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ABSTRAK

Hingga saat ini, informasi dalam laporan tahunan perusahaan belum dimanfaatkan
dengan baik dan maksimal oleh pihak eksternal. Justru, seluruh keputusan penting stakeholders
berada pada pentingnya pemahaman akan informasi ini. Penelitian ini mengembangkan variabel
independen dari penelitian jurnal sebelumnya. Pengumpulan data menggunakan annual report
beberapa perusahaan di Asia Tenggara sebagai landasan penelitian. Tujuan penelitian ini untuk
membuktikan bahwa adanya hubungan signifikan diantara financial performance dengan tone
pengungkapan. Teknik yang digunakan yaitu teknik analisa konten pada sentimen data kualitatif
annual report untuk menganalisa fone pengungkapan. Lalu dilanjutkan dengan teknik analisa
regresi data panel untuk mencari nilai signifikan antara financial performance dengan tone.
pengungkapan Sampel yang digunakan sebanyak 92 data laporan tahunan perusahaan yang
berasal dari lima negara, yaitu: Indonesia, Filipina, Malaysia, Singapura dan Thailand.dalam
periode tahun 2015-2019. Hasil uji Weighted Least Squared (WLS) menunjukkan bagaimana
financial performance dan tone pengungkapan (positif maupun negatif) berhubungan signifikan.
Penelitian ini menemukan faktor-faktor lainnya yang juga mempengaruhi pengungkapan
manajemen pada laporan tahunan perusahaan. Faktor-faktor financial performance yang diuji,
yaitu.: ukuran perusahaan, struktur modal, likuiditas, profitabilitas dan risiko perusahaan.

Kata kunci: tone pengungkapan, laporan tahunan, kinerja keuangan perusahaan, impression
management, analisis fone.

ABSTRACT

Until now, the information in the company's annual report has not been utilized properly
and optimally by external parties. Instead, all the important stakeholder’s decisions depend on the
importance of understanding this information. This study develops the independent variables from
previous research. The annual reports of several companies in Southeast Asia are used as the basis
of data collection for this research. The purpose of this study is to prove that there is a significant
relationship between financial performance and tone disclosure. This study use content analysis
technique on the sentiment of qualitative annual report data to analyze tone disclosure. Then
proceed with panel data regression analysis techniques to find a significant value between
financial performance and tone disclosure. The samples are 92 company annual report data from
five countries, namely: Indonesia, Philippines, Malaysia, Singapore and Thailand in the period of
2015-2019. The results of the Weighted Least Squared (WLS) show how financial performance
and tone disclosure (positive or negative) are significantly related. This study finds other factors
that also affect management disclosure in the company's annual report. The factors in financial
performance which tested on this study are: company size, capital structure, liquidity, profitability
and company’s risk.

Keywords: tone disclosure, annual report, company financial performance, impression
management, tone analysis.

Universitas Kristen Petra



PENDAHULUAN

Menurut  International  Integrated
Reporting  Council  (IIRC),  Integrated
Reporting (IR) adalah alat komunikasi untuk
mengetahui bagaimana strategi tata kelola
kinerja dan prospek perusahaan dalam jangka
pendek maupun panjang. Melloni et al. (2017)
dan Stubbs & Higgins (2018) menyatakan
bahwa /R mencakup laporan keuangan dan non
keuangan, dimana laporan tersebut bertujuan
untuk mengungkapkan akuntabilitas
perusahaan serta bagaimana dampak yang akan
dirasakan perusahaan setelah mengadopsinya.
IR berfokus pada bagaimana perusahaan
menciptakan nilai masa depannya yang
diungkapkan salah satunya melalui laporan
tahunan (IIRC p.7, 2013; Dumay et al., 2016).
Laporan yang terintegrasi menciptakan nilai
masa depan dengan cara mengungkapkan
performa, regulasi dan strategi perusahaan
(Songini et al., 2021). Berdasarkan IIRC dan
Dumay et al. (2016), laporan tahunan keuangan
dan non-keuangan merupakan solusi terbaik
bagi seluruh pembaca laporan, karena laporan
tersebut telah dijabarkan lebih detail dan
terstruktur dari Integrated Reporting. Faktanya
laporan tahunan perusahaan menjadi salah satu
hal terpenting bagi perusahaan. Berdasarkan
Beretta et al. (2020), laporan tahunan dibuat
agar memudahkan pembaca atau investor
mengetahui  bagaimana posisi keuangan
perusahaan, baik untuk pengambilan keputusan
dan sebagai alat evaluasi dalam
mengidentifikasi permasalahan yang terdapat
pada perusahaan tertentu. Laporan keuangan
tahunan yang dipublikasikan oleh perusahaan
terbukti  menjadi alat penting untuk
pengambilan keputusan bagi investor (Arena et
al. 2015; Druz et al., 2020; Hummel et al.,
2018). Kandungan informasi pada laporan
keuangan berguna apabila bersifat akurat dan
komponennya bisa memicu reaksi di pasar.
Maka dari itu pengungkapan laporan tahunan
harus dinyatakan dengan benar dan cermat,
karena memiliki tanggung jawab yang besar
dalam  menentukan perkembangan dan
pertumbuhan perusahaan di masa yang akan
datang dan menaikkan nilai perusahaan.
Pengungkapan laporan tahunan mencakup
laporan keuangan yang berisikan analisis
kinerja  perusahaan  mencakup  ukuran
perusahaan, struktur modal, likuiditas,
profitabilitas, dan risiko perusahaan.

Pengungkapan laporan menggunakan
impression management sebagai tone dalam
laporan (Kiattikulwattana, 2019). Manajemen
memegang fungsi penting untuk
mengungkapkan informasi laporan perusahaan
yang benar. Tone dalam pengungkapan laporan
keuangan oleh manajemen dapat bersifat kabar
baik atau kabar buruk, bergantung pada kondisi
kinerja perusahaan. Berdasarkan signalling
theory, manajemen kemudian menyebarkan
sinyal kepada stakeholders tentang informasi
penting yang telah disusun. Manajemen akan
terus menyebarkan informasi seluas-luasnya
agar dapat mempertahankan posisinya dan
mendapatkan kompensasi. Konsisten dengan
agency theory, dimana manajer akan
mengungkapkan informasi sebanyak-
banyaknya hanya memperbesar kesempatan
untuk sukses dalam memperoleh kepercayaan
investor (Aly et al, 2018). Tentunya
manajemen ingin menonjolkan hasil kinerja
sebaik  mungkin, sehingga  melakukan
sedemikian rupa untuk menyajikan laporan
kinerja yang maksimal. Singhvi & Desai (1971)
dan Aly et al. (2018) juga menyatakan manajer
akan termotivasi untuk mendukung kemajuan
posisi pada jabatannya dengan mengungkapkan
informasi yang lengkap dan rinci ketika
financial performance perusahaan baik. Jika
kinerja perusahaan saat itu sedang buruk, maka
adanya kemungkinan munculnya dorongan
yang besar untuk menyatakan kesan optimis
maupun netral. Hal ini setara dengan penelitian
Huang et al. (2014) bahwa hal ini sering terjadi
dimana fone dalam pengungkapan akan lebih
optimis atau pesimis dibanding dengan kinerja
perusahaan secara nilai kuantitatifnya.

Menurut Hassan & Lahyani (2019),
internet dan jaringan sosial media di zaman ini
menjadi sarana penting bagi perusahaan dan
merupakan cara perusahaan untuk memberikan
informasi yang benar dan akurat kepada publik.
Namun menurut Abeysekera (2013), khususnya
bagi investor dan pemerintah, sarana media
bukan alat tunggal yang bisa diandalkan secara
maksimal, dan menuntut perusahaan harus
mengungkapkan  aktivitas  perusahaannya
dengan transparan. Beekes et al. (2015)
mengatakan sikap transparansi menjadi faktor
terpenting yang dibutuhkan dalam
pengungkapan laporan keuangan maupun non
keuangan perusahaan. Besarnya frekuensi
dalam pengungkapan menunjukkan adanya
peningkatan  praktik pengungkapan dan
tingginya transparansi. Transparansi sangat
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penting untuk mengevaluasi efektivitas
manajemen dan mampu mengambil tindakan
awal untuk mengoreksi kondisi keuangan
perusahaan. Pengungkapan yang transparan
juga menjadi faktor yang berdampak bagi
perusahaan untuk kedepannya.

Penelitian sebelumnya telah dilakukan
oleh Aly et al. (2018) bahwa adanya hubungan
yang signifikan antara financial performance
dan tone pengungkapan terhadap nilai ROA di
Egypt. Informasi baik dan buruk memberikan
pengaruh hubungan yang signifikan antara
profitabilitas, pertumbuhan perusahaan dan
pelaporan  keuangan. Dikatakan bahwa
keanekaragaman lingkungan dapat
memberikan perubahan pada model serta
pengungkapan pelaporan keuangan (Gray,
1988; Aly et al., 2018). Sedangkan literatur
penelitian yang dilakukan di = Egypt
menunjukkan lingkungan pelaporan yang
kurang transparan, sehingga untuk
menguntungkan  perusahaannya  manajer
menggunakan lebih banyak kabar baik dalam
narasinya untuk mengirimkan sinyal positif
kepada pemangku kepentingan atau investor.
Penemuan ini sejalan dengan penelitian
(Schleicher & Walker, 2010; Aly et al., 2018).

Sample yang digunakan dalam
penelitian ini adalah Annual Report dalam
periode lima tahun (2015-2019) sebagai sumber
penelitian. Terlebih lagi jurnal ini akan
membahas faktor lebih lanjut lainnya dari
penelitian yang telah dilakukan oleh Aly et al.
(2018). Target penelitian ini adalah mengukur
adanya pengaruh yang positif dalam beberapa
faktor kinerja perusahaan yaitu: ukuran
perusahaan, struktur modal, likuiditas,
profitabilitas, dan risiko perusahaan terhadap
tone pengungkapan perusahaan di sektor
perhotelan dan pariwisata pada lima negara di
ASEAN, yaitu: Indonesia, Filipina, Malaysia,
Singapura, dan Thailand. Tujuan dipilihnya
ukuran perusahaan, struktur modal, likuiditas,
profitabilitas, dan risiko perusahaan sebagai
variabel independen penelitian ini karena
variabel-variabel tersebut merupakan rasio
yang penting untuk membahas lebih dalam dan
luas dari penelitian sebelumnya serta kelima
variabel berperan penting dalam mengukur
serta mengevaluasi kinerja perusahaan.

LANDASAN TEORI
Signalling Theory

Signalling theory adalah sinyal dari
manajemen perusahaan yang menggambarkan
kondisi perusahaan kepada pihak terkait.
Menurut Aly et al. (2018) manajer memainkan
peran yang penting dalam mengungkapkan
informasi yang ada dengan tujuan untuk
menunjukkan nilai perusahaan kepada para
investor. Dikarenakan manajer adalah pihak
yang mengelola perusahaan, maka manajer
lebih memahami informasi internal dan prospek
perusahaan di masa yang akan datang
dibandingkan pemegang saham. Oleh karena
itu sebagai pengelola, manajer berkewajiban
memberikan  sinyal ~mengenai  kondisi
perusahaan kepada pemilik dan investor.

Signalling theory mendukung
manajemen untuk memperoleh kelanjutan di
posisi manajemennya dengan menyebarkan
informasi financial performance perusahaan
kepada investor. Informasi yang disebarkan
oleh manajemen tentunya informasi yang
memiliki nilai kualitas. Menurut ungkapan
Kaun & Spence (1975) dan Pérez (2015),
signalling theory mengandung informasi yang
relevan tentang kualitas dan nilai perusahaan
yang ditujukan kepada pembaca, yaitu:
stakeholders  perusahaan.  Pengungkapan
informasi yang relevan berupa informasi
akuntansi yang ada pada pelaporan keuangan
yang diungkapkan secara sukarela oleh
manajer. Kejujuran dan transparansi dalam
pengungkapan informasi menjadi hal penting
bagi kebijakan tata kelola perusahaan karena
informasi keuangan sangat mempengaruhi
harga aset dan nilai perusahaan, serta
pengambilan keputusan pada investor. Tone
pengungkapan didasarkan oleh pernyataan
pemilik  terhadap financial performance
(Brigham & Houston, 2014).

Menurut Lev & Penman (1990) dan
Aly et al. (2018), Amerika Serikat dibuktikan
sering mengungkapkan kabar baik (fone positif)
dibandingkan kabar buruk (fome negatif),
khususnya yang  berhubungan  dengan
pengungkapan laba perusahaan, karena
perusahaan AS mendukung hipotesa yang
bersifat positif untuk menghasilkan lebih
banyak pengungkapan dalam memperoleh
keuntungan. Hal ini menyebabkan perbedaan
penangkapan informasi antara pihak-pihak
cksternal, sehingga terjadinya kesenjangan
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informasi. Contoh hipotesis bersifat negatif
yang dikurangi seperti pengurangan asimetri
informasi dan menunjukkan biaya modal yang
lebih rendah dari yang seharusnya. Umumnya
kondisi ini wajar terjadi dan biasanya dikenal
sebagai informasi yang tidak simetris atau
asimetri informasi (information asymmetric).
Berdasarkan (Leuz & Verrecchia, 2000;
Restrepo, 2019) tingkat pengungkapan
perusahaan yang cenderung tinggi dan
terperinci akan mengurangi kemungkinan
terjadinya asimetri informasi antara perusahaan
dan pemegang sahamnya.

Agency Theory

Agency theory adalah kondisi dimana
manajer akan mengungkapkan informasi
sebanyak-banyaknya hanya memperbesar
kesempatan suksesnya dalam memperoleh
kepercayaan investor (Hassan & Lahyani,
2019). Dengan ini, manajer melakukan
berbagai cara, salah satunya teknik penawaran
untuk menarik berbagai pihak, contohnya
memberikan pinjaman pada investor. Cara ini
dapat membuat manajer menjadi dipercaya
untuk mengelola perusahaan dan mendapatkan
kompensasi dari kepercayaan investor. Fokus
utama agency theory adalah membuat strategi
dengan mengkoseptualkan kesan manajemen,
dimana manajer dan investor berhubungan pada
pelaporan perusahaan. Menurut Panda &
Leepsa (2017) ada beberapa penyebab
terjadinya masalah keagenan, yaitu: decision-
making dan asimetri informasi. Decision
making dalam teori agensi menjelaskan bahwa
pemegang mayoritas memiliki keputusan
terbesar untuk perusahaan yang akan
mempengaruhi pengambilan keputusan
pemegang saham minoritas. Sedangkan
asimetri  informasi adalah  kesenjangan
informasi yang berkaitan dengan bisnis dimana
seharusnya informasi merupakan hak pemilik
perusahaan untuk diterima dengan benar dan
akurat. Pemilik hanya bisa bergantung kepada
manajer untuk mendapatkan informasi tersebut.
Sehingga teori keagenan ini bertujuan untuk
membantu perusahaan dalam mengurangi
asimetri informasi dan permasalahan. Hal ini
sejalan dengan penelitian Goebel (2019) bahwa
asimetri informasi dapat diatasi dengan bantuan
pengungkapan secara sukarela mengenai
informasi perusahaan antara manajer dengan
stakeholders. Teori agency juga mengatakan
bahwa media merupakan cara perusahaan untuk

memberikan informasi yang benar dan akurat
kepada publik (Hassan & Lahyani, 2019).

Tone Pengungkapan

Tone adalah suatu nada dari
pengungkapan seseorang yang
mengekspresikan perasaan, pikiran, emosi atau
mood. Tone pengungkapan adalah sarana
pengungkapan narasi yang diungkapkan
dengan konotasi yang didasari oleh ekspresi
dan bersifat mempengaruhi pembaca. Konotasi
yang diungkapkan biasanya cenderung lebih ke
optimis, pesimistis, atau netral dalam
pengungkapan  sentimen yang berbeda
(Sydserff & Weetman, 1999; Beretta et al.,
2020). Dalam suatu laporan keuangan, tone
dapat ditentukan dari pemilihan kata yang
digunakan oleh manajer atau penyusun laporan
yang menyatakan kesannya (management’s
impression) terhadap laporan keuangan. Tone
menjadi peran penting dalam laporan
terintegrasi, khususnya bagi pembaca seperti
para investor, pemegang saham dan auditor.
Berdasarkan penelitian sebelumnya
penggunaan fone berpengaruh signifikan
terhadap  kinerja  perusahaan.  Kinerja
perusahaan yang diungkapkan melalui tone
akan memberikan pengaruh kepada pembaca
untuk pengambilan keputusan (Luo & Zhou,
2020). Adanya kendala sosial juga dapat
mempengaruhi pengungkapan dari manajemen
sehingga berdampak pada pembaca laporan
sebagai pengambilan keputusan (Huang et al.,
2014; Merkl-Davies et al., 2011; Myskova &
Hajek, 2017). Dapat disimpulkan bahwa tone
berdampak pada pengambilan keputusan,
khususnya bagi investor, dimana penilaian
terbesar investor bergantung pada
pengungkapan masa depan perusahaan (Allee
& DeAngelis, 2015). Bowen et al. (2018)
mendokumentasikan  bahwa tone  dalam
ringkasan laporan pertemuan pribadi secara
positif berkaitan dengan reaksi pasar saham.
Penggunaan tone menjadi strategi penulis untuk
mempengaruhi pemahaman pembaca terhadap
kesan manajemen.

Menurut Lundholm & Myers (2002)
dan Kiattikulwattana (2019), perusahaan yang
memperbanyak komunikasi pengungkapan
ditujukan untuk mendapatkan kepercayaan
investor. Komunikasi naratif memainkan peran
penting dalam proses akuntabilitas. Ketika
perusahaan telah mendapatkan kepercayaan
dari investor, maka tingkat kesuksesan
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perusahaan dapat dikatakan meningkat. Semua
ini dikarenakan ada peran tone atau
pengungkapan manajemen untuk menarik
kepercayaan dan daya minat investor ataupun
pembaca. Tone perlu dianalisa agar dapat
menghasilkan dua tipe tone yaitu: tone positif
dan tone negatif.

Analisa fone (opinion mining) adalah
metode pemrosesan bahasa, analisis teks,
linguistik komputasi, dan biometrik yang
digunakan untuk mengidentifikasi, mengukur
dan mempelajari keadaan dan informasi

subjektif secara sistematis. Tujuan
mengkategorikan analisa fone adalah untuk
mengenali apakah teks tertentu

mengungkapkan pendapat positif atau negatif
terhadap subjek tertentu. Selain itu analisa juga
digunakan  untuk  memperkirakan  cara
penyampaian fone dalam pengungkapan
perusahaan. Analisa fone dalam penelitian ini
berfokus pada evaluasi opini topik laporan
keuangan dengan menggunakan metode
analisis NVIVO. Peneliti sebelumnya oleh
Beattie (2014), Huang et al. (2014), dan Caserio
etal. (2019) menggunakan metode Naive-Bayes
dan Logistic Regression untuk mendapatkan
hasil sentimen dari informasi yang sudah ada.
Metode Naive-Bayes dan Logistic Regression
juga digunakan pada penelitian Li (2010),
Huang et al. (2014), Chakraborty &
Bhattacharjee (2020), dan Luo & Zhou (2020).
Hasil analisa fone akan menghasilkan dua
kategori fone, yaitu: positif dan negatif. Hasil
perubahan pada sentimen positif lebih
signifikan dibandingkan sentimen negatif, baik
secara statistik maupun ekonomi.

Terdapat dua cara analisa fone, yaitu:
klasifikasi binary dan multiclass. Klasifikasi
binary yaitu teks diklasifikasikan menjadi
positif dan negatif. Klasifikasi multiclass dibagi
menjadi dua cara, yaitu: Pertama bersifat
negatif, netral, dan positif. Kedua, menjadi
sangat negatif, negatif, netral, positif, atau
sangat positif (Uma et al., 2020). Hasil dari
sentimen ini menunjukkan bagaimana opini
dalam teks yang digunakan. Dalam penelitian
ini, analisa fone yang digunakan berdasar pada
klasifikasi multiclass kedua dimana kami
menghasilkan sentimen fone: sangat negatif,
negatif, netral, positif, atau sangat positif.
Penelitian ini menggunakan kategori sentimen
tone positif dan negatif, yang kemudian
pengungkapan fone positif akan dikurangi
dengan fome negatif menjadi net tone
(pengungkapan fone)

o Tone Positif
Tone positif adalah pengungkapan atau

narasi dari penulis yang bersifat positif yang

merupakan “kabar baik” berdasarkan kondisi
fakta ekonomi suatu perusahaan (Moreno-

Sandoval et al., 2019). Tidak hanya sebatas

kata-kata positif, namun unsur dari kata

tersebut bersifat optimistic. Kata-kata positif
cenderung lebih sering muncul dibandingkan

kata-kata negatif (Fisher et al., 2019).

Penelitian ini membahas bagaimana kinerja

perusahaan akan menciptakan suatu

pengungkapan dari persepsi manajemen

(management’s  impression). Tone positif

dipercayai akan berdampak positif bagi masa

depan perusahaan (Azimi & Agrawal, 2021),

seperti membangun relasi yang lebih baik

dengan investor dan stakeholDER serta dapat
memberi kepercayaan kepada perusahaan.

Peneliti sebelumnya mengatakan penggunaan

tone yang benar harus didasarkan pada

kejujuran (Zhou et al, 2018). Bila hasil kinerja
keuangan menunjukkan ukuran perusahaan,
struktur modal, likuiditas, profitabilitas, dan
risiko perusahaan yang tinggi, belum tentu
menghasilkan pengungkapan atau fone yang
positif. Namun bila tone pengungkapan positif
rendah, bukan berarti perusahaan memiliki fone
negatif yang tinggi. Nilai fone positif yang
digunakan merupakan hasil penjumlahan
analisa sentimen tone sangat positif dan positif.

Berikut adalah contoh pengungkapan positif

dari beberapa sampel jurnal perusahaan

penelitian kami, yaitu sebagai berikut:

- “Sustainability has always been at the back
of my mind, be it achieving optimal room
rates, occupancy, managing operational
costs or wages etc. These are issues
pertinent to an owner-operator.”

e Tone Negatif
Tone negatif adalah pengungkapan dari

manajemen mengenai pesan “kabar buruk” atau

sebagai nada “positif” yang bertujuan untuk
menutupi adanya kerugian atau terjadinya
penurunan pendapatan (Moreno-Sandoval et
al., 2019). Umumnya di laporan keuangan, tone
negatif sangat jarang diungkapkan. Hal ini
karena  jika  management’s  impression
diungkapkan secara negatif, maka akan
mengurangi ketertarikan pembaca khususnya
bagi investor atau pemegang saham. Selain itu
juga akan merugikan perusahaan karena
menghambat keuntungan. Tone negatif yang
tinggi mencerminkan nilai kinerja perusahaan
yang rendah dan prospek masa depan yang



tidak menguntungkan di lingkungan bisnis
perusahaan. Menurut Moreno-Sandoval et al.
(2019) pada dasarnya penggunaan fone negatif
untuk mengungkapkan kinerja perusahaan
tidaklah salah jika menggunakan ungkapan kata
yang tepat dan tidak menjadi batu sandungan
bagi perusahaan maupun pihak lain. Justru tone
negatif yang diungkapkan dapat memotivasi,
mengoreksi dan meningkatkan kembali
kekurangan kinerja perusahaan. Nilai fone
negatif yang digunakan merupakan hasil
penjumlahan analisa sentimen fone sangat
negatif dan negatif. Berikut adalah contoh
pengungkapan negatif dari beberapa sampel
jurnal perusahaan penelitian kami, yaitu
sebagai berikut:

- “Aweaker AUD will mean lower translated
profit in SGD. However, our risks are
naturally hedged given that both income
and loan repayments are denominated in
the same currency.”

Integrated Reporting

Integrated Reporting (IR) merupakan
evolusi dari laporan perusahaan yang dibuat
lebih strategis dan ringkas (Kilig & Kuzey,
2018). IR harus memiliki kualitas yang
menjamin  keakuratan  informasi  yang
disediakan (Bavagnoli et al., 2018). Menurut
Bavagnoli et al. (2018) dan Atkins & Maroun
(2015), kualitas IR dapat diukur dari voluntary
disclosure, sustainability disclosure dan CSR.
IR memberi dampak dalam menciptakan nilai
jangka panjang perusahaan, produktif dan
bermanfaat. Tujuan adanya IR adalah untuk
menjelaskan bagaimana perusahaan
menciptakan nilai, menerima dan menyatukan
opini melalui kegiatan bisnis dan meningkatkan
modal perusahaan (Veltri & Silvestri, 2015).
Dengan adanya laporan yang terintegrasi,
perusahaan dapat mengukur kemampuannya
dan mengkomunikasikan hal tersebut pada
pihak internal maupun eksternal (Needles et al.,
2016). Menurut The International Integrated
Reporting Committee (IIRC), IR merupakan
perkembangan pelaporan yang digunakan bagi
perusahaan nirlaba maupun komersial serta
bagi sektor publik di masa depan (Lodhia,
2015). Pelaporan terintegrasi dapat memperluas
pengungkapan informasi perusahaan dengan
lebih baik menggunakan sumber yang luas
dibanding model pelaporan keuangan saat ini
(Silvestri et al., 2017).

Financial Performance

Berdasarkan Ikatan Akuntan Indonesia
(2016), kinerja  keuangan  merupakan
pengukuran dan penjelasan secara subjektif
sejauh mana kondisi dan kemampuan keuangan
perusahaan dalam menciptakan keuntungan,
pendapatan serta mengendalikan sumber
dayanya dalam suatu periode tertentu (Bayaraa,
2017). Kinerja keuangan bertujuan untuk
mengidentifikasi seberapa mampu perusahaan
terkait  pendapatan,  pengelolaan  aset,
kewajiban, arus penggunaan keuangan serta
mendorong manajer untuk memberikan
keputusan terbaik (Almajali et al.,, 2012;
Bayaraa, 2017),

Laporan keuangan dimana
informasinya bersifat optimism/positivity akan
memberikan nilai tambah di mata stakeholders,
sehingga nilai perusahaan meningkat (Fanani &
Merbaka, 2020). Laporan keuangan berperan
dalam mengkomunikasikan informasi yang ada
antara  manajemen  dengan  pemegang
kepentingan (pihak eksternal) (Luo et al.,
2018). Demikian seclaras dengan penelitian
Clarke (1997) dan Aly et al. (2018) kinerja
keuangan secara kualitatif bisa menjadi penentu
masa depan, pertahanan, keamanan dan
stabilitas untuk jangka panjang bagi
perusahaan. Financial performance yang baik
menjanjikan adanya kabar baik dan positif.
Selain itu kinerja keuangan yang baik juga
dipermudah  dalam  proses  perolehan
peminjaman hutang. Tetapi ada juga penemuan
yang kontingen seperti penelitian (Sydserff &
Weetman, 2002; Aly et al., 2018) dimana
perusahaan dengan financial performance yang
cenderung buruk akan menciptakan laporan
perusahaan dengan informasi yang kurang
terperinci dari kondisi realitanya. Sehingga
laporan perusahaan yang dibuat akan
mengalami cara pengungkapan yang buruk.
Namun financial performance yang lebih
rendah dari rata-rata pesaingnya belum tentu
dapat dikatakan bahwa manajemennya
mengungkapkan pernyataan yang verbal untuk
memanipulasi informasi bagi para investor.
Berdasarkan penelitian Melloni et al. (2015),
penyeimbangan dalam penggunaan fone positif
dan  negatif sangat diperlukan pada
pengungkapan pelaporan perusahaan.

Biasanya pembacaan laporan keuangan
berfungsi sebagai pengukur sejauh mana
kinerja keuangan perusahaan (Kahveci, 2016)
dan menjadi alat perantara yang strategis untuk



mengkomunikasikan informasi penting yang
berpengaruh positif bagi stakeholder. Sumber
informasi yang dihasilkan bersifat akurat yang
baik untuk praktik tata kelola perusahaan
utama. Hal ini ditujukan untuk meyakinkan
referensi mereka dalam pengambilan keputusan
seperti melihat pada neraca, laporan laba rugi,
dan rasio keuangan. Rasio keuangan lebih
sering digunakan sebagai analisis keuangan
karena dapat digunakan sebagai data input
model matematika yang lebih kompleks
(Myskova & Hajek, 2017). Rasio keuangan
merupakan indikator pengukuran bagi ukuran
perusahaan,  struktur modal, likuiditas,
profitabilitas, dan risiko perusahaan.

Ukuran Perusahaan (Firm Size)

Penelitian ini menggunakan firm size
sebagai pengukuran skala perusahaan yang
didasarkan pada total aktiva atau dengan kata
lain menunjukkan besarnya ukuran perusahaan.
Kehadiran firm size berpengaruh besar bagi
perusahaaan. Ukuran perusahaan menjadi
penentu utama dalam pengungkapan, adapun
pengaruh laba (seperti: ukuran pendapatan,
total modal, total asset) akan yang
mempengaruhi pertumbuhan ukuran
perusahaan. Semakin besar ukuran
perusahaannya, maka semakin banyak
informasi yang akan diungkapkan. Berdasarkan
penelitian  sebelumnya yang dilakukan di
Nigeria, dikatakan bahwa adanya hubungan
antara firm size dengan firm performance
(Oyelade, 2019). Selain itu ukuran perusahaan
yang tergolong besar memiliki risiko yang
rendah. Dikatakan demikian karena rata-rata
firm size yang besar mampu merespon masalah
dengan sistem kontrol yang lebih baik
dibanding firm size yang kecil. Namun teori
trade-off menyatakan ukuran perusahaan yang
besar cenderung membutuhkan  sumber
pendanaan yang relatif besar pula dikarenakan
kebutuhan perusahaan yang berskala besar
lebih banyak dan meningkat seiring waktunya.
Maka untuk memenuhi kebutuhan pendanaan,
perusahaan melakukan hutang (Ferliana &
Agustina, 2018). Setara dengan penelitian
sebelumnya mengatakan bahwa adanya
hubungan yang signifikan antara firm size dan
tone pengungkapan (Elamir & Mousa, 2020).
Teori persinyalan mendukung pernyataan
dimana ukuran perusahaan akan memberikan
sinyal yang bermanfaat bagi kreditor. Seperti
rata-rata  kreditor akan berasumsi bahwa
berinvestasi pada firm size yang besar lebih

menguntungkan karena perusahaan lebih
berpengalaman dalam mengolah hutangnya
sehingga pengembalian kredit kepada investor
berpotensi tinggi.

Firm Size = Ln (Logaritma Natural) X Total Asset

Struktur Modal (Debt to Equity Ratio)
Struktur modal adalah seberapa
mampu perusahaan menjalankan
operasionalnya (Dahiyat, 2016). Perusahaan
yang baik harus memiliki tingkat hutang yang
stabil. Penelitian menggunakan DER sebagai
pengukuran untuk struktur modal dalam
financial performance (Herciu & Ogrean,
2017). Tujuan dari rasio ini untuk mengetahui
seberapa mampu perusahaan dalam melunasi
hutang jangka panjangnya. Nilai DER
didapatkan dari perbandingan total dari hutang
dengan modalnya perusahaan. Pihak eksternal
dapat mengevaluasi dari DER bahwa seberapa
mampu perusahaan membayar kewajiban
jangka panjangnya. Tingginya nilai rasio Debt
to Equity akan mempengaruhi pengungkapan
kinerja perusahaan dan dapat menunjukkan
tingginya tingkat kegagalan serta dampak
negatif yang rentan bagi perusahaan. Hal ini
selaras dengan pernyataan; Zhou et al. (2018)
dan Amanda (2019) yang mengatakan
tingginya nilai  struktur modal akan
mengakibatkan  tingginya  pula  beban
perusahaan terhadap pihak eksternal lalu dapat
menyebabkan turunnya nilai perusahaan di
mata  pihak luar.  Perhitungan untuk
mengevaluasi hal tersebut dilihat dari nilai
DER > 1 berarti nilai utang lebih besar daripada
modal bersihnya, begitupula DER < 1 adalah
kategori nilai DER yang ideal.
Debt to equity ratio (DER) = Total hutang : Total Modal (Ekuitas)

Likuiditas (Current Ratio)

Likuiditas merupakan sekumpulan
rasio yang digunakan untuk menghitung
seberapa mampu suatu perusahaan dalam
memenuhi kebutuhan kewajiban keuangan
dalam jangka pendeknya tanpa menimbulkan
kerugian bagi perusahaan (Yusoff, 2017).
Likuiditas memainkan peran penting dalam
keberhasilan berfungsinya perusahaan bisnis
(Yusoff, 2017). Semakin tinggi likuiditas
perusahaan, maka menunjukan semakin baik
keuangan perusahaan khususnya dalam
pembiayaan hutang. Certified Practising
Accountant  Australia (2010) berpendapat



semakin likuid suatu perusahaan, maka
fleksibilitas  keuangan perusahaan dapat
menarik negosiasi para investor dan pemasok.
Perusahaan dengan likuiditas rendah harus
berusaha meningkatkan kinerja perusahaan
agar dapat mencapai kondisi dimana
perusahaan mampu mendukung kewajiban
operasi dan pembiayaan hutang (Jenkinson,
2008; Yusoff, 2017). Menurut penelitian
sebelumnya oleh  Yusoff (2017), jika
perusahaan semakin [liguid berarti kondisi
keuangan suatu perusahaan dapat dikatakan
baik dan memiliki peluang investasi yang
menguntungkan di masa depan (Kim & Sung,
2005; Mello & Parson, 2000; Yusoff, 2017).
Current ratio merupakan rasio untuk mengukur
seberapa jauh perusahaan mampu membayar
obligasi jangka pendeknya dalam kurun waktu
yang singkat (Zygmunt, 2013 dan Agusta &
Hati, 2018). Penelitian ini menggunakan
Current Ratio untuk mengukur likuiditas
perusahaan serta alat perbandingan terhadap
kompetitor. Likuiditas berarti seberapa mampu
perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka
pendeknya (short term debt) dan scbisa
mungkin tanpa menimbulkan kerugian yang
signifikan (Yusoff, 2017). Menurut Al Nimer et
al., (2015), perusahaan yang  bisa
mempertahankan kemampuan melunasi hutang
jangka pendeknya dengan baik akan
menciptakan kesan positif dan kepuasan bagi
investor maupun stakeholders. Nilai current
ratio yang ideal yaitu sama dengan satu (=1).
Current ratio dapat dikategorikan tinggi atau
rendah apabila diukur dari hasil rata-rata pada
perusahaan dengan sektor yang sama. Semakin
tinggi nilai current ratio, maka pengungkapan
current ratio akan semakin banyak. Current
ratio yang tinggi mencerminkan kepada publik
bahwa suatu perusahaan/badan usaha memiliki
likuiditas yang tinggi serta telah menjalankan
kinerja operasinya dengan baik, efektif dan
efisien. Kebalikannya, apabila current ratio
perusahaan tergolong rendah, hingga di bawah
rata-rata  perusahaan diduga perusahaan
mengalami kesulitan keuangan (Husna &
Satria ,2019).

Current Ratio = Current Assets Current Liabilities

Profitabilitas (Return on Asset)

Profitabilitas adalah cerminan neraca
keuangan (balance sheet) karena menunjukkan
kekayaan perusahaan yaitu: aset, ekuitas dan
hutang sebagai penentu laju dan arus keuangan

perusahaan (Herciu & Ogrean, 2017)
Profitabilitas merupakan pengukuran untuk
pendapatan dan laba bersih serta efisiensi dari
kegiatan operasional perusahaan (Ismail,
2016). Profitabilitas menjadi pusat informasi
dan growth dari suatu perusahaan. Indikator
profitabilitas  berperan  penting  dalam
pengambilan keputusan ekonomi, khususnya
bagi investor. Umumnya perusahaan dengan
profitabilitas yang tinggi akan lebih efisien,
efektif dan konsisten karena tingkat persentase
keuntungan lebih tinggi daripada biaya
pengeluarannya. Berdasarkan teori trade-off
semakin tinggi profitabilitas perusahaan maka
secara otomatis hutang perusahaan juga
semakin meningkat (Nia & Linda, 2018) karena
kebutuhan perusahaan semakin tinggi. Maka
dari itu perusahaan harus mengelola asetnya
dengan tepat. Penelitian ini menggunakan ROA
sebagai  pengukuran profitabilitas  yang
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
meraih laba dan efisiensi penggunaan modal
produksi dan  penjualan.  Profitabilitas
menunjukkan kemampuan perusahaan meraih
keuntungan dan alat untuk menunjukkan nilai
perusahaan (Natalia, 2015). Rasio pengukuran
profitability diungkapkan oleh manajemen
seperti suatu sinyal kepada publik untuk
menampilkan prospek perusahaan (Ferliana &
Agustina, 2018). Selain itu ROA juga menjadi
pembanding dengan perusahaan kompetitor
lainnya. Umumnya hasil analisa dari ROA4 yang
telah diukur akan digunakan sebagai alat untuk
pengalokasian biaya dan modal untuk
memprediksi masa depan  profitabilitas
perusahaan. Semakin besar nilai profitabilitas
maka perusahaan akan semakin banyak
mengungkapkan informasi positif/optimis.
Literatur sebelumnya mengatakan bahwa
pengungkapan berpengaruh bagi profitabilitas
di masa depan, yaitu semakin positif/optimis
suatu pengungkapan, maka ROA diprediksi
akan semakin meningkat dan bertumbuh.
Semakin tinggi tingkat persentase profitabilitas,
investor akan semakin tertarik untuk
berinvestasi di perusahaan tersebut. Apabila
rasio ROA dalam kurun tahun berturut-turut
meningkat secara konsisten, dapat dikatakan
kondisi ROA perusahaan sangat baik.

Return on Assets (ROA) = Net Income =+ Total Assets



Risiko Perusahaan (BETA)

Kerugian atau kehilangan terhadap
aset, saham, maupun kelangsungan hidup
perusahaan adalah bentuk sebuah risiko.
Penelitian ini menggunakan beta sebagai
pengukur risiko dan analisator investasi dalam
hubungan linear yang harus signifikan terhadap
data tingkat pengembalian investasi dan juga
pasar (Tofallis, 2008). Berdasarkan CAPM,
terdapat dua jenis risiko bawaan (beta) yaitu
unsystematic risk dan systematic Risk.
Systematic risk merupakan risiko yang
bersumber  dari  lingkungan  eksternal
perusahaan yang mengakibatkan variabilitas
pada pengembalian saham individu serta
berdampak pada perdagangan saham di pasar.
Hsu & Jang (2008) menyatakan bahwa
unsystematic risk merupakan risiko yang
bersumber dari lingkungan internal perusahaan
seperti keputusan manajemen dan pilihan
strategi baru yang perlu diimplementasi serta
biasanya  unsystematic  risk  berdampak
langsung pada saham emiten tertentu.
Unsystematic risk lebih diutamakan dan
penting bagi perusahaan karena risiko ini terjadi
di dalam kontrol manajemen perusahaan. Selain
itu digunakan investor untuk mengevaluasi firm
performance dan biaya ekuitas. Nilai beta dapat
diketahui dari R-squared dimana menunjukkan
persentase pergerakan indeks benchmark atau
market. Semakin tinggi nilai R-squared maka
meningkatnya  keakuratan  tolak  ukur
perusahaan. Investor menggunakan beta untuk
mengukur seberapa besar resiko suatu
perusahaan dan tingkat pengembalian saham
yang relatif terhadap pasar. Befa memiliki
hubungan positif dengan pengungkapan atau
kinerja perusahaan. Semakin tinggi nilai risiko
perusahaan, maka dapat berpotensi pada tingkat
pengembalian yang cenderung rendah maupun
tinggi. Alasannya karena perusahaan yang
berisiko tinggi memiliki biaya kepemilikan
yang cenderung tinggi jadi hal yang
diungkapkan cenderung optimis. Berdasarkan
Capital Asset Pricing Model (CAPM), expected
asset return hanya bisa diukur dan ditentukan
dengan menggunakan beta. Nilai beta yang
bernilai sama dengan 1 (p=1) memiliki aktivitas
harga saham yang berkorelasi signifikan
dengan pasar. Bila nilai beta lebih dari 1 (f>1),
maka expected return bersifat “beresiko” dan
nilai beta kurang dari 0 (f<0) menunjukkan
perusahaan  mengalami  kerugian  atau
kehilangan di pasar saham. Beta bisa saja

diungkapkan dan bisa tidak. Hal ini bergantung
pada saingan perusahaan lainnya.

Cov (Ri x Rm)

Beta = Var (Rm)

Hubungan Ukuran Perusahaan terhadap
Tone Pengungkapan

Pengukuran skala perusahaan diukur
melalui firm size. Berdasarkan penelitian Aly et
al. (2018), semakin tinggi ukuran suatu
perusahaan, maka fone dalam pengungkapan
laporan perusahaan akan bersifat semakin
positif yang berarti manajemen memberikan
sinyal kabar baik (good news) kepada
stakeholder. Berdasarkan penelitian yang
sedang berkembang, firm size berperan sebagai
prediktor  dalam  pengungkapan  tone
perusahaan yang sukarela (Striukova et al.,
2008; Abhayawansa & Guthrie, 2016; Hummel
et al., 2018; Beretta et al., 2020). Selain itu nilai
firm size yang konsisten dengan nada
pengungkapannya akan menghasilkan nilai
positif perusahaan bagi lingkungan sekitarnya
(IIRC, 2013; Adams, 2015). Dapat disimpulkan
bahwa ukuran perusahaan akan berpengaruh
positif terhadap tone pengungkapan.

H1: Ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap tone pengungkapan.

Hubungan Struktur Modal terhadap Tone
Pengungkapan

DER merupakan pengukuran untuk
struktur modal dalam financial performance.
Amanda (2019) menyatakan nilai struktur
modal yang tinggi mengakibatkan tingginya
beban perusahaan terhadap pihak eksternal,
sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan di
mata publik namun berdasarkan Herciu &
Ogrean (2017) nilai struktur modal yang tinggi
juga bisa dikatakan bahwa perusahaan memiliki
kondisi keuangan yang baik. Nilai Debt to
Equity ratio sebagai pengukuran struktur modal
akan mempengaruhi financial performance,
sehingga juga mempengaruhi pengungkapan
tone untuk laporan perusahaan. Dapat
disimpulkan bahwa struktur modal akan
berpengaruh positif terhadap tone
pengungkapan.

H2: Struktur modal berpengaruh positif
terhadap fone pengungkapan.



Hubungan Likuiditas terhadap 7Tone
Pengungkapan

Menurut Zygmunt (2013) dan Hantono
(2018), current ratio sebagai pengukur
likuiditas sebuah perusahaan dan alat
perbandingan terhadap kompetitor. Likuiditas
yang tinggi menjalankan kinerja operasinya
dengan baik, efektif dan efisien. Semakin besar
nilai current ratio maka menunjukkan semakin
liquid suatu perusahaan, sehingga
pengungkapan good news akan semakin
banyak. Tingginya tone positif berarti
banyaknya pula berita optimis, sehingga sinyal
baik yang diberikan manajer dapat menarik
perhatian para investor untuk berinvestasi pada
perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa nilai
likuiditas berpengaruh positif terhadap tone
pengungkapan.

H3: Likuiditas berpengaruh positif terhadap
tone pengungkapan.

Hubungan Profitabilitas terhadap Tone
Pengungkapan

Profitabilitas perusahaan dalam meraih
laba diukur menggunakan Return on Asset
(ROA). Pengukuran profitabilitas menunjukkan
nilai perusahaan (Natalia, 2015). Semakin besar
nilai profitabilitas yang diperoleh perusahaan,
semakin baik pula financial performance yang
tercatat. Berdasarkan agency theory, tingkat
profitabilitas merupakan salah satu faktor
kepuasan  bagi pemegang kepentingan
perusahaan  (Elshabasy, 2018). Dengan
demikian tentunya pengungkapan akan lebih
banyak  mengungkapan  kabar  positif
dibandingkan perusahaan dengan ROA yang
buruk. Dapat disimpulkan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap fone pengungkapan. Hal
ini sepadan dengan hasil penelitian Del Gaudio
et al. (2020) yang menyatakan profitabilitas
berhubungan signifikan terhadap fone positif.
Semakin tingginya pengungkapan tone positif
berarti profitabilitas lebih baik dan rendahnya
risiko kesulitan dalam keuangan perusahaan.

H4: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap
tone pengungkapan

Hubungan Risiko Perusahaan terhadap
Tone Pengungkapan

Beta merupakan pengukur seberapa
besar resiko suatu perusahaan dan tingkat
pengembalian saham yang relatif terhadap
pasar (Benlemlih et al., 2018). Beta juga

menjadi alat pengukur bagi investor untuk
menilai firm performance dan biaya ekuitas
(Hsu & Jang, 2008). Beta memiliki hubungan
positif dengan pengungkapan atau kinerja
perusahaan. Semakin tinggi nilai risiko
perusahaan maka dapat berpotensi pada tingkat
pengembalian yang cenderung rendah maupun
tinggi. Jika semakin tinggi risiko perusahaan,
bisa berarti semakin banyak atau sedikit
informasi yang diungkapkan baik dalam tone
yang positif maupun negatif. Menurut
penelitian Jorgensen & Kirschenheiter (2018)
mengatakan bahwa risiko perusahaan dapat
diungkapkan bergantung dari pengungkapan
sukarela manajer perusahaan.

H5: Risiko perusahaan berpengaruh positif
terhadap fone pengungkapan

METODE PENELITIAN

Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 92 perusahaan di sektor
perhotelan dan pariwisata dari 5 negara di Asia
Tenggara. Sampel yaitu bagian dari populasi
yang akan diteliti. Teknik sampling dalam
pengumpulan data penelitian ini adalah
purposive sampling yang dilakukan dengan
memilih subjek berdasarkan kriteria spesifik
yang diterapkan oleh peneliti. Kriteria yang
dibutuhkan yaitu:

e Teks yang dapat di-copy, tidak berupa
grafik atau gambar dan setidaknya
menampilkan dua bahasa yaitu bahasa
Inggris dan Indonesia.

e Laporan tahunan yang dibutuhkan harus
lengkap secara keseluruhan pada periode
2015-2019, baik data keuangan yang
dibutuhkan untuk menghitung: Firm Size,
Debt to Equity Ratio, Current Ratio, ROA
dan BETA

Sumber data yang digunakan berasal
dari laporan tahunan dan laporan keuangan
perusahaan di sektor perhotelan dan pariwisata
selama periode lima tahun, yaitu: dari tahun
2015-2019. Data merupakan laporan tahunan
perusahaan dalam bidang perhotelan dan



pariwisata pada 5 negara yang terdaftar di BEI,
SET, MYX, SGX, dan PSE. Data dikumpulkan
menggunakan bloomberg dan diambil secara
manual dari laporan tahunan perusahaan.
Instrumen pengumpulan data yang digunakan
pada penelitian ini adalah metode dokumentasi.
Penelitian ini menggunakan teknik
analisa konten dalam pengumpulan data.
Teknik analisa konten adalah analisa mendalam
terhadap suatu informasi yang tertulis pada
media yang menggunakan teknik symbol
coding. Seluruh data yang digunakan dan telah
terkumpul lengkap, selanjutnya dikelompokkan
dan dimasukkan ke dalam aplikasi software
GRETL untuk membantu perhitungan dalam
perolehan hasil data. Dilakukannya metode
analisis linear berganda (WLS Regression
Model) dengan persamaan sebagai berikut:
TDit = o + B1(FSit) + B2(DERit) + B3(CRit) + B4{ROAit) + 65(Beta) + it

Keterangan:

TDit = Tone pengungkapan yang merupakan
hasil pengurangan fome positif dengan tone
negatif dalam pengungkapan pada laporan
keuangan tahunan perusahaan i dalam periode ¢
o = Konstanta

B1, ..., B5, = Koefisien regresi variable

FSit = Firm Size perusahan i dalam periode ¢
DERit=Debt to Equity Ratio perusahan i dalam
periode ¢
CRit =
periode ¢
ROAit = Return on Asset perusahaan i dalam
periode ¢

Beta = Firm’s risk perusahaan i dalam periode
t

&it = Error perusahaan i pada periode ¢

Current Ratio perusahaan i dalam

Definisi operasional setiap variable dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Nama
Variabel
Ukuran

Definisi operasional

Ukuran perusahaan diukur menggunakan firm size yang dihitung
dengan mengalikan logaritma natural dengan total asset.

Firm size = Ln x Total Asset

Perusahaan

Struktur Struktur medal diukur menggunakan rasio Debt to Equity yang
dihitung dengan membagi total debt dengan total equity.

Debt to equity ratio = Total Debt =+ Total Equity

Modal

Likuiditas Likuiditas diukur menggunakan rasio current ratio yang dihitung
dengan membagi current asset dengan current liabilities.

Current Ratio = Current Assets + Current Liabilities

Profitabilitas | Profitabilitas diukur mengglinakan rasio ROA yang dhitung dengan

mengalikan net income dengan total asset

Return on Assets = Net Income -+ Total Assets

Risiko

Risiko perusahaan diukur menggunakan Beta yang dihitung dengan
membagi hasil covariance pengembalian saham dikalikan
pengembalian pasar lalu dibagi dengan variance pengembalian pasar.
Beta = Cov (Ri x Rm)Var (Rm)

Perusahaan
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Pengungkapan Pengungkapan tone adalah hasil dari tone positif yang dikurangkan
tone dengan tone negatif dalam pengungkapan pada laporan keuangan
tahunan perusahaan i dalam periode t

* Contoh tone positive misalnya: “Australia remains a key market for

the Group. We have gained good working knowledge, having spent
some 20 years.”

* Contoh tone negative misalnya: “A weaker AUD will mean lower

translated profit in SGD. However, our risks are naturally hedged
given that both income and loan repayments are denominated in
the same currency.”

* Pengungkapan tone diukur dengan:

Net Tone = Tone Positive — Tone Negative

HASIL DAN ANALISA
Berdasarkan Tabel 2 terdapat 92
sampel dikalikan dengan 5 periode dengan total
keseluruhan sebanyak 460 laporan tahunan
dengan 7 variabel, yaitu net tone, firm size, debt
to equity ratio, current ratio, return on asset,
dan beta. Dari Tabel 2 terdapat data mean,

median, standar deviasi, minimum, dan
maximum.
Tabel 2. Statistik Deskriptif.
Variabel Mean Median Minimum Maximum Std Deviasi.
Net tone -3,659 -13,000 -281,00 294,00 77,502
Firm Size 11,878 12,533 0,006 18,244 2,599
Debt to Equity 0,696 0,334 0,0001 18,046 1,905
Current Ratio 2,145 1,460 | 2,0804e-06 14,752 2,094
Return on Assets 0,049 0,029 -0,776 2,304 0,218
BETA 0,755 0,720 -0,550 1,710 0,314

Berdasarkan data pada Tabel 2,
terdapat 92 sampel dikalikan dengan 5 periode
dengan total keseluruhan sebanyak 460 laporan
tahunan dengan 7 variabel, yaitu net tone, firm
size, debt to equity ratio, current ratio, return
on asset, dan beta. Dapat dilihat data mean,
median, standar deviasi, minimum, dan
maximum,.

Nilai mean variabel net tone pada 92
sampel laporan tahunan perusahaan selama 5
periode, yaitu: sebesar -3,659. Nilai mean fone
yang negatif menunjukkan net tone
pengungkapan laporan tahunan banyak
mengungkapkan tone negatif dibandingkan
tone positif. Sedangkan median dari net tone
yaitu -13,000 dan nilai minimumnya sebesar -
281,00 dimana kondisi ini menjelaskan dari 92
perusahaan memiliki nilai tengah dan nilai
minimum yang bersifat tone negatif. Untuk
maksimumnya sebesar 294,00. Standar
deviasinya, yaitu: sebesar 77,502.

Dari data variabel Ukuran perusahaan
(firm size), dapat dilihat nilai mean pada 92
sampel laporan tahunan perusahaan selama 5
periode, yaitu: sebesar 11,878. Sedangkan
median dari Firm Size yaitu 12,533. Untuk nilai



minimumnya sebesar 0,006 dan maksimumnya
sebesar 18,244. Standar deviasinya yaitu
sebesar 2,599.

Dari data variable struktur modal (debt
to equity ratio), dapat dilihat nilai mean pada 92
sampel laporan tahunan perusahaan selama 5
periode, yaitu: sebesar 0,696. Sedangkan
median dari Debt to Equity Ratio, yaitu: 0,334,
Untuk nilai minimumnya sebesar 0,0001 dan
maksimumnya sebesar 18,046.  Standar
deviasinya yaitu sebesar 1,905.

Dari data variabel likuiditas (current
ratio), dapat dilihat nilai mean pada 92 sampel
laporan tahunan perusahaan selama 5 periode,
yaitu: sebesar 2,145. Sedangkan median dari

current ratio yaitu 1,460. Untuk nilai
minimumnya  sebesar  2,0804e-06  dan
maksimumnya sebesar 14,752.  Standar

deviasinya yaitu sebesar 2,094.

Dari data variabel profitabilitas (refurn
on asset), dapat dilihat nilai mean pada 92
sampel laporan tahunan perusahaan selama 5
periode, vyaitu: sebesar 0,049. Sedangkan
median dari return on asset yaitu: 0,029. Nilai
minimumnya sebesar -0,776 dimana kondisi ini
menjelaskan bahwa dari seluruh sampel
terdapat nilai ROA yang negatif dikarenakan
perusahaan mengalami kerugian sehingga nilai
ROA bersifat negatif. Sedangkan nilai
maksimumnya  sebesar 2,304  Standar
deviasinya, yaitu: sebesar 0,218.

Dari data variabel risiko perusahaan
(Beta), dapat dilihat nilai mean pada 92 sampel
laporan tahunan perusahaan selama 5 periode,
yaitu: sebesar 0,755. Sedangkan nilai tengah
(median) dari Beta yaitu 0,720. Nilai
minimumnya sebesar -0,550 dimana kondisi ini
menjelaskan nilai beta yang rendah dapat
dilihat dari hasil trend average beta dalam 5
tahun. Nilai maksimumnya sebesar 1,710.
Standar deviasinya yaitu sebesar 0,314.

Hasil Pengolahan Data

Penelitian ini menggunakan analisis regresi
linear berganda untuk mengetahui apakah
proporsi dewan direksi wanita berpengaruh
terhadap profitabilitas. Penelitian ini terlebih
dahulu melakukan uji Chow, uji LM, dan uji
Hausman untuk menentukan model estimasi
terbaik dalam mengolah data. Dari ketiga uji
tersebut, ditemukan bahwa Fixed Effect Model
(FEM) adalah model estimasi terbaik.
Kemudian, karena model yang terpilih adalah
FEM, penelitian ini  melakukan  uji
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heteroskedastisitas yang hasilnya adalah terjadi
heteroskedastisitas. Karena terjadi
heteroskedastisitas, maka untuk menganalisis
data dalam penelitian ini digunakan Weighted
Least Square (WLS). Berikut ini adalah hasil
analisis regresi yang dihasilkan dari sofiware
GRETL:

Tabel 3. Weighted Least Square (WLS)

coefficient

std. error t-ratio p-value

Const -108,555 13,757 -7,890 2,27e-14 | *¥**

Firmsize 8,870 1,062 8,346 | 8,57e-16 | ***

ROA 30,053 10,128 2,967 0,003 | ***
debt to equity 10,200 1,278 7,976 | 1,24e-14 | ***
Current Ratio -3,232 0,583 -5,540 5,13e-08 | ***
BETA -8,708 5,038 -1,728 0,084 | *
Berdasarkan  hasil uji  koefisien

determinasi (R2) dilihat dari Adjusted R-
squared yaitu 0,210089. Hal ini menjelaskan
bahwa  variabel independent  ukuran
perusahaan, struktur modal, likuiditas,
profitabilitas dan risiko perusahaan mampu
menggambarkan pengaruh sebesar 21 %
terhadap variabel dependennya, yaitu: net tone
(tone pengungkapan).

Adjusted R-squared 0,210089

Untuk uji F dalam penelitian ini dapat
dilihat dari hasil p-value yang lebih kecil dari
0,05. Hasil p-value (F) sebesar 1,27e-22 yang
berarti lebih kecil dari 0,05. Dapat disimpulkan
bahwa variabel independen dalam penelitian
ini:  ukuran perusahaan, struktur modal,
likuiditas, profitabilitas dan risiko perusahaan
mampu mempengaruhi variabel dependen
dalam penelitian ini, yaitu fone pengungkapan,
serta model regresi linear layak digunakan.

P-value(F) 1,14e-22

PEMBAHASAN

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap
Tone Pengungkapan

Berdasarkan Tabel 3, ditemukannya
nilai p-value sebesar 8,57e-16, yang bernilai
lebih kecil dari 0,05, dimana jika p-value lebih
kecil dari 0,05 maka hubungan antar variabel
berpengaruh signifikan. 7-ratio nya sebesar
8,346 dimana lebih besar dari 1,96
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan positif terhadap fone
pengungkapan. Lalu untuk hubungan ukuran
perusahaan dengan fone pengungkapan bersifat
positif dengan koefisiensi bernilai 8,870. Hasil



penelitian ini  sejalan dengan penelitian
sebelumnya bahwa adanya hubungan yang
signifikan antara ukuran perusahaan dengan
tone pengungkapan (Elamir & Mousa, 2020;
IIRC, 2013; Adams, 2015; Aly et al. 2018;
Striukova et al., 2008; Abhayawansa and
Guthrie, 2016; Hummel et al., 2018; Beretta et
al., 2020). Dapat disimpulkan semakin besar
perusahaan, maka semakin banyak sumber daya
yang dimiliki untuk dapat mengungkapkan
berbagai aktivitas positif yang mendukung
perkembangan usaha. Sejalan dengan teori

signalling, dimana  kondisi tersebut
memberikan  sinyal tentang  kelebihan
perusahaan. Dengan demikian HI1 dalam

penelitian ini diterima.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Tone
Pengungkapan

Berdasarkan Tabel 3, ditemukannya
nilai p-value sebesar 1,24e-14 yang bernilai
lebih kecil dari 0,05, dimana jika p-value lebih
kecil dari 0,05 maka hubungan antar variabel
berpengaruh signifikan. T-ratio nya sebesar
7,976 dimana lebih besar dari 1,96
menunjukkan ~ bahwa  struktur  modal
berpengaruh signifikan positif terhadap tone
pengungkapan. Lalu untuk hubungan struktur
modal dengan tone pengungkapan bersifat
positif dengan koefisiensi bernilai 10,200.
Penggunaan debt yang tinggi  dapat
meningkatkan risiko likuiditas perusahaan.
Oleh karena itu, semakin tingginya tone
pengungkapan positif dapat meyakinkan
investor tentang kemampuan perusahaan dalam
melunasi hutangnya. Hal ini sesuai dengan teori
signalling dimana perusahaan berusaha
menunjukkan kemampuannya dalam
melakukan service debt. Sejalan dengan teori
agency, manajemen yang overconfident,
dimana kondisi manajemen mengungkapan
banyaknya tone positif, akan mengungkapkan
tingginya nilai struktur modal dan lebih
memilih menggunakan rasio debt fo equity

untuk  meyakinkan  debtholders  bahwa
perusahaan mampu membayar hutang (Kim,
2017). Hasil penelitian sejalan dengan

penelitian Ataullah et al. (2018) dimana
manajemen memilih untuk mengungkapkan
hutang perusahaan, dikarenakan kepercayaan
investor mempercayai kinerja perusahaan
memiliki nilai ekuitas perusahaan yang lebih
rendah. Dapat disimpulkan baha semakin besar
nilai total hutang terhadap nilai ekuitasnya,
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maka perusahaan semakin banyak
mengungkapkan tone positif pada laporan
tahunan perusahaan. Dengan demikian H2
dalam penelitian ini diterima

Pengaruh Current Ratio terhadap Tone
Pengungkapan

Berdasarkan Tabel 3, ditemukannya
nilai p-value sebesar 5,13e-08 yang bernilai
lebih kecil dari 0,05, dimana jika p-value lebih
kecil dari 0,05 maka hubungan antar variabel
berpengaruh signifikan. T-ratio nya sebesar -
5,540 dimana lebih kecil dari -1,96
menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh
signifikan negatif terhadap fone pengungkapan.
Lalu untuk hubungan likuiditas dengan tone
pengungkapan  bersifat negatif dengan
koefisiensi bernilai -3,232. Hasil menunjukkan
bahwa semakin tinggi nilai likuiditas, maka
perusahaan semakin banyak dalam
mengungkapkan tone negatif pada laporan
tahunan perusahaan. Hal ini dapat terjadi
dikarenakan manajer yang pesimis dalam
mengungkapkan keadaan perusahaan atau
sesuai dengan teori signalling bahwa manajer
perusahaan tidak menutupi dalam
mengungkapkan keadaan perusahaan yang
sebenarnya (Loughran & McDonald, 2015).
Pengungkapan perusahaan yang apa adanya
menjadikan perusahaan transparan dan jujur
(Beekes et al, 2015). Perusahaan yang
transparan mampu dipercayai oleh pembaca
dan memberi nilai tambah . Nilai current ratio
yang tinggi mengindikasikan hutang jangka
pendek yang kecil dibandingkan aset lancarnya.
Nilai current ratio yang tinggi menunjukkan
bahwa banyaknya dana perusahaan yang
menganggur sehingga pemanfaatan kas kurang
maksimal untuk modal dan pembangunan
usaha menyebabkan aset kas perusahaan tidak
produktif (Sari & Sedana, 2020). Tabel 4
menunjukkan perkembangan trend dapat
menjadi salah satu indikator penyebab
hubungan yang negatif antara current ratio dan
tone pengungkapan. Dapat dilihat nilai current
ratio semakin menurun setiap tahun. Dengan
demikian H3 dalam penelitian ini ditolak.



Tabel 4. Tabel Trend

Year Current Ratio
2015 Average 2,15005086
2016 Average 2,14079407
2017 Average 2,12789976
2018 Average 2,12283700
2019 Average 2,12002718

Pengaruh Profitabilitas
Pengungkapan

terhadap Tone

Nilai p-value sebesar 0,003 yang
bernilai lebih kecil dari 0,05, dimana jika p-
value lebih kecil dari 0,05 maka hubungan antar
variabel berpengaruh signifikan. 7-ratio nya
sebesar 2,967 dimana lebih besar dari 1,96
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan positif terhadap fone pengungkapan.
Lalu untuk hubungan profitabilitas dengan tone
pengungkapan  bersifat  positif  dengan
koefisiensi bernilai 30,053. Hasil penelitian ini
sejalan dengan hasil penelitian Del Gaudio et al.
(2020), dimana  dalam  penelitiannya
menyatakan bahwa meningkatnya tone
pengungkapan berpengaruh positif terhadap
peningkatan profitabilitas perusahaan. Selain
itu juga didukung oleh penelitian sebelumnya
(Aly et al., 2018) yang menyatakan adanya
hubungan positif dan signifikan antara ROA
dengan fone pengungkapan. Berdasar teori
agency bahwa semakin tinggi kemampuan
perusahaan menghasilkan profit, maka semakin
tinggi pula tone positifnya dalam annual report
perusahaan dimana dapat mengurangi asimetri
informasi. Hal ini menunjukkan bahwa
semakin tingginya nilai profit yang didapat
maka  kepercayaan  perusahaan  dalam
menyampaikan tone positif juga meningkat, hal
ini sesuai dengan teori signalling. Dengan
demikian H4 dalam penelitian ini diterima.

Pengaruh Risiko Perusahaan terhadap Tone
Pengungkapan

Nilai p-value sebesar 0,084 yang
bernilai lebih kecil dari 0,1 sehingga hubungan
antar  variabel  berpengaruh  signifikan.
Sedangkan #-ratio nya sebesar -1,728 dimana
lebih kecil dari -1,66 menunjukkan bahwa
risiko perusahaan berpengaruh signifikan
negatif terhadap fome pengungkapan. Lalu
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untuk hubungan risiko perusahaan bersifat
negatif dengan fome pengungkapan, dimana
koefisiensi bernilai -8,708. Beta saham
berkaitan erat dengan investasi dan
perdagangan saham schingga investor dapat
mengukur tingkat sensivitas saham terhadap
risiko pasar yang ada. Semakin meningkatnya
nilai sensitivitas terhadap saham, maka
perusahaan semakin banyak mengungkapkan
tone negatif pada laporan tahunan perusahaan.
Penyebab terjadinya hubungan yang negatif
antara beta dengan tone pengungkapan dapat
dikarenakan kinerja perusahaan yang menurun
maka semakin besarnya risiko yang dihadapi
perusahaan, sehingga menyebabkan penurunan
harga saham perusahaan pada pasar. Selain itu,
penurunan harga saham juga dapat terjadi
karena perusahaan mengungkapkan kepada
pasar mengenai kondisi yang sebenarnya
dimana kondisi pasar dipengaruhi oleh nilai
harga pasar gabungan (Kusumawati &
Asandimitra, 2017). Sejalan dengan teori
agency, manajemen menyampaikan sinyal
informasi yang cenderung terbuka dalam
laporan tahunan sehingga para investor atau
pembaca akan mengetahui risiko perusahaan
sebelum melakukan pengambilan keputusan
atau investasi (Elshabasy, 2018). Dengan
demikian H5 dalam penelitian ini ditolak.

KESIMPULAN

Untuk mengetahui pengaruh ukuran
perusahaan, struktur modal, likuiditas,
profitabilitas dan risiko perusahaan terhadap
tone pengungkapan. Dilaksanakan penelitian
ini dengan menggunakan 92 sampel di sektor
perhotelan dan pariwisata dalam periode 2015
hingga 2019. Berdasarkan hasil penelitian dari
analisa yang telah dilakukan sebagai berikut:

e HI diterima, hasil penelitian menyatakan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap pengungkapan fone dan
berhubungan signifikan.

e H2 diterima, hasil penelitian menyatakan
bahwa struktur modal berpengaruh positif
terhadap  fome  pengungkapan  dan
berhubungan signifikan.

e H3 ditolak, hasil penclitian menyatakan
bahwa likuiditas berpengaruh negatif
terhadap  fome  pengungkapan  dan
berhubungan signifikan.

e H4 diterima, hasil penelitian menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh positif



terhadap  fome  pengungkapan  dan
berhubungan signifikan.

e HS5 ditolak, hasil penelitian menyatakan
bahwa risiko perusahaan berpengaruh
positif terhadap fone pengungkapan dan
berhubungan signifikan.

Penelitian ini membuktikan bahwa
ukuran perusahaan, struktur modal dan
profitabilitas memberikan pengaruh signifikan
yang positif terhadap fonme pengungkapan.
Sedangkan likuiditas memberikan pengaruh
signifikan yang negatif dan risiko perusahaan
menunjukan adanya hubungan signifikan.
Implikasi dari penelitian ini adalah walaupun
risiko perusahaan tidak berpengaruh terhadap
tone pengungkapan, diharapkan investor dan
perusahaan tetap memperhatikan Risiko
perusahaan sebagai salah satu aspek yang
penting. Adanya pengaruh signifikan antar
variabel dari hipotesa yang ada dapat menjadi
masukan bagi stakeholder maupun perusahan
untuk bijak dalam membuat keputusan dan
pengungkapan atas informasi laporan tahunan
yang ada. Adanya pengaruh signifikan antar
variabel dari hipotesa yang ada dapat menjadi
masukan bagi stakeholder maupun perusahan
untuk bijak dalam membuat keputusan dan
pengungkapan atas informasi laporan tahunan
yang ada. Terlebih lagi hubungan total aset dan
profitabilitas berpengaruh positif, dimana
menjadi sumber daya bagi perusahaan untuk
mengungkapkan banyaknya informasi terutama
dalam mengungkapkan optimisme perusahaan.
Sejalan dengan teori agency, banyaknya
pengungkapan informasi yang transparan dapat
mengurangi asimetri informasi.

SARAN DAN KETERBATASAN
PENELITIAN

Dari hasil analisa dan pembahasan
yang telah dilakukan, kelima variabel yang
diteliti dapat berpengaruh positif maupun
negatif terhadap tone pengungkapan. Oleh
karena itu, perusahaan dapat meningkatkan dan
mempertahakan nilai kualitasnya yang didasari
dengan mengikuti perkembangan trend
financial performance dari laporan tahunan dan
menerima masukan dari pihak stakeholders dan
investor. Selain itu perusahaan melakukan
pengungkapan informasi yang lebih baik agar
dapat memberikan dampak positif bagi
pertumbuhan perusahaan di masa sekarang dan
kedepannya.
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Penelitian ini merupakan lanjutan dari
penelitian sebelumnya, tetapi tidak menutup
kemungkinan adanya keterbatasan dalam
proses penelitian. Pada penelitian ini,
keterbatasan yang ada yaitu:

1. Sampel yang diteliti yaitu hanya sebanyak
92 perusahaan yang terbatas pada 5 negara
yang mewakili Asia tenggara, yaitu
Indonesia, Malaysia, Singapura, Filipina
dan Thailand serta terbatas pada sektor
perhotelan dan pariwisata dalam periode
2015-2019 terdapat beberapa data yang
tidak memenuhi kriteria penelitian ini

sehingga beberapa perusahaan harus
dieliminasi.

2. Hasil uji koefisien determinasi
menggambarkan  variabel independent

yang berpengaruh sebesar 21% terhadap
variabel tone pengungkapan. Sedangkan
sisanya sebesar 79% dipengaruhi oleh
variabel lain yang tidak diuji dalam
penelitian ini.

Bagi penelitian selanjutnya, penelitian
ini hanya menggunakan lingkup sampel yang
terbatas dari kelima negara, sehingga saran bagi
penelitian selanjutnya yaitu dapat melakukan
penelitian yang lebih mendalam dan spesifik
terhadap suatu negara tertentu  atau
menggunakan  negara  maupun  sektor
perusahaan selain dari kelima negara yang
sudah diteliti dalam penelitian ini sebagai
pengembangan penelitian lebih lanjut. Selain
itu ada baiknya bila peneliti selanjutnya
menggunakan sumber pengumpulan data selain
laporan tahunan. Peneliti selanjutnya dapat
melakukan komparasi bagaimana pengaruh
hipotesa yang ada sebelum dan sesudah adanya
Covid -19.
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