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ABSTRACT

This study aimed to investigate the influence ohagament ownership,
institutional ownership, and corporate social respibility to firm value. Firm
value in this study as proxy for the value of Tab(@®@

Collecting data using a purposive sampling method rion-financial
companies listed in Indonesia Stock Exchange irv 20Qil 2008. A total of 68
non-financial companies used as a sample. The math@analysis of this study
used multiple regression.

The results of this study indicate that the varmathiat affect the firm value
is corporate social responsibility. While variablésat did not affect the firm
value is management ownership and institutionalersimip

Key Words: Firm value, management ownership, institutional ownership, and
corporate social responsibility



ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengarkdpemilikan
manajemen, kepemilikan institusional, daorporate social responsibility
terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan dakmslipian ini diproksi dengan
nilai Tobin’s Q.

Pengumpulan data menggunakan metpdiposive sampling terhadap
perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursla IBteonesia tahun 2007
sampai 2008. Sebanyak 68 perusahaan non keuangamakian sebagai sampel.
Metode analisis dari penelitian ini menggunakamasidgoerganda.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa varia@g mempengaruhi
nilai perusahaan adalah variabebrporate social responsibility. Sedangkan
variabel yang tidak mempengaruhi nilai perusahaalalah kepemilikan
manajemen dan kepemilikan institusional.

Kata Kunci: Nilai perusahaan, kepemilikan manajemen, kepemilikan
institusional, dan corporate social responsibility
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkanperusahaan.
Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan adienuran bagi para
pemegang saham, sehingga para pemegang saham akaginvastasikan
modalnya kepada perusahaan tersebut (Tendi Harug@®8). Naik turunnya
nilai perusahaan salah satunya dipengaruhi oletktstr kepemilikan. Struktur
kepemilikan sangat penting dalam menentukan néaigahaan. Dua aspek yang
perlu dipertimbangkan ialah (1) konsentrasi kepiaml perusahaan oleh pihak
luar (outsider ownershipconcentration dan (2) kepemilikan perusahaan oleh
manajemenrfianagemenvwnership). Pemilik perusahaan dari pihak luar berbeda
dengan manajer karena kecil kemungkinannya perdéik pihak luar terlibat
dalam urusan bisnis perusahaan sehari-hari (SekR&007).

Dalam proses memaksimalkan nilai perusahaan akancuh konflik
kepentingan antara manajer dan pemegang sahamlikp@®iusahaan) yang
sering disebutagency problemTidak jarang pihak manajemen yaitu manajer
perusahaan mempunyai tujuan dan kepentingan laig p&rtentangan dengan
tujuan utama perusahaan dan sering mengabaikantkegsen pemegang saham.
Perbedaan kepentingan antara manajer dan pemeghag sni mengakibatkan
timbulnya konflik yang biasa disebagency confligthal tersebut terjadi karena

manajer mengutamakan kepentingan pribadi, sebaik®megang saham tidak



menyukai kepentingan pribadi dari manajer karerea ygng dilakukan manajer
tersebut akan menambah biaya bagi perusahaan geahingenyebabkan
penurunan keuntungan perusahadan berpengaruh terhadap harga saham
sehingga menurunkan nilai perusahaan (Jensen dekliMg 1976).

Konflik antara manajer dan pemegang saham atag garing disebut
dengan masalah keagenan dapat diminimumkan dengatu smekanisme
pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingamtkegan tersebut
sehingga timbul biaya keagenaagéncy cost Ada beberapa alternatif untuk
mengurangiagency costdiantaranya dengan adanya kepemilikan saham oleh
manajemen dan kepemilikan saham oleh institusi@reaidi Haruman, 2008).

Dengan kepemilikan saham oleh manajerial, dihampkanajer akan
bertindak sesuai dengan keinginan garacipal karena manajer akan termotivasi
untuk meningkatkan kinerja dan nantinya dapat ngkaitkan nilai perusahaan
(Siallagan dan Machfoedz, 2006). Menurut Ross édikltip dari Siallagan dan
Machfoedz, 2006) menyatakan bahwa semakin besagnkkan manjemen
dalam perusahaan maka manajemen akan cenderunf§ batusaha untuk
meningkatkan kinerjanya untuk kepentingan pemegaagam dan untuk
kepentingannya sendiri.

Kepemilikan saham manajemen adalah proporsi salesa fpang dimiliki
oleh para manajemen (Suranta dan Midiastuty, 20D&8ngan meningkatkan
kepemilikan saham oleh manajemen akan mensejajakkdndukan manajer
dengan pemegang saham sehingga manajemen akan tivasmountuk

meningkatkan nilai perusahaan. Adanya kepemilikaranajemen akan



menimbulkan suatu pengawasan terhadap kebijakajakab yang akan diambil
oleh manajemen perusahaan.

Penelitian oleh Wahyudi dan Pawestri (2006) menemulbahwa
kepemilikan manajerial memiliki pengaruh terhaddpi pperusahaan. Hubungan
antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahadalah hubunganon-
monotonicyang muncul karena adanya insentif yang dimililkihomanajer dan
mereka berusaha melakukan pensejajaran kepentitegaganoutsider ownership
dengan cara meningkatkan kepemilikan saham meri&kanjlai perusahaan
meningkat.

Sementara itu hasil penelitian dari Tendi Harum008) menyimpulkan
bahwa variabeinanagerial ownershipnemiliki pengaruh dengan arah hubungan
negatif. Hal ini dapat diartikan bahwa semakin gingroporsi kepemilikan
manajerial, akan menurunkamarket valueHasil ini konsisten dengan penelitian
Lemons & Lins (2001), Lins (2002) dan Siallagan dsliachfoedz (2006).
Penurunanmarket valueini diakibatkan karena tindakaapportunistic yang
dilakukan oleh para pemegang saham managerial. iMeskada banyak
penelitian mengenai struktur kepemilikan tetapilk@esil dari penelitian tersebut
banyak yang saling bertentangan satu sama lairanbD&enyataannya banyak
literatur penelitian telah menyimpulkan hubungamgyaositif antara struktur
kepemilikan manajerial dengan penciptaan nilai ga&haan (Suranta dan
Midiastuty, 2003).

Struktur kepemilikan lain yaitu kepemilikan insstanal, dimana

umumnya dapat bertindak sebagai pihak yang menmopénusahaan. Menurut



Faizal (2004), perusahaan dengan kepemilikan usstihal yang besar
mengindikasikan kemampuannya untuk memonitor mareje Semakin besar
kepemilikan institusional maka semakin efisien pefaatan aktiva perusahaan
dan diharapkan juga dapat bertindak sebagai pehaeg@rhadap pemborosan
yang dilakukan oleh manajemen.

Kepemilikan institusional adalah proporsi kepenafiksaham pada akhir
tahun yang dimiliki oleh lembaga, seperti asuramsink atau institusi lain.
(Tarjo, 2008). Kepemilikan institusional memilikitapenting dalam memonitor
manajemen. Adanya kepemilikan oleh institusionanaitnendorong peningkatan
pengawasan yang lebih optimal.

Semakin tinggi kepemilikan institusional maka akaengurangi perilaku
opportunisticmanajer yang dapat menguraagiency cosyang diharapkan akan
meningkatkan nilai perusahaan (Wahyudi dan PaweXifi6). Menurut Shleifer
dan Vishny (dalam Tendi Haruman, 2008), jumlah pgang saham yang besar
(large shareholdenrsmempunyai arti penting dalam memonitor perilakanajer
dalam perusahaan. Dengan adanya konsentrasi kéamihaka para pemegang
saham besar seperti kepemilikan oleh institusi@kan dapat memonitor tim
manajemen secara lebih efektif dan nantinya dapaningkatkan nilai
perusahaan. Tingginya kepemilikan oleh institusirakneningkatkan pengawasan
terhadap perusahaan. Pengawasan yang tinggi ini meminimalisasi tingkat
penyelewengan-penyelewengan yang dilakukan oledkpitanajemen yang akan
menurunkan nilai perusahaan. Selain itu, pemiligtiinsional akan berusaha

melakukan usaha-usaha positif guna meningkatkanperusahaan miliknya. Hal



ini konsisten dengan Lins (2002) yang menyatakarmwha konsentrasi
kepemilikan pada pihak luar perusahaan berpengaasgitif terhadap nilai
perusahaan.

Menurut Morck et al., dan Mc Connel (dalam Tendirdtaan, 2008),
secara empiris mengeksporasi hubungan antara wtrkkpemilikan dan nilai
perusahaan yang diproksi dengan nilai Tobin’s Q yimepulkan bahwa struktur
kepemilikan mempengaruhi nilai perusahaan. Begitia densen and Meckling
(1976) menunjukan struktur kepemilikan mempenganihi perusahaan.

Farshid dan Naiker (2006) menyatakan bahwa kegeamilinstitusional
berpengaruh positif dengan nilai perusahaan paugkat kepemilikan yang
rendah. Sedangkan menurut Wening (2009) Semakiar de=pemilikan oleh
institusi keuangan maka semakin besar pula kekuatara dan dorongan untuk
mengoptimalkan nilai perusahaan.

Verecchia (dalam Basamalah dan Jermias, 2005), simlut pandang
ekonomi, perusahaan akan mengungkapkan suatu im$orfjika informasi
tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan. Mérkimoyan (dikutip dari
Sayekti dan Wondabio, 2007), perusahaan berhakap dengan menerapkan
Corporate Social Responsibilitgtau tanggung jawab sosial perusahaan akan
memperoleh legitimasi sosial dan akan memaksimalkaman keuangan untuk
jangka waktu yang panjang. Hal ini menunjukkan bahperusahaan yang
menerapkarCorporate Social Responsibilityerharap akan direspon positif oleh
para pelaku pasar seperti investor dan kreditug yemtinya dapat meningkatkan

nilai perusahaan.



Corporate Social ResponsibilityCSR) adalah sebuah wacana yang
menjadikan perusahaan tidak hanya berkewajiban dtatoperasi untuk
pemegang sahanshareholders saja namun juga mempunyai tanggung jawab
sosial terhadap stakeholders CSR sebagai bentuk pertanggungjawaban
perusahaan terhadap lingkungan dan sosial dimansgiean tersebut berada.
Pemikiran tersebut didasarkan pada 3P vyaitu (prpBbple, planet) menurut
Global Compact Initiativeyaitu tujuan perusahaan tidak hanya memburu
keuntungan ekonompfofit) namun juga untuk kesejahteraan orgmepplg, dan
memiliki keperdulian terhadap kelestarian lingkumgidup planet ini. (Nugroho,
2005).

Hackston dan Miley (1996) menyatakan bahwa pengapak tanggung
jawab sosial perusahaan dapat didefinisikan sebagalyediaan informasi
keuangan dan non keuangan yang berkaitan dengatdee@perasi perusahaan
dengan keadaan sosial dan lingkungan, sebagaimapatakan dalam laporan
tahunan atau laporan sosial yang terpisah. Pengpagktanggung jawab sosial
mencakup rincian lingkungan, energi, sumber dayahusia, produk, dan
keterlibatan masyarakat.

Menurut Daniri (dalam Novita dan Djakman, 2008)rysahaan saat ini
tidak lagi ditekankan pada tanggung jawsibgle bottom lineyaitu pada nilai
perusahaan yang dapat dilihat dari ukuran keuarsgga tetapi juga berpijak pada
tripel bottom lineyang terdiri dari nilai keuangan, sosial dan limggan. Ukuran
keuangan tidak cukup menjamin nilai perusahaan @imdecara berkelanjutan

(sustainablg tanpa memperhatikan keadaan sosial dan lingkudgarah sekitar.



Di Indonesia wacana mengenai kesadaran akan parlungnjaga
lingkungan dan tanggung jawab sosial telah diaalard UU Perseroan Terbatas
No 40 pasal 74 tahun 2007 yang menjelaskan bahwasgi®gan dalam
menjalankan kegiatan usaha yang berhubungan demgaber daya alam wajib
melakukan tanggung jawab sosial dan lingkungan. ilasebelum itu menurut
Rika Nurlela dan Islahuddin (2008) ada beberapauga¢raan yang telah
menjalankan CSR tapi sangat sedikit yang mengurkgkegya ke dalam sebuah
laporan. Alasan mengapa hal itu terjadi mungkirekarbelum mempunyai sarana
pendukung seperti: standar pelaporan, tenaga tédrdrafx penyusun laporan
maupaun auditor. Selain itu di sektor pasar modalomnesia belum adanya
penerapan indeks untuk saham-saham perusahaanefahgnenerapkan CSR.
Sebagai contohiNew York Stock Exchangeemiliki Dow Jones Sustainability
Indeks (DJSI) dan London Stock Exchangenemiliki Socially Responsible
Investementindels untuk saham-saham perusahaan yang menerapkatik prak
CSR.

Banyak penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwmalah
perusahaan yang mengungkapkan informasi pertangyuaigan sosial
(Corporate Social Responsibiljtglalam laporan tahunannya semakin bertambah.
Banyak perusahaan semakin menyadari pentingnya rapk@ program CSR
sebagai bagian dari strategi bisnisnya. PenelBasamalah dan Jermias (2005)
menunjukkan bahwa salah satu alasan manajemen ukatak pelaporan
tanggungjawab sosial adalah untuk alasan strategiskipun belum diwajibkan

tetapi dapat dikatakan bahwa banyak perusahaan tgmdgftar di Bursa Efek



Indonesia sudah menerapkan praktik CSR dalam laptahunannya dalam
persentase yang beragam.

Eipstein dan Freedman (1994), menemukan bahwa towasdividual
tertarik terhadap informasi sosial yang dilaporkiaam laporan tahunan. Untuk
itu dibutuhkan suatu sarana yang dapat memberikfmmmasi mengenai aspek
sosial, lingkungan dan keuangan secara sekaliguan® tersebut dikenal dengan
nama laporan keberlanjutasugtainability reporting

Penelitian Rika Nurlela dan Islahuddin (2008) meéngpengaruh
corporate social responsibilitterhadap nilai perusahaan dengan persentase
kepemilikan manajemen sebagai variab®loderating menemukan bahwa
corporate social responsibility prosentase kepemilikan manajemen, serta
interaksi antaracorporate social responsibilitglengan prosentase kepemilikan
manajemen secara simultan berpengaruh signifikedmadep nilai perusahaan.
Namun secara parsial yang memiliki pengaruh teghadiai perusahan adalah
prosentase kepemilikan manajemen dan interaksiraantarporate social
responsibilitydengan prosentase kepemilikan manajemen.

Zuhroh dan Putu (2003) menyatakan bahwa pengungkspsial dalam
laporan tahunan perusahaan yang go publik telddukarberpengaruh terhadap
volume perdagangan saham bagi perusahaan yang rkasgdorihigh profile
Artinya bahwa investor sudah memulai merespon dengaik informasi-
informasi sosial yang disajikan perusahaan dalgrarén tahunan. Semakin luas
pengungkapan sosial yang dilakukan perusahaan daj@man tahunan ternyata

memberikan pengaruh terhadap volume perdagangamsphrusahaan dimana



terjadi lonjakan perdagangan pada seputar publi@paran tahunan.

Penelitian ini merupakan pengembangan dari pesmeliyang dilakukan
oleh Rika dan Islahudin (2008) yang berjudul Peunlga€Corporate Social
Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan dengan Prosentase Kéq@ami
manajemen sebagai VariabBoderating Namun terdapat perbedaan dalam
variabel yang digunakan yaitu prosentase kepemilikanajemen. Penelitian ini
menjadikan prosentase kepemilikan manajemen sebzg#@bel independen
karena kepemilikan manajemen dianggap sebagaibehriati yang langsung
mempengaruhi nilai perusahaan.

Dalam penelitian ini juga ditambahkan variabel peleden lainya yaitu
kepemilikan instutusional. Kepemilikan institusibnaang digunakan mengacu
kepeda penelitian dari Tendi Haruman (2008) yangudel Pengaruh Struktur
Kepemilikan Terhadap Keputusan Keuangan dan Neau$ahaan. Kepemilikan
institusional dalam penelitian ini diukur sesuaigesitase kepemilikan saham oleh
institusi perusahaan.

Kepemilikan manajemen dan kepemilikan institusiotalam penelitian
ini dijadikan sebagai variabel independen yang dang mempengaruhi nilai
perusahaan karena konfik keagenan antara agenridgaipal yang terjadi dalam
suatu perusahaan dapat diminimumkan dengan sudtanmme yaitu dengan
adanya saham oleh manajemen dan institusional ydihgrapkan dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan uraia@@sd maka penelitian ini
berjudul * Pengaruh Kepemilikan Manajemen, Kepemilikan Institusional,

dan Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan”.
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1.2.  Rumusan Masalah

Konflik keagenan yang muncul antara manajer dermanegang saham
dapat menurunkan nilai perusahaan. Oleh sebab ntukumengatasi konflik
keagenan diperlukan cara untuk meminimumkaency conflictyaitu dengan
adanya kepemilikan saham manajerial dan kepemiligaham institusional.
Dengan adanya kepemilikan saham tersebut makalkeapportunisticmanajer
dapat ditekan karena manajer merupakan bagian piariegang saham dan
adanya pengawasan dari pihak luar, sehingga kinesysajer dapat ditingkatkan
dan berimbas pada meningkatnya nilai perusahaard{ Haruman, 2008).

Berdasarkan latar belakang mengenai pengaruh kkkgmimanajemen
dan pengaruh kepemilikan institusional terhadapi rperusahaan di atas, juga
adanya pengungkapan tanggung jawab sosial perusakaa sering juga disebut
Corporate Social Responsibilgebagai komitmen perusahaan untuk berkontribusi
dalam pembangunan dengan mendasarkan pada tigaaspeekonomi, sosial,
dan lingkungan yang dapat meningkatkan nilai pérasa.

Masalah yang akan dikaji dalam penelitian ini adat@&ngenai pengaruh
kepemilikan manajemen, kepemilikan institusionalan dCorporate Social
Responsibiliy terhadap nilai perusahgamaka berdasarkan uraian di atas

permasalahan yang akan diteliti adalah:

1. Apakah kepemilikan manajemen berpengaruh terhadisgperusahaan.
2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh tedpadilai perusahaan.
3. Apakah corporate social responsibilityberpengaruh terhadap nilai

perusahaan.
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1.3  Tujuan dan Kegunaan Penelitian
1.3.1 Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk degratkan bukti secara
empiris terhadap:
1. Pengujian pengaruh kepemilikan manajemen terhaiiperusahaan.
2. Pengujian pengaruh kepemilikan institusional tddpanilai perusahaan.

3. Pengujian pengarutorporate social responsibilitierhadap nilai perusahaan.

1.3.2 Kegunaan Penelitian
Dari hasil penelitian yang dilakukan diharapkan atapnemberikan
manfaat sebagai berikut:

1. Menyediakan informasi yang berkaitan dengan hképgean manajemen,
kepemilikan institusional, nilai perusahaan sgremgungkapan tanggung
jawab perusahaan dapat digunakan untuk penelitera pkademisi dan
praktisi dibidang akuntansi di masa yang akan gatan

2. Diharapkan dapat memberi manfaat kontribusi dajgengembangan teori,
terutama yang berkaitan dengan praktik pengungkapaial dalam laporan
tahunan perusahaan.

3. Bagi regulator terkait, penelitian ini diharapkamembantu untuk
mengembangkan, mengubah, menjelaskan standar yanmigkb guna
mencapai pasar modal yang efisien dan perlunyam#si yang diungkap

dalam laporan tahunan.
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4. Bagi masyarakat, akan memberikan rangsangaaraseuroaktif sebagai
pengontrol atas perilaku perusahaan dan semakinngk@tkan kesadaran

masyarakat akan hak-hak yang harus diperoleh.

1.4. Sistematika Penulisan

BAB | : PENDAHULUAN
BAB pendahuluan berisi latar belakang masalah nadap landasan
pemikiran secara garis besar, baik secara teafdis atau fakta serta
pengamatan yang menimbulkan minat dan penting umiilgkukan
penelitian. Perumusan masalah adalah pernyataatantenkeadaan,
fenomena dan atau konsep yang memerlukan pemecdhanatau
memerlukan jawaban melalui suatu penelitian danifgem mendalam
dengan menggunakan ilmu pengetahuan dan alataaigtrglevanTujuan
penelitian dan kegunaan penelitian bagi pihak-pihadng terkait.
sistematika penulisan merupakan bagian yang mepcakaian ringkas

dan materi yang dibahas setiap bab.

BAB Il : TINJAUAN PUSTAKA
BAB tinjauan pustaka terdiri dari landasan teoringenai teori yang
melandasi penelitian ini dan menjadi acuan tedardaanalisis penelitian.
Penelitian terdahulu, kerangka pemikiran yang maap permasalahan
yang akan diteliti dan pengembangan hipotesis hddlgaan sementara
yang disimpulkan dari landasan teori dan penelitiardahulu, serta

merupakan jawaban sementara terhadap masalah yalitg d
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BAB Ill : METODE PENELITIAN
BAB metode penelitian berisi variabel penelitiam diefinisi operasional
penelitian yaitu tentang diskripsi tentang variakmiiabel dalam
penelitian yang didefinisikan secara jelas, peremtsampel, jenis dan
sumber data yang digunakan dalam penelitian intodee pengumpulan
data, dan metode analisis merupakan deskripsingr&nis atau model
analisis dan mekanisme alat analisis yang digunditam penelitian
BAB IV : HASIL DAN ANALISIS
BAB hasil dan analisis berisi deskripsi objek pérei, analisis data yang
dikaitkan dengan analisis statistik deskriptif daralisis model regresi dan
interprestasi hasil sesuai dengan teknik analaigyydigunakan, termasuk
didalamnya dasar pembenaran dan perbandingan depgaalitian
terdahulu.
BAB V : PENUTUP
BAB penutup berisi simpulan berigenyajian secara singkat apa yang
telah diperoleh dari pembahasan interpretasi hds#terbatasan
penelitian yang menguraikan tentang kelemahan e&norkngan yang
ditemukan setelah dilakukan analisis dan intergretasil dan saran

bagi pihak-pihak yang berkepentingan.
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BAB I

TELAAH PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori Agensi

Teori keagenan(agency theory menjelaskan bahwa hubungan agensi
muncul ketika satu orang atau lelfgrincipal) mempekerjakan orang laiagen)
untuk memberikan suatu jasa dan kemudian menddtagaswewenang
pengambilan keputusan kepadgent tersebut (Jensen dan Meckling, 1976).
Sedangkan Hendriksen dan Michael (2000) menyatakgm menutup kontrak
untuk melakukan tugas-tugas tertentu bagi prinsgah prinsipal menutup
kontrak untuk memberi imbalan kepada agen. Anal@gseperti antara pemilik
perusahaan dan manajemen perusahaan.

Perusahaan dipandang sebagai sekumpulan kontékraa manajer
perusahaan dan pemegang saham. Prinsipal ataukppenisahaan menyerahkan
pengelolaan perusahaan terhadap pihak manajemerajéMaebagai pihak yang
diberi wewenang atas kegiatan perusahaan dan baikew menyediakan
laporan keuangan akan cenderung untuk melaporkasuatte Yyang
memaksimalkan utilitasnya dan mengorbankan kepgeminpemegang saham.
Sebagai pengelola perusahaan, manajer akan lebyakbanengetahui informasi
internal dan prospek perusahaan dibandingkan pengdemegang saham).
Manajer berkewajiban memberikan sinyal mengenadisbrperusahaan kepada

pemilik sebagai wujud dari tanggung atas pengeftolgarusahaan namun
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informasi yang disampaikan terkadang diterima tidgmsuai dengan kondisi

perusahaan sebenarnya sehingga hal ini memacudlitggakonflik keagenan.

Dalam kondisi yang demikian ini dikenal sebagabinfasi yang tidak simetris

atau asimetri informasir(formation asymmetrjqimanda dan Nasir, 2006).

Eisenhardt (dikutip oleh Ujiyantho dan Pramuka, &00nenggunakan

tiga asumsi sifat dasar manusia guna menjelaskdanig teori agensi yaitu: (1)

manusia pada umumnya mementingkan diri sendglf (interest, (2) manusia

memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi masandatang klounded
rationality), dan (3) manusia selalu menghindari resiksk(aversg. Berdasarkan
asumsi sifat dasar manusia tersebut manajer sebegaisia kemungkinan besar
akan bertindak berdasarkan sifgiportunisti¢ yaitu mengutamakan kepentingan
pribadinya.

Menurut Jensen dan Meckling (dalam Siti Muyassa29(8), adanya
masalah keagenan memunculkan biaya agensi yang tendk

1. The monitoring expenditure by the principlgitu biaya pengawasan yang
dikeluarkan oleh prinsipal untuk mengaawasi peuladari agen dalam
mengelola perusahaan.

2. The bounding expenditure by the agent (boundingd),cgaitu biaya yang
dikeluarkan oleh agen untuk menjamin bahwa ageak tidertindak yang
merugikan prinsipal.

3. The Residual Lossyaitu penurunan tingkat utilitas prinsipal maupagen

karena adanya hubungan agensi.
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Konlik antara manajer dan pemegang saham atau garigg disebut
dengan masalah keagenan dapat diminimumkan dengatu smekanisme
pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingamtkegan tersebut
sehingga timbul biaya keagenaagéncy cogt Ada beberapa alternatif untuk
mengurangi agency cost diantaranya adanya kepemilikan saham oleh

institusional dan kepemilikan saham oleh manaje(mendi Haruman, 2008)

2.1.2 Legitimacy Theory

Menurut Haniffa et al., (dalam Sayekti dan Wondal®607), dalam
legitimacy theory perusahaan memiliki kontrak dengan masyarakat untuk
melakukan kegiatannya berdasarkan nilai-nuatice dan bagaimana perusahaan
menanggapi berbagai kelompok kepentingan untuk giterasi tindakan
perusahaan. Oleh karena itu perusahaan semakinan@mnyahwa kelangsungan
hidup perusahaan juga tergantung dari hubungarsg@esian dengan masyarakat
dan lingkungan dimana perusahaan tersebut mengaiasdtiap aktivitasnya.

Menurut Haniffa et al., (dikutip dari Sayekti danoWdabio, 2007), jika
terjadi ketidakselarasan antara sistem nilai péama dan sistem nilai
masyarakat, maka perusahaan akan kehilangan lagitiga dan selanjutnya akan
mengancam kelangsungan hidup perusahaan. Keselarasgra tindakan
organisasi dan nilai-nilai masyarakat ini tidakasehnya berjalan seperti yang
diharapkan. Tidak jarang akan terjadi perbedaaenswl antara organisasi dan
nilai-nilai sosial yang dapat mengancam legitimpsrusahaan bahkan dapat

membuat perusahaan tersebut ditutup.
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Suchman (dalam Barkemeyer, 2007) memberikan defimengenai
organisational legitimacgebagai berikut:

Legitimacy is a generalized perception or asgtion that the actions of an
entity are desirable, proper, or appropriate withgomeocially constructed
system of norms, values, beliefs, and definitions.

Nasi, Philips, and Zyglidopoulos (dalaNurhayati et al., 2006)
mengatakan bahwal égitimacy theory focuses of the adequacy of cateor
social behaviour” Ini berarti bahwasociety judgeorganisasi berdasarkan atas
image (citra) yang akan perusahaan ciptakan untuk perusahaaseitdiri.
Selanjutnya organisasi dapat menetapkan legitimaseka dengan memadukan
antarakinerja perusahaan dengan ekspektasi atau peragpdi. Ketika terdapat
kesenjangan antara pengharapan dari masyadlakaperilaku sosial perusahaan,
maka akan muncul masalah legitimasi (Nurhayati.e2806)

Barkemeyer (2007) mengungkapkan bahwa penjelasdant kekuatan
teori legitimasi organisasi dalam konteks tanggjawab sosial perusahaan di
negara berkembang terdapat dua hal; pertama, kisgahintuk menempatkan
motif maksimalisasi keuntungan membuat gambaraih fjebas tentang motivasi
perusahaan memperbesar tanggung jawab sosialngaaKkegitimasi organisasi
dapat untuk memasukkan faktor budaya yang membedakanan institusi yang
berbeda dalam konteks yang berbeda.

Uraian di atas menjelaskan bahwa teori legitimasiupakan salah satu
teori yang mendasari pengungkapan CSR. Pengungkapggung jawab sosial

perusahaan dilakukan untuk mendapatkan nilai podén legitimasi dari

masyarakat.
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2.1.3 Corporate Social Responsibility (CSR) atau Pertanggungjawaban
Sosial Perusahaan
Konsep CSR sebagai salah satu tonggak penting datamajemen
korporat. Meskipun konsep CSR baru dikenal padd tatain 1970-an, namun
konsep tanggung jawab sosial sudah dikemukakanHtetard R. Bowen pada
tahun 1953 (Dwi Kartini, 2009).
Menurut Carroll (dikutip dari Dwi Kartini, 2009),0ksep CSR memuat
komponen-komponen sebagai berikut:
1. Economic responsibilities
Tanggung jawab sosial perusahaan yang utama dalaggung jawab
ekonomi karena lembaga bisnis terdiri dari akts/itekonomi yang
menghasilkan barang dan jasa bagi masyarakat seesguntungkan.
2. Legal responsibilities
Masyarakat berharap bisnis dijalankan dengan meaeum dan peraturan
yang berlaku yang pada hakikatnya dibuat oleh nrakgh melalui lembaga
legislatif.
3. Ethicalresponsibilities
Masyarakat berharap perusahaan menjalankan bseiara etis yaitu
menunjukan refleksi moral yang dilakukan oleh pelakisnis secara
perorangan maupun kelembagaan untuk menilai sgatdiimana penilaian
ini merupakan pilihan terhadap nilai yang berkengbagalam suatu

masyarakat.
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4. Discretionary responsibilities
Mayarakat mengharapkan keberadaan perusahaanndepditerikan manfaat
bagi mereka.

Perkembangan CSR secara konseptual menurut Rikdsiddouddin (2008)
mulai dibahas sejak tahun 1980-an yang disebableanhal-hal sebagai berikut:
1. Runtuhnya tembok Berlin yang merupakan simbol tumbga paham

komunis dan bergantinya ke imperium kapitalismesseglobal.

2. Meluasnya operasi perusahaan multinasional di aejgarkembang sehingga
dituntut memperhatikan keadaan sosial, lingkungantik asasi manusia.

3. Globalisasi dan berkurangnya peran pemerintah tetabnyebabkan
munculnya lembaga sosial masyarakat (LSM) yandletémperhatikan isu
kemiskinan sampai kekuatiran punahnya spesies toambdan hewan akibat
ekosistem yang semakin labil.

4. Kesadaran perusahaan akan pentingnya citra pearsatelam membawa
perusahaan menuju bisnis berkelanjutan.

Selain itu menurut Deegan (dalam Chariri dan Ghp2807) alasan yang
mendorong praktik pengungkapan tanggungjawab Isdara lingkungan antara
lain:

1. Mematuhi persyaratan yang ada dalam Undang-undang

2. Pertimbangan rasionalitas ekonomi

3. Mematuhi pelaporan dan proses akuntabilitas

4. Mematuhi persyaratan peminjaman

5. Mematuhi harapan masyarakat
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6. Konsekuensi ancaman atas legitimasi perusahaan
7. Mengelola kelompolktakeholdetertentu

8. Menarik dana investasi

9. Mematuhi persyaratan industri

10.Memenangkan penghargaan pelaporan

MenurutThe World Business Council for Sustainable Devetyffualam
Rika dan Ishlahuddin, 2008),Corporate SocialResponsibilityatau tanggung
jawab sosial perusahaan didefinisikan sebagai koemtbisnis untuk memberikan
kontribusi bagi pembangunan ekonomi berkelanjutdal tersebut dilakukan
melalui kerja sama dengan para karyawan serta pgawamereka, keluarga
mereka, komunitas setempat maupun masyarakat umiok umeningkatkan
kualitas kehidupan dengan cara yang bermanfaatiaakbisnis sendiri maupun
untuk pembangunan.

Menurut Boone dan Kurtz (dikutip oleh Harmoni dardeA 2008),
pengertian tanggung jawab sosiabdial responsibility secara umum adalah
dukungan manajemen terhadap kewajiban untuk memmbenigkan Ilaba,
kepuasan pelanggan dan kesejahteraan masyarakara seetara dalam
mengevaluasi kinerja perusahaan. Tamam Achda (200&)gartikan CSR
sebagai komitmen perusahaan untuk mempertangguaigi@an dampak
operasinya dalam dimensi sosial, ekonomi, dan lingkn serta terus-menerus
menjaga agar dampak tersebut menyumbang manfaatlkemasyarakat dan

lingkungan hidupnya.



21

Tanggung jawab sosial perusahaan &@awporate Sosial Responsibility
(CSR) merupakan komitmen perusahaan atau duniashistuk berkontribusi
dalam pembangunan ekonomi yang berkelanjutan denganitikberatkan pada
keseimbangan antara perhatian terhadap aspek ekosasial dan lingkungan
(Priyanto, 2008). ACCA (dalam Retno, 2006), pertamgjawaban sosial
perusahaan diungkapkan di dalam laporan yang disaimiainability Reporting
Sustainability Reportingadalah pelaporan mengenai kebijakan ekonomi,
lingkungan dan sosial, pengaruh dan kinerja organidan produknya di dalam
konteks pembangunan berkelanjutésustainable development). Sustainability
Reportingmeliputi pelaporan mengenai ekonomi, lingkungan gamgaruh sosial
terhadap kinerja organisasiSustainability report harus menjadi dokumen
strategik yang berlevel tinggi yang menempatkan tantangan dan peluang
Sustainability Developmeyang membawanya menuju kepambse businesdgan

sektor industrinya.

2.1.4 Pengungkapan Sosial dalam Laporan Tahunan

Hendriksen (dalam Rika dan Ishlahuddin, 2008), rmeénisikan
pengungkapand(sclosurg sebagai penyajian informasi yang dibutuhkan untuk
pengoperasian secara optimal pasar modal yangrefiBengungkapan ada yang
bersifat wajib (handatory yaitu pengungkapan informasi wajib dilakukan oleh
perusahaan berdasarkan pada peraturan atau st@mtlErtu, dan ada yang
bersifat sukarelavpluntary) yang merupakan pengungkapan informasi tambahan

dari perusahaan.
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Setiap pelaku ekonomi selain berusaha untuk kepgari pemegang
saham dan berfokus pada pencapaian laba disampinguga mempunyai
tanggung jawab sosial terhadap masyarakat sedddaarhal itu perlu diungkapkan
dalam laporan tahunan, sebagaimana dinyatakan Bletmyataan Standar
Akuntansi Keuangan (PSAK) No.1 (Revisi 2009) Paafigedua belas:

Entitas dapat pula menyajikan, terpisah dari lapdtauangan, laporan

mengenai lingkungan hidup dan laporan nilai tamigaalue added

statemern)t khususnya bagi industri dimana faktor-faktogkaongan hidup
memegang peranan penting dan bagi industri yanggamggap karyawan
sebagai kelompok pengguna laporan yang memegarangrerpenting.

Laporan tambahan tersebut di luar ruang lingkupndgta Akuntansi

Keuangan.

PSAK No. 1 (revisi 2009) tersebut menunjukkan balpeeusahaan yang ada di
Indonesia diberi suatu kebebasan dalam mengungkaplaformasi
tanggungjawab sosial dan lingkungan dalam laporauakgan tahunan
perusahaan.

Bapepam selaku lembaga yang mengatur dan mengae&kdisanaan
pasar modal dan lembaga keuangan di Indonesia tetatgeluarkan beberapa
aturan tentanglisclosureyang harus dilakukan oleh perusahaan-perusahaan yan
go public Peraturan tersebut dimaksudkan untuk melinduaga pemilik modal
dari adanya asimetri informasi. Perusahaan dapatb@ekandisclosuremelalui
laporan tahunan yang telah diatur oleh Bapepaan@atory disclosuje maupun
melalui pengungkapan sukarelavoluntary disclosure sebagai tambahan
pengungkapan minimum yang telah ditetapkan.

Di Indonesia, pengungkapan dalam laporan keuabgényang bersifat

wajib maupun sukarela telah diatur dalam PSAK N&élain itu pemerintah
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melalui Keputusan Ketua Bapepam No: kep-134/BL/2G0§a mengatur

mengenai pengungkapan informasi dalam laporan kguatahunan perusahaan-

perusahaan di Indonesia. Pengungkapan informag gatur oleh pemerintah

ataupun lembaga profesional (dalam hal ini adakatah Akuntan Indonesia)

merupakan pengungkapan yang wajib dipatuhi olebhsad¢raan yang telah publik.

Tujuan pemerintah mengatur pengungkapan informdalah untuk melindungi

kepentingan para investor dari ketidakseimbangéornrasi antara manajemen

dengan investor karena adanya kepentingan manajemen

Pengungkapan sosial yang dilakukan oleh perusahammnya bersifat

voluntary (sukarela) unaudited (belum diaudit) dan unregulated (tidak

dipengaruhi oleh peraturan tertentu). Zuhroh data P2003) menyebutkan tema-

tema yang termasuk dalam wacana Akuntansi Pertaggguaban Sosial adalah:

1.

Kemasyarakatan

Tema ini mencakup aktivitas kemasyarakatan yandkutiii oleh
perusahaan, misalnya aktivitas yang terkait dekgzehatan, pendidikan
dan seni serta pengungkapan aktivitas kemasyaralataya.
Ketenagakerjaan

Tema ini meliputi dampak aktivitas perusahaan pa@ag-orang dalam
perusahaan tersebut. Aktivitas tersebut meliputkruitmen, program
pelatihan, gaji dan tuntutan, mutasi dan promosildmnya.

Produk dan Konsumen

Tema ini melibatkan aspek kualitatif suatu prodt&kuagjasa, antara lain

pelayanan, kepuasan pelanggan, kejujuran dalam n,ikla
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kejelasan/kelengkapan isi pada kemasan, dan lainnya

4. Lingkungan Hidup
Tema ini meliputi aspek lingkungan dari proses pksii yang meliputi
pengendalian polusi dalam menjalankan operasi ig@ncegahan dan
perbaikan kerusakan lingkungan akibat pemrosesabesudaya alam dan

konversi sumber daya alam.

2.1.5 Nilai Perusahaan

Tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan perusahaan
melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau paramggang saham
(Wahidawati, 2002). Nilai perusahaan pada dasadiylkur dari beberapa aspek
salah satunya adalah harga pasar saham perus&baama harga pasar saham
perusahaan mencerminkan penilaian investor atasluteban ekuitas yang
dimiliki (Wahyudi dan Pawestri, 2006) . Menurut Velorne (dikutip Diyah dan
Erman, 2009) Value is respresented by the market price of thepamy’s
commom stock which in turn, is afunction of firnmigestement, financing and
dividend decisiori.Harga pasar saham menunjukkan penilaian sentra¢mua
pelaku pasar, harga pasar saham merupakan bardametga perusahaan.

Menurut Rika dan Ishlahuddin (2008), nilai perwsahn didefinisikan
sebagai nilai pasar. Alasannya karena nilai peasahdapat memberikan
kemakmuran atau keuntungan bagi pemegang sahana seaksimum jika harga
saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi hatgamsamaka makin tinggi

keuntungan pemegang saham sehingga keadaan inidakarati oleh investor
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karena dengan permintaan saham yang meningkatkamyetvetokan nilai
perusahaan juga akan meningkat. Nilai perusahagmat ddicapai dengan
maksimum jika para pemegang saham menyerahkan rurp&sgelolaan
perusahaan kepada orang-orang yang berkompetem daldangnya, seperti
manajer maupun komisaris.

Rasio-rasio keuangan digunakan investor untuk ntahge nilai pasar
perusahaan. Rasio tersebut dapat memberikan indiagsmanajemen mengenai
penilaian investor terhadap kinerja perusahaan simiampau dan prospeknya
dimasa depan. Ada beberapa rasio untuk mengulairpakar perusahaan, salah
satunya Tobin’s Q. Rasio ini dinilai bisa membenikmformasi paling baik,
karena dalam Tobin’s Q memasukkan semua unsur dgnudan modal saham
perusahaan, tidak hanya saham biasa saja dan haaja ekuitas perusahaan
yang dimasukkan namun seluruh asset perusahaagaD@memasukkan seluruh
asset perusahaan berarti perusahaan tidak harighuteipada satu tipe investor
saja yaitu investor dalam bentuk saham namun jagakkreditur karena sumber
pembiayaan operasional perusahaan bukan hanyaldaiasnya saja tetapi juga
dari pinjaman yang diberikan oleh kreditur (Suk§ay2004).

Jadi semakin besar nilai Tobin’s Q menunjukkan kahyerusahaan
memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Hal ini alaerjadi karena semakin
besar nilai pasar asset perusahaan dibandingkagamenilai buku asset
perusahaan maka semakin besar kerelaan investank untengeluarkan

pengorbanan yang lebih untuk memiliki perusahaesebeit (Sukamulja, 2004).
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2.1.6 Kepemilikan Manajemen

Berdasarkan teori keagenan, perbedaan kepentiagi@na manajer dan
pemegang saham ini mengakibatkan timbulnya kog#ikg biasa disebagency
conflict. Konflik kepentingan yang sangat potensial ini mdrajgkan pentingnya
suatu mekanisme yang diterapkan guna melindungirkéman pemegang saham
(Jensen dan Meckling, 1976). Mekanisme pengawasdmdap manajemen
tersebut menimbulkan suatu biaya yaitu biaya kemgesleh karena itu salah satu
cara untuk mengurangigency cosidalah dengan adanya kepemilikan saham
oleh pihak manajemen (Tendi Haruman, 2008).

Kepemilikan manajemen adalah proporsi pemegan@nsattari pihak
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambigputusan perusahaan
(direktur dan komisaris) (Diyah dan Erman, 2009¢nBan adanya kepemilikan
manajemen dalam sebuah perusahaan akan menimhillk@an yang menarik
bahwa nilai perusahaan meningkat sebagai akibankdigan manajemen yang
meningkat. Kepemilikan oleh manajemen yang besan afektif memonitoring
aktivitas perusahaan.

Shliefer dan Vishny (dalam Siallagan dan Machfo&f¥)6) menyatakan
bahwa kepemilikan saham yang besar dari segi ekanomisnya memiliki
insentif untuk memonitor. Menurut Jensen dan Meckli(1976), ketika
kepemilikan saham oleh manajemen rendah maka adandterungan akan
terjadinya perilakuopportunistic manajer yang meningkat akan juga. Dengan
adanya kepemilikan manajemen terhadap saham pearsanaka dipandang

dapat menyelaraskan potensi perbedaan kepenting@raamanajemen dan
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pemegang saham lainnya sehingga permasalahan agara dan prinsipal
diasumsikan akan hilang apabila seorang manajea jsgkaligus sebagai
pemegang saham.

Morck, Shleifer dan Vishny (dalam Siallagan dan ckfaedz, 2006)
menemukan bahwa pada level 0-5% terdapat hubumgen linier antara
kepemilikan manajerial dengan kinerja perusahaanhubungan negatif pada
level 5-25%, berhubungan positif antara kepemilikaanajerial dengan nilai

perusahaan pada level 25-50% dan berhubungan inegada level > 50%.

2.1.7 Kepemilikan Institusional

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kejp@miinstitusional
memiliki peranan yang sangat penting dalam memilsasl konflik keagenan
yang terjadi antara manajer dan pemegang sahamer&ddan investor
institusional dianggap mampu menjadi mekanisnoaitoringyang efektif dalam
setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Hal digsebabkan investor
institusional terlibat dalam pengambilan yang sg@ sehingga tidak mudah
percaya terhadap tindakan manipulasi laba.

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan sahgerusahaan yang
dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti pehean asuransi, bank, perusahaan
investasi dan kepemilikan institusi lain (Tarjo,08). Kepemilikan institusional
memiliki arti penting dalam memonitor manajemen ekar dengan adanya
kepemilikan oleh institusional akan mendorong pgkétan pengawasan yang

lebih optimal.Monitoring tersebut tentunya akan menjamin kemakmuran untuk
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pemegang saham, pengaruh kepemilikan institusisebhgai agen pengawas
ditekan melalui investasi mereka yang cukup beakand pasar modal.

Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akarenimbulkan usaha
pengawasan yang lebih besar oleh pihak investditus®nal sehingga dapat
menghalangi perilakapportunisticmanajer. Menurut Shleifer and Vishny (dalam
Barnae dan Rubin, 2005) bahwvsstitutional shareholdersdengan kepemilikan
saham yang besar, memiliki insentif untuk memargangambilan keputusan
perusahaan. Begitu pula penelitian Wening (2009h&kén besar kepemilikan
oleh institusi keuangan maka semakin besar puladtak suara dan dorongan
untuk mengoptimalkan nilai perusahaan.

Kepemilikan institusional memiliki kelebihan antadaan:

1) Memiliki profesionalisme dalam menganalisis infosnasehingga dapat
menguji keandalan informasi.

2) Memiliki motivasi yang kuat untuk melaksanakan pamgsan lebih ketat atas
aktivitas yang terjadi di dalam perusahaan.

Penelitian Smith (1996) (dalam Suranta dan Midigstu2004)
menunjukkan bahwa aktivitas monitoring institusi mpa mengubah struktur
pengelolaan perusahaan dan mampu meningkatkan kamak pemegang
saham. Hal ini didukung oleh Cruthley et al., (dal®uranta dan Midiastuty,
2004) yang menemukan bahwaonitoring yang dilakukan institusi mampu
mensubstutisi biaya keagenan lain sehingga biaggdnan menurun dan nilai

perusahaan meningkat.
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2.2 Peneliti Terdahulu Dan Pengembangan Hipotesis

Penelitian tentang kepemilikan manajemen, kepearilikstitusional, dan
corporate social responsiblitielah banyak dilakukan oleh banyak peneliti antara
lain:

1. Jensen Meckling (1976) dalam penelitiannya menwaaokbahwa struktur
kepemilikan mempengaruhi nilai perusahaan.

2. Siallagan dan Machfoedz (2006) menyimpulkan bahwepehnilikan
manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai @draan yang diukur dengan
Tobin’s Q.

3. Wahyudi dan Pawesti (2006) tentang implikasi strukepemilikan terhadap
nilai perusahaan dengan keputusan keuangan sebagalbel intervening
dengan sampel perusahaan non keuangan yang terdiaB&J tahun 2003
dan tahun 2002 sebagai komperasinya yang meneninatama kepemilikan
manajemen berpengaruh terhadap nilai perusahadangiean kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai pahaan.

4. Siallagan dan Machfoedz (2003) menyatakan bahwgahemenggunakan
OLS maupun 2SLS menemukan hubungan antara kepamitilanajerial dan
nilai perusahaan adalah negatif dan linier sehindgampulkan bahwa
dengan kepemilikan manajemen yang tinggi akan noekan nilai
perusahaan.

5. Hexana Sri Lastanti (2004) menguji hubungan struktuporate governance
yang terdiri dari independensi dewan komisarisgkeaifikan institusional dan

struktur kepemilikan terkonsentrasi dengan nilarupahaan dan kinerja
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keuangan. Nilai perusahaan diukur menggunakan TolY) sedangkan
kinerja keuangan diukur menggunakan ROA dan ROE.nghe
menggunakan metode analisis regresi berganda, yeasil diperoleh adalah
independensi dewan komisaris berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan, namun belum berpengaruh secagrafilsan terhadap
kinerja keuangan. Sementara variabel kepemilikastitusi dan tingkat
konsentrasi kepemilikan belum berpengaruh secaréfikan baik terhadap
nilai perusahaan maupun kinerja keuangan.

Zuhroh dan Putu (2003) menyatakan bahwa penguagk sosial dalam
laporan tahunan perusahaan yang go publik telabuker berpengaruh
terhadap volume perdagangan saham bagi perusahagnnyasuk kategori
high profile. Artinya bahwa investor sudah memuterespon dengan baik
informasi-informasi sosial yang disajikan perusahdalam laporan tahunan.
Semakin luas pengungkapan sosial yang dilakukamspkaan dalam laporan
tahunan ternyata memberikan pengaruh terhadap eopgrdagangan saham
perusahaan dimana terjadi lonjakan perdagangan pegatar publikasi
loparan tahunan.

Penelitian oleh Novita Machmud dan Chaerul Dakibjan yaitu pengaruh
struktur kepemilikan terhadap luas pengungkapaggiamg jawab sosial pada
laporan tahunan perusahaan menemukan bahwa ké@emasing dan
kepemilikan institusional tidak berpengaruh tertpadaas pengungkapan

tanggung jawab sosial.
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8. Rika Nurlela dan Islahuddin (2008) menguji penbacorporate social
responsibility terhadap nilai perusahaan dengan persentase Widgaemi
manajemen sebagai variabel moderating menemukamalzarporate social
responsibility persentase kepemilikan, serta interaksi ardarporate social
responsibility dengan persentase kepemilikan manajemen secardtasim
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan permasalahan yang telah dikemukakgian k&oritis, dan
tinjauan penelitian terdahulu digambarkan keramgkaikiran di bawah ini:
Gambar 2.1

Kerangka Pemikiran

Kepemilikan
manajemen

Kepemilikan Nilai Perusahaan

Institusional -
J

N
Corporate Social
Responsibility

)

Berdasarkan gambar di atas maka kepemilikan maeajekepemilikan
institusional, danCorporate social responsibilityakan dianalisis pengaruhya

terhadap nilai perusahaan.
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Berdasarkan landasan teori, penelitian terdahuttbeéadasarkan kerangka
pemikiran maka hipotesis dari penelitian ini adalabagai berikut:
2.2.1 Kepemilikan Manajemen Terhadap Nilai Perusahan

Menurut agency teory pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan
perusahaan dapat menimbulkan konflik keagenan. likokéagenan disebabkan
prinsipal dan agen mempunyai kepentingan senddise yang saling
bertentangan karena agen dan prinsipal berusahaaksenalkan utilitasnya
masing-masing. Menurut Tendi Haruman (2008), pexhedkepentingan antara
manajemen dan pemegang saham mengakibatkan manapemperilaku curang
dan tidak etis sehingga merugikan pemegang sah&h. Karena itu diperlukan
suatu mekanisme pengendalian yang dapat mensejajpekbedaan kepentingan
antara manajemen dengan saham.

Manajer yang sekaligus pemegang saham akan nhatkag nilai
perusahaan karena dengan meningkatkan nilai perasahmaka nilai
kekayaannya sebagai pemegang saham akan meningjaat Renelitian yang
mengkaitkan kepemilikan manajemen dengan nilai qadraan telah banyak
dilakukan namun dengan hasil yang berbeda-beda Pelaelitian Solihan dan
Taswon (dalam Jogi dan Josua, 2007) menemukan pabumang signifikan dan
positif antara kepemilikan manajemen dan nilai pahaan. Sementara penelitian
yang dilakukan Laster dan Faccio (1999) menemukalouigan yang lemah
antara kepemilikan manajemen dan nilai perusah&sgitu pula menurut
Siallagan dan Machfoedz (2006) menyimpulkan bahepehnilikan manajerial

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan gakgr dengan Tobin's Q.
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Penelitianyang dilakukan oleh Jensen dan Meckling (1976) mmerkan
bahwa semakin besar kepemilikan saham oleh manajemeka berkurang
kecenderungan manajemen untuk mengoptimalkan peaggusumber daya
sehingga mengakibatkan kenaikan nilai perusahaarbelda dengan penelitian
Siallagan dan Machfoedz (2003) menyatakan bahwgaemenggunakan OLS
maupun 2SLS menemukan hubungan antara kepemilikamajerial dan nilai
perusahaan adalah negatif dan linier sehingga piskan bahwa dengan
kepemilikan manajemen yang tinggi akan menurunkiéai perusahaan. Oleh
sebab itu, hipotesis dari penelitian ini adalah:

H1 : Kepemilikan Manajemen berpengaruh terhadap Niki Perusahaan

2.2.2 Kepemilikan Instutional Terhadap Nilai Perushaan

Kepemilikan institusional, dimana umumnya dapattibdak sebagai
pihak yang memonitor perusahaan. Semakin besankign institusional maka
semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan daaragkan juga dapat
bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosag gdakukan oleh
manajemen (Faizal, 2004). Begitu pula menurut Weerf2009) Semakin besar
kepemilikan oleh institusi keuangan maka semaksabpula kekuatan suara dan
dorongan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan.

Menurut Xuand Wang, et al. dan Bjuggreret al, (dalam Tarjo, 2008),
bahwa kepemilikan institusional berpengaruh secpositif terhadap nilai
perusahaan dan kinerja perusahaan. Hal ini bemagnhunjukkan bahwa

kepemilikan institusional menjadi mekanisme yanqda sehingga mampu
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memotivasi manajer dalam meningkatkan kinerjanyagypada akhirnya dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Shleifer dan Vishny (dikutip oleh Tendi HarumarQ0Z) menyatakan
bahwa jumlah pemegang saham besar mempunyai atihgelalam memonitor
perilaku manajer dalam perusahaan. Dengan adanyankigkan institusional
akan dapat memonitor tim manajemen secara efektiddpat meningkatkan nilai
perusahaan.

Namun penelitian diatas berbeda dengan penelitemmidgs (2002)
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidakhasil meningkatkan nilai
perusahaan, karena kepemilikan institusional merkam nilai perusahaan. Hal
ini disebabkan investor institusional bukan pemilitayoritas sehingga tidak
mampu memonitor kinerja manajer secara baik. Kelaema institusional justru
menurunkan kepercayaan publik terhadap perusalddibatnya pasar saham
mereaksi negatif yang berupa turunnya volume pamian saham dan harga
saham, sehingga menurunkan nilai pemegang sahamgabelemikian, hipotesis
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H2 : Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan

2.2.3 Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan reélaisphaan. Nilai
perusahaan akan terjamin tumbuh secara berkelanjjitta perusahaan
memperhatikan dimensi ekonomi, sosial dan lingkanghidup karena

keberlanjutan merupakan keseimbangan antara kegantkepentingan
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ekonomi, lingkungan dan masyarakat. Oleh sebatleihigan adanya praktik CSR
yang baik, diharapkan nilai perusahaan akan digieagan baik oleh investor
(Rika dan Islahuddin, 2008).

Corporate social responsibilitatau tanggung jawab sosial perusahaan
adalah bentuk pertanggungjawaban yang berupa iakiriyang disampaikan
dalam laporan tahunan perusahaan mengenai tanggwadp perusahaan atas
kegiatan operasi perusahaan tersebut kepada mikatyaranggung jawab Sosial
Perusahaan merupakan komitmen perusahaan atau duosr@ds untuk
berkontribusi dalam pembangunan ekonomi yang bankglan dengan
menitikberatkan pada keseimbangan antara perhtditiadap aspek ekonomi,
sosial dan lingkungan (Priyanto, 2008).

Hackson dan Milne (1996) mengatakan bahwa perusahgng
berorientasi pada konsumen diperkirakan akan mekamemformasi mengenai
pertanggungjawaban sosial karena dapat meningkatke@age perusahaan.
Semakin banyak informasi sosial dan lingkungan ydisgmpaikan oleh suatu
perusahaan maka investor akan cenderung berinvelstgmda perusahaan
tersebut yang akan berdampak pada meningkatnygaiasahaan.

Corporate social responsibilitatau tanggung jawab sosial perusahaan
dapat memberikan kontribusi terhadap kinerja keaangdal ini dikarenakan
dalam pengambilan keputusan, perusahaan harus meni@gkan berbagai
masalah sosial dan lingkungan jika perusahaan imgeamaksimalkan hasil
keuangan jangka panjang yang nantinya dapat meatkayk nilai perusahaan

(Matteww Brine, 2008)
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Penelitian Zuhroh dan Putu (2003) menyatakan bapemgungkapan
sosial dalam laporan tahunan perusahaan yang gdik ptédah terbukti
berpengaruh terhadap volume perdagangan sahanp&agiahaan yang masuk
kategori high profile. Artinya bahwa investor sudakmulai merespon dengan
baik informasi-informasi sosial yang disajikan majaan dalam laporan
tahunan. Semakin luas pengungkapan sosial yangukda perusahaan dalam
laporan tahunan ternyata memberikan pengaruh tephadlume perdagangan
saham perusahaan dimana terjadi lonjakan perdaggraga seputar publikasi
loparan tahunan sehingga meningkatkan nilai peasahDengan demikian,
hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berik

H3 : Corporate social responsibility berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan
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BAB IlI

METODE PENELITIAN

3.1  Variabel Penelitian dan Definisi Operasional
3.1.1 Variabel Penelitian

Dalam penelitian ini, digunakan tiga variabel belos satu variabel
terikat. Variabel bebas dalam penelitian ini adakdpemilikan manajemen,
kepemilikan institusional, datorporate social responsibilitySedangkan variabel

terikat dalam penelitian ini adalah nilai perusahaa

3.1.2 Definisi Operasional
3.1.2.1 Variabel Terikat(Dependent Variable)

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah NilRerusahaanNilai
perusahaan dapat dilihat dari segi analisis lapdtanangan berupa rasio
keuangan dan dari segi perubahan harga saham. paudditian ini, nilai
perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q. Variabelelah digunakan oleh
Suranta dan Midiastuty (2003) dan Rika dan Islam@@008). Tobin’s Q dihitung

dengan formula sebagai berikut:

Q _ (EMV +D)

~ (EBV+D)

Dimana:

Q = Nilai perusahaan

EMV = Nilai pasar ekuitas
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EBV = Nilai buku dari total ekuitas
D = Nilai buku dari total hutang

Equity Market ValugEMV) diperoleh dari hasil perkalian harga saham
penutupan dlosing pricg akhir tahun dengan jumlah saham yang beredar pada
akhir tahun. EBV diperoleh dari selisih total asgefrusahaan dengan total

kewajibannya.

3.1.2.2 Variabel Bebagl ndependent Variable)

Variabel bebas dalam penelitian ini adalah sebagyakut:

1. Kepemilikan manajemen adalah persentase kepemikam oleh direksi,
manajemen, komisaris maupun setiap pihak yangb&trisecara langsung
dalam pembuatan keputusan perusahaan (Diyah daanE2009). Variabel
ini digunakan untuk mengetahui manfaat kepemilikmanajemen dalam
mekanisme pengurangan konfik agensi (Tendi Harun2098). Dalam
penelitian ini kepemilikan manajemen diukur seglgigan persentase jumlah
saham yang proporsi pemegang saham dari pihak emesajyang secara
aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahdaekfur dan komisaris)
(Diyah dan Erman, 2009)

2. Kepemilikan institusional adalah saham perusahaang ydimiliki oleh
institusi atau lembaga seperti perusahaan asuraasia pensiun, atau
perusahaan lain (Tarjo, 2008). Kepemilikan instdoal diukur sesuai
persentase kepemilikan saham oleh institutsi pbassa (Tendi Haruman,

2008). Dengan adanya konsentrasi kepemilikan, maka pemegang saham
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besar seperti investor institusional akan dapat oméior tim manajemen
secrara lebih efektif dan dapat meningkatkan nparusahaan (Tendi
Haruman, 2008). Selain itu, konsentrasi kepemilikgada pihak luar
perusahaan berpengaruh positif pada nilai perusahaa

. Corporate Social ResponsibilitfCSR) yang diperoleh dari laporan tahunan
perusahaan. Daftar pengungkapan sosial yang dignnatalah daftar item
yang mengacu pada peneliti sebelumnya yaitu pearelang dilakukan oleh
Zuhron dan Putu (2003) juga Rika dan Ishlahuddd®& dengan empat tema
yaitu kemasyarakatan, produk dan konsumen, ketkeggan serta
menggunakan tema lingkungan. Diukur dengan mendgunavariabel
dummy yaitu:

Score 0 : Jika perusahaan tidak mengungkapkanpéela daftar pertanyaan.
Score 1 : Jika perusahaan mengungkapkan item @dida gdertanyaan.

Pengukuran kemudian dilakukan berdasarkan inde&sguymgkapan

masing-masing perusahaan yang dihitung melaluighrittm yang sesungguhnya

diungkapkan perusahaan dengan jumlah semua iteghmpangkin diungkapkan

(Bambang Suripto, 1999), yang dinotasikan dalamusigsebagai berikut:

n
CSD =—
k

keterangan:

CSD =indeks pengungkapan perusahaan

= jumlah item pengungkapan yang dipenuhi

= jumlah semua item yang mungkin dipenuhi
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3.2  Populasi dan Penentuan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah semua peassalyang terdaftar di

BEI (Bursa Efek Indonesia) untuk tahun 2007-20@&Iggkan pemilihan sampel

dilakukan dengan menggunakan metgolerposive samplingdengan tujuan

mendapatkan sampel yarepresentativesesuai dengan kriteria yang ditentukan.
Adapun kriteria sampel yang akan digunakan adedblagai berikut:

1. Perusahaan yang terdaftar di BEI selain bank darbdga keuangan untuk
tahun 2007-2008.

2. Menerbitkan laporan tahunan lengkap selama tahQm-2008.

3. Memiliki data yang lengkap terkait dengan variabeiiabel yang digunakan
dalam penelitian yaitu yang memiliki kepemilikan magemen dan
kepemilikan institusional.

Perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI padan 2007-2008
sebanyak 144 perusahaan. Berdasarkan kriteria giemsiputkan di atas, maka

jumlah sample akhir yang memiliki data lengkap oafgenelitian ini sebanyak 68

perusahaan.

3.3  Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ialadddata sekunder yaitu
data laporan tahunan perusahaan periode tahunZ0li#/-Data yang digunakan
merupakan data yang dapat diperoleh tfatonesian Capital Market Directory
dan annual reportyang didapat melalui pojok Bursa Efek Indonesi&ljB

Universitas Diponegoro dan davebsitewww.idx.co.id
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Data penelitian ini meliputi data perusahaan nemakgan go publik yang
mencakup periode 2007-2008 yang dipandang cukupakikvkondisi-kondisi
perusahaan di Indonesia. Alasan menggunakan dataBdesa Efek Indonesia
adalah karena bursa tersebut terbesar dan dapgbresentasikan kondisi bisnis

di indonesia.

3.4  Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan dalamlipaneini adalah
dengan cara membuat suatu daftée€klist)pengungkapan sosial. Selain itu juga
dengan melakukan studi dokumentasi yang dilakulgigan mengumpulkan data
sekunder darindonesian Capital Market Director{fCMD), Pojok BEI Fakultas

Ekonomi Universitas Diponegoro dan situs BEI yaiuw.idx.co.id

3.5 Metode Analisis
3.5.1 Uji Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkeaofil data sampel
yang meliputi antara lain mean, median, maksimurmimum, dan deviasi
standar. Data yang diteliti dikelompokkan menjadipat yaitu Kepemilikan
Manajemen, Kepemilikan Institusionaorporate Social Responsibiljtydan

Nilai Perusahaan.

3.5.2 Pengujian Asumsi Klasik

Dalam penelitian ini digunakan uji asumsi klastlengujian asumsi klasik
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yang bertujuan untuk menentukan ketepatan modekdumsi klasik yang akan
digunakan dalam penelitian ini meliputi:
3.5.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apallalam model regresi,
variabel dependen dan variabel independen mendiitiibusi normal atau tidak.
Untuk menghindari terjadinya bias, data yang digganaharus terdistibusi dengan
normal. Model regresi yang baik adalah memilikiadabrmal data normal atau
mendekati normal (Ghozali, 2009). Jika asumsi ifandjgar maka uji statistic
menjadi tidak valid untuk jumlah sampel kecil.

Pengujian normalitas dalam penelitian ini dengaenggunakanone
sample kolmogorov-smirnov tedfan analisis grafik histogram dan P-P plot.
Dalam uji one sample kolmogorov-smirnov testariabel-variabel yang
mempunyaiasymp. Sig (2-taileddli bawah tingkat signifikan sebesar 0,05 maka
diartikan bahwa variabel-variabel tersebut memitiigtribusi tidak normal dan

sebaliknya (Ghozali, 2009).

3.5.2.2 Uji Multikolonieritas

Uji Multikolonieritas bertujuan untuk menguji @gh model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebaggeaden). Model regresi yang
baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantaraabet bebas. Untuk mendeteksi
ada atau tidaknya multikolonieritas di dalam maggresi dapat dilihat dari (1)
nilai tolerancedan lawannya (2Yariance Inflation Factor(VIF). Kedua ukuran

ini menunjukkan ukuran setiap variabel independemakala yang dijelaskan
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oleh variabel independen lainnya. Tolerance mengukariabilitas variabel
independen yang dipilih yang tidak dijelaskan okahiabel independen lainnya.
Jadi nilai tolerance yang rendah sama dengan Wilai yang tinggi (karena
VIF=1/Tolerance). Nilaicutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya
mutikolonieritas adalah nilai tolerange0,10 atau sama dengan nilai VAFL0.
Model regresi yang baik tidak terdapat masalah iknitinieritas atau adanya

hubungan korelasi diantara variabel-variabel inddpanya (Ghozali, 2009).

3.5.2.3 Uji Autokorelasi
Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah modegresi linear ada
korelasi antara kesalahan penggangu pada peraefeggain kesalahan pengganggu
pada peroide t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2009).aujokorelasi dapat dilakukan
dengan cara uji Durbin-Watson (DWSs). Pengambilan keputusan ada tidaknya
autokorelasi adalah sebagai berikut:
1. Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) dardy), maka koefisien
autokorelasi sama dengan nol berarti tidak adekatetasi.
2. Bila nilai DW lebih rendah dari pada batas bawal), (thaka koefisien
autokorelasi lebih dari nol berarti ada autokorgtasitif.
3. Bila nilai DW lebih dari pada (4-dl), maka maka #sien autokorelasi lebih
kecil dari nol berarti ada autokorelasi negatif.
4. Bila nilai DW terletak antara batas atas (du) data® bawah (dl) atau DW

terletak antara (4-du) dan (dl), maka hasilnyaktidapat disimpulkan.
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3.5.2.4. Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas bertujuan untuk mengygakah model regresi

terjadi ketidaksamaan variance dari residual sahiggmatan ke pengamatan lain.
Model regresi yang baik adalah model yang tidakaderheteroskedastisitas
(Ghozali, 2009). Cara untuk mendeteksi ada ataakiigh heteroskedastisitas
yaitu Melihat grafik plot antara variabel terikaityy ZPRED dengan residualnya
yaitu SRESID. Deteksi ada tidaknya heteroskedésisiapat dilakukan dengan
melihat ada tidaknya pola tertentu pada grafik teergiot antara SRESID dan
ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang diprediksi, slambu X adalah residual
(Y prediksi — Y sesungguhnya) yang telalsulidentizedDasar analisinya adalah:
1. Jika ada pola tertentu, seperti titik yng ada merdepola tertentu yang

teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempithaka

mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.
2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titlemgebar di atas dan di

bawah angka nol pada sumbu Y, maka tidak terja@rbgkedastisitas.

3.5.3  Uji Hipotesis
3.5.3.1 Analisis Regresi Linear Berganda

Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini yaiengujian pengaruh
kepemilikan manajemen, kepemilikan institusionalan dcorporate social
responsibilityterhadap nilai perusahaan. Model yang digunakaokumenguiji
pengaruh variabel-variabel secara spesifik terhadd@ perusahaan dalam

penelitian ini dinyatakan dalam persamaan regigsawah ini:
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Y=a+bKM+b,KI+b3CSR +e

Keterangan:

Y = Nilai Perusahaan

a = Konstanta

bs- bs = Koefisien Regresi

KM = Kepemilikan Manajemen

Kl = Kepemilikan Instutional

CSR =Corporate Social Responsibility Indeks
e = Error Term

Analisis regresi yang dilakukan untuk mengetahubesagpa besar
pengaruh antar variabel independen terhadap varidependen. Pengujian
statistik yang dilakukan adalah:

1. Koefisien Determinasi (R)

Pengukuran koefisien determinasi dilakukan unt@kngetahui persentase
pengaruh variabel independen terhadap perubahaabghdependen. Dari ini
diketahui seberapa besar variabel dependen manjplasétan oleh variabel
independennya, sedangkan sisanya dijelaskan dbelv-sebab lain diluar model.
2. Uji Signifikansi Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk menguji tingkat pengaruhiateel independen
terhadap variabel dependen secara bersama-sanzm DalF kesimpulan yang
diambil adalah dengan melihat signifikansj engan ketentuan:

a > 5% : H diterima

a < 5% : H ditolak
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3. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)

Uji t digunakan untuk menguji tingkat signifikanpengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen secara lp&siggambilan keputusan
dilakukan berdasarkan perbandingan nilai t hitungsimg-masing koefisien t
regresi dengan t tabel sesuai dengan tingkat &gngi yang digunakan. Jika t
hitung koefisien regresi lebih kecil dari t tabelaka variabel independen secara
individu tersebut tidak berpengaruh terhadap vatidependen, artinya hipotesisl
ditolak. Sebaliknya jika t hitung lebih besar daiabel, maka variabel independen
secara individu berpengaruh terhadap variabel dlgenartinya hipotesis

diterima.
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Deskripsi Objek Penelitian

Penelitian ini mengambil sampel perusahaan-peaasahon keuangan
yang listed di Bursa Efek Indonesia selama. tahd@72dan 2008. Perusahaan
tersebut juga menerbitkan laporan keuangan tahg@aanual repor}. Kriteria
secara khusus adalah memiliki data mengenai kejxamil manajerial,
kepemilikan institusional dan laporan tanggung jawasial. Berdasarkan teknik
purposive samplingdiperoleh sampel sebanyak 68 perusahaan yangi teadi
berbagai kelompok usaha.

Tabel 4.1

Sampel Penelitian

Kriteria Sampel

Jumlah perusahaan non keuangan yang terdaftar Idi BE 358
selama tahun 2007 dan 2008
Jumlah Perusahaan yang terdaftar di BEI berturut-tu 144

selama 2 tahun

Data yang memiliki kepemilikan manajemen 76

Data yang tidak menggunakan bahasa Indonesia dalam (8)

annual report

Total Sampel 68

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2010
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4.2 Analisis Data dan Pengujian Hipotesis
4.2.1 Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakamtuk memberikan
informasi mengenai variabel-variabel penelitianesgkepemilikan manajemen,
kepemilikan institusional, indeks pengungkapan gang jawab sosial (CSR),
dan nilai perusahaan. Statistik deskriptif untukriatzel-variabel penelitian
tersebut dapat kita dilihat sebagai berikut:
Tabel 4.2

Deskriptif Variabel Penelitian

Descriptive Statistics

Std.
N Minimum|Maximum[ Mean Deviation

KM 68 0,000] 0,2083 0,02062¢ 0,038190}1
Kl 68 0,1293 0,996( 0,629504 0,2244389
CSR 68 0,090¢ 0,937 0,47650] 0,1962994
TobinsQ 68 04859 7,346( 1,62181] 1,182154}
Valid N 68

(listwise)

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2010

Tabel diatas menggambarkan deskripsi variabellvarigecara statistik
dalam penelitian ini. Minimum adalah nilai terkedilari suatu rangkaian
pengamatan, maksimum adalah nilai terbesar datu samgkaian pengamatan,
mean (rata-rata) adalah hasil penjumlahan nilai selud#ta dibagi dengan
banyaknya data, sementara standar deviasi adatahdaki jumlah kuadrat dari
selisin nilai data dengan rata-rata dibagi denganyadknya data. Tabel 4.2
menunjukkan deskriptif variabel penelitian dengamlph data setiap variabel

yang valid sebanyak 68 adalah sebagai berikut:
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a. Kepemilikan manajemen mempunyai nilai minimum sab@9001 dan nilai
maksimum (2083. Mean kepemilikan manajemen adalah 0,02062@ae
standar deviasi 0,0381901.

b. Kepemilikan institusional mempunyai nilai minimum,1293 dan nilai
maksimum 0,9960. Mean kepemilikan institusionallad#®,629504engan
standar deviasi sebesar 0,2244380.

C. Indeks pengungkapan tanggung jawab (CSR) mempumlgi minimum sebesar

0,0900 dan nilai maksimum sebesar 0,9375. Ratgeatgungkapan tanggung
jawab (CSR) adalah476507 dengan standar deviasi 0,1962994.

d. Nilai Tobin's Q mempunyai nilai minimum sebesar 8,8 dan nilai
maksimum 7,3460. Rata-rata Tobin's Q adalah 1,6218&ngan standar

deviasi 1,1821541

4.2.2 Uji Asumsi Klasik

Uji Asumsi Klasik dilakukan untuk melihat apakaluassi-asumsi yang
diperlukan dalam analisis regresi linear terpenudi. asumsi klasik dalam
penelitian ini menguji normalitas data secara sifiti uji heteroskedastisitas, uiji
multikolinearitas serta uji autokorelasi.
4.2.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalsebuah model

regresi, variabel dependen, variabel independea,) &keduanya mempunyai
distribusi normal atau tidak. Model regresi yargjkbadalah distribusi data

normal atau mendekati normal. Untuk menguji normiala ini menggunakan



50

metode analisis grafik dan melihabrmal probability plot.Hasil scatter plot
untuk uji normalitas adalah sebagai berikut :
Gambar 4.1

Grafik Histogram

Histogram

Dependent Variable: TobinsQ
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Sumber: Data sekunder yang diolah, 2010
Gambar 4.2

Grafik Normal P-P Plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual
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Dari hasil uji normalitas dengan menggunakan aisajisafik yaitu dengan
menggunakan grafik histogram dan grafik normal plehunjukkan bahwa grafik
memberikan pola distribusi normal yang mendekatimad, sedangkan pada
grafik terlihat titik-titik menyebar di sekitar gardiagonal serta penyebarannya
ada di sekitar garis diagonal. Untuk lebih memastikapakah data residual
terdistribusi secara normal atau tidak, maka dKakupengujianone sample
kolmogorov-smirnav

Tabel 4.3
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardizp
d Residual

N 68
Normal Parameters Mean 0,0000009
Std. Deviation 1,0436625B

Most Extreme¢Absolute 0,14(

Differences Positive 0,14(

Negative -0,111

Kolmogorov-Smirnov Z 1,151
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,141

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2010

Hasil uji Kolmogorov-Smirnoypada tabel 4.3 juga menunjukkan nilai
Kolmogorov-Smirnovsebesar 1,151 dengan tingkat probabilitas sigamBk
sebesar 0,141. Karena nilai p lebih dari 0,05, nog@at disimpulkan bahwa data
residual terdistribusi secara normal. Dengan kata, Imodel regresi yang

digunakan memenuhi asumsi normalitas.
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4.2.2.2 Uji Multikolonieritas

Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadielksi di antara
variabel bebas. Jika terjadi korelasi, maka tertapaltikolonieritas Untuk
mendeteksi ada atau tidaknyaultikolonieritas adalah dengan menganalisis
matriks korelasi variabel-variabel bebas. Jika r@ntariabel bebas ada korelasi
yang cukup tinggi (umumnya diatas 0,90), maka Imalmerupakan indikasi
adanya Multikolonieritas (Ghozali, 2009). Selaimu itintuk mendeteksi ada
tidaknya multikolonieritas dapat dilihat dari nileolerance dan nilai VIF. Jika
nilai tolerance di atas 0,10 dan VIF di bawah nil@i maka dinyatakan bebas
multikolonieritas.

Hasil uji multikolonieritas pada tabel 4.4 menurak bahwa tidak ada
satupun variabel bebas yang memiliki nilai tolemribawah 0,10 dan nilai
Variance Inflation Factor(VIF) di atas 10. Jadi dapat disimpulkan bahwakid
terjadi multikolonieritas antar variabel bebas dalaodel regresi ini.

Tabel 4.4
Hasil Uji Multikolonieritas

Coefficients
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
KM 0,997 1,004
Kl 0,979 1,023
CSR 0,985 1,015

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2010
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4.2.2.3 Uji Heteroskedastisitas
Gambar 4.3

Hasil Uji Heteroskedastisitas
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Sumber : Data sekunder yang diolah, 2010

Hasil uji heteroskedastisitas dari gambar 4.3 mpikam bahwa grafik
scatterplotantara SRESID dan ZPRED menunjukan pola penyebaliargna
titik-titik menyebar di atas dan di bawah 0 padensu Y. Hal ini menunjukkan

bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada datg gkan digunakan.

4.2.2.4 Uji Autokorelasi
Untuk mengetahui ada tidaknya autokorelasi kitaudanelihat nilai uji

Durbin Watson. Dari hasil pengujian diperoleh sebagrikut
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Tabel 4.5

Hasil Uji Durbin-Watson

DW Du 4 —Du | Keterangan
1,846 1,703 2,297 Bebas autokorelasi
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2010

Berdasarkan hasil analisis regresi diperoleh naW sebesar 1,846.
Sedangkan nilai ddiperoleh sebesar 1,703. Dengan demikian diperoédtwa
nilai DW berada diantara,dyaitu 1,703 dan 4 — du yaitu 2,297. Dengan demikia
menunjukkan bahwa model regresi tersebut sudah sbetei masalah

autokorelasi.

4.2.3 Hasil Uji Hipotesis
4.2.3.1 Analisis Regresi Berganda

Analisis regresi berganda digunakan untuk mendapaktkefisien regresi
yang akan menentukan apakah hipotesis yang dilkaat @diterima atau ditolak.
Atas dasar hasil analisis regresi dengan menggunakaesar 5% diperoleh
persamaan sebagai berikut:
Y =1,056 — 4,567 KM- 0,792 KI + 2,432 CSR + e

Analisis regresi yang dilakukan untuk mengetahubesagpa besar
pengaruh antar variabel independen terhadap véridbpenden. Pengujian
statistik yang dilakukan adalah:
1. Uji Koefisien Determinasi (F)

Nilai koefisien determinasi yang ditunjukkan dengatai adjusted R-

Square Nilai adjusted R-Squara&lari model regresi digunakan untuk mengetahui
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seberapa besar kemampuan variabel bebas (indepeddiEm menerangkan
variabel terikat (dependen).

Tabel 4.6
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R)

Model Summary

Adjusted R | Std. Error off  Durbin-
Model R R Squarq Square | the Estimatg Watson

1 0,470 0,221 0,184 1,067843 1,846

Sumber: data sekunder 2010, diolah

Dari tabel 4.6 diketahui bahwa niladjusted R squarsebesar 0,184. Hal
ini berarti bahwa 18,4% nilai perusahaan dapatiadif@an oleh variasi variabel
independen vyaitu kepemilikan manajemen, kepemilikastitusional, dan
pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaamyaisebesar 81,6% (100% -

18,4%) dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar ihode

2. Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Uji signifikansi simultan (Uji F) digunakan untukemunjukkan apakah
semua variabel independen yang dimasukkan dalanelnmoempunyai pengaruh
secara bersama-sama terhadap variabel dependd@tazali, 2009). Apabila
analisis menggunakan uji F menunjukkan bahwa sewaumbel independen

secara simultan merupakan penjelas yang signifikarteadap variabel dependen,
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Tabel 4.7
Hasil Uji Simultan (Uji F)
ANOVA
Sum of
Model Squares df Mean Squar F Sig.
1 Regression 20,653 3 6,844 6,037 0,001
Residual 72,974 64 1,140
Total 93,632 67

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2010

Dari uji Anova atau Uji F pada tabel 4.7 diatagainF hitung 6,037
dengan probabilitas signifikansi yang menunjukka@00. Nilai probabilitas
pengujian yang lebih kecil dasi = 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa secara
bersama-sama (simultan) nilai perusahaan dipengaolkh kepemilikan
manajemen, kepemilikan institusional, dan pengupgkaanggung jawab sosial

perusahaan.

3. Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji t)

Uji t dilakukan untuk mengetahui apakah variabelalzel bebas dalam
model regresi berpengaruh secara individu terhadaabel terikat. Untuk
menentukan apakah hipotesis diterima atau ditoladalah dengan
membandingkan t hitundengan t tabel dan nilai signifikansinya dalam jigae
ini menggunakan tingkat signifikansi 0,05. Dalam mma, nilai t tabel adalah

sebesar 1,9955.
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Tabel 4.8
Hasil Uji Parsial

Coefficients

Unstandardized Standardizec
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 1,056 0,543 1,945 0,054
KM -4,567 3,431 -0,144 -1,331 0,184
Kl 0,792 0,584 -0,150 -1,344 0,183
CSR 2,432 0,670 0,404 3,632 0,001

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2010

Dari tabel 4.8 dapat diketahui bahwa kepemilikamapamen mempunyai
t hitung sebesar -1,331 dengan probabilitas sigmBi adalah 0,188. Hal tersebut
menunjukkan bahwa probabilitas siginfikansinya jaliratas 0,05 dan t hitung
juga lebih kecil dari t tabel. Hal ini dapat disioligan bahwa kepemilikan
manajemen tidak mempengaruhi nilai perusahaan.imiaberarti hipotesis 1
ditolak.

Kepemilikan institusional mempunyai t hitung seiresl,348 dengan
probabilitas signifikansi 0,183. Hal tersebut mguokkan bahwa probabilitas
siginfikansinya di atas 0,05 dan t hitung < daahel. Hal ini dapat disimpulkan
bahwa kepemilikan institusional tidak mempengamifai perusahaan. Hal ini
berartihipotesis 2 ditolak

Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan (@&pyt diihat
bahwa t hitungnya sebesar 3,632 dengan probabsiigagsfikansi 0,001. Hal ini
menunjukan bahwa pengungkapan tanggung jawab sop&idusahaan

mempengaruhi nilai perusahaan karena t hitung I&@bar dari t tabel dan
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probabilitas signifikansinya jauh di bawah 0,051 ladapat disimpulkan bahwa

hipotesis 3 diterima

4.3  Interpretasi Hasil

Pengujian hipotesis 1 dalam penelitian ini adalatuki menguji apakah
kepemilikan manajemen berpengaruh terhadap nitaspbaan. Hasil dari regresi
menunjukkan nilai t hitung sebesar -1,331 dengabatilitas signifikansi adalah
0,188 berada lebih tinggi pada= 0,05. Dapat disimpulkan bahwa kepemilikan
manajemen tidak mempengaruhi nilai perusahaan.

Pada tabel 4.8 kepemilikan manajemen berpengargatihedengan
koefisien -4,567. Hasil ini mengindikasikan bahveamakin tinggi kepemilikan
manajemen dalam suatu perusahaan maka menururikampemusahaan namun
probabilitas signifikansinya sebesar 0,188 sehindgpat disimpulkan bahwa
kepemilikan manajemen tidak berpengaruh terhadip perusahaan Hal ini
dikarenakan kepemilikan manajemen pada perusalmakeuangan di Indonesia
cenderung masih sangat rendah, hal tersebut dajibttddari statistik
deskriptifnya yaitu rata-rata kepemilikan manajerhanya sebesar 0,020626.

Rendahnya saham yang dimiliki oleh manajemen mebgtdan pihak
manajemen belum merasa ikut memiliki perusahaarenkartidak semua
keuntungan dapat dinikmati oleh manajemen yang efmlkan pihak
manajemen termotivasi untuk memaksimalkan utiljfassehingga merugikan
pemegang saham. Selain itu dengan rendahnya keéggmilsaham oleh

manajemen membuat kinerja manajemen juga cendeantph sehingga tidak
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mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan demikiangrkiigan manajemen
belum mampu menjadi mekanisme untuk meningkatkaai rperusahaan.
Penelitian ini didukung dengan penelitian Mohd las€he Haat (2008) yang
menemukan bahwansider ownershiptidak berpengaruh terhadap kinerja
perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q. Begita Sujoko dan Soebiantoro
(2007) juga menyimpulkan bahwa kepemilikan manajertidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Namum penelitian ini bertentangan dengan peneliVgdahyudi dan
Prawesti (2006) dan Etty Murwaningsih (2009), yamgnemukan bahwa
kepemilikan manajemen berpengaruh positif dan Skgm terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut disebabkan karena timddinlpungamon-monotonic
yaitu adanya insentif yang dimiliki manajer dan eker berusaha untuk
melakukan pensejajaran kepentingan dengatsider ownershipdengan cara
meningkatkan kepemilikan saham mereka jika nilaupghaan meningkat.

Pengujian hipotesis 2 dalam penelitian ini adalatuki menguji apakah
kepemilikan institusional berpengaruh terhadapi p&usahaan. Hasil penelitan
menunjukkan nilai t hitung sebesar -1,348 dengabatilitas signifikansi adalah
0,183 yang berarti jauh di atas 0,05 sehingga g@isikan bahwa kepemilikan
institusional tidak mempengaruhi nilai perusahaan.

Pada tabel 4.8 kepemilikan institusional berpemganegatif dengan
koefisien -0,792. Hasil ini mengindikasikan bahveamakin tinggi kepemilikan
institusional dalam suatu perusahaan maka menununika perusahaan namun

probabilitas signifikansinya sebesar 0,183 sehindgpat disimpulkan bahwa
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kepemilikan institusional tidak mempengaruhi ngarusahaan.

Kepemilikan institusional yang besar dengan rata-rsebesar 62,9%
merupakan pemilik mayoritas. Menurut Pound (dalaiya® dan Erman, 2009),
investor institusional mayoritas memiliki kecendegan untuk berkompromi atau
berpihak kepada manajemen dan mengabaikan kepantipgmegang saham
minoritas. Anggapan bahwa manajemen sering mengatimakan atau
kebijakan yang non-optimal dan cenderung mengasala fxepentingan pribadi
mengakibatkan strategi aliansi antara investor itussonal dengan pihak
manajemen ditanggapi negatif oleh pasar. Hal intuteya berdampak pada
penurunan harga saham perusahaan dipasar modafjgaldengan kepemilikan
institusional belum mampu menjadi mekanisme yangadaeningkatkan nilai
perusahaan.

Menurut Lee et al., (dalam Rachmawati dan Triatm@Q@D7), investor
institusional adalah pemilik sementateafisfer owney sehingga hanya terfokus
pada laba sekarangurrent earnings Perubahan pada laba sekarang dapat
mempengaruhi keputusan investor institusional. Jkaubahan ini dirasakan
tidak menguntungkan oleh investor, maka investgratanenarik sahamnya.
Karena investor institusional memiliki saham dengamlah besar, maka jika
mereka menarik sahamnya akan mempengaruhi nilansa®cara keseluruhan.
Hal ini berarti bahwa kepemilikan institusional d@l mampu menjadi
mekanisme untuk yang meningkatkan nilai perusahaan

Temuan ini mendukung penelitian Demsatxd Villalonga (2001) dan

Chilin Lu et al., (2007) yang menyatakan bahwa kapkan institusional tidak
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berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selaineiaih Sri Lastanti (2004) dan
Wahyudi dan Pawesti (2006) menemukan bahwa meskikepemilikan
institusional tinggi namun tidak berpengaruh tedpadilai perusahaan

Namun penelitian di atas bertentangan dengan pianeliarjo (2008) dan
Etty Murwaningsih (2009), yang menemukdahwa konsentrasi kepemilikan
institusional berpengaruh positif signifikan terapdilai perusahaan. Konsentrasi
kepemilikan institusional meningkatkan kepercaypahlik terhadap perusahaan
yang berupa meningkatnya volume perdagangan saharkethaikan harga saham
merupakan cerminan meningkatnya kepercayaan pigohladap perusahaan.

Pengujian hipotesis 3 dalam penelitian ini adalatuki menguji apakah
corporate social responsibilityperpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitan ini menunjukkan nilai t hitung sebesa632, dan signifikansi
probabilitasnya adalah 0,001 berada lebih rendala pa= 0,05, sehingga hasil
penelitian ini mendukung hipotesis yang diajukaral kthi mengindikasikan
bahwacorporate social responsibilitnempengaruhi nilai perusahaan.

Pada tabel 4.8 pengungkapan tanggung jawab s@$&#R)( memberikan
nilai koefisien parameter dengan koefisien 2,438 geobabilitas signifikansi
0,001. Hasil ini dapat disimpulkan bahwa semakngdi tingkat pengungkapan
tanggung jawab sosial perusahaan maka dapat meukagk nilai perusahaan.
Hal ini diakibatkan karena dengan adanya penguragka@nggung jawab sosial
perusahaan maka akan direspon positif oleh investbmgga banyak investor
yang berinvestasi pada perusahaan tersebut yangebwbkan meningkatnya

nilai perusahaan.
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Penelitian ini didukung oleh Etty Murwaningsari () yang menemukan
bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial perusal@@R) berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi tingleaignngkapan tanggung jawab
sosial (CSR) mengakibatkan peningkatan nilai pdrasa.

Begitu juga dengan penelitian Zuhroh dan Putu (R@@Bg menyatakan
bahwa pengungkapan sosial dalam laporan tahunarsgiexan yango public
berpengaruh terhadap volume perdagangan sahamyaitivestor sudah mulai
merespon dengan baik informasi-informasi sosialgydisampaikan perusahaan
dalam laporan tahunan sehingga dengan semakinymgsmngungkapan sosial
dalam laporan tahunan perusahaan memberikan péngahadap meningkatnya
nilai perusahaan

Dalam penelitian ini pengungkapanrporate social responsibilitgntara
perusahaan besar dan perusahaan kecil diuji apgekadpat perbedaan rata-rata
yang signifikan antara dua sampel yang tidak berhgan Uji statistik non
parametikMann Whitneyyang digunakan untuk menguji apakah ada perbedaan
atau tidak. Dari sampel sebanyak 68 perusahaaredallan menjadi dua
perusahaan yaitu perusahaan besar dengan perdesppasalikan instutusional di
atas 50% sedangkan perusahaan kecil dengan pses&efzemilikan institusional

di bawah 50%.
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Tabel 4.9
Hasil Uji Mann Whitney

Test Statistics

CSR
Mann-Whitney U 381,00¢
Wilcoxon W 1656,000
Z -0,961
Asymp. Sig. (2-tailed 0,336

Sumber : Data Sekunder yang diolah, 2010

Berdasarkan tabel 4.9 di atas diketahui bahwa A$imp. Sig sebesar
0,336. Dasar pengambilan keputusan vyaitu jika potites > 0,05 maka
pengungkapancorporate social responsibilitypada perusahaan besar dan
perusahaan kecil tidak berbeda secara signifikamu jika probabilitas < 0,05
maka pengungkaparorporate social responsibilitpada perusahaan besar dan
perusahaan kecil berbeda secara signifikan. Bendasadasar pengambilan
keputusan di atas maka dapat disimpulkan bahwaupghkgparcorporate social
responsibilitypada perusahaan besar dan perusahaan kecil #db&da secara

signifikan.
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BAB V

PENUTUP

Kesimpulan

Penelitian ini menguji pengaruh kepemilikan mamege, kepemilikan

institusional dancorporate social responsibilitterhadap nilai perusahaan. Dari

tiga hipotesis yang diajukan, dua hipotesis ditadiak satu hipotesis diterima.

Berikut adalah kesimpulan yang dapat diambil dangditian ini:

1.

Variabel kepemilikan manajemen tidak memiliki bergaruh terhadap
nilai perusahaan. Hasil dari penelitian ini menkkan bahwa
kepemilikan manajemen di Indonesia khususnya upietkisahaan non
keuangan masih rendah sehingga pihak manajemeh tersindak untuk
memaksimalkan utilitasnya sendiri yang dapat mé&argi pemegang
saham lainnya. Kepemilikan manajemen yang rendgd foengakibatkan
kinerja yang belum maksimal sehingga kepemilikamayemen belum
dapat menjadi mekanisme untik meningkatkan nilaigghaan.

Variabel kepemilikan institusional tidak memilikefpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hasil dari penelitian ini menkkan bahwa

kepemilikan institusional yang merupakan pemilikyorétas cenderung
berpihak pada manajemen dan mengarah pada kepentipgbadi

sehingga mengabaikan pemegang saham minoritas,inhadirespon

negatif oleh pasar. Selain itu investor institusioradalah pemilik

sementara yang terfokus pada laba sekarang, kadigba sekarang dirasa
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tidak memberi keuntungan maka pihak institusi akemarik sahamnya.

Hal ini tentu berakibat pada nilai perusahaan. @kriena itu kepemilikan
institusional belum mampu menjadi mekanisme yangningkatkan

nilai perusahaan.

Variabel corporate social responsibilitynemiliki pengaruh positif dan
siginfikan. Hasil ini menunjukkan bahwa dengan gdapengungkapan
tanggung jawab sosiatd@rporate social responsibilifyyang tinggi maka
akan berakibat meningkatnya nilai perusahaan kaneweastor tertarik
untuk berinvestasi pada perusahaaan yang tingkaupgkapan tanggung

jawab sosialnya tinggi.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasantuyai

Periode pengamatan terbatas selama dua tahun patagam

Terdapat keterbatasan sampel penelitian yang hameydapat 34

perusahaan untuk tiap tahunnya. Keterbatasan rjaidiekarena sulitnya

peneliti dalam memperoleh daanual reportyang dipublikasikan dalam
situs internet.

Terdapat unsur subjektifitas dalam menentukan isde&ngungkapan,
karena tidak ada suatu ketentuan baku yang dijadikendar dan acuan,
sehingga penentuan indeks untuk indikator dalanegcat yang sama

dapat berbeda antar setiap peneliti.
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5.3 Saran
Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan sebgduiapat ditarik

beberapa saran sebagai berikut:

1. Disarankan untuk melakukan penelitian dengan memggn periode
yang lebih lama.

2. Penelitian selanjutnya perlu mempertimbangkan shrygreg lebih luas.
Hal ini bertujuan agar kesimpulan yang dihasilkansebut memiliki
cakupan yang lebih luas pula.

3. Iltem pengungkapan tanggung jawab sosial perusah@amdaknya
senantiasa diperbaharui agar bisa sesuai dengahskgang ada dalam

masyarakat.
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LAMPIRAN A

DAFTAR PENGUNGKAPAN TANGGUNG JAWAB SOSIAL

(SOSIAL DISCLOSURE)

Tema Kemasyar akatan
1. Dukungan pada kegiatan seni dan budaya
2. Dukungan pada kegiatan olah raga (termasuk sponsorship)
3. Partisipasi pada kegiatan masyarakat sekitar kantor pabrik
4. Dukungan ke lembaga kerohanian
5. Dukungan ke lembaga pendidikan (termasuk bea siswa, kesempatan magang,
kesempatan penelitian)
6. Dukungan ke lembaga sosial lain
7. Fadlitas sosia dan fasilitas umum
8. Prioritas lapangan pekerjaan bagi masyarakat sekitar (temasuk pemberian
fasilitas dan motivasi oleh perusahaan untuk berwiraswasta)
Tema Produk dan Konsumen
9. Mutu produk
10. Penghargaan kualitas (termasuk sertifikat kualitas, sertifikat halal dan
penghargaan)
11. Costomer Satisfication (upaya untuk meningkatkan kepuasan konsumen)
Tema Ketenagakerjaan
12. Jumlah tenaga kerja

13. Kesedlamatan kerja (kebijakan dan fasilitas keselamatan kerja)
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14. Kesehatan (termasuk fasilitas dokter dan poliklinik perusahaan)
15. Koperasi karyawan
16. Ggji/upah
17. Tunjangan dan kesehatan lain (termasuk UMR, bantuan masa Kkrisis,
kesgjahteraan untuk karyawan, asuransi dan fasilitas transportasi)
18. Pendidikan dan latihan (termasuk kerjasama dengan perguruan tinggi negeri)
19. Kesetaraan gender dalam kesempatan kerja dan karir
20. Fasilitas peribadatan (termasuk peringatan hari besar agama)
21. Cuti karyawan (termasuk cuti yang diperlukan oleh pekerja wanita)
22. Pensiun (termasuk pembentukan/pemilihan dana pensiun)
23. Serikat pekerja
24. Kesepakatan kerja Bersama
25. Turn over pekerja
Tema Lingkungan Hidup
26. Kebijakan lingkungan
27. Sertifikasi lingkungan dan analisis mengenai dampak lingkungan (AMDAL)
28. Rating (termasuk penghargaan dibidang lingkungan)
29. Energi (termasuk energi saving,total energi yang digunakan dan sebagainya)
30. Pencegahan/pengolahan polusi (termasuk pengolahan limbah)
31. Dukungan pada konservasi satwa

32. Dukungan pada konservasi lingkungan



LAMPIRAN B

SAMPLE PERUSAHAAN
DAFTAR PERUSAHAAN NON KEUANGAN

No Tahun Kode Nama Perusahaan
1 2007 AKRA | PT. AKR Corporindo, Thk

2 2007 BRPT | PT. Barito Pasific, Thk

3 2007 BLTA | PT. Berlian Laju Tanker, Tbk

4 2007 BIPP PT. Bhuwanatala Indah Permai, Tbk
5 2007 CSAP | PT. Catur Sentosa Adiprana, Thk

6 2007 CENT | PT. Centrin Online, Thk

7 2007 CMNP | PT. CitraMarga Nusaphala Persada
8 2007 CTBN | PT. Citra Tubindo, Tbk

9 2007 DGIK | PT. Duta Graha Indah, Thk

10 2007 BMRT | PT. Globa Mediacom, Thk

11 2007 HEXA | PT. Hexindo Adiperkasa, Thk

12 2007 SHID | PT. Hotel Sahid Jaya Internasional, Thk
13 2007 INDF | PT. Indofood Sukses Makmur, Thk
14 2007 INCO | PT. Internasional Nickel Indonesia
15 2007 INTA | PT. Intraco Penta, Tbk

16 2007 JKON | PT. JasaKonstruksi Manunggal Pratama, Tbhk
17 2007 LCGP | PT. Laguna Cipta Griya, Tbk

18 2007 LTLS | PT. Lautan Luas, Tbk

19 2007 TCID | PT. Mandom Indonesia, Thk

20 2007 MTDL | PT. Metrodata Electronic, Tbk

21 2007 PANR | PT. Panorama Sentrawisata, Thk

22 2007 WEHA | PT. Panorama Transportasi, Thk

23 2007 TMAS | PT. Pelayaran Tempuran Mas, Tbk
24 2007 PGAS | PT. Perusahaan Gas Negara, Thk

25 2007 PTRO | PT. Petrosea, Thk

26 2007 PSKT | PT. Pusako Tarinka, Tbk

27 2007 SMSM | PT. Selamat Sempurna, Thk

28 2007 SOBI PT. Sorini Corporation, Tbk

29 2007 PTBA | PT. Tambang Batubara Bukit Asam, Tbk
30 2007 TLKM | PT. Telekomunikasi Indonesia, Thk
31 2007 TPIA PT. Tri Polyta Indonesia

32 2007 ULTJ | PT. Ultrgjaya Milk, Tbk

33 2007 WAPO | PT. Wahana Phonik Mandiri, Thk
34 2007 WIKA | PT. WijayaKarya, Thk

35 2008 AKRA | PT. AKR Corporindo, Thk

36 2008 BRPT | PT. Barito Pasific, Thk

37 2008 BLTA | PT. Berlian Laju Tanker, Tbk

74



38 2008 BIPP PT. Bhuwanatala Indah Permai, Tbk
39 2008 CSAP | PT. Catur Sentosa Adiprana, Tbk
40 2008 CENT | PT. Centrin Online, Thk

41 2008 CMNP | PT. CitraMarga Nusaphala Persada
42 2008 CTBN | PT. Citra Tubindo, Thk

43 2008 DGIK | PT. Duta Graha Indah, Thk

44 2008 BMRT | PT. Globa Mediacom, Thk

45 2008 HEXA | PT. Hexindo Adiperkasa, Thk

46 2008 SHID | PT. Hotel Sahid Jaya Internasional, Thk
47 2008 INDF | PT. Indofood Sukses Makmur, Thk
48 2008 INCO | PT. Internasional Nickel Indonesia
49 2008 INTA | PT. Intraco Penta, Tbk

50 2008 JKON | PT. JasaKonstruksi Manunggal Pratama, Tbhk
51 2008 LCGP | PT. Laguna Cipta Griya, Tbk

52 2008 LTLS | PT. Lautan Luas, Thk

53 2008 TCID | PT. Mandom Indonesia, Tbk

54 2008 MTDL | PT. Metrodata Electronic, Tbk

55 2008 PANR | PT. Panorama Sentrawisata, Thk

56 2008 WEHA | PT. Panorama Transportasi, Thk

57 2008 TMAS | PT. Pelayaran Tempuran Mas, Thk
58 2008 PGAS | PT. Perusahaan Gas Negara, Thk

59 2008 PTRO | PT. Petrosea, Thk

60 2008 PSKT | PT. Pusako Tarinka, Thk

61 2008 SMSM | PT. Selamat Sempurna, Thk

62 2008 SOBI PT. Sorini Corporation, Tbk

63 2008 PTBA | PT. Tambang Batubara Bukit Asam, Thk
64 2008 TLKM | PT. Telekomunikasi Indonesia, Thk
65 2008 TPIA PT. Tri Polyta Indonesia

66 2008 ULTJ | PT. Ultrgaya Milk, Tbk

67 2008 WAPO | PT. Wahana Phonik Mandiri, Thk
68 2008 WIKA | PT. WijayaKarya, Thk
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LAMPIRAN C
DATA DIOLAH

No | Tahun Nama Perusahaan KM Kl CSR | TOBIN'S Q
1 2007 | PT. AKR Corporindo, Thk 0.0013 | 0.7124 | 0.50 | 1.9238829
2 2007 | PT. Barito Pasific, Tbk 0.0029 | 0.7249 | 0.69 | 0.8642607
3 2007 | PT. Berlian Laju Tanker, Tbk 0.0021 | 0.5256 | 0.31 | 1.3728258
4 2007 | PT. Bhuwanatala Indah Permai, Thk 0.0001 | 0.3746 | 0.16 | 0.9014735
5 2007 | PT. Catur Sentosa Adiprana, Tbk 0.0095 | 0.6961 | 0.16 | 1.3574915
6 2007 | PT. Centrin Online, Thk 0.0052 | 0.7771 | 0.19 | 2.4073834
7 2007 | PT. Citra Marga Nusaphala Persada 0.0513 | 0.2310 | 0.69 2.144078
8 2007 | PT. Citra Tubindo, Tbk 0.0065 | 0.7529 | 0.59 | 1.9829859
9 2007 | PT. Duta Graha Indah, Thk 0.0289 | 0.7178 | 0.53 | 1.3491015
10 | 2007 | PT. Global Mediacom, Thk 0.0071 | 0.8400 | 0.31 1.553428
11 | 2007 | PT. Hexindo Adiperkasa, Thk 0.0001 | 0.7621 | 0.47 | 1.1740151
12 | 2007 | PT. Hotel Sahid Jaya Internasional, Thk 0.0618 | 0.9041 | 0.28 0.970805
13 | 2007 | PT. Indofood Sukses Makmur, Thk 0.0005 | 0.5153 | 0.63 | 2.5458555
14 | 2007 | PT. Internasional Nickel Indonesia 0.0001 | 0.8207 | 0.78 | 5.6455828
15 | 2007 | PT. Intraco Penta, Tbk 0.0307 | 0.8650 | 0.38 | 0.9045088
16 | 2007 | PT. Jasa Konstruksi Manunggal Pratama, Thk 0.0055 | 0.8291 | 0.56 | 4.4210967
17 | 2007 | PT. Laguna Cipta Griya, Tbk 0.0194 | 0.5400 | 0.09 | 0.7377087
18 | 2007 | PT. Lautan Luas, Thk 0.0073 | 0.6303 | 0.28 | 0.8760392
19 | 2007 | PT. Mandom Indonesia, Thk 0.0003 | 0.7950 | 0.31 | 2.1671642
20 | 2007 | PT. Metrodata Electronic, Tbk 0.0017 | 0.1293 | 0.44 1.119356
21 | 2007 | PT. Panorama Sentrawisata, Tbk 0.0349 | 0.8412 | 0.44 1.567232
22 | 2007 | PT. Panorama Transportasi, Tbk 0.0070 | 0.7523 | 0.34 | 2.3426107
23 | 2007 | PT. Pelayaran Tempuran Mas, Thk 0.0014 | 0.8778 | 0.25 | 1.1386048
24 | 2007 | PT. Perusahaan Gas Negara, Thk 0.0005 | 0.4307 | 0.72 | 4.2304206
25 | 2007 | PT. Petrosea, Thk 0.0004 | 0.7960 | 0.63 | 0.9036479
26 | 2007 | PT. Pusako Tarinka, Thk 0.0014 | 0.2245 | 0.22 | 2.4081309
27 | 2007 | PT. Selamat Sempurna, Tbhk 0.0792 | 0.6994 | 0.44 | 1.1713329
28 | 2007 | PT. Sorini Corporation, Thk 0.0004 | 0.6991 | 0.66 | 1.8482277
29 | 2007 | PT. Tambang Batubara Bukit Asam, Tbk 0.0002 | 0.3166 | 0.88 7.346014
30 | 2007 | PT. Telekomunikasi Indonesia, Thk 0.0009 | 0.4704 | 0.75 | 3.3486739
31 | 2007 | PT. Tri Polyta Indonesia 0.1642 | 0.6465 | 0.63 | 1.3676608
32 | 2007 | PT. Ultrajaya Milk, Thk 0.0897 | 0.4821 | 0.53 | 1.7683999
33 | 2007 | PT. Wahana Phonik Mandiri, Thk 0.0023 | 0.6131 | 0.53 | 0.7824706
34 | 2007 | PT. Wijaya Karya, Thk 0.0048 | 0.1380 | 0.72 1.50173
35 | 2008 | PT. AKR Corporindo, Thk C8 0.0014 | 0.7111 | 0.53 | 1.1418426
36 | 2008 | PT. Barito Pasific, Tbk 0.0040 | 0.9960 | 0.59 | 0.8257563
37 | 2008 | PT. Berlian Laju Tanker, Tbk 0.0006 | 0.5339 | 0.44 | 0.8704491
38 | 2008 | PT. Bhuwanatala Indah Permai, Thk 0.0003 | 0.4204 | 0.28 | 0.8256105
39 | 2008 | PT. Catur Sentosa Adiprana, Thk 0.0539 | 0.4427 | 0.09 | 1.0436074
40 | 2008 | PT. Centrin Online, Thk 0.0052 | 0.7771 | 0.22 | 2.3196466
41 | 2008 | PT. Citra Marga Nusaphala Persada 0.0513 | 0.4116 | 0.59 | 1.1699263
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42 | 2008 | PT. Citra Tubindo, Thk 0.0067 | 0.7690 | 0.59 | 1.7084993
43 | 2008 | PT. Duta Graha Indah, Tbk 0.0289 | 0.6440 | 0.53 | 0.5733314
44 | 2008 | PT. Global Mediacom, Thk 0.0061 | 0.8077 | 0.47 | 0.6034688
45 | 2008 | PT. Hexindo Adiperkasa, Tbk 0.0001 | 0.7621 | 0.53 | 0.9820223
46 | 2008 | PT. Hotel Sahid Jaya Internasional, Thk 0.0718 | 0.9041 | 0.28 | 0.8213142
47 | 2008 | PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk 0.0005 | 0.5005 | 0.63 | 0.9904691
48 | 2008 | PT. Internasional Nickel Indonesia 0.0001 | 0.8207 | 0.75 | 1.1250702
49 | 2008 | PT. Intraco Penta, Thk 0.0543 | 0.8650 | 0.56 | 0.7999205
50 | 2008 | PT. Jasa Konstruksi Manunggal Pratama, Thk 0.0055 | 0.8355 | 0.59 | 2.2982308
51 | 2008 | PT. Laguna Cipta Griya, Thk 0.0017 | 0.7416 | 0.22 | 0.4858232
52 | 2008 | PT. Lautan Luas, Tbhk 0.0073 | 0.6303 | 0.44 | 0.8844327
53 | 2008 | PT. Mandom Indonesia, Thk 0.0003 | 0.7924 | 0.34 | 1.3180766
54 | 2008 | PT. Metrodata Electronic, Thk 0.0835 | 0.1293 | 0.38 | 0.8548509
55 | 2008 | PT. Panorama Sentrawisata, Thk 0.0348 | 0.8417 | 0.50 0.989401
56 | 2008 | PT. Panorama Transportasi, Thk 0.0070 | 0.7278 | 0.25 | 0.9083118
57 | 2008 | PT. Pelayaran Tempuran Mas, Thk 0.0014 | 0.8778 | 0.19 | 0.8115919
58 | 2008 | PT. Perusahaan Gas Negara, Thk 0.0004 | 0.4299 | 0.59 | 2.4498792
59 | 2008 | PT. Petrosea, Thk 0.0004 | 0.8195| 0.56 | 0.7928653
60 | 2008 | PT. Pusako Tarinka, Thk 0.0014 | 0.2245 | 0.19 | 2.3310569
61 | 2008 | PT. Selamat Sempurna, Thk 0.0830 | 0.6994 | 0.53 | 1.4384842
62 | 2008 | PT. Sorini Corporation, Thk 0.0030 | 0.8727 | 0.63 | 1.2527808
63 | 2008 | PT. Tambang Batubara Bukit Asam, Tbk 0.0002 | 0.3196 | 0.94 | 2.9744124
64 | 2008 | PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk 0.0009 | 0.4655 | 0.84 | 2.1363383
65 | 2008 | PT. Tri Polyta Indonesia 0.0439 | 0.7793 | 0.50 | 0.9237838
66 | 2008 | PT. Ultrajaya Milk, Thk 0.2083 | 0.3732 | 0.50 1.675771
67 | 2008 | PT. Wahana Phonik Mandiri, Thk 0.0023 | 0.6131 | 0.53 | 0.8296471
68 | 2008 | PT.Wijaya Karya, Tbk 0.0026 | 0.1363 | 0.53 | 0.9826872




LAMPIRAN D

78

DAFTAR ITEM PENGUNGKAPAN TANGGUNG JAWAB SOSIAL

AREEEERBREREREEREHEBEEHEEREEEERENEBEREHBEERERER
ol dl Gl el QLN Ol N0 I RN S]OIN| S| O R | Q] o)~
% o| o| o| o| o o] 5| 5| o] 5| o| | 5| 5| 5| 5| 5| | S| S| S| S| 5| 5| S| | S| S| S| 5| S| 5| S| ©
o
£
o
=
A N BT N N AN N B RN E AN AN B RN BN AN BN B T RN B RN BN B RN E N RN BN B BN B R B B BN Y
£ S[@| PSS S|SB S|SB S| S S) @SS Sf ]S D] S S]] S S] S D
5 &
s o
5
= ol o o ol ol | ol v olwl & © o — ol o | =Y I I )
€ SN S|w|w|o| NS 5|S[2 o &[N B SI] 3T /IR ~IJRYIQSISR
5
3
& ol | o| ol o]l o] @] o] o] of| of of | =] —| =] o] of| o o] «]| o] o] =] «| o of | =] | =] of | «
L=l
™ olo|o| ol ol o]l o]|lo]lo]lo|o]|o]ol~]o]lo]o|«wolc]lo]|lo]lo]o|o]|o]lol]oc]lo]le|o|o
=]
& | w| o| o]l o]l o] @] o] o] of| of o | @] ]| o] o] «| «| o o] o] o] =] | o] o] | =] o] =] o |
=
& | o]l ol o]l o]l o]l o] o] o] of| o] o] | @] o] «] o] o o] o o] o] o] =] «| o] o] o] =] o] =] «| «| ©
®
N SR = I I R R R E I E R E R E I E R R E R e I E R E R R R E E E L R
=
N ol «| «| o]l o]l o]l @] @] o] o| ol o] o]l o] o] o] o] of| o o o] o] o] =] of| o] o] o] =] o] o] of «| «
©
N | | HA]| O] O] O] H| H]| O] O] O] O] H| H| H]| H]| ©O]| O] H]| O] O] H| O] H| HA]| O] O] H| H| H| H]| O] H|
0
N O| d]| o] O] O] O] d|] O] O]l O] d]| d|] d]| O] O] d]|] O] O] O] d| | O] H| | ]| ]| H]| O] | ]| | )| ]| <
KA
N ol | o| ol o]l o] @] o] «| of| «| o] @] o] o] o] o] «| o o o] o] o] =] of of | @] o] ]| o] «| of «
®
N ol | o| o|l o]l o] @] o] o] of| «| o] @] =] o] o] o] of| o @] o] o] o] o] of of | @] =] =] o] «| «| ©
N
N S I I E R R I R I R E E R E R E E E E E EI I E E R R E R R EE E R R
-
N olo|o|o|o|lo]lo|lolo]lo|o|o]lolo]lo]lo]o|o|o|wo]lo]lo]lo]o|o|lo]lo]lo]lo]lo]e|ofo
Q o|lo|of| @| o]l o]l @] o] «]| of| o] o] o o] ]| o] o] of of «| @] o] o] =] of| o] o] o | —| =] =] «| «~
=)
- O| d]| O] O] | 4| O] d]| ]| 4| O] O] 4| ©O]| O] d]| O] O] O] H| d| O] O] H| H]| O] H]| O] H| ]| H]| O] ]| —
©
- A HA| | HA]| O] H| H| H| H| H| A HA| HA]| A H] HA]| O] HA| HA| HA| HA| O] HA| HA| HA| HA| HA)| HA| AHA| AHA)| A A A
=
- | HA| A]| O] HA| H| ]| O] H| H| H]| H| H]| H]| O] H]| O] O] O] H| HA| HA]| O| O] O] HA| H| H| H| H| H]| O] H|
©
= | w| o| o o] o] | =] «]| of| o] o] o] @] o] «] o] of| o | o] «| o] o] of «| o] @] =] =] o] o] of ©
=] olo|o|o|o|lo] w]|o]lo]lo|o|w|olo]lo]|lo]o|o|o|lolo]lo]|o]lo]«w|o|lololo]lo]lo]le|ofo
M | H]| O] O] O] O] H| H| H]| O] H]| O] H| H]| O] HA]| ©O]| O] O] H| O] H| O] H| H]| O] O] H| H| H]| H]| O] O] +H
B | d]| O] O] O] O] H| H| H]| O] H]| O] H| H]| O] HA]| O] O] O] H| O] H| H| H| H]| O] O] H| H| H| H]| O] O]
H —A| O] HA| H| H| H| H]| H]| ]| O] H| H| H| H| H)| H]| HA| | O] H| HA| HA| HA| HA| HA| HA]| O] HA| HA| HA| O] H| H|
-
— Ol d| A O] H| H| ]| H| ]| | ] ]| O] H| | )| )| | ] )| )| HA)| HA| A HA)] HA] HA)] AHA)] AHA| A)] A] H)] A H
m | | A]| O] O] O] H| H| H| H| H]| H| H| HA]| O] O] O] HA| H| H| HA| HA| HA| H| HA]| O] H| HA| HA| HA)| HA)| H)| H| <
© Ol d| ]| O] H| H| ]| H| ]| ]| )] H]| O] H| H| H]| ]| H]| H]| O] H| H| HA| H| H| HA|] H)| HA)| HA)| HA)| HA)|] H)| H)]|
@© | | o o o] o] | =] o] | | o] @] =] o] o] o] o o of ]| o] o] =] | o] of ]| =] o] =] =] «|
~ O| d]| o]l o]l O] O] d|] d]| O] d]| d]| O] H| d]| ]| 4] ©]| O] O] O] Hd| O] O] H| O] O] H| H| H| ]| H]| H]| O] —
© | w| o| o]l o o] o] =] «]| of| o] o] | @] @] o] o] of| o o] o] o] o] «| of of | ]| =] | =] =] of «
o | | A]| O] O] O] H| H]| O] H| H]| O] H| H]| O] H]| O] O] H| HA]| O| O]| O] H| H| O] H| H| H| H| H]| H]| O] —H
B3
|l o] o @| o] o] o] w| «]| of| o] o] o] ]| «| «] o] of of of @] =] o] =] of of | @] =] | =] =] of «
™
| HA| HA| H]| O] O] H| H| H| H| H]| HA| H| H| H]| HA]| O] O] HA| O] HA| HA| HA| H| HA]| O] H| H| H| HA| H| H)]| O] H
N
o|lo|o| ol ol o]l o] w]o]|o|o|o]ol~]o]lo]o|o|o|ol|o]o]o]lo]«ol|ol««oc]lco|ol«
-
| o]l ol o]l o]l o]l o] o] w]| of| o] o] | «] o] o] o] of| o o o] o] o] o] «| o] o] o] o] «]| o] «| of ©
x
5
T
x < X
. : : |
§ % g EIE R * 5l & x
5 o ki s| -8 x| x| 2| % = %
~ g| = % «| 8l <| § MEEEE 2 < © =
= x| £ gl s ~ ~ 2 1 4 = =
HO o I Q ° = - < x| x| T =
2 8l % T%m 8 WWTmMn 5|2 g2 m.mM ol 5| %] 2 5
el - — g x| | H] ol 8]
© F T 5l 2| 5| x| | = §| £ T 5| < S| Bl 5| B |= 12l g| gl x| &
g MWW@mmmmmmmNMme_wmamMmmN HAEEHENERE
< il 2| <1 © %.IT.G < = 8 gl 3| gl 8| @l 5| | <
z 2l & £ @ S| g8 g p= 2 =l § < FEIRE ~| =
£ 8 s| 8] €] 2| 8| S| &| £ X gl X| = dlnmr &l x| = z MBI RS
algl ==l €| 5| Bl £l 2| 8| 2[ 2| 3| E| 5| 8| 2| €| | | 2| 5| < SEEE M EEEE R
W%Lm% ammMo%m.m mwwmammm%%TammmW%aK
c 3 =
R EEEEHEEEEEEENEEEEEE EEE R EEE R EEEE
=l = =] = = = = =
Kaaham.n.nmmmmm.mmm‘m@,mmamm%%%%%wmd.nhmi
<|o|ao|m|o|O|O|O|a|O| || E| E|E al 3l == 2| a ~l~|lF|3] 2|2
o) ol al | m vlol~| ol ol o] 9] 8] @ wlol | 2| o o] 9| 8] @
= dl ol o sl w]o|l~lo|lo| QY2 39952 2RJ YN QIR ELRRBES SIS




DAFTAR ITEM PENGUNGKAPAN TANGGUNG JAWAB SOSIAL

79

%)
N4 [323 =2} | D N D] D] R ] Q] ] QO] Q] D] N Nl o] | Q O] M| M M| M
i B3I SN BB 53X S 2BB NI B] 3[R B B2 88|33 338
[a) O| O] O] O] O] O] O] o] o] o|]o]o|l]o|lo|l]o|l]o]l]o]lo|lo]lolololololo]lo]lololololo]l ol ol o
z
Q9 =
> 35
HN2222222222222222222222222222222222
AE3333333333333333333333333333333333
Ja
S x
S w
=
z
~ o Al |~ O] ™~ o | & | N| © 3| ~lolQl ]l ol ol |~
_ S51G3]o|o~325]8 S5 QI3 23T YH G oS8 5RBIRGSISS
=
=)
=
& O]l d]| o] o] O] O] d] d]| o] o]l O] O] d| d]| ]| 4] O] O] 4] O] O] O] O] d| O] O] O] H| | ]| ]| <] <] ©
—
[90] O]l O]l o]l o] o] o] o] o|]o|lo|lo]l]o|lo|lo|lo|lo]lo|lo]l d]lololololololo]lolo]l d]lolo]l ol ol o
w | O] O] O] O] O] d|] d]| O] O] O] O] | d]| O] H]| O] H| d]| O] O] O] O] H| O] O] O] H| H| H]| H]| O] H]|
m [«} Nel Neol Neol Neol Neol Nl _) Neol Neol Neol Nl el B_) el B_) el Bl ol Neol Neol Neol Neol E_) Nel Neol Nl el B_) Bl el el BE_R B
% | d]| O] O] O] O] H| dA]| O] O] d]| O] O] H| d]| O] O] O] O] O] O] O] O] O] d|] O] O] O] d|] O] 4] ©] H]| ©
ﬂ [«} =l Nel Neol Neol Nel B_) o) Nel Neol ol Neol Nel el BE_) ol Nel ol el Neol Neol Neol Neol E_) Nel Neol Neol Nl _) Nl el B_) o) Nel
% Al A| A]| O] O] O] A A O] A| A]| O] A] A A A O| A| A]| O] A O] O] A| A| O] A| A] A ]| A O] H|
% | O] 4| O] O] O] d]| O] O] O] O] H| H| H]| d]| O] H]| H]| O] H]| O] O] O] O] H| O] H| H| H| H]| O] H]| ]| ©
S
N [«} =l Nel Neol Nl Neol Neol Nl B_) ol Nl Nl B_) o) el Neol Neol Neol Neol Neol Neo) Neol Neol Neol Neol ol Nl Nel B_) ol Nl o) Neol Nel
B O| O] O] O] O] o] o] o] o]l o|]o]o|lo]l d]lo|l]o]l]o]lo]lo]lo|lo|lo|lolo|lo]lo]lo]l o] d] d]l o] o] 4] ©
ﬂ [«} Nl Nol Nl Neol Neol Neol Nl B_) Neol Nl _) Neol Nol Neol Nl _) Nl Neol Neol Neo) Neol Neol Neol el Neol Nl Nel B_) ol Neol el el B |
ﬂ O| O]l O]l o] O] o] o] o] o|lo|lo]l]o|lo|lo|lo|lo]lo|lolo]lololololololololo]l d]lolo]l ol ol o
m O| d| O] 4| O] O] O] O] d|] O] O] O] 4| O] d]|] d]|] O] O] O] O] d|] o] o] d|] o] O] dA|] d] ]| 4] ©] ©] H]| ©
m Al dA]| O] O] O] O] O] O] A| dA| A]| O] O] dA]| A A O| A| O] dA]| d] d] O]l O| O| HA| A| ] A ] A A| A| -
B Al A| A]| A A] A A A A| A| A]| A] A] A A A O| A| A| A A A A A| A| A] A] A] A A A] O] HA|
ﬂ Al A| A]| A O] A O] Al A| A| A| A A] A A A A| A]| O] A]| A A O] O] A| HA| HA|] HA] A A A| A| HA|
m O| O] d|] d]| O] O] O] O] d|] ]| 4] O] O] O] H| ] 4| O] O] 4| O] O] O] O] O] O] H| O] H| ]| O] H]| O] —
E O| O]l O] O] O] o] o] o] o|lo|lo]l]o|lo|lo|lo|lo]lo]lolo]lolololololololololololo]l ol ol o
M Al A O] O] O] O] Al Al A O] A| O] A] A A A O| A| O] O] A 4] O] A| dA| O] A] ] ] ] 4] O] O] O
B Al A| A]| O] O] O] A Al A| O] A| O] A] A A A O| A| O] O] dA] 4] O] dA| dA| O] O] Hd] ] ] 4] O] H| O
H Ol o]l Al A O] Al Al Al Al A A] A A A A A A| A]| O] A A A A A| A| A] A] A] A A O] A| HA|
—
— Al A| A]| A A] A A A A| A| A] A A] A A A A| A| A] A] A A A] A| A| A] A] A] A A A A| A| -
o
— Al O] A|]| O] O] O] Al Al A A| O] A| A A A A O| A| A| A] A A A] A| A| O] A]| A] A A O] O] H|
[}
Al A| A| A A A A A A A| A] A A] A A A A| A| A] A] A A A] A| A| A] A] A] A A A A| A| -
[ee]
| HA| A]| O] O] O] O] O] O] H| H]| O] H| d]| O] O] O] O] O] O] O|Oo|oOo| O] Hd| O] H| H]| H]| ]| H]| H]| O]
=
Al A O] O] O] O] Al A A| A| A]| O] dA] 4] O] A O| O| O] O] O] O] O] Al dA| O] HA]| dA] A ] A 4| O]
o
O| d| 4] O] O] O] d|] 4| O] 4| O] O] | 4| O] O] O] O] O] 4| O] O] O] dH| 4] ©] O] ]| ]| 4] ©] ©]| ©]| ©
n
Al A| A]| O] O] O] A A O] A| A]| O] A] 4] O] A O| O] A| dA] A O] O] A| AdA| O] A|] dA] A ]| ]| 4| O]
53
Al A| O] A]| O] A A O] A| A| A]| O] A O] A A O| O| O] O] A H]| O] A| A| O] A|] A] A ]| ]| 4| O]
™
Al A| A]| A O] A A Al A| A| A]| A]| A] A A A O| O] A| A A A A A| A| O] A| HA] A A A A]| O]
N
O]l o]l o]l o]l o]l O] d] d] o]l o]l o] o]l o]l d]o|l]o]l]o]lo]lo]lo]l d|lo]lolo] d]lo]l o]l o] d] d] o] o]l o] o
—
[«} Nl Nl Neol Neol Neol Neol Neol B_) Neol Neol Neol Nl _) Neol Neol Neol Neol Neol Neol _) Nl Neol _) Nel Neol Neol Neol el B_) Nl _) Neol Nej
x
Q0
T
g % g e
5 k . F g A
% Al © x mb
© w| 5 - ™
5 S o ki s|F| B T x| x| Bl % = <)
S s = ol | & x| 2| = <] © [
a ~ kaUO b_I_IMm._I =1 -
&S| € o] o] x x =18 =,
© < © x cl| E 1< ] S| | & .- < x| x| = =
e |15 [El8l el =l [BlEl Sl ek | 2Rl |5l ol 8 82 HEE g
= [} 5l 2| 5] <| =l =] g T Bl © || 2| €] & Bl gl 2| Bl 2| &l x| &
z |1 x| 8 g 2= 2| Z| = HNEITMIEI RS 2| 8| 3 S 2 sl sl =] gl 2| s| %
g2 E|2| 5| B &l 5l 5l 5l 8| 2| Al 3| 5| 2| & 5| Bl | & &| | <| 5| 8| E| = 5| 5| 2| F
< 51 2] <1 © ﬁ 7| O = k= al ® S| &
=4 IS ) I 2| 8 g z e I gle S MK
=| L <| 8| £E] 2| 8] £| &£| 2 X S| ¥| © d|nmr ol x| & MNEIREIEINE R
el gl =l =l €| 5l 8 5| 2| B| B[ 2| 3| §| 5| B| 2| €| 2| §| 2| 5| < SHHEE EEEEEG
W%Lm%nammMo%m.m mwwmammm%%TammmW%aM
ko] o =
Rm.mww.mmﬂmm.m.ammmKnm.m.mmm%.mo%m.mb.m%.ﬂmw
2] = © £ T g
Kaaham.m.mmmam.mmmm@MmammM%m mwrm.ﬁ_u.nh.mi
<|a|la|a|S|O|C|O|alo| | E| E| E| E I3 3 ==& & o Al |~ ElD] 2] 2
l23456789012345678901234567890123M
Al HA| H] A A] A A HA] A A N]| N]| N]| N]| N]| N]| N]| N]|N]|N]| O] O] O] ™M

No




LAMPIRAN E

STATISTIK DESKRIPTIF

Descriptive Statistics

80

Std.
Minimum|Maximum|[ Mean Deviation
KM 68 .0001 .2083 .02062¢ .0381901
Kl 68 .1293 9960 .629504 .224438
CSR 68 .0900 9375 .47650] .1962994
TobinsQ 68 4858 7.346( 1.62181] 1.182154
Valid N 68

(listwise)

=




LAMPIRAN F

HASIL ANALISISREGRES

UJI NORMALITAS

One-Sample Kolmogor ov-Smirnov Test

Unstandardizg
d Residual

N 68
Normal Parametets Mean .0000000
Std. Deviation 1.04366258

Most Extreme Absolute .14G
Differences Positive 140
Negative -.111

Kolmogorov-Smirnov Z 1.151]
Asymp. Sig. (2-tailed) 147

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Charts

Histogram

Dependent Variable: TobinsQ
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Mean =-3.16E-16
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Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: TobinsQ
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UJI HETEROSKEDASTISITAS

Scatterplot

Dependent Variable: TobinsQ
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Regression
Variables Entered/Removed
Variables Variables
Modell Entered Removed | Method
1 CSR, KM, |Enter
KI#
a. All requested variables entered.
Model Summary®
Adjusted R | Std. Error off  Durbin-
Model R R Squarq Square | the Estimatg Watson
1 470 221 148  1.067843 1.846
a. Predictors: (Constant), CSR, KM, KI
b. Dependent Variable: TobinsQ
ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Squar F Sig.
1 Regression 20.653 3 6.844 6.037 007
Residual 72.974 64 1.140
Total 93.632 67
a. Predictors: (Constant), CSR, KM, KI
b. Dependent Variable: TobinsQ
Coefficients”
Unstandardized Standardize( Collinearity
Coefficients | Coefficients Statistics
Model B | Std. Error Beta t Sig. |Tolerancg VIF
1 (Constant] 1.056 543 1.945 .056
KM -4.567 3.431 -.148 -1.331 .188 .991 1.00¢
Kl -.782 .588 -.150 -1.348 .183 .979 1.022
CSR 2.432 .670 404 3.632 .001 .985 1.015

a. Dependent Variable: TobinsQ



Collinearity Diagnostics®
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Dimen Condition Variance Proportions

Model sion |Eigenvalusg Index (Constant] KM Kl CSR

1 1 3.1072 1.00d .01 .03 .01 .01
2 717 2.08(¢ .00 .94 .01 .01
3 143 4.657 .00 .00 .33 .55
4 .038 9.057 .99 .03 .65 43

a. Dependent Variable: TobinsQ

Coefficient Correlations®

Model CSR KM Kl
1 Correlations CSR 1.00¢ .034 119
KM .034 1.00d .089
Kl 119 .089 1.00C
CovariancesCSR 448 .078 .0471
KM 078 11.769 .18(
Kl .047 180 .345

a. Dependent Variable: TobinsQ



Residuals Statistics®
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Std.

Minimum | Maximum| Mean Deviation
Predicted Value 677987 3.08141] 1.62181] .555208] 68
Std. Predicted Value -1.700 2.629 .000 1.00d 68
Standard Error of .138 .66]] 244 .089 68
Predicted Value
Adjusted Predicted .62022]1 3.09608] 1.609794 5635611 68
Value
Residual -1.276001{ 4.414073¢ .000000( 1.043662! 68
Std. Residual -1.195 4.134 .000 977 68
Stud. Residual -1.225 4.361 .005 1.013 68
Deleted Residual -1.3732884 4.914012( .012022] 1.122938] 68
Stud. Deleted Residua -1.224 5.164 .024 1.084 68
Mahal. Distance 142 24.695 2.956 3.614 68
Cook's Distance .00¢ .539 .020 .070 68
Centered Leverage .002 .369 .044 .054 68
Value
a. Dependent Variable: TobinsQ



LAMPIRAN G

HASIL UJI STATISTIK NON PARAMETIK

Mann-Whitney Test

Ranks
ukuranperusahay N |Mean Rank Sum of Ranks
CSR kecil 18 38.33 690.0(¢
besar 50 33.17 1656.0(
Total 68
Test Statistics”
CSR
Mann-Whitney U 381.00(
Wilcoxon W 1656.00
: |
Asymp. Sig. (2- .336
tailed)

a. Grouping Variable:

ukuranperusahaan
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