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ABSTRAK 
Penelitian bertujuan mengetahui dan menganalisis dengan 
menggunakan studi Multiple Case Study tentang penggunaan 
informasi dalam Sustainability Report oleh investor di Bursa Efek 
Indonesia. Jenis data, yaitu opini, sikap, pengalaman, atau 
karakteristik dari para informan. Informan ditentukan dengan 
Snow Balling sampling. Data dikumpulkan melalui wawancara 
secara mendalam. Teknik analisisnya berupa reduksi data, 
display data, dan penarikan kesimpulan. Teknik pemeriksaan 
keabsahan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 
teknik validitas kualitatif. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
informasi dalam Sustainability Report menyajikan informasi 
perusahaan dari berbagai aspek. Dimulai dari kegiatan internal 
sampai kegiatan eksternal yang dilakukan perusahaan demi 
kepentingan sosial dan lingkungan. Perilaku investor selalu 
mempertimbangkan informasi terkait perusahaan untuk Analisa 
pengambilan keputusan. Masing-masing investor memiliki 
strategi mereka masing-masing dan memiliki porsi tersendiri 
terhadap penggunaan informasi dalam Sustainabiliy Report. 
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Sustainability Report as a Basis for Investment Decision 
Making: Multiple Case Study  

 
ABSTRACT 

This study aims to identify and analyze using a Multiple Case Study on 
the use of information in the Sustainability Report by investors on the 
Indonesia Stock Exchange. Types of data, namely opinions, attitudes, 
experiences, or characteristics of the informants. Informants were 
determined by Snow Balling sampling. Data were collected through in-
depth interviews. The analysis technique is in the form of data reduction, 
data display, and drawing conclusions. The technique of checking the 
validity of the data used in this study is a qualitative validity technique. 
The results show that the information in the Sustainability Report 
presents company information from various aspects. Starting from 
internal activities to external activities carried out by the company for 
social and environmental interests. Investor behavior always considers 
information related to the company for decision-making analysis. Each 
investor has their own strategy and has its own portion of the use of 
information in the Sustainability Report. 
  

Keywords: Sustainability Report; Investment Decision; Investor; 
Multiple Case Study. 
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PENDAHULUAN 
Pada era globalisasi ini, lingkungan bisnis di dunia sudah berubah, dimana sudut 
pandang masyarakat dalam menilai suatu perusahaan sudah mulai bergeser. 
Masyarakat yang tadinya hanya menilai perusahaan dari profitnya saja, saat ini 
sudah mulai menilai mengenai kinerja sosial dan lingkungan dari perusahaan 
tersebut (Cahyandito, 2009). Hal tersebut menjadi tanggung jawab perusahaan 
atas dampak aktivitas mereka terhadap masyarakat khusunya investor dalam 
membuat keputusan. Namun, seringkali sulit bagi investor untuk menilai kinerja 
Sustainability perusahaan yang sebenarnya. Oleh karena itu, untuk meminimalkan 
asimetri informasi antara perusahaan dan pemangku kepentingan yakni investor, 
perusahaan diharapkan dapat memenuhi standar transparansi laporan 

keberlanjutannya (Sustainability Report) (Hahn & Lulfs, 2013). Dampak yang sangat 
strategis dari pengungkapan Sustainability Report yang juga berdampak terhadap 
keputusan investasi investor, Ching et al. (2014) menyimpulkan bahwa indikator 
Sustainability Report sangat relevan dengan strategi perusahaan untuk menarik 
investor, hal inilah yang meningkatkan keinginan investor untuk berinvestasi 
pada perusahaan tersebut. 

Dasar dari Sustainability Report penting digunakan sesuai yang tertuang 
dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan (POJK) Nomor 51/POJK.03/2017 
Tentang Penerapan Keuangan Berkelanjutan Bagi Lembaga Jasa Keuangan, 
Emiten, dan Perusahaan Publik pasal 2 atay 2 menyatakan: a) Prinsip investasi 
bertanggung jawab; b) prinsip strategi dan praktik bisnis berkelanjutan; c) Prinsip 

pengelolaan risiko sosial dan lingkungan hidup; d) Prinsip tata kelola; e) Prinsip 
komunikasi yang informatif; f) Prinsip inklusif; g) Prinsip pengembangan sektor 
unggulan prioritas; dan h) Prinsip koordinasi dan kolaborasi. 

Jumlah laporan keberlanjutan (Sustainability Report) terus bertambah, 
perusahaan Go Public mengumumkan upaya mereka untuk meningkatkan kinerja 
lingkungan dan sosial mereka, yang dikenal sebagai Sustainability Report, dan 
untuk memenuhi tekanan yang meningkat untuk berbuat lebih banyak untuk 
mempromosikan tanggung jawab lingkungan dan sosial. Oleh karena itu, 
perusahaan mengembangkan metode komunikasi baru dan mencoba 
mengintegrasikan laporan keberlanjutan dalam sistem pengukuran kinerja 
perusahaan (Gates & Germain, 2010). Laporan keberlanjutan telah menjadi hal 
yang biasa bagi perusahaan di seluruh dunia dalam beberapa tahun terakhir. 

Perusahaan mengeluarkan laporan keberlanjutan untuk memberikan informasi 
tentang aspek non-keuangan dari kinerja perusahaan serta aspek keuangan (Kılıç 
& Kuzey, 2017). Banyak manajer perusahaan dan peneliti akademis berpendapat 
bahwa perusahaan yang mengembangkan fokus pada keberlanjutan juga dapat 
meningkatkan investasi terhadap investor (Kurapatskie & Darnall, 2013). 

Mengingat bahwa aspek keberlanjutan merupakan informasi yang relevan 
bagi investor (Orlitzky et al. (2003); Dhaliwal et al. (2012); Berthelot & Robert (2012)) 
dan bahwa investor adalah audiens utama untuk laporan keberlanjutan (Spence, 
2009), kinerja keberlanjutan yang negatif dapat diterjemahkan menjadi kinerja 
keuangan dan pasar saham yang negative pula. Hodge et al. (2009) menunjukkan 
pentingnya memberikan kepercayaan tentang laporan keberlanjutan yang 

disampaikan oleh perusahaan, dan menunjukkan bahwa hal itu sangat 



 

 

E-JURNAL AKUNTANSI 

VOL 32 NO 7 JULI 2022 HLMN. 1703-1713 

 

1705 

 

mempengaruhi investor dengan persepsi tentang keandalan laporan 
keberlanjutan tersebut. Dengan adanya pelaporan Sustainability Report, 
kepercayaan investor untuk melakukan investasi pada perusahaan akan semakin 
meningkat. Investor lebih memilih untuk berinvestasi pada perusahaan 
transparan karena kepercayaannya terhadap pihak manajemen perusahaan yang 
lebih tinggi akan peramalan analisis lebih akurat dan informasi yang lebih rendah 
asimetri (Ernst & Young, 2013). Ini akan membuktikan bahwa kandungan 
informasi akuntansi merupakan isu yang sangat penting dan menjadi 
pertimbangan penting dalam proses pengambilan keputusan investasi, sehingga 

dapat dikatakan bahwa informasi akuntansi bermanfaat (useful) bagi investor 
(Scott, 2009). 

Pilihan untuk berinvestasi pada aset yang lebih aman dengan mengabaikan 
tingkat return yang lebih tinggi merupakan fenomena dalam pasar modal yang 
memberikan pengalaman buruk atau perasaan menyesal dalam melakukan 
investasi (Experience Regret) bagi para investor yang tertipu dengan praktik 
invetasi ilegal tersebut. Dalam hal tersebut ada berbagai cara untuk menghindari 
investasi ilegal agar tidak mengulangi kesalahan yang sama dalam berinvestasi 
yaitu :Mencari informasi tentang produk investasi yang ditawarkan, sebelum 
memulai investasi, seorang investor harus mencari berbagai informasi tentang 
produk investasi tersebut seperti legalitas hukum, sejarah berdirinya perusahaan, 
perkembangan produk investasi dari tahun ke tahun., menjadi investor yang 

cerdas, sebelum memulai kegiatan investasi seorang investor harus menambah 
pengetahuan di bidang investasi agar tidak mudah tergiur oleh penawaran yang 
ditawarkan oleh investasi illegal (Suprasta & Nuryasman, 2020).  

Dengan adanya fenomena ini maka muncullah Regret Theory yang 
dikembangkan oleh Loomes & Sugden (1982) dan Bell (1982) sebagai sebuah teori 
pilihan yang irasional dibawah ketidakpastian yang banyak menjelaskan 
pengamatan tentang pelanggaran aksioma dari traditional expected utility theory. 
Dalam beberapa tahun terakhir, sebagai teori psikologi yang muncul, Regret Theory 
telah membangkitkan perhatian luas para peneliti, terutama di bidang 
pengambilan keputusan individu. Menurut Regret Theory, pengambil keputusan 
memiliki rasionalitas yang terbatas dan mereka mengejar minimalisasi 

kemungkinan penyesalan (Cheng et al., 2019). Berdasarkan teori tersebut dapat 
dikatakan bahwa manusia akan mengumpulkan berbagai informasi untuk 
membuat keputusan investasi yang rasional dalam hal ini pelaporan 
keberlanjutan. Informasi yang relevan membuat investor dapat mengukur nilai 
perusahaan secara rasional (Narullia et al. (2019); Narullia & Subroto (2018)).  

Menurut Regret Theory, pengambil keputusan menolak penyesalan dan 
memilih alternatif yang meminimalkan penyesalan masa depan yang mereka 
antisipasi (Bell (1982); Loomes & Sugden (1982)). Dalam contoh investasi di 
penelitian sebelumnya, seseorang akan memilih saham yang dia antisipasi 
mengalami risiko paling sedikit di masa depan. Penelitian lebih lanjut telah 
mengusulkan berbagai strategi di mana orang mencoba untuk mengurangi tingkat 
penyesalan mereka (M. Zeelenberg & Pieters, 2007). Penyesalan dialami ketika 

seseorang membandingkan informasi apa yang ada dengan apa yang mungkin 
terjadi dan disertai dengan perasaan bahwa dia seharusnya tahu lebih baik (M. 
Zeelenberg & Pieters, 2007). Setelah berinvestasi di saham A daripada di saham B, 
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seseorang mungkin mengalami penyesalan setelah mengetahui bahwa B telah 
menghasilkan pengembalian yang jauh lebih besar selama periode investasi 
(Kahneman & Miller, 1986).  

Sejumlah besar penelitian telah menunjukkan bahwa penyesalan investor 
yang memiliki antisipasi seperti itu dapat memiliki pengaruh kuat pada 

pengambilan keputusan di berbagai domain, maka telaah informasi dari seorang 
investor mengenai informasi baik keuangan maupun non keuangan sangat 
berpengaruh di dalam pengambilan keputusan selanjutnya (Bagger et al. (2014); 
Larrick & Boles (1995); Reb & Connolly (2009); Simonson (1992); Wong & Kwong 
(2007); Zeelenberg (1999)). Berdasarkan papaan teori di atas, maka yang menjadi 
fokus peneliti dalam mengunakan teori prilaku keuangan (behavior finance Theory) 
adalah teori Regret Theory oleh Loomes & Sugden (1982), Bell (1982) yang 
menjelaskan bagaimana seseorang dalam pengambilan keputusan sangat 
memperhatikan antisipasi pada pembuatan dan pengambilan keputusan 
selanjutnya. Antisipasi dilakukan agar terhindar atau mengurangi risiko yang 
akan dialaminya yaitu dengan cara memperhatikan banyak faktor sebelum dan 

sesudah pengambilan keputusan yang relevan dengan topik penelitian. 
Selama dua dekade terakhir, penelitian akuntabilitas sosial dan lingkungan 

telah muncul sebagai topik penyelidikan yang mendesak baik di tingkat nasional 
maupun internasional. Penelitian akuntansi sosial dan lingkungan dengan 
demikian telah pindah dari margin penelitian akuntansi dan manajemen 
akuntansi ke pusat perdebatan ilmiah. Selama periode ini, sejumlah besar 
penelitian telah dilakukan untuk menjawab berbagai pertanyaan penelitian 
(Mathews, 1997). 

Penelitian yang dilakukan oleh Coram et al. (2006) menyatakan bahwa 
pengungkapan sukarela atas informasi non-keuangan seperti halnya rating 
kepuasan konsumen berdampak terhadap tren estimasi harga saham masa depan, 
lebih lanjut Coram et al. (2006) menemukan bahwa informasi non-keuangan yang 

bersifat positif memiliki dampak yang kuat dalam memprediski harga saham 
ketika informasi non-keuangan tersebut secara sukarela mau untuk diaudit. 
Penelitian ini secara umum menyatakan bahwa indikator kinerja ekonomi dapat 
bernilai bagi investor dan bagi perusahaan jika informasi ini memberikan signal 
kepada publik.  

Para investor berpikir bahwa investasi mereka jauh lebih aman karena 
keberlangsungan perusahaan juga terjamin sehingga pengungkapan sustainability 
report dapat membantu dalam pengambilan keputusan (Weber, 2008). 
Pertimbangan para investor tersebut akan mempengaruhi respon pasar terhadap 
laba perusahaan karena investor tidak hanya menggunakan informasi laba saja 
tetapi juga menggunakan informasi yang terkandung dalam laporan 

berkelanjutan (Daud & Syarifuddin, 2008). Dalam pengambilan keputusan 
investor dihadapkan dengan banyak pertimbangan yang tidak hanya meliputi 
aspek keuangan, tetapi investor juga melihat aspek sosial dan lingkungan. Dalam 
menilai aspek sosial dan lingkungan, biasanya investor menelaah informasi dalam 
sustainability report yang bukan berupa angka. 

Mbabazize et al. (2015) menyatakan bahwa bahwa informasi non- keuangan 
memainkan peran yang sangat penting dalam pengambilan keputusan. Informasi 
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non-keuangan harus menjadi bagian dan sebagian dari laporan manajemen. 
Mengingat pentingnya informasi keuangan dalam pengambilan keputusan seperti 
yang ditunjukkan oleh berbagai ahli dalam penelitian sebelumnya, ditambah 
dengan semakin pentingnya informasi non-keuangan (Mbabazize et al., 2015). 
Menurut Bhimani et al. (2007) Analisis rasio dan teknik interpretasi lainnya pada 
laporan keuangan tidak dapat mengukur semua aspek kinerja. Misalnya, 
pengaruh bisnis terhadap lingkungan tidak dapat diukur dengan menggunakan 
kriteria keuangan, tetapi semakin dianggap sebagai aspek penting untuk 
pengambilan keputusan. Kinerja nonkeuangan adalah ukuran kinerja 

berdasarkan informasi nonkeuangan. Mereka menjadi semakin penting baik 
untuk manajemen dan pemegang saham dan pihak lain yang berkepentingan di 
luar suatu entitas.  

Listyarti & Suryani (2014) menemukan bahwa informasi keuangan akan 
mempengaruhi intensi investor dalam memilih saham maupun untuk membuat 
keputusan investasi. Mereka mengungkapkan saat perusahaan menerbitkan 
laporan keuangan, maka investor akan mempelajari dan menganalisisnya untuk 
menentukan jika hal tersebut adalah berita baik atau buruk. Mereka juga 
mengungkapkan bahwa investor menggunakan informasi keuangan untuk 
mempertinggi intensi mereka dalam berinvestasi di pasar modal. Selain itu 
mereka juga menemukan bahwa jika investor mengerti dan mempunyai 
pengetahuan lebih tentang perubahan faktor makro ekonomi, maka mereka akan 

lebih percaya diri dalam memilih saham. Investor mengerti bahwa perubahan 
faktor makro yang terjadi disebabkan oleh aspek lain di luar kendali mereka, yang 
pada akhirnya akan berefek pada seluruh mekanisme di pasar modal (Listyarti & 
Suryani, 2014).  
 Bartlett et al. (2012) menemukan bahwa tidak hanya keunggulan pelaporan 
keberlanjutan perusahaan berkorelasi positif dengan peningkatan nilai 
perusahaan, tetapi juga bahwa tingkat dampak yang sangat intens selama resesi. 
Temuan ini menunjukkan bahwa keberlanjutan bisa menjadi alat bisnis yang 
menguntungkan selama masa ekonomi yang stabil tetapi tidak sepenting dalam 
hal meningkatkan nilai perusahaan selama masa resesi. Oleh karena itu, hasil 
penelitian Bartlett et al. (2012) memiliki kegunaan praktis yang penting dan 

berfungsi sebagai dasar untuk menganalisis dampak keuangan dari inisiatif 
keberlanjutan perusahaan sebagai jenis pelaporan menjadi lebih umum di masa 
depan. 
 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini merupakan jenis penelitian kualitatif, dengan menggunakan 

pendekatan multiple case study. Creswell (2015) penelitian studi kasus jamak 
(multiple case study) adalah penelitian studi kasus yang menggunakan banyak 
(lebih dari satu) isu atau kasus di dalam satu penelitian. Penelitian ini dapat 
terfokus pada hanya satu isu atau perhatian dan memenfaatkan banyak kasus 
untuk menjelaskannya. Disamping itu, penelitian ini juga dapat hanya 
menggunakan satu kasus (lokasi), tetapi dengan banyak isu atau perhatian yang 
diteliti. Pada akhirnya, penelitian ini juga dapat bersifat sangat kompleks, karena 
terfokus pada banyak isu atau perhatian dan menggunakan banyak kasus untuk 
menjelaskannya.  
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 Data populasi investor yang menggunakan informasi Sustainability Report 
sebagai dasar pengambilan keputusan investasi di Provinsi Bali tidak bisa 
ditemukan, maka dari itu peneliti menggunakan teknik Snow Balling sampling 
untuk menentukan informan. Alasan memilih teknik snow balling karena 
informasi yang didapatkan mampu memberikan hasil yang memuaskan. Jadi 

ketika dari satu informan masih kurang lengkap peneliti bisa mengambil informan 
yang lain. Untuk mencapai tujuan penelitian, maka teknik ini didukung juga 
dengan teknik wawancara dan survey lapangan. Pemilihan para informan 
tersebut dilakukan secara sengaja, berdasarkan kriteria-kriteria tertentu, yaitu 
investor yang menggunakan informasi Sustainability Report dan investor yang 
memiliki pengalaman di dalam pengambilan keputusan menggunakan 
sustainability report. Informan dalam penelitian ini berjumlah 6 orang yang sudah 
dinyatakan lolos kualifikasi. 
 Dalam penelitian ini penulis menggunakan wawancara secara mendalam 
dengan subjek dan informan yang telah ditentukan. Dengan wawancara akan 
diperoleh informasi yang jelas, teknik wawancara yang dilakukan dalam 

penelitian ini adalah wawancara secara mandala kepada investor. Wawancara 
dalam penelitian ini termasuk dalam wawancara pembicaraan informal dimana 
pertanyaan yang diajukan sangat bergantung pada wawancara itu sendiri, jadi 
bergantung pada spontanitas peneliti dalam mengajukan pertanyaan kepada 
terwawancara. Wawancara dilakukan secara tidak terstruktur, tidak terjadwal, 
dan dilakukan sedemikian rupa sehingga dalam memberikan informasi, para 
informan tidak cenderung mengolah atau mempersiapkan informasi tersebut 
lebih dulu, serta dapat memberikan penjelasan apa adanya. Wawancara akan 
dilakukan lebih sering guna mendapatkan informasi ataupun opini dari informan 
yang lebih mendalam. Setelah wawancara dilakukan, hasil voice data dari proses 
wawancara diolah menjadi data teks atau yang disebut proses transkrip. Proses 
ini bertujuan untuk mengetahui apakah data hasil wawancara tersebut sudah 

sesuai dengan standar informasi yang dibutuhkan dalam penelitian ini yang 
tercermin dalam pertanyaan-pertanyaan wawancara. 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah model 
interaktif analisis Miles dan Hiberman (Sugiyono, 2012) yang menyatakan bahwa 
aktivitas dalam analisis data kualitatif dilakukan secara interaktif dan berlangsung 
secara terus-menerus sampai tuntas, sehingga datanya sudah jenuh. Aktivitas 
dalam teknik analisisnya berupa reduksi data, display data, dan penarikan 
kesimpulan. 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Semua informan setuju akan pentingnya peran analisa faktor non-keuangan yang 
terkandung dalam Sustainability Report. informasi didapat melalui aplikasi yang 

disediakan oleh perusahaan. Didukung oleh Analisa-analisa lain. Berdasarkan 
temuan peneliti, diperoleh beberapa jenis informasi yang terkandung dalam 
Sustainability Report yang digunakan oleh informan dalam proses Analisa, antara 
lain adalah; kebijakan dewan direksi, rapat umum pemegang saham, sosial , 
lingkungan, pengelolaan sumber daya manusia perusahaan, tujuan perusahaan, 
news, kegiatan perusahaan, dan keluhan konsumen, sebagaimana pentingnya  



 

 

E-JURNAL AKUNTANSI 

VOL 32 NO 7 JULI 2022 HLMN. 1703-1713 

 

1709 

 

 Secara praktis, seluruh informan menggunakan informasi yang 
terkandung dalam Sustainability Report tapi tidak semua spek yang diperlukan 
informan sama satu sama lain. Akan tetapi, salah satu informan mememiliki 
pendapat yang berbeda mengenai seberapa penting informasi dalam Sustainability 
Report dalam proses Analisa. Seperti halnya informan pada kasus 5, “presentase sih 
30% ya bli (kakak), Sustainability Report itu sebagai pembanding, dia tanggung jawab 
perusahaan, kita tinggal baca aja dan Analisa”.  Kutipan informan(kasus 5) 
menunjukkan bahwa tidak adanya keseimbangan antara beberapa aspek yang 
digunakan sebagai bahan Analisa. Lebih mementingkan aspek keuangan di angka 
70%. Di sisi lain, 30% persentase seberapa pentingnya penggunaan Sustainability 
Report, informan menggunakan persentase tersebut hanya dalam satu aspek. 
Aspek utama yang diperhatikan hanya aspek lingkungan.  
Secara keseluruhan, delapan aspek yang terdata tidak semua dipilih oleh informan 
pada masing-masing kasus. Akan tetapi, keefektifan dan penilaian akan 
pentinngnya Sustainability Report dalam Analisa pengambilan keputusan tetap 

memilih lebih dari satu aspek yang terkandung, kecuali informan dalam kasus 4. 
Keunikan pemilihan informasi nampak terlihat pada informan dalam kasus 2. 
Dalam peneletian tentang Pengaruh Sentimen Sosial Media Dengan Pengaruh Harga 
Saham Perusahaan yang dilakukan oleh Pradana pada tahun 2020, menunjukkan 
bahwa keluhan tidak terpengaruh pada harga saham. Akan tetapi, pada kasus ini 
keluhan hanya digunakan sebagai dasar pemikiran akan citra perusahaan secara 
umum. 
 Berdasarkan data yang telah terkumpul, informan melakukan Analisa agar 
untuk menghindari hal-hal yang tidak diinginkan. Hal tidak diinginkan yang 
dimaksud adalah penyesalan di masa depan karena beberapa faktor yang 
menyebabkan kerugian atau salah mengambil keputusan investasi dan berujung 
pada tidak tercapainya tujuan investasi yaitu mendapatkan profit yang 

diinginkan. Realitas dan penggunaan Sustainability Report merupakan Langkah 
kongkrit yang digunakan informan untuk menghindari penyesalan paska 
pembelian. 
 Menurut Zeelenberg (1999) Ketika individu melakukan aksi setelah 
oerilaku pembelian, itu disebut perilaku paska pembelian. Menurut Hawkins et al. 
(2007) perilaku paska pembelian adalah dimana konsumen telah memilih dan 
melakukan transaksi terhadap suatu produk dan menggunakannya sesuai dengan 
kegunaannya. Konteks dalam penelitian ini adalah produk yang berupa saham. 
Dengan demikian, Ketika informan/investor telah melakukan instruksi yang 
berhubungan dengan pembelian dan Ketika informan/investor merasakan 
kepuasan pada saat transaksi suatu produk dan memiliki komitmen untuk 

membeli produk tersebut(Repeat Purchase). 
 Perilaku paska pembelian adalah reaksi yang ditunjukan oleh indvidu. 
Reaksi memberikan gambaran atau persepsi apakah individu tersebut menyukai 
atau tidak menyukai suatu prilaku, pilihan, dan kepuasan terhadap suatu produk. 
Hal ini menunnjukan seberapa jauh motivasi pembelian tersebut terpenuhi. Proses 
terakhir dari sebuah pengambilan keputusan bukanlah pada saat melakukan 
pembayaran, akan tetapi pada saat dimana proses transaksi telah selesai(paska 
pembelian) (Nasiry & Popescu, 2011). Penggunaan Sustainability Report dan 
realitasnya ditunjukkan dengan bagaimana informan-informan sebagai calon 
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investor, mengumpulkan informasi agar kelak tidak mengalami penyesalan. 
Informan memproses kognitif dengan informasi atau pilihan (yang dipilih) satu 
dengan yang lain(terdahulu). Jika hasil perbandingan (Analisis) tersebut dinilai 
tidak penguntungkan(yaitu jika opsi yang terdahulu dinilai lebih baik daripada 
sekarang), maka informan cenderung merasakan penyesalan atas keputusan 

mereka. 
 Menurut Lee & Cotte (2009) yang menyatakan bahwa penyesalan pasca 
pembelian merupakan suatu perasaan yang tidak mengenakan yang disebabkan 
oleh munculnya perbandingan yang tidak setara anara apa yang diharapkan 
denga napa yang didapat setelah membeli dan menggunakan produk. Orientasi 
penyesalan terhadap keputusan investasi dengan Analisa Sustainability Report 
adalah orientasi hasil. 
 
SIMPULAN 
Informasi dalam Sustainability Report menyajikan informasi perusahaan dari 
berbagai aspek. Dimulai dari kegiatan internal sampai kegiatan eksternal yang 
dilakukan perusahaan demi kepentingan sosial dan lingkungan. Perilaku investor 

selalu mempertimbangkan informasi terkait perusahaan untuk Analisa 
pengambilan keputusan. Masing-masing investor memiliki strategi mereka 
masing-masing dan memiliki porsi tersendiri terhadap penggunaan informasi 
dalam Sustainabiliy Report. Informasi dalam Sustainability Report yang paling 
dominan digunakan adalah informasi yang berkaitan dengan usaha perusahaan 
dalam menjaga lingkungan dan memberikan dampak sosial kemasyarakatan 
secara langsung. Namun dua hal tersebut juga didukung oleh faktor lain yang 
terkandung di dalam Sustainability Report, seperti keputusan direksi, berita, hasil 
rapat umum pemegang saham dan pengelolaan sumber daya manusia 
perusahaan. 
 Pengelolaan informasi dalam sustainability report sebagai bahan analisa 

dilakukan untuk menghindari perasaan penyesalan secara psikologis setelah 
pembelian. Investor secara umum selalu menginginkan keuntungan pada saat 
berinvestasi oleh sebab itu, usaha mengumpulkan informasi dilakukan demi 
menghindari penyesalan. Penyesalan yang mungkin terjadi adalah penyesalan 
terhadap hasil, dimana hasiltidak sesuai dengan yang diharapkanatau penyesalan 
terhadap proses yang dimana pada saat proses Analisa tidak maksimal. 
Bagaimana faktor eksternal seperti waktu pembelian, perubahan makna 
produk(harga), dan terutama informasi sebagai faktor pertama yang mendukung 
investor menggunakan Sustainability Report. 
 Keterbatasan dalam penelitian ini adalah pada fokus penelitian yang 
terbatas pada investor saham individual saja. Sehingga, pada penelitian-penelitian 
berikutnya dapat mengambil fokus penelitian yang lebih luas misalnya investor 

obligasi, investor saham institusi, atau mengkajin instrumen-instrumen lain yang 
berkembang di pasar modal. Informan dalam penelitian ini juga terbatas pada 6 
orang saja. Hal ini disebabkan oleh terbatasnya sumber informasi yang dimiliki 
terkait subjek yang memenuhi kriteria informan dalam penelitian ini. Pada 
penelitian berikutnya, diharapkan dapat mengumpulkan informan lebih banyak, 
agar dapat menghimpun keterangan yang lebih representatif. Realitas perilaku 
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investor terkait pemanfaatan informasi sustainability report dalam penelitian ini 
merupakan hasil analisis perbandingan teori dan faktual. Pengambilan keputusan 
investor pun dikaji dengan mengarahkannya pada kesesuaian teori. Pada 
penelitian selanjutnya hendaknya dapat dilengkapi dengan kajian berdasarkan 
pandangan para ahli/pakar investasi (BEI) terkait pengambilan keputusan 
investor.  
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