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Abstrak— This research aims to explain the relationship between disclosure tone and investor reaction, which is also reflected in stock returns and firm value. This study employs a systematic literature review approach. The researcher identified 11 articles that met the established criteria for review. Based on the review results, there is a significant positive relationship between disclosure tone and investor reaction, stock returns, and firm value. A more optimistic or positive tone can build investor confidence, thereby influencing stock prices and firm value. Further research on the impact of disclosure tone is needed, particularly in developing countries such as Indonesia.
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1. PENDAHULUAN
Regulator saat ini menuntut adanya penyediaan atas informasi berkualitas dari perusahaan yang terdaftar di bursa efek agar dapat membantu pemangku kepentingan dalam mengambil keputusan (Yeo & Suparman, 2021). Penyediaan informasi ini dapat dilakukan melalui pengungkapan dalam laporan keuangan yang dihasilkan perusahaan. Pengungkapan sendiri dapat dibagi menjadi pengungkapan wajib dan sukarela. The Financial Accounting Standards Board (FASB) mendefinisikan istilah pengungkapan sukarela sebagai informasi, di luar laporan keuangan yang secara eksplisit tidak diwajibkan oleh peraturan atau standar akuntansi. Salah satu sarana untuk melakukan pengungkapan sukarela adalah laporan tahunan. Pengungkapan sukarela dapat mengurangi masalah asimetri informasi antara manajemen dengan publik (Bueno et al., 2018), tetapi perusahaan tetap saja dapat memilih untuk tidak mengungkapkan informasi karena tidak ada regulasi yang mewajibkan perusahaan (Rakiv, 2019). 
Dalam membuat keputusan, para pemangku kepentingan memerlukan informasi yang akurat dan tepat. Pengetahuan yang dimiliki investor didefinisikan sebagai asumsi bagi pasar yang efisien. Namun, keberadaan asimetri informasi diobservasi lebih sering terjadi daripada efisiensi informasi. Padahal asimetri informasi merupakan salah satu jenis kegagalan pasar (Huynh et al., 2019). Dalam mengurangi asimetri informasi ini, manajemen dapat membuat pengungkapan berbentuk naratif untuk menyampaikan informasi – informasi yang berguna bagi investor, selain sebagai pelengkap informasi kuantitatif. Pengungkapan naratif dapat digunakan untuk mendapatkan pemahaman yang lebih dalam terhadap prospek perusahaan, sehingga muncul perhatian terhadap bahasa maupun tone yang digunakan (Nguyen et al., 2025).
Disclosure tone sendiri merupakan sentimen dari berita atau pengungkapan yang dibuat oleh manajemen pada laporan keuangan. Disclosure tone dihasilkan dari strategi impresi manajemen, dimana bias manajemen dapat mempengaruhi tone pengungkapan dan gaya presentasi konten untuk memberikan sinyal pada pengguna laporan keuangan. Ini dapat dilakukan dengan mengungkapkan kalimat tertentu untuk memberikan tone yang spesifik kepada pengguna. Manajemen dapat menggunakan good tone untuk mendapatkan lebih banyak modal atau mendorong reputasi perusahaan atau bad tone untuk menghindari potensi pengambilalihan perusahaan atau menghindari liabilitas yang spesifik (Aly et al., 2018; Elamir & Mousa 2019; El-Deeb et al., 2021). 
Disclosure tone dikatakan memiliki peran penting dalam membentuk persepsi investor, lalu mempengaruhi reaksi pasar (Nguyen et al., 2025). Disclosure tone sendiri merupakan salah satu strategi pengungkapan sukarela. Apabila informasi pada pengungkapan sukarela disajikan secara jelas dan dapat memberikan investor informasi mengenai proyeksi pertumbuhan, pendapatan, ekspansi pasar dan tantangan yang diantipasi, maka investor dapat melakukan analisa dengan baik. Nilai yang diberikan investor dapat tercermin dari harga saham perusahaan (Siagian et al., 2023). Sebaliknya, apabila pengungkapan naratif terlalu panjang dan tidak jelas maka investor tidak dapat melakukan analisanya dengan tepat sehingga dapat meningkatkan risiko investasi (Nguyen et al., 2025; You & Zhang, 2009). 
Penelitian mengenai dampak pengungkapan sukarela terhadap nilai perusahaan pada negara – negara yang sedang berkembang masih perlu dikaji karena level pengungkapan pada negara – negara berkembang sangat bervariasi, berbeda dengan negara yang sudah maju seperti Amerika Serikat dan Inggris yang pengungkapan sukarelanya minim karena level pengungkapan wajib yang sudah tinggi (Lopes & de Alencar, 2010).
Berdasarkan permasalahan yang telah dijelaskan di atas, peneliti ingin melakukan tinjauan literatur untuk memahami lebih dalam tentang bagaimana disclosure tone dapat memengaruhi reaksi investor yang tercermin pada pengembalian saham dan nilai perusahaan. Disclosure tone yang merupakan salah satu strategi pengungkapan ini termasuk hal yang penting dalam menciptakan ekspektasi dan menambah kepercayaan investor, sehingga berpotensi meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan.
2. METODE PENELITIAN
Peneliti menggunakan metode penelitian Systematic Literature Review (SLR) dalam mengkaji hubungan antara disclosure tone, reaksi pasar dan nilai perusahaan. Metode ini dilakukan dengan membahas secara terstruktur hasil dari penelitian – penelitian sebelumnya. Dengan pendekatan SLR, peneliti mendapatkan pemahaman yang mendalam mengenai topik penelitian dengan mempelajari, menggabungkan dan mengevaluasi bukti yang ada secara terstruktur dan sistematis. Objek dalam penelitian ini adalah disclosure tone dalam pengungkapan sukarela yang disajikan oleh perusahaan. 
Terdapat 3 (tiga) tahap yang harus dilakukan dalam melakukan penelitian SLR, antara lain:
1. Menentukan research question
Tujuan dari penelitian ini adalah memberikan gambaran komprehensif mengenai hubungan disclosure tone dengan nilai perusahaan. Research question atau pertanyaan penelitian dibuat berdasarkan topik penelitian. Pertanyaan penelitian yang diajukan oleh peneliti antara lain,
a. Apakah terdapat hubungan antara disclosure tone dengan reaksi investor, termasuk pengembalian saham dan nilai perusahaan?
b. Bagaimana hubungan antara disclosure tone dengan reaksi investor, termasuk pengembalian saham dan nilai perusahaan?
2. Search process atau proses pencarian data
Proses pencarian data menggunakan situs pencarian yaitu google scholar dengan alamat situs https://scholar.google.co.id/. Untuk memudahkan proses pencarian data, peneliti menggunakan bantuan aplikasi Publish or Perish (PoP) dengan memasukkan kata kunci “disclosure tone”, “firm value”, “stock return”, dan “investor reaction”.
3. Inclusion and Exclusion Criteria 
Kriteria masukan dan batasan ini untuk mengetahui data layak atau tidak untuk digunakan dalam penelitian ini. Berikut kriteria yang layak dalam penelitian ini: 
a. Data yang digunakan dalam jangka tahun 2020 – 2025.
b. Data diperoleh dari sumber https://scholar.google.co.id/.
c. Data yang digunakan hanya mengenai tentang tingkat pengungkapan sukarela terhadap nilai perusahaan. 
d. Data yang digunakan hanya penelitian kuantitatif. 
3. HASIL  DAN PEMBAHASAN
Melalui prosedur yang telah diuraikan sebelumnya, terdapat sebanyak 200 artikel yang didapat dari hasil pencarian melalui aplikasi Publish or Perish. Peneliti kemudian melakukan penyaringan manual dengan melihat judul dan abstrak artikel untuk melihat kesesuaiannya dengan pertanyaan penelitian. Untuk menambahkan referensi penelitian dari Indonesia, peneliti melakukan pencarian tambahan melalui situs https://scholar.google.co.id/.
Melalui proses penyaringan 200 artikel yang didapat dari Publish or Perish, didapat sebanyak 9 artikel yang sesuai dengan pertanyaan penelitian. Sedangkan, dari proses pencarian manual untuk mendapatkan referensi penelitian di Indonesia, didapatkan 2 artikel yang dapat menjawab pertanyaan penelitian. Total artikel yang akan dikaji adalah 11 artikel.
Berikut adalah rangkuman hasil penelitian:
Tabel 1 Penelitian Terdahulu
	No
	Judul
	Hasil

	1
	Disclosure tone, corporate governance and firm value: evidence from Egypt
(Mohamed S. El-Deeb, Yasser T. Halim and Ahmed F. Elbayoumi, 2021)

	Penelitian ini mempelajari pengaruh corporate governance terhadap disclosure tone, serta melihat efek disclosure tone terhadap nilai perusahaan. 

Sampel penelitian menggunakan perusahaan Mesir dengan periode penelitian dari tahun 2014 – 2018. Hasil penelitian mengungkapkan adanya pengaruh positif yang signifikan disclosure tone terhadap nilai perusahaan. 

	2
	The relationship between the company's value and the tone of the risk-related narratives: the case of portugal
(MG Oliveira, G Azevedo, J Oliveira, 2021)

	Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Portugal. Hasil dari penelitian menemukan bahwa terdapat korelasi negatif signifikan antara tone pada pengungkapan naratif dengan nilai perusahaan. Semakin optimis tone dalam pengungkapan naratif semakin rendah nilai pasar perusahaan. Hal ini karena pasar sensitif terhadap tone dan menganggap tone mengekspresikan sikap yang terlalu percaya diri dan menyembunyikan informasi.

	3
	Positive tone in management reports and volatility of stock returns
(RF Malaquias, DMB Júnior, 2021)

	Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan di Brazil dengan periode data penelitian dari 2010 – 2019. Hasil penelitian menemukan bahwa positive disclosure tone tidak serta merta berhubungan dengan volatilitas pengembalian saham yang lebih rendah pada periode berikutnya. Peneliti mengungkapkan disclosure tone bukan penentu utama dari volatilitas pengembalian saham, terdapat faktor lain misalnya profitabilitas.

	4
	You have been forewarned! The effects of risk management disclosures and disclosure tone on investors' judgments
(HT Tan, F Yeo, 2023)

	Penelitian ini mengkaji hubungan disclosure tone pada pengungkapan risiko dengan penilaian saham oleh investor. Penelitian menggunakan dua situasi yaitu tanpa risk materialization dan dengan risk materialization (saat ekspektasi terhadap risiko benar – benar terjadi).

Penelitian menemukan adanya apabila berada dalam situasi risk materialization belum terjadi, terdapat efek positif pada penilaian investor ketika disclosure tone pada pengungkapan risiko bersifat positif. Sedangkan, apabila risiko telah terjadi, tone pada pengungkapan tidak memiliki pengaruh terhadap penilaian investor.


	5
	MD&A tone and stock returns
(W Xue, Z He, FF Wang, 2024)
	Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan di China. Hasil penelitian menemukan adanya korelasi positif signifikan antara disclosure tone pada laporan MD & A (Management’s Discussion and Analysis) terhadap pengembalian saham, dengan mengontrol beberapa variabel finansial. 

Disclosure tone pada laporan MD & A memberikan nilai tambah yang dapat meningkatkan kualitas informasi dan respon pasar.

	6
	Impact of tone in firm's market performance: a study on the UK FTSE-350 firms
(AB Oliveira, 2024)
	Penelitian ini mengkaji tone pada review Direktur dan letter from board chair terhadap pengembalian saham perusahaan. Variabel pengembalian saham perusahaan menggunakan karakteristik spesifik perusahaan seperti likuiditas, leverage, pertumbuhan dll.

Hasil dari penelitian menunjukkan, baik tone pada review Direktur dan letter from Board Chair memiliki pengaruh terhadap pengembalian saham karena investor sangat bergantung pada pengungkapan kualitatif untuk mendukung informasi kuantitatif.

	7
	The impact of tone management on investor judgments: evidence from ICFR reports
(M Starliper, 2023)
	Penelitian ini memperlihatkan bahwa pengungkapan narasi yang memiliki penjelasan dengan tone yang negatif untuk menggambarkan kelemahan perusahaan dapat menurunkan daya tarik investasi.

Pengungkapan narasi yang diteliti adalah pengungkapan yang terdapat pada internal control over financial reporting (ICFR) report. 

	8
	Do narrative-related disclosures in the annual report enhance firm value? New evidence from an emerging market
(Thai Hoang Nguyen, Lien Phuong Thi Vu, Anh Ngoc Mai, Tuyen Quang Tran, 2025)
	Penelitian ini memperlihatkan adanya hubungan positif signifikan antara tone pengungkapan yang optimis dengan nilai perusahaan. Semakin optimis disclosure tone, semakin tinggi nilai perusahaan.

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di pasar saham Vietnam dan menggunakan data pada periode 2012 – 2021. Selain mengkaji disclosure tone, penelitian ini juga mempelajari hubungan antara kompleksitas pengungkapan dengan nilai perusahaan tetapi tidak ditemukan hubungan antara dua variabel tersebut.

	9
	The value relevance of risk-related disclosure: Does the tone of disclosure matter?
(Tamer Elshandidy , Cheng Zeng, 2021)

	Penelitian ini mengkaji hubungan antara pengungkapan risiko, termasuk tone yang digunakan dengan harga saham. Menggunakan sampel perusahaan di Inggris yang menerbitkan laporan tahunan dalam rentang waktu 2005 - 2013, penelitian ini menemukan pengungkapan terkait risiko (risk disclosure) tidak memberikan nilai kepada investor, tetapi tone yang digunakan pada pengungkapan tersebut memiliki pengaruh terhadap harga saham. 

Pengaruh tone pada harga saham terjadi pada perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi atau yang menghasilkan keuntungan. Tone pada pengungkapan risiko yang menggambarkan hal – hal baik seperti keuntungan dan kesempatan berpengaruh pada kenaikan harga saham, dan sebaliknya. 

	10
	Pengaruh cakupan dan 
Tone
Pengungkapan 
Sustainability report
Terhadap nilai 
Perusahaan: studi empiris pada perusahaan 
Yang terdaftar di indeks LQ 45
(Vanessa Gitaria, Indah Purnamawati
Arie Rahayu Hariani, 2022)
	Penelitian ini menguji hubungan antara pengungkapan pada sustainability report, termasuk tone yang digunakan terhadap nilai perusahaan.

Hasil dari penelitian menemukan bahwa disclosure tone pada aspek ekonomi tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, disclosure tone pada aspek sosial dan lingkungan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Apabila perusahaan menggunakan disclosure tone yang positif, maka dapat meningkatkan kepercayaan investor sehingga dapat meningkatkan harga saham perusahaan yang merupakan salah satu indikasi nilai perusahaan.

	11
	Beyond The Number: Tone Analysis in Annual Reports 
(Ani Wilujeng Suryani, Dinda Tustika Apta Fauz, 2024)
	Penelitian ini menganalisa pengaruh positive tone pada laporan analisis dan pembahasan manajemen terhadap nilai perusahaan. Menggunakan sampel perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia, penelitian ini menemukan disclosure tone yang positif serta informatif berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.



Berdasarkan penelitian – penelitian yang telah dipelajari, masih terdapat variasi hasil dari pengaruh disclosure tone pada reaksi investor dan nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan oleh adanya perbedaan dari sampel – sampel yang diteliti karena berasal dari berbagai negara, sehingga kebijakan pengungkapannya berbeda dan karakteristik investor juga berbeda. Seperti yang diungkapkan oleh Lopes & de Alencar (2010), level pengungkapan pada negara berkembang bervariasi sehingga masih perlu adanya kajian mengenai disclosure tone. Di Indonesia sendiri, peneliti menemukan 2 (dua) artikel yang melakukan penelitian pengaruh disclosure tone terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan pengungkapan pada sustainability report dan annual report. Hasil kedua penelitian ini pun berbeda. Apabila ditelusuri variabel disclosure tone yang digunakan dalam beberapa penelitian berbeda – beda. Misalnya pada penelitian yang dilakukan oleh Gitaria, Purnamawati dan Hariani (2022) menggunakan Sustainability Report Disclosure Index (SDRI), sedangkan penelitian yang dilakukan Suryani dan Fauz (2024) menggunakan software linguistic inquiry and word count untuk menganalisa tone.
Dari 11 (sebelas) artikel yang dianalisa, 10 (Sepuluh) artikel menyatakan disclosure tone memiliki pengaruh terhadap reaksi investor, pengembalian saham maupun nilai perusahaan. Dari 10 (sepuluh) artikel tersebut, 1 (satu) artikel menemukan hubungan antara disclosure tone dengan nilai perusahaan adalah negatif karena disclosure tone yang terlihat optimis menggambarkan sikap perusahaan yang terlalu percaya diri, memiliki kepemimpinan heroik dan narcissistic. 
4. KESIMPULAN 
Pengungkapan naratif merupakan pelengkap atas informasi kuantitatif perusahaan yang digunakan investor untuk membuat keputusan. Pengungkapan naratif ini mengandung disclosure tone. Tone tersebut dapat berupa positive tone atau good news dari kondisi perusahaan, tone juga dapat berupa negative tone atau bad news. Tone positif maupun negatif dapat dilihat dari pemilihan kata dan gaya komunikasi untuk memperlihatkan sentimen dari narasi yang dibuat oleh manajemen.
Perusahaan dapat menggunakan tone tertentu untuk 2 alasan utama, yaitu manajemen impresi atau kekayaan informasi. Apabila manajemen impresi merupakan motivasi utama, maka tone dapat meningkatkan asimetri informasi (misalnya, informasi salah) atau tidak memiliki dampak apapun (misalnya, information noise). Namun, apabila kekayaan informasi menjadi motivasi manajemen, maka tone dapat mengurangi asimetri informasi (Martikainen et al., 2019).
Penelitian ini merangkum 11 (sebelas) artikel yang melakukan kajian atas pengaruh disclosure tone terhadap reaksi investor, yang dapat tercermin dari tingkat pengembalian saham dan nilai perusahaan. Sembilan dari artikel yang dipelajari memperlihatkan adanya pengaruh positif signifikan disclosure tone terhadap reaksi investor dan nilai perusahaan. Disclosure tone yang positif dapat membangun kepercayaan investor terhadap perusahaan. Hal ini juga didukung oleh teori signal yang mengungkapkan jika manajemen memiliki kinerja yang baik, mereka akan mengungkapkan informasi positif yang lebih banyak dibandingkan informasi negatif (El-Deeb et al., 2021).
Walaupun sebagian besar artikel yang dikaji memperlihatkan hubungan yang positif signifikan antara disclosure tone dan reaksi pasar, tetapi terdapat beberapa penelitian yang menunjukkan hubungan yang negatif dan tidak terdapat pengaruh signifikan dari kedua variabel. Disclosure tone dapat berhubungan negatif dengan nilai perusahaan karena investor menganggap tone yang positif merupakan indikasi dari perusahaan yang menyembunyikan informasi atau perusahaan terlalu percaya diri. 
Penelitian disclosure tone masih perlu dikembangkan, terutama di negara berkembang seperti Indonesia. Variabel disclosure tone yang masih bervariasi juga merupakan salah satu kesenjangan penelitian yang dapat digali lebih lanjut. Implikasi dari hasil penelitian ini adalah manajemen diharapkan menjaga tone dalam pengungkapan narasi yang diterbitkan, tetapi perlu memperhatikan transparansi dan kejujuran agar tidak merusak kepercayaan investor.
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