan

Pengungkapan kinerja keberlanjutan merupakan aktivitas perusahaan dalam menyajikan informasi terkait
pencapaian dan praktik perusahaan pada ranah pengelolaan aspek lingkungan, kepedulian sosial, serta praktik
tata kelola (Environmental, Social, and Governance atau ESG) menjadi bentuk keterbukaan informasi dan
pertanggungjawaban kepada para pemangku kepentingan (Gutiérrez-Ponce & Wibowo, 2023). Informasi ESG
yang disampaikan secara transparan dapat mampu meringankan kesenjangan informasi antara perusahaan dan
investor, menguatkan kepercayaan pemangku kepentingan, serta meningkatkan citra perusahaan dalam
mendukung keberlanjutan dan pencapaian kinerja perusahaan dalam jangka panjang (Huang et al., 2025). Pada
penelitian ini, tingkat pengungkapan kinerja keberlanjutan diukur menggunakan ESG Score.

2.5. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen mencerminkan ketetapan strategis pihak pengelola entitas dalam menentukan porsi
pembagian keuntungan, baik untuk dibagikan kepada para investor berupa dividen maupun digunakan menjadi
sumber pendanaan bagi aktivitas investasi dan operasional perusahaan (Nurmadi ef al., 2023). Keputusan terkait
pembagian dividen menjadi salah satu sinyal yang diamati investor dalam mengevaluasi kondisi keuangan serta
prospek perusahaan. Kebijakan dividen yang stabil dapat mencerminkan kapasitas entitas dalam menghasilkan
keuntungan dan menjaga ketersediaan arus kas (Anjelita et al., 2025). Pengukuran alokasi dividen dalam
penelitian ini mengaplikasikan Dividend Payout Ratio (DPR).

3. METODOLOGI PENELITIAN

Riset ini mengaplikasikan pendekatan kuantitatif guna menganalisis kontribusi pengungkapan laporan
keberlanjutan serta strategi alokasi dividen terhadap ketahanan finansial emiten yang tercatat dalam indeks IDX
ESG Leaders di Bursa Efek Indonesia sepanjang kurun waktu 2020-2024. Seluruh bahan analisis bersumber dari
data sekunder yang dihimpun via laporan keuangan, laporan tahunan, hingga skor ESG entitas yang dirilis oleh
pihak Bursa Efek Indonesia, laman resmi korporasi, serta IDX Sustainalytics.

Populasi penelitian mencakup keseluruhan entitas bisnis konstituen IDX ESG Leaders sepanjang rentang 2020—
2024. Teknik penarikan sampel menerapkan purposive sampling, yakni penentuan subjek berdasarkan
pemenuhan kualifikasi tertentu. Atas dasar kriteria penyediaan laporan keuangan komprehensif beserta catatan
ESG Score secara berurutan selama rentang pengamatan, didapatkan sebanyak 19 korporasi yang memenubhi
syarat, sehingga menghasilkan total 95 unit observasi.

Variabel terikat dalam penelitian yang dianalisis yakni stabilitas keuangan emiten, yang dikuantifikasi
memanfaatkan Altman Modified Z-Score. Di lain sisi, variabel bebas pertama diwakili oleh tingkat
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pengungkapan keberlanjutan melalui indikator ESG Score, sedangkan variabel bebas kedua ditempati oleh
praktik pembagian deviden yang diproksikan lewat Dividend Payout Ratio (DPR).

Proses pengolahan data memanfaatkan analisis regresi data panel menggunakan bantuan program software
EViews 13. Penentuan pendekatan model yang paling sesuai dievaluasi melalui serangkaian uji Chow dan uji
Hausman untuk memilih di antara pilihan model Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), atau
Random Effect Model (REM). Pembahasan dilanjutkan dengan penyajian statistik deskriptif, uji asumsi klasik
(mencakup pendeteksian multikolinearitas dan heteroskedastisitas), serta pengujian hipotesis parsial (uji-t),
pengujian simultan (uji-F), hingga koefisien determinasi (R?). Persamaan regresi data panel yang diformulasikan
pada kajian ini dirumuskan sebagai berikut:

ZSCOREir= o + B1ESGit + p2DPRit + it

Keterangan:
ZSCORE = Stabilitas Keuangan
a = Konstanta
B1, B2 = Koefisien regresi
ESG = Pengungkapan Kinerja Keberlanjutan
DPR = Kebijakan Dividen
€ = Error term
i = Perusahaan ke-i
t = Periode Pengamatan ke-t

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Hasil Uji Statistik Deskriptif

Tabel 1 Hasil Uji Statistik Deskriptif
Variabel N  Minimum _Maximum Mean Std. Deviasi
Stabilitas Keuangan 95 -0.250000  14.49000 4.232316 3.739038
Pengungkapan Kinerja 95  29.63000  88.89000 62.32200 15.44056
Keberlanjutan
Kebijakan Dividen 95 0.000000  2.450000 0.515895 0.400334
Sumber : Hasil olah data Eviews 13, (2026)

Tabel 1 menunjukkan bahwa studi ini mengolah 95 observasi data, yang bersumber dari laporan keuangan serta
nilai ESG score perusahaan periode 2020-2024. Seluruh data tersebut dihimpun dengan mengunduh dokumen
keuangan emiten melalui portal resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) maupun laman web masing-masing korporasi.

4.2 Hasil Uji Pemilihan Model Regresi
Tabel 2 Hasil Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 69.640069 (18,74) 0.0000
Cross-section Chi-square 274.265348 18 0.0000

Sumber : Hasil olah data Eviews 13, (2026)

Merujuk pada Tabel 2, pengujian Chow menghasilkan nilai probabilitas Cross-section F sebesar 0,0000 yang
mana lebih kecil dari ambang batas 0,05. Hal ini menandakan bahwa model statistik yang lebih tepat dipakai
adalah Fixed Effect Model (FEM) daripada Common Effect Model (CEM). Oleh karena itu, tahapan analisis
diteruskan ke Uji Hausman guna memilih model optimal antara FEM dan Random Effect Model (REM).

Tabel 3 Hasil Uji Hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq.d.f, Prob.

Cross-section random 7.058779 2 0.0293
Sumber : Hasil olah data Eviews 13, (2026)

JURNAL ILMIAH MANAJEMEN DAN AKUNTANSI Vol. 3, No. 5, September 2026, pp. 91- 100



95
Nurul Uyuni dkk / Jurnal Iimiah Manajemen dan Akuntansi Vol 3 No. 5 (2026) 91- 100

Hasil pengujian Hausman yang dicantumkan dalam Tabel 3 memperlihatkan nilai p-value untuk Cross-section
random sebesar 0,0293 (< 0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model yang paling sesuai adalah
Fixed Effect Model.

4.3 Hasil Uji Asumsi Klasik
Tabel 4 Hasil Uji Multikolinearitas

X1 X2
X1 1 0.256271
X2 0.256271 1

Sumber : Hasil olah data Eviews 13, (2026)

Berdasarkan Tabel 4 diperoleh koefisien korelasi antara variabel Pengungkapan Kinerja Keberlanjutan (ESG)
dan Kebijakan Dividen (DPR) yakni 0,256271, yang berada dibawah angka 0,85. Hasil tersebut membuktikan
bahwa tidak mengalami multikolinearitas, sehingga variabel independen dinyatakan tepat diaplikasikan dalam
analisis regresi data panel.

Tabel 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas
F-statistic 0.752766 Prob. F(2,92) 0.4739
Obs*R-squared 1.529594 Prob. Chi-Square(2) 0.4654
Scaled explained SS 1.398798 Prob. Chi-Square(2) 0.4969
Sumber : Hasil olah data Eviews 13, (2026)

Merujuk pada Tabel 5 terkait glejser, seluruh indikator probabilitas mencatatkan angka di atas 0,05, yakni Prob.
F-statistic (0,4739), ObsR-squared (0,4654), serta Scaled Explained SS (0,4969). Temuan ini mengonfirmasi
bahwa persamaan regresi yang diuji aman dari gangguan heteroskedastisitas.

4.4 Hasil Analisis Regresi Data Panel
Tabel 6 Hasil Regresi Data Panel

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.709175 1.104102 1.548022 0.1259
X1 0.040127 0.017711 2.265693 0.0264
X2 0.043361 0.358674 0.120891 0.9041
R-squared 0.952535 Mean dependent var 4.232316
Adjusted R-squared 0.939707 S.D. dependent var 3.739038
S.E. of regression 0.918108 Akaike info criterion 2.859290
Sum squared resid 62.37624  Schwarz criterion 3.423831
Log likelihood -114.8163 Hannan-Quinn criter. 3.087407
F-statistic 74.25253  Durbin-Watson stat 1.536479
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : Hasil olah data Eviews 13, (2026)
Berdasarkan hasil regresi pada Tabel 6 diperoleh persamaan regresi data panel yakni:
SK =1,709175 + 0,040127ESG + 0,043361KD + ¢

Model di atas menandakan bahwa pengungkapan kinerja keberlanjutan (ESG) dan kebijakan dividen (KD)
memiliki arah hubungan positif. Koefisien ESG sebesar 0,040127 menandakan bahwa setiap peningkatan ESG
Score cenderung meningkatkan stabilitas keuangan, sedangkan koefisien KD sebesar 0,043361 menunjukkan
bahwa peningkatan kebijakan dividen juga cenderung meningkatkan stabilitas keuangan dengan asumsi variabel
lain konstan. Nilai konstanta yaitu 1,709175 menunjukkan nilai stabilitas keuangan apabila seluruh variabel
bebas bernilai nol.

4.5 Hasil Uji Hipotesis

Melalui pengujian secara parsial (uji t) yang tertera pada Tabel 6, diperoleh nilai signifikansi untuk variabel
Pengungkapan Kinerja Keberlanjutan (ESG) yaitu 0,0264 (< 0,05), yang bermakna ESG memiliki pengaruh
signifikan terhadap Stabilitas Keuangan (SK). Dengan demikian, HI diterima. Sementara itu, variabel Kebijakan
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Dividen (KD) memiliki nilai probabilitas sebesar 0,9041 (> 0,05), sehingga tidak berpengaruh signifikan
terhadap Stabilitas Keuangan (SK). Oleh karena itu, H2 ditolak.

Merujuk pada uji simultan (uji F) menunjukkan nilai probabilitas 0,000000, lebih kecil dari tingkat signifikansi
0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa variabel Pengungkapan Kinerja Keberlanjutan dan Kebijakan Dividen
secara simultan berpengaruh terhadap Stabilitas Keuangan, sehingga model regresi yang dipilih dikategorikan
layak.

Melalui analisis koefisien determinasi, dicapai angka Adjusted R-Squared sebesar 0,939707. Angka ini
menandakan kemampuan Pengungkapan Kinerja Keberlanjutan dan Kebijakan Dividen dalam menerangkan
variasi Stabilitas Keuangan adalah 93,97%, sementara selisih 6,03% diterangkan oleh faktor eksternal di luar
kajian ini.

4.6 PEMBAHASAN

4.6.1 Pengaruh Pengungkapan Kinerja Keberlanjutan Terhadap Stabilitas Keuangan

Hasil analisis mengindikasikan bahwa variabel pengungkapan kinerja keberlanjutan memiliki hubungan positif
dan signifikan terhadap stabilitas keuangan perusahaan. Hal ini dapat dilihat melalui hasil uji parsial dengan nilai
signifikansi sebesar 0,0264 yang berada di bawah tingkat signifikansi 5%. Temuan tersebut membuktikan bahwa
entitas dengan kategori pengungkapan ESG yang lebih optimal memiliki kecenderungan kondisi keuangan yang
lebih stabil. Peningkatan kualitas pengungkapan keberlanjutan mencerminkan bahwa perusahaan mempunyai
perhatian dalam ranah lingkungan, sosial, dan tata kelola, serta sanggup mengelola risiko non keuangan yang
dapat berdampak terhadap keberlangsungan bisnis.

Perusahaan yang secara aktif menyampaikan informasi keberlanjutan memberikan gambaran yang lebih jelas
kepada investor dan pihak berkepentingan mengenai praktik bisnis yang dijalankan. Transparansi tersebut dapat
meningkatkan keyakinan stakeholder, memperkuat hubungan perusahaan dengan pihak eksternal, serta
meminimalkan ketidakpastian mengenai arah perusahaan di masa mendatang. Dengan demikian, penerapan
praktik ESG tidak hanya berhubungan dengan kewajiban sosial perusahaan, tetapi juga dapat menjadi pendorong
yang berpotensi dalam menjaga ketahanan keuangan perusahaan.

Hasil penelitian ini memperkuat konsep dalam teori stakeholder yang menegaskan perlunya entitas bisnis
mempertimbangkan ekspektasi para stakeholder yang berkaitan dengan aktivitas bisnisnya. Pengungkapan
keberlanjutan menjadi salah satu mekanisme perusahaan dalam membangun kepercayaan dan memperoleh
dukungan dari stakeholder. Temuan ini selaras dengan hasil kajian Laras dan Hartikayanti (2025), Siregar et al.
(2025), Choi et al. (2024), serta Liwa et al. (2024) yang menyatakan bahwa pengungkapan ESG mampu
meningkatkan stabilitas keuangan perusahaan.

4.6.2 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Stabilitas Keuangan

Hasil uji secara parsial yang telah dilakukan, kebijakan dividen tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan
terhadap stabilitas keuangan perusahaan. Nilai probabilitas sebesar 0,9041 memperlihatkan bahwa perubahan
kebijakan dividen belum dapat menjelaskan perubahan tingkat stabilitas keuangan perusahaan. Dapat diartikan
bahwa, besar kecilnya proporsi keuntungan yang dialokasikan sebagai dividen tidak secara langsung menjadi
penentu daya tahan entitas dalam menjaga kondisi keuangannya.

Kondisi tersebut dapat terjadi karena keputusan pembagian dividen tidak hanya berlandaskan pada tingkat
keuntungan perusahaan, melainkan turut memperhatikan berbagai faktor internal, seperti kebutuhan pendanaan
operasional, peluang investasi, strategi ekspansi, serta kebijakan manajemen dalam mengelola arus kas. Oleh
karena itu, Besarnya jumlah dividen yang dibagikan oleh suatu entitas tidak dapat dijadikan sebagai acuan dalam
menilai stabilitas keuangan yang lebih baik dibandingkan perusahaan yang menahan sebagian labanya.

Meskipun dalam teori sinyal kebijakan dividen sering dianggap sebagai informasi yang mencerminkan kondisi
perusahaan, temuan penelitian ini mengungkap bahwa dividen belum dapat dijadikan acuan utama dalam
menjelaskan stabilitas keuangan. Investor kemungkinan tidak hanya mempertimbangkan keputusan pembagian
dividen, tetapi juga melihat faktor lain seperti kemampuan menghasilkan laba, struktur pendanaan, dan
pengelolaan risiko perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung temuan Yuliana dan Sulistyowati (2023),
Narayan (2025), serta Istigomah dan Mujiyati (2025) yang mengungkapkan bahwa kebijakan dividen tidak
memberikan pengaruh signifikan terhadap kondisi keuangan perusahaan.
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4.6.3 Pengaruh Pengungkapan Kinerja Keberlanjutan dan Kebijakan Dividen terhadap Stabilitas
Keuangan

Bedasarkan pengujian secara simultan menunjukkan bahwa pengungkapan kinerja keberlanjutan dan kebijakan

dividen secara serentak memiliki pengaruh signifikan terhadap stabilitas keuangan perusahaan. Hal ini

terkonfirmasi dari perolehan nilai signifikansi sebesar 0,0000 dimana angka ini berada jauh dibawah tingkat

signifikansi 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa faktor keberlanjutan dan keputusan keuangan perusahaan

secara bersamaan memiliki peran dalam menjelaskan perubahan stabilitas keuangan.

Pengaruh simultan kedua variabel tersebut membuktikan bahwa kondisi keuangan performa entitas tak hanya
didikte oleh faktor keuangan internal, melainkan juga ditentukan oleh sejauh mana korporasi mampu memelihara
kemitraan yang kuat bersama stakeholder melalui praktik keberlanjutan. Pengungkapan ESG memberikan
informasi mengenai kualitas pengelolaan risiko dan tanggung jawab perusahaan, sedangkan kebijakan dividen
memberikan gambaran mengenai keputusan perusahaan dalam mengelola laba. Kombinasi kedua informasi
tersebut dapat memberikan pemahaman yang menyeluruh terkait kondisi perusahaan kepada investor maupun
pihak berkepentingan lainnya.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Temuan penelitian ini membuktikan pengungkapan kinerja keberlanjutan memberikan kontribusi positif dan
signifikan terhadap stabilitas keuangan perusahaan, sedangkan kebijakan dividen tidak menunjukkan pengaruh
yang signifikan. Akan tetapi, ketika diuji secara bersama-sama, pengungkapan kinerja keberlanjutan dan
kebijakan dividen terbukti memberikan pengaruh terhadap stabilitas keuangan perusahaan yang terdaftar dalam
indeks IDX ESG Leaders periode 2020-2024.

Hasil penelitian ini memberikan implikasi bahwa perusahaan perlu meningkatkan mutu informasi keberlanjutan
yang dipublikasikan secara luas sebagai salah satu upaya memperkuat kepercayaan stakeholder dan menjaga
kondisi keuangan perusahaan. Investor juga disarankan untuk tidak hanya memperhatikan kebijakan dividen,
tetapi turut mempertimbangkan aspek ESG dalam mengevaluasi prospek perusahaan. Penelitian berikutnya dapat
mempertimbangkan penggunaan indikator alternatif serta memasukkan indikator lain yang berpotensi
memengaruhi stabilitas keuangan untuk memberikan hasil penelitian yang lebih mendalam dan menyeluruh.
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