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Abstract

CSR disclosure is very much needed by companies in demonstrating the company's ability to survive
during the COVID 19 pandemic. CSR disclosure can increase stakeholder confidence so as to reduce
the level of financial distress. Using manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange
during the pandemic with a fixed effect multiple regression model, this study shows that CSR disclosure
in the annual report has a negative effect on the level of financial distress. However, further testing
with propensity score matching shows that CSR disclosure in the annual report is not able to reduce
the level of financial distress. This shows that CSR disclosure in the annual report is considered good
by stakeholders but does not make stakeholders do something that can reduce the level of financial
distress. This result could be due to the fact that CSR disclosure in the annual report is not based on
the information needs of stakeholders, unlike sustainability reports. Therefore, this research supports
SEOJK No. 16 regarding the obligation to make sustainability reports for registered companies.
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PENDAHULUAN

Pandemi Covid-19 yang dimulai pada awal tahun 2019 sampai saat ini menyebabkan hampir semua
negara (termasuk Indonesia) mengalami dampak negatif yang serius di sektor ekonomi. Di Indonesia,
selain perusahaan multinasional, enam perusahaan besar dan 48,6% UMKM (Usaha Menengah, Kecil
dan Mikro) telah bangkrut atau mengalami masalah keuangan serius (financial distress) (Mukaromah,
2020; Soenarso, 2020). Kebanyakan perusahaan yang mengalami masalah tersebut merupakan
perusahaan manufaktur (Soenarso, 2020). Untuk mengurangi masalah keuangan perusahaan,
perusahaan perlu menunjukkan kepada pemangku kepentingan atas kemampuan mereka dalam
menghadapi krisis. Laporan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam menghadapi krisis dengan mengkomunikasikan aktivitas CSR yang merupakan
tuntutan pemangku kepentingan (Herzig et al., 2012). Karena itu, sesuai dengan teori keagenan,
semakin banyak informasi yang diungkapkan dalam laporan CSR, semakin besar kepercayaan
pemangku kepentingan atas kemampuan perusahaan dalam menghadapi krisis. Kepercayaan pemangku
kepentingan dapat mengurangi biaya modal (Reverte, 2012) dan meningkatkan nilai perusahaan (Cahan
et al., 2016; Reverte, 2016) sehingga dapat mengurangi financial distress.

Tujuan penelitian ini adalah menguji secara empiris mengenai dampak negatif pengungkapan CSR
terhadap tingkat financial distress. Penelitian terdahulu telah meneliti dampak pengungkapan CSR atau
aktivitas CSR terhadap tingkat financial distress (Farooq & Noor, 2021; Tarighi et al., 2022). Namun
peneliti terdahulu tidak berkonsentrasi pada dampak pengungkapan CSR terhadap tingkat financial
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distress pada masa pandemi Covid-19. Terlepas dari karakteristik perusahaan, pandemi Covid-19 yang
telah berlangsung lebih dari dua tahun mengakibatkan sebagian besar perusahaan di Indonesia
mengalami financial distress. Pandemi ini merupakan peristiwa alami yang sangat relevan untuk
melihat keefektifan pengungkapan CSR dalam mengurangi tingkat financial distress.

Selain itu, penelitian ini juga berfokus pada laporan CSR pada laporan tahunan perusahaan. Pada tahun
2017, OJK menetapkan kewajiban untuk membuat laporan keberlanjutan bagi perusahaan keuangan
(mulai tahun 2019) dan perusahaan non keuangan (mulai tahun 2022) (Pemerintah Republik Indonesia,
2021). Laporan keberlanjutan adalah laporan hasil bisnis berkelanjutan yang memuat kinerja ekonomi,
keuangan, sosial, dan lingkungan hidup suatu lembaga jasa keuangan, Emiten, dan Perusahaan Publik
(Pemerintah Republik Indonesia, 2021). Laporan keberlanjutan yang dimaksud dalam SEOJK no 16 ini
berbeda dengan laporan CSR yang biasanya dilaporkan dalam laporan tahunan perusahaan di Indonesia.
Laporan CSR yang selama ini dilaporkan dalam laporan tahunan tidak didasari oleh standar GRI
(Global Reporting Initiative) dan hanya melaporkan kegiatan CSR yang dilakukan tanpa disesuaikan
dengan kebutuhan pemangku kepentingan (seperti yang diminta dalam laporan keberlanjutan) (Global
Reporting Initiative, 2014).

Peraturan ini membuat perusahaan-perusahaan di Indonesia kesulitan. Walaupun perusahaan telah
terbiasa untuk melaporkan kegiatan CSR dalam laporan tahunan, laporan keberlanjutan tidak semudah
membuat laporan CSR dalam laporan tahunan. Laporan keberlanjutan memerlukan sistem manajemen
keberlanjutan yang baik sehingga menghasilkan kinerja ekonomi, sosial, dan lingkungan hidup yang
baik (Traxler et al., 2020). Laporan keberlanjutan juga membutuhkan komunikasi yang baik dan terus
menerus dengan pemangku kepentingan (Skouloudis et al., 2014). Walaupun beberapa perusahaan telah
membuat laporan keberlanjutan sebelum diwajibkan, namun jumlah perusahaan yang membuat laporan
keberlanjutan sangat sedikit (Rudyanto & Siregar, 2018). Karena itu, banyak pihak yang
mempertanyakan apakah laporan CSR dalam laporan tahunan tidak cukup memberikan informasi
mengenai kemampuan perusahaan dalam menghadapi krisis? Dengan berfokus pada laporan CSR pada
laporan tahunan perusahaan, penelitian ini mampu menjawab pertanyaan tersebut.

Untuk bagian selanjutnya, penelitian ini akan membahas teori agensi yang menjadi teori utama dalam
penelitian ini, menjelaskan tentang laporan CSR dan financial distress, dan diikuti dengan
pengembangan hipotesis. Metode penelitian akan dijelaskan pada bab selanjutnya dan diikuti dengan
hasil dan pembahasan. Simpulan, implikasi, dan keterbatasan penelitian merupakan bagian terakhir dari
penelitian ini

STUDI LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Agensi Dan Teori Legitimasi

Teori agensi menjelaskan bahwa prinsipal dan agen memiliki asimetri informasi mengenai kinerja
perusahaan (Ceustermans et al., 2017; Jensen & Meckling, 1976). Untuk mengurangi asimetri
informasi, agen memberikan laporan kinerja perusahaan kepada prinsipal. Salah satu bentuk laporan
kinerja perusahaan yang perlu dibuat oleh agen adalah laporan CSR. Laporan CSR adalah laporan yang
berisi kegiatan dan kinerja perusahaan dalam bidang lingkungan, sosial, dan kaitannya dengan ekonomi
(CSR). Menurut teori legitimasi, CSR merupakan sarana perusahaan untuk mendapatkan legitimasi dari
pemangku kepentingan (Hahn & Kihnen, 2013; Yu & Zheng, 2018). CSR adalah kontrak sosial antara
organisasi dan masyarakat di mana organisasi dengan pengungkapan CSR yang lebih tinggi ingin
dikagumi oleh masyarakat karena organisasi dapat dengan mudah bertahan selama legitimasi mereka
dikonfirmasi oleh masyarakat (Tarighi et al., 2022). Legitimasi menunjukkan tingkat penerimaan
pemangku kepentingan terhadap perusahaan (Chiu & Sharfman, 2011). Legitimasi dapat meningkatkan
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image perusahaan sehingga dapat menarik pemilik modal untuk berinvestasi (Chiu & Sharfman, 2011;
Magnanelli & 1zzo, 2017), meningkatkan produktivitas pegawai (Sun & Yu, 2015) dan meningkatkan
loyalitas konsumen (Martinez & Rodriguez del Bosque, 2013). Apabila perusahaan mengungkapkan
informasi CSR lebih banyak pada laporan CSR, pemangku kepentingan akan mendapatkan informasi
yang lebih banyak atas kinerja CSR perusahaan. Karena itu, semakin banyak pengungkapan CSR,
semakin rendah tingkat financial distress perusahaan.

Financial Distress

Perusahaan dikatakan mengalami financial distress jika perusahaan tersebut tidak dapat memenuhi
kewajiban utangnya ketika telah jatuh tempo (Faroog & Noor, 2021). Lebih jauh lagi, Platt dan Platt
(2002) mendefinisikan financial distress sebagai babak akhir dari penurunan kondisi perusahaan dan
diikuti peristiwa yang lebih parah seperti kebangkrutan atau likuidasi. Tanda-tanda kesulitan pertama
biasanya adalah melanggar perjanjian kontrak hutang dan juga ditambah dengan penghilangan atau
pengurangan dividen. Indikasi bahwa perusahaan mendekati financial distress bisa dilihat dari pihak
perusahaan mencetuskan tindakan manajerial untuk mencegah financial distress, melakukan merger
atau diakuisisi oleh perusahaan yang dikelola dengan lebih baik, dan dapat memberikan peringatan dini
tentang kemungkinan kebangkrutan. Menurut trade off theory, financial distress sangat merugikan
perusahaan karena membatasi kapasitas perusahaan untuk mengumpulkan dana pada saat dibutuhkan
dan mengambil keuntungan dari perlindungan pajak, sehingga menurunkan nilai perusahaan (Farooq &
Noor, 2021). Penelitian terdahulu menemukan bahwa perusahaan yang mengalami financial distress
dapat mengurangi market share (Opler & Titman, 1994), menjual asetnya dengan harga yang jauh di
bawah pasar (Shleifer & Vishny, 1992). Mengingat kerugian dan bahaya financial distress, perusahaan
melakukan berbagai cara untuk mencegah financial distress, salah satunya adalah dengan
mengungkapkan kegiatan CSR perusahaan.

Pengaruh Pengungkapan CSR Terhadap Financial Distress

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa terdapat tiga mekanisme yang dapat menjelaskan
bagaimana CSR dapat berpengaruh negatif terhadap financial distress. Pertama, CSR dapat mengurangi
risiko perusahaan (yang akhirnya mengurangi tingkat financial distress) (Albuquerque et al., 2018; Cui
et al., 2016). Kedua, CSR dapat meningkatkan kondisi keuangan perusahaan sehingga dapat
mengurangi tingkat financial distress (Maduefio et al., 2016; Theodoulidis et al., 2017). Ketiga, CSR
dapat meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan sehingga dapat mengurangi tingkat financial
distress. Penelitian ini berkonsentrasi pada mekanisme ketiga, yaitu peningkatan kepercayaan
pemangku kepentingan dapat mengurangi tingkat financial distress.

Menurut teori legitimasi, CSR dapat meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan sehingga
memberikan legitimasi bagi perusahaan untuk dapat bertahan hidup. Contohnya, CSR dapat
mengurangi biaya modal (Chiu & Sharfman, 2011; Magnanelli & lzzo, 2017), meningkatkan
produktivitas pegawai (Sun & Yu, 2015) dan meningkatkan loyalitas konsumen (Martinez & Rodriguez
del Bosque, 2013). Karena itu, pemangku kepentingan perlu mengetahui kegiatan CSR yang dilakukan
oleh perusahaan. Teori agensi menjelaskan bahwa untuk mengurangi asimetri informasi CSR antara
pemangku kepentingan dan manajer, manajer perlu membuat pengungkapan CSR. Semakin banyak
pengungkapan CSR yang dibuat oleh manajer, semakin tinggi tingkat transparansi manajer. Penelitian
terdahulu menunjukkan bahwa perusahaan yang transparan dalam mengungkapkan CSR tidak
menyembunyikan kejadian buruk yang terjadi di perusahaan. Karena itu, walaupun hal buruk terjadi
pada perusahaan tersebut, pemangku kepentingan tidak menyalahkan perusahaan yang transparan
dalam mengungkapkan CSR (Godfrey et al., 2009; Gupta & Krishnamurti, 2018).
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Namun, beberapa penelitian terdahulu menunjukkan bahwa pada saat terjadi krisis ekonomi, pemangku
kepentingan memberikan respon yang buruk terhadap pengungkapan CSR karena pengungkapan CSR
yang berlebih dapat menambah beban berlebih pada perusahaan (Sakawa & Watanabel, 2020). Selain
itu, pengungkapan CSR berlebih pada perusahaan yang memiliki kondisi keuangan yang buruk dapat
diartikan sebagai kamuflase untuk menutupi kondisi keuangan perusahaan (Salehi et al., 2019).

Akan tetapi, pada saat terjadi pandemi COVID-19, Indonesia justru menerapkan kewajiban pembuatan
laporan keberlanjutan. Kewajiban tersebut didasari oleh kebutuhan pemangku kepentingan, terutama
investor (CNBC Indonesia, 2021). Hal ini menunjukkan bahwa pemangku kepentingan menghargai
informasi CSR sehingga perusahaan yang mengungkapkan informasi CSR lebih banyak mendapatkan
legitimasi yang lebih besar. Hal ini dapat berpengaruh negatif terhadap tingkat financial distress
perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis yang dibangun adalah:

H1: Pengungkapan CSR berpengaruh negatif terhadap tingkat financial distress

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di bursa Efek Indonesia pada
tahun 2019-2020 dan menggunakan mata uang rupiah. Pemilihan perusahaan manufaktur disebabkan
karena sebagian besar perusahaan yang bangkrut pada masa COVID 19 adalah perusahaan manufaktur
(Soenarso, 2020) dan perbandingan tingkat financial distress dengan Altman Z Score hanya dapat
digunakan untuk perusahaan manufaktur (Altman, 1968). Penelitian ini menggunakan perusahaan
dengan mata uang rupiah agar lebih mudah diperbandingkan. Dari hasil pemilihan sampel, terpilih 132
observasi yang digunakan.

Ukuran financial distress yang digunakan adalah ukuran Altman Z Score yaitu:

Z=1,2(X1) + 1,4 (X2) + 3,3 (X3) + 0,6 (X4) + 1,0 (X5)

Keterangan:

X1 = Working capital/Total assets

X2 = Retained Earnings/Total assets

X3 = Earnings before interest and taxes/Total assets

X4 = Market value equity/Book value of total debt

X5 = Sales/Total assets

Z = Bankruptcy Index

Semakin besar angka Z, semakin kecil tingkat financial distress. Pengungkapan CSR yang digunakan
adalah pengungkapan CSR dari laporan tahunan perusahaan dengan indeks Sembiring (2005) yang
terdiri dari 78 item yang terbagi menjadi 7 kategori, yaitu: lingkungan, energi, kesehatan dan
keselamatan tenaga Kkerja, lain-lain tentang tenaga kerja, produk, keterlibatan masyarakat, dan umum.
Pengungkapan CSR yang digunakan adalah pengungkapan CSR tahun lalu yang diungkapkan di tahun
ini. Pengungkapan CSR tahun lalu dibaca oleh pemangku kepentingan di tahun ini sehingga pemangku
kepentingan dapat mengambil keputusan di tahun ini dan mempengaruhi financial distress di tahun ini.
Peneliti melakukan skoring atas pengungkapan CSR dengan seorang asisten untuk mengurangi
subjektivitas. Penelitian ini menggunakan beberapa variabel kontrol, yaitu tingkat profitabilitas (return
on asset), leverage (debt to total asset), likuiditas (current ratio), ukuran perusahaan (In total asset),
pertumbuhan penjualan.

Berikut ini adalah model penelitian ini:

Zit= qait+ pICSRDit-1+ B2ROAIt + B3DARit + B4CRit + B5FSit + P6SGit + eit

Keterangan:

Z = Financial distress
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CSRD = pengungkapan CSR

ROA = profitabilitas

DAR = Leverage

CR = likuiditas

FS = ukuran perusahaan

SG = pertumbuhan penjualan

e = error

dimana H: f1>0

Penelitian ini menggunakan model regresi berganda fixed effect untuk pengujian utama. Untuk
menunjukkan apakah pengungkapan CSR dapat mengurangi tingkat financial distress, penelitian ini
menggunakan propensity score matching (Antonakis et al., 2010, 2014). Propensity score matching
adalah metode kuasi-eksperimen yang memisahkan sampel menjadi sampel yang tidak menerima
treatment dan sampel yang menerima treatment dimana kedua sampel tersebut memiliki karakteristik
yang sama kecuali treatment yang diberikan (Imbens, 2004). Dengan metode ini, penelitian ini
melakukan uji hanya atas sampel yang memiliki karakteristik yang sama namun memiliki tingkat
pengungkapan CSR yang berbeda. Dari metode tersebut, penelitian ini dapat mengambil kesimpulan
apakah pengungkapan CSR dapat mengurangi tingkat financial distress. Seluruh uji menggunakan
STATA 16.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1 menunjukkan hasil uji statistik deskriptif. Dari hasil statistik deskriptif, dapat disimpulkan
bahwa rata-rata perusahaan sampel memiliki nilai financial distress yang tinggi yaitu 6. Hal ini
membuktikan bahwa perusahaan sampel sedang mengalami masalah keuangan di masa pandemi
COVID 19. Perusahaan sampel juga memiliki nilai profitabilitas, likuiditas, dan pertumbuhan penjualan
yang rendah. Pengungkapan CSR pada perusahaan sampel juga cukup rendah yaitu memiliki nilai
maksimum hanya 69%. Tabel 2 menunjukkan statistik deskriptif pengungkapan CSR perusahaan. Dari
Tabel 2, dapat disimpulkan bahwa pada masa pandemic, pengungkapan CSR perusahaan berfokus pada
tenaga kerja. Hasil ini berbeda dengan penelitian sebelumnya di masa sebelum pandemi yang
menemukan bahwa pengungkapan CSR perusahaan berfokus pada lingkungan (Rudyanto & Siregar,
2018). Pada masa pandemi, kegiatan CSR yang paling penting adalah bagaimana perusahaan menjaga
kemakmuran pekerjanya yang mengalami kesulitan ekonomi.
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Tabel 1. Statistik Deskriptif

n mean Std. dev min max

Z 132 6,468 15,621 0,584 179,002
CSRD 132 38,306 15,849 10,256 69,231
ROA 132 0,072 0,072 0,001 0416
DAR 132 0,367 0,186 0,003 0,827
CR 132 7.114 31,681 0,653 303,282
FS 132 28.859 1.606 25974 33,495
SG 132 -0,016 0,216 -1 0,564

Keterangan: Z= tingkat financial distress, CSRD= pengungkapan CSR. ROA= profitabilitas, DAR= leverage,
CR= likwiditas, FS= ukuran perusahaan, SG= pertumbuhan penjualan

Tabel 2. Statistik Deskriptif Pengungkapan CSR Perusahaan

Kategori Pengungkapan 2019 (%) 2020 (%)
Lingkungan 30,11765 32,11765
Tenaga Kerja 40,31797 42,25755
Produk 3435294 3541176
Masyarakat 2300654 2457516

Sebelum melakukan uji t, penelitian ini melakukan uji korelasi (pearson correlation). Tabel 3
menunjukkan hasil uji korelasi. Tabel 3 menunjukkan bahwa pengungkapan CSR tidak berkorelasi
dengan tingkat financial distress. Akan tetapi, pengaruh pengungkapan CSR terhadap tingkat financial
distress dapat dilihat pada uji t yang terdapat pada Tabel 4.

Tabel 3. Tabel Pearson Correlation

Variables (1) 2) (3) 4) 5) (6) (7)
1z 1.000

(2) CSRD 0.022  1.000

(3) ROA 0.118 0.118  1.000

(4) DAR -0246%  0.170 -0.050 1.000

(5) CR 0.795% -0.079 -0.105 -0267*  1.000

(6) FS 20077 0474* 0.190 0282*  -0.194 1.000

(7) SG -0.375% 0039 0.122  0.127 -0371* 0116 1.000

Keterangan: Z= tingkat financial distress. CSRD= pengungkapan CSR, ROA= profitabilitas,

DAR= leverage, CR= likuiditas, FS= ukuran perusahaan, SG= pertumbuhan penjualan; ***

p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Sebelum dilakukan uji regresi berganda, penelitian ini melakukan uji Hausman dan terbukti bahwa fixed
effect lebih cocok digunakan dalam penelitian ini dibandingkan random effect (p:0,000). Karena
terdapat masalah heteroskedastisitas, penelitian ini menggunakan fixed effect robust standard error.
Hasil uji t menunjukkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh negatif terhadap tingkat financial
distress. Semakin banyak pengungkapan CSR, semakin tinggi nilai Z yang berarti semakin rendah
tingkat financial distress. Hasil ini menunjukkan bahwa hipotesis diterima dan sesuai dengan penelitian
terdahulu (Malik & Kanwal, 2018; Salehi et al., 2019; Tarighi et al., 2022). Sesuai dengan teori agensi,
pengungkapan CSR dapat mengurangi asimetri informasi CSR antara manajer dan pemangku
kepentingan. Hal ini dapat meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan terhadap perusahaan
sehingga dapat menghindari perusahaan dari financial distress.
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Tabel 4. Hasil Uji t

Z Regresi Berganda  Propensity Score
Matching
CSRD 0,318%* 0,066
(2,03) (0.16)
ROA 34,705%%% 39,890 %**
(2,56) (13,6)
DAR -23,668%* -4 850%**
(-2,12) (-4.08)
CR 0,394** 0,577%**
(2.32) (69.12)
FS -3,395% 0,842%**
(-1,51) (5.16)
SG -2,452 -2,411%*
(-0,6) (-1.95)
Constant 95,611%* -21,656***
(1,49) (-4,55)
F 6.29 1251.48
Prob>F 0,000 0,000
Adjusted R? 0,5548 0,9867
N 132 102

Keterangan: Z= tingkat financial distress, CSRD= pengungkapan CSR, ROA= profitabilitas, DAR= leverage,
CR= likuiditas, FS= ukuran perusahaan, SG= pertumbuhan penjualan; didalam kurung adalah nilai z-statistik.
*p<10%, **p<5%, ***p<1%.

Untuk menunjukkan apakah pengungkapan CSR dapat mengurangi tingkat financial distress, penelitian
ini menggunakan propensity score matching. Hasil propensity score matching terlampir di Tabel 4.
Sesuai dengan hasil uji propensity score matching, penelitian ini menggunakan sampel yang memiliki
ukuran perusahaan yang sama. Dengan menyesuaikan sampel berdasarkan ukuran perusahaan, nilai t
pada average treatment effect of the treated (ATT) menurun dari -0,37 menjadi -0,29. Hal ini
menunjukkan bahwa tingkat perbedaan kedua sampel tersebut telah menurun setelah ukuran perusahaan
disamakan. Jumlah sampel setelah ukuran perusahaan disamakan adalah 102 observasi. Setelah
disesuaikan dengan ukuran perusahaan, asosiasi pengungkapan CSR dan tingkat financial distress
menghilang. Hal ini menunjukkan bahwa pengungkapan CSR tidak mampu mengurangi tingkat
financial distress walaupun pengungkapan CSR berpengaruh negatif terhadap tingkat financial distress.
Perusahaan yang mengungkapkan CSR lebih banyak juga memiliki tingkat financial distress yang
rendah namun pengungkapan CSR tidak mengurangi tingkat financial distress.

SIMPULAN, IMPLIKASI, KETERBATASAN PENELITIAN

Pada masa pandemi COVID 19, perusahaan perlu menunjukkan kemampuan untuk bertahan hidup
dengan pengungkapan CSR agar dapat terhindar dari financial distress. Penelitian ini menguji pengaruh
negatif pengungkapan CSR terhadap financial distress. Dengan sampel perusahaan manufaktur yang
terdaftar di bursa efek Indonesia pada masa pandemi dan dengan model regresi berganda fixed effect,
penelitian ini menemukan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh negatif terhadap financial distress.
Untuk menjawab judul penelitian ini yaitu apakah pengungkapan CSR dapat mengurangi financial
distress, penelitian ini menggunakan propensity score matching. Hasil propensity score matching
menunjukkan bahwa pengungkapan CSR tidak mampu mengurangi financial distress. Hal ini
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menunjukkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh negatif terhadap financial distress namun tidak
mampu mengurangi tingkat financial distress perusahaan. Pengungkapan CSR pada laporan tahunan
tidak cukup untuk mengurangi tingkat financial distress perusahaan. Hal ini mungkin disebabkan karena
pengungkapan CSR dalam laporan tahunan tidak didasari oleh kebutuhan pemangku kepentingan
sehingga tidak menjawab kebutuhan informasi laporan CSR pemangku kepentingan. Akibatnya,
pemangku kepentingan tidak melakukan sesuatu untuk mengurangi tingkat financial distress
perusahaan. Implikasi dari penelitian ini adalah perusahaan perlu mengungkapkan CSR sebanyak-
banyaknya karena pengungkapan CSR berpengaruh negatif terhadap financial distress. Namun,
pengungkapan CSR pada laporan tahunan tidak dapat mengurangi tingkat financial distress. Oleh sebab
itu, sesuai dengan SEOJK no 16 tahun 2021, perusahaan membutuhkan laporan keberlanjutan yang
merupakan informasi CSR yang diinginkan oleh pemangku kepentingan. Hasil penelitian ini
mendukung peraturan SEOJK no 16 tahun 2021, yaitu kewajiban untuk membuat laporan keberlanjutan.
Terlepas dari kegunaan hasil penelitian ini, penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama,
ukuran financial distress yang digunakan dalam penelitian ini adalah Altman Z Score. Penelitian lain
menggunakan akumulasi kerugian (Tarighi et al., 2022), O score (Boubaker et al., 2020), atau ukuran
lainnya. Peneliti berikutnya dapat menggunakan ukuran financial distress lain. Kedua, penelitian ini
menggunakan indeks Sembiring (2005) untuk indeks pengungkapan CSR. Penelitian lain dapat
menggunakan indeks lainnya atau membuat indeks sendiri untuk penelitian CSR dalam laporan
tahunan.
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