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ABSTRACT

This study aims to analyze and provide empiricadlence of the influence
between the three dimensions of disclosure of catposocial responsibility
(CSR-disclosure) is based on Global Reportingdtiite (Economy, Environment,
and Social) on investor reaction to the abnormalure proxies. Based on
inconsistent results among previous studies, pregas regression model with
variables moderating the environmental performarateng (EnP) and corporate
governance (CG) are suspected to strengthen thaiysoselationship between
the three dimensions of CSR disclosures by therataiaeturn based on the
theory of agency.

This research is a quantitative model using mudtipdgression analysis to
determine the direction and effect relationship efegent and independent
variables. Models with moderating variables werealgped with multiple
regression analysis method of absolute differenakiev Multiple regression
analysis conducted on 17 samples of non-finanama aon-banking companies
period of 2008-2010 which followed the Rating Peogr for Environmental
Management in Companies (PROPER), because in @dcalhcompanies listed
on the Stock Exchange following the PROPER.

The result showed that the higher the economic mbima of CSR
disclosures increase the value commulative abnometakn (CAR) significantly.
There is an increasing CSR disclosure of Environtadleand Social dimensions of
each lower and increase the value of CAR is natifsoggint. Variable EnP unable
to moderate the relationship the three dimensich€8R with CAR, while the
interaction of CSR-disclosure Economic dimensioth wiositive effect on CAR
CG, but CG was not able to strengthen the posietationship between CSR
disclosure Economic dimension with CAR. In additi@G could reinforce
negative correlation dimension of CSR disclosurgitenment by CAR, whereas
the social dimension of CSR disclosure relationstap not be strengthened or
weakened by the CG.

Keywords: Economic dimension of Corporate SociaspRasibility Disclosure,
Environmental dimensions of Corporate Social Resjlity
Disclosure, Social dimension of Corporate Socialspdmsibility
Disclosure, cumulative abnormal return, environna¢mterformance,
rating, corporate governance.



ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan imemkan bukti empiris
pengaruh antara ketiga dimensi pengungkapamporate social responsibility (CSR-
disclosure)berdasarkan Global Reporting Initiative (Ekononindkungan, dan Sosial)
terhadap reaksi investor yang diproksikan dengfamormal return.Berdasarkan hasil
yang tidak konsisten antara penelitian-penelitiardahulu, diajukan model regresi
dengan variabel moderasi yainvironmental performance ratin@&nP) dancorporate
governanc€CG) yang diduga dapat memperkuat hubungan positif aktdrga dimensi
pengungkapa@SRdengambnormal returnyang didasari dengan teori agensi

Penelitian ini merupakan model kuantitatif dengaanggunakan metode analisis
regresi berganda untuk mengetahui arah dan pengauimgan variabel dependen dan
independen. Model dengan variabel moderasi diasalengan analisis regresi berganda
metode nilai selisih mutlakabsolute difference value). Analsis regresi berganda
dilakukan pada 17 sampel perusahaan keuangan danon perbankan periode 2008-
2010 yang mengikuti Program Penilaian Peringkat gBlefaan Lingkungan pada
Perusahaan (PROPER), karena pada kenyataanysséhlakh perusahaan yang terdaftar
di BEl mengikuti PROPER.

Hasil penelitian menunjukan bahwa semakin tinggigo@gkapanCSR dimensi
Ekonomi meningkatkan nilacommulative abnormal return (CARJecara signifikan.
Adanya peningkatan pengungkapg@8Rdimensi Lingkungan dan Sosial masing-masing
menurunkan dan meningkatkan ni@AR tidak signifikan. VariabeEnP tidak mampu
memoderasi hubungan ketiga dimensi CSR derm@AR sedangkan interak<LSR-
disclosuredimensi Ekonomi denga@G berpengaruh positif terhadd@pAR, namun CG
tidak mampu memperkuat hubungan positifara pengungkapa@SRdimensi Ekonomi
denganCAR. Selain itu,CG mampu memperkuat hubungan negatif pengungk&@&R
dimensi Lingkungan denga@AR, sedangkan hubungan pengungka2®R dimensi
Sosial tidak mampu diperkuat maupun diperlemah Gigh

Kata kunci:  PengungkaparCorporate Social Responsibilitydimensi Ekonomi,
PengungkapanCorporate Social Responsibilitylimensi Lingkungan,
Pengungkapa@orporate Social Responsibilifimensi Sosialcumulative
abnormal return, environmental performance ratingzorporate
governance.
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PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRebtiaure) merupakan
sebuah informasi yang diungkapkan oleh manajemebagai sinyal kepada
stakeholdertentang aktifitas yang berkaitan dengan tanggurajaperusahaan
terhadap sosial dan lingkungan. Menurut Charir0O@0 bahwaCSR-disclosure
sangat besar peranannya bagi perusahaan, salamysatuigunakan untuk
menarik dana investasi bagi masyarakat. Nurdin dahyandito (2006),
membenarkan dengan bukti empiris, bahwa secardtarmpengungkapan tema-
tema sosial dan lingkungaalamannual reportperusahaan berpengaruh terhadap
keputusan investor yang dilihat dari perubahan @asgham dan volume
perdagangan saham.

Berdasarkan Globlal Reporting Initiative (GRI), pengkapanCSR
dikelompokan menjadi 3 dimensi yaitu dimensi ekondimgkungan, dan sosial.
Hal ini berkaitan dengan dampak dari aktivitas pahaan. Aktivitas perusahaan
mempunyai dampak yang sangat luas yaitu bagi peoeR@n, lingkungan
bahkan kehidupan sosial. Dengan demikian, perusaha@aus memiliki
responsibilityterhadap ketiga dampak tersebut.

Ada beberapa penelitian lain yang menjelaskan hgdgnunantaraCSR-
disclosuredan reaksi investor atau kinerja pasar. Selain iNutdn Fani (2006),

Eipstain dan Freedman (2001) dalam Dahlia dan Veaon2008) juga



menemukan bahwa, investor individual tertarik tddpainformasi sosial yang
dilaporkan dalamannual report Hasil penelitian ini juga didukung oleh Almilia
dan Wijayanto (2007) bahwa, perusahaan yang merifikrja lingkungan yang
bagus akan direspon positif oleh para investor lnietgeningkatan harga saham
dari periode ke periode. Namun demikian, pada jgerepenelitian lain telah
menunjukan hasil yang tidak konsisten. Salah sat@aaalah penelitian Balabanis
et. al (1988) dalam Dahlia dan Veronica (2008), hipatesiengenai etika
investor menunjukkan bahwa pasar modal cenderutak tiertarik terhadap
aktivitas CSR yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan tersélaiit,ni
terbukti secara empiris dimana pengungka@&Rtidak berpengaruh terhadap
Kinerja pasar.

Adanya hasil yang tidak konsisten dari penelitiangditian sebelumnya
menyebabkan isu ini menjadi topik yang penting kirttiteliti. Ditinjau dari teori
agensi, adannya kontradiksi penelitian-penelitiarddahulu dapat diakibatkan
karena adannya faktdreliefspara investor sebagarincipal terhadap informasi
yang dipublikasikanCSR-disclosufeoleh manajemen sebagagent Menurut
Donatoet al (2007), bahwa Investor dapat menganggap inforr@&R hanya
sebuah iklan sehingga isi dari informai terebuakichkurat dan dapat dilebih-
lebihkan. Sebagian investor merasa tidak percaj@adeap informasCSR karena
informasi tersebut hanya bersifadluntary untuk pengungkapannya, belum ada
standar baku yang mengatur pengungkap&mR,dan tidak ada yang menjamin

kebenaran dari isi laporan tersebut sehingga dkagteliabilitasnya.



Ketika kewajaran dan keandalan inform#€8SR-disclosure)diragukan,
maka harus ada pihak ketiga yang independen untrklan kinerja sosial dan
lingkungan perusahaan. Kementrian Negara Lingkumjdaop merupakan pihak
yang independen antara investor sebagaicipal dan manajemen sebagajent
sehingga laporan yang disajikan KLH mengenai kinagen lebih transparan dan
akuntabel. Untuk mengukur kinerja perusahaan, KLEhggunakan peringkat
(environmental performance ratingang dilakukan dalam PROPER (Program
Penilaian Peringkat Pengelolaan Lingkungan padasBbeaan) yang merupakan
instrumen untuk mengukur tingkat ketaatan perusahmadasarkan peraturan
yang berlaku (KLH, 2009). Oleh karena itu, PROPERakhpkan dapat
meningkatkan faktobeliefsinvestor terhada@SR-disclosure.

Selain itu, good corporate governancguga dapat meningkatkan
implementai maupun pengungkap@8R(Solihin, 2008). Corporate governance
diharapkan dapat dijadikan sebagaaranteebagi investor untuk sebuah laporan
yang benar-benaeliable. Corporate governancenerupakan suatu sistem untuk
mengarahkan dan mengendalikan perusahaan. Dengaryaadungsicontrol
perusahaan dengan baik, maka ambisi agen untukndekt sesuai dengan
harapan dan kepentingan pribddelf interest)tanpa memandang kepentingan
prinsipal akan dapat diminimalisir. Dengan demikidangan terciptannygood
corporate governancakan meningkatkan faktdreliefsinvestor terhadap kinerja
perusahaan termasuk kinerja sosial dan lingkungamy ydiungkapkan dalam

annual reportmaupun media pelaporan yang lain.



Ditinjau dari teori keagenan yang menjelaskan tepteonflik antara agen
dan prinsipal,Corporate governancenerupakan respon perusahaan terhadap
konflik tersebut. Konflik tersebut dapat dimininsal dengan adanya mekanisme
corporate governancgang tepat. Organ-organ dalam perusahaan dagahbsr
sebagai infrastruktur Dalam menjalankan mekanistogoorate governance
Peraturan Pencatatan Efek Nomor I-A dalam Lampirgeputusan Direksi PT
Bursa Efek Jakarta Nomor : Kep-305/BEJ/07-2004 ukinnenciptakangood
corporate governanc€GCG) maka perusahaan harus memiliki komite audit dan
sekertaris perusahaan dengab descriptionyang jelas dan tepat, sedangkan
menurut pedomarGCG Indonesia, perusahaan harus memiliki komite-komite
penunjang Dewan Komisaris seperti Komite Audit, KiemNominasi dan
Remunerasi, Komite Manajemen Resiko, dan Kor@@G untuk menciptakan
GCG.

Penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali damengembangkan
hubungan pengungkapa@SR dengan reaksi invetor. Pengembangan yang
dilakukan adalah dalam hal : (1) indeks pengungkdp@R (2) fungsi variabel
moderasi.CSR-disclosurdidak diukur berdasarkan indeks pengungka@&R
secara keseluruhan, namun diukur berdasarkan ingekgungkaparCSR per
dimensi yaitu dimensi Ekonomi, Lingkungan, dan S8bdierdasarkan GRI.
Dengan demikian, arah dan pengaruh masing-masimgndi terhadap reaksi
investor akan terlihat. Variabel moderasi pada |ia® ini berfungsi sebagai
peningkat faktotbeliefsinvestor terhadap kinerj@SRperusahaan dalam sebuah

pengungkapan. Variabel moderasi yang diharapkan pmarmemperkuat



hubunganCSR-disclosur&lan reaksi investor adalamveronmental performance
rating oleh pihak yang independen yaitu KLH dalam PROPERriabel lain
yang dijadikan moderasi adalah mekanismeorporate governancesesuai
peraturan dan pedom&CG Indonesia.

Praduga awal bahw@SR-disclosurenempunyai pengaruh positif terhadap
reaksi investor darcorporate governancenaupunenvironmental performance
rating dapat memperkuat hubugan keduannya. Reaksi imveBpyoksikan
dengan nilaiabnormal return Hal ini dibenarkan oleh Jogianto (2003), bahwa
informasi yang memilikcontentbagi investor dapat dilihat dari ada atau tidaknya
abnormal return Dari uraian diatas, maka judul penelitian ini labda
PENGARUH CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY DISCLOSURE
TERHADAP REAKSI INVESTOR DENGAN ENVIRONMENTAL
PERFORMANCE RATING dan CORPORAT GOVERNANCE SEBAGAI
VARIABEL MODRAS!.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, masaad girumuskan dalam

penelitian ini adalah:

A. PengarulCSR-disclosurean reaksi investor

1. ApakahCSR-disclosurelimensi Ekonomi berdasarkan konsep pelaporan dari
GRI dapat berpengaruh terhadap reaksi investor yhngjukan dengan
adanyaabnormal returnsaham disekitar tanggal publikaSiSR-disclosure

dalamannual repor?



Apakah CSR-disclosuradimensi Lingkugan berdasarkan konsep pelaporan
dari GRI dapat berpengaruh terhadap reaksi invgstog ditunjukan dengan
adanyaabnormal returnsaham disekitar tanggal publikaSiSR-disclosure
dalamannual repor?

Apakah CSR-disclosuredimensi Sosial berdasarkan konsep pelaporan dari
GRI dapat berpengaruh terhadap reaksi investor yhngjukan dengan
adanyaabnormal returnsaham disekitar tanggal publikaSiSR-disclosure
dalamannual repor?

. Fungsienvironmental performanaebagai variabel moderasi

. Apakah environmental performance ratingang diukur melalui PROPER
mampu memperkuat hubung&@SR-disclosuredimensi Ekonomi terhadap
reaksi investor yang ditunjukan dengan adamjmnormal return saham
disekitar tanggal publika§iSR-disclosuréalamannual repor?

. Apakah environmental performance ratingang diukur melalui PROPER
mampu memperkuat hubung@&$R-disclosurelimensi Lingkungan terhadap
reaksi investor yang ditunjukan dengan adamjmnormal return saham
disekitar tanggal publika§iSR-disclosuréalamannual repor?

. Apakah environmental performance ratingang diukur melalui PROPER
mampu memperkuat hubung&$R-disclosuréimensi Sosial terhadap reaksi
investor yang ditunjukan dengan adarsfanormal returnsaham disekitar
tanggal publikasCSR-disclosurédalamannual repor?

. Fungsi mekanisme internabrporate governancgsebagai variabel moderasi



1. Apakah mekanisme internatorporate governancemampu memperkuat
hubunganCSR-disclosuradimensi Ekonomi terhadap reaksi investor yang
ditunjukan dengan adanwydnormal returnsaham disekitar tanggal publikasi
CSR-disclosuréalamannual repor?

2. Apakah mekanisme internatorporate governancemampu memperkuat
hubunganCSR-disclosureiimensi Lingkungan terhadap reaksi investor yang
ditunjukan dengan adanwdnormal returnsaham disekitar tanggal publikasi
CSR-disclosurédalamannual repor?

3. Apakah mekanisme internatorporate governancemampu memperkuat
hubungan CSR-disclosuredimensi Sosial terhadap reaksi investor yang
ditunjukan dengan adanwdnormal returnsaham disekitar tanggal publikasi
CSR-disclosuréalamannual repor?

1.3 Tujuan dan Kegunaan Pendlitian

Tujuan dari penelitian ini adalah menganalisis daamberikan bukti

empiris atas:

1. Pengaruh CSR-disclousureDimensi Ekonomi, Lingkungan, dan Sosial
terhadap reaksi investor

2. Peranenvironmental performance ratindglam memperkuat hubugan antara
CSR-disclosuréan reaksi investor

3. Mekanisme internalcorporate governanceyang terdiri dari komisaris
independen, komite audit, komite nominasi dan resmagi, komite kebijakan
resiko dan komitegood corporate governancgalam memperkuat hubugan

antaraCSR-disclosurdan reaksi investor



Sedangkan manfaat yang diharapkan dari peneiiaadalah bagi akademisi,

yaitu:

1. Sebagai kontribusi dalam pengembangan ilmu pengatahkhususnya
dibidang akuntansi dan pasar modal

2. Sebagai referensi bagi penelitian-penelitian setagp

14 Sistematika Penulisan

Bab 1 adalaliPendahuluanBab ini menguraikan latar belakang masalah
yang menjelaskan mengapa penelitian ini pentingikumlilakukan. Selain itu,
pada bab ini diuraikan perumusan masalah, tujuankdgunaan penelitian dan
sistematika penulisan.

Bab 2 adalahTinjauan PustakaPada bab ini akan diuraikan mengenai
teori-teori yang digunakan sebagai landasan peramugotesis dan kerangka
pemikiran. Selain itu, teori-teori digunakan sebbagdandasan pemecah
permasalahan yang terdapat dalam objek peneliyariy: agency problem
signaling theory CSR-disclosure, Reaksi Investor, danenveronmental
performance ratingdengan PROPER. Dalam penelitian ini juga dijelaskan
mengenai penelitian terdahulu, kerangka pemikiempgerumusan hipotesis.

Bab 3 adalahVietode PenelitianBab ini menguraikan tentang variabel
penelitian dan definisi operasional yaiabnormal return (AR)corporate sosial
disclosure index (CSDlenvironmental performance rating (EnBancorporate
governance (CG)Pada bab ini juga dijelaskan jenis dan sumbea, daetode

pengumpulan data, dan metode analisis dengan meakgu regresi berganda.



Selanjutnnya adalah bab 4 dan 5. Bab 4 délakil dan Pembahasan
Pada bab ini akan diuraikan tentang deskripsi opgielitian, analisis kuantitatif,
interpretasi hasil dan argumentasi terhadap hasilgian. Bab 5 adalaRenutup
yang merupakan bab terakhir penulisan skripsi yangmuat simpulan,

keterbatasan dan saran bagi penelitian-peneligamsitnya.
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TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1. Agency Problem

Agency problentkonflik keagenan) merupakan turunan dgegency theory
Teori ini didasarkan atas berbagai aspek dan imglikhubungan keagenan.
Hubungan keagenan adalah hubungan amarmipal atau pemilik dana dan
agent yaitu pihak yang bertanggungjawab mengelola daaag ydirumuskan
dalam sebuah kontrak. Adanya pemisahan fungsi amamilik dan pengelola
tersebut memicu timbulny&gency problemAdapun penyebab timbulnyegency
problemadalah sebagai berikut:

Pertama, adannya perbedaan kepentingan antara manajer efargpng
saham. Tujuan utama perusahaan adalah memaksimurkkamkmuran
pemegang saham. Dengan demikian, maka manajerdyamgkat oleh pemegang
saham harus bertindak untuk kepentingan pemegdmgrsaDemi terciptanya
keberlanjutan usah@ustainability developmenf)rincipal mengharapkan supaya
agentdapat bertanggungjawab atas dampak dari aktiviéag yelah dilakukan
oleh perusahaan. Oleh sebab punsipal mengharapkan adanya kegiat@8R
sebagai salah satu bukti tanggungjawab tersebugi Be&rusahaan,CSR
merupakan rugi karena&ost yang dikeluarkan sebagalSR sangat susah

diasosiasikan dengan pendapatan, sedangkampbagpal CSRdianggap sebuah

10
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investasi demi terciptanya keberlangsungan usahsg@eaan dimasa yang akan
datang.

Kedug adalah pembagian resiko yang timbul pada gaatipal danagent
memiliki sikap yang berbeda terhadap resiko. Habearkaitan dengan keputusan
pendanaan. Para pemegang saham hanya perdulidprhesiko sistematik dari
perusahaan, karena mereka melakukan investasi pawléofolio yang
terdiversifikasi dengan baik. Namun sebaliknya, aj@nlebih perduli pada resiko
perusahaan secara keseluruhan.

Manajer merupakan orang yargglf interest(mementingkan dirinnya
sendiri) bounded rationality(memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi
masa mendatang)an risk adverse (menghindari resiko). Oleh karena itu,
Manajer tidak mau menanggung resiko akimtyang besar untuk kegiat@BR
tanpa benefit yang pasti. Untuk menutupi kinerj@SR yang buruk kepada
principal, agent dapat memanfaatkan fleksibilitas pelapor&SR untuk
menjadikan kinerja yang buruk seolah-olah menjagi behingga meraih empatik
dari principal karenaagenttelah bertindak sesuai kontrak yang telah disepaka

Dengan adanyagency problem, principgberlu menciptakan suatu sistem
yang dapat memonitor dan mengontrol prilagentsupaya menggunakan dana
mereka secara efisien dan efektif serta bertindakias dengan harapanncipal.
Adapun mekanisme pengendaliannya adalah sebagaiter
1. PemantauarPrincipal dapat merancang sistem pengendalian yang memantau

tindakanagent menghalangi tindakan yang meningkatkan kekayagant

dengan mengorbankan kepentingaimcipal.
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2. Kontrak intensif.Principal mungkin mencoba untuk membatasi perbedaan
referensi dengan kontrak insentif yang sesuai. ggmaesar penghargaan
agentbergantung pada ukuran kinerja, semakin banyadntiisyang ada bagi
agentuntuk memperbaiki ukuran.

3. Kompensasi direksi dan manajemen serta rencanarkié@a saham. Suatu
perusahaan yang membayarkan bonus kepada direksmdaajemen-nya
dalam bentuk opsi saham merupakan suatu biaya iagang ada dalam
ukuran kompensasi insentif.

4. Manajer unit bisnis dan intensif berdasarkan akwsitaHubungan antara
manajemen unit bisnis dan harga saham lebih jabandingkan dengan
hubungan antara usaha manajerial dan harga sahdaiabAsulit untuk
mengisolasi kontribusi yang diberikan oleh unitnidsindividual terhadap
peningkatan dalam harga saham perusahaan

2.1.2. Signaling Theory

Asumsi utama dalam teori sinyal adalah bahwa mar&emempunyai
informasi yang akurat tentang nilai perusahaan yalad diketahui oleh investor
luar, dan manajemen adalah orang yang selalu bexusamaksimalkan insentif
yang diharapkan. Artinya, manajemen umumnya memgiunformasi yang lebih
lengkap dan akurat dibanding dengan pihak diluangadhaan mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.

Asimetri informasi akan terjadi jika manajemen kdaecara penuh
menyampaikan semua informasi yang diketahuinyatgnsemua hal yang dapat

mempengaruhi nilai perusahaan ke pasar modal. igaganinformasi pihak luar
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mengenai perusahaan menyebabkan mereka melindwndedgan memberikan
harga yang rendah untuk perusahaan. Perusahaan wh&@mengkatkan nilai
perusahaan dengan mengurangi informasi asimetdahSaatu cara untuk
mengurangi asimetri informasi adalah dengan merdesignal pada pihak luar,
sehingga jika manajemen menyampaikan suatu infaorrkas pasar, maka
umumnya pasar akan merespon informasi tersebugaetzatisignal yang dapat
berupagoodnewsataubadnewsterhadap adanya peristiwavent)tertentu yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang tercedarinperubahan harga dan
volume perdagangan saham yang terjadi.

Signaling theorymengemukakan bagaimana seharusnya sebuah perusahaa
memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuateyamon keuangan. Sinyal
ini berupa informasi mengenai apa yang sudah di@kwleh manajemen untuk
merealisasikan keinginan pemilik yaitu memaksimalka@untungakn mereka.
Sinyal dapat berupa promosi atau informasi lain gyanenyatakan bahwa
perusahaan tersebut lebih baik daripada perusdaaanCSR-disclosuradapat
digunakan manajemen untuk menunjukan kepada pemeggimam atau para
investor bahwa perusahaan lebih baik dari perusahdan karena
bertanggungjawab terhadap seluruh dampak darii@gigerusahan.

Berdasarkan teori sinyal, kegiatan sosial dan limglan memberikan
informasi kepada investor tentang prospeturn masa depan yang substansial.
PengungkaparCSR yang tepat dan sesuai harapsakeholdersebagai sinyal
berupagoodnewsyang diberikan oleh pihak manajemen kepada puisikwa

perusahaan memiliki prospek bagus di masa depaméamastikan terciptannya
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sustainability DevelopmentPerusahaan melakukan pengungkaganporate
social responsibilitydengan harapan dapat meningkatkan reputasi dan nila
perusahaan melalui peningkatan harga saham.
2.1.3. Corporate Social Responsibility (CSR) dan CSR-Disclosure
2.1.3.1.D€finisi dan jenis-jenis CSR
Menurut Jeremy Moon (2002) dalam Linda dan Jan®{RQCorporate
Social Responsibility (CSRherupakan kontribusi sukarela berupa barang, jasa
dan keuangan kepada masyarakat dan termasuk ketaagsung terkait dengan
aktivitas produksi dan perdagangan perusahaan. n§kala Graafland dan
Eijffinger (2004) dalam Linda dan Jane (2007) menkia@ dua definisCSR
1) A firm takes on a visible role in the society whgies beyond the core
business and beyond what law requires and whictisléa added value for
company and society.
2) CSR incorporates two elements
a. Sufficient focus by the enterpricse on the contrdou to public
prosperity in the longer run, and
b. The relationship with its stakeholders and socaigirge
Committee for Economic Development (CED) (dalamit$o] 2008)
menyebutkan:
“Today it is clear that the terms of social contrdtween society and
business are, in fact, changing in substantial angortant ways. Business is
being ask to assume broader responsibilities toaespthan ever before and
to serve a widger range of human values. Busingssprise, in effect, are

being asked to contribute more to the quality ofeAocan life that just
supplying quantities of goods and services”.

CED membagi tanggungjawab sosial perusahaan kedigmmlingkaran
tanggung jawab, yaitu: (Ipner circle of responsibilities(2) intermediate circle
of responsibilitiesdan (3) outer circle of responsibilitiesInner sirsle of

responsibilities mencangkup tanggungjawab perusahaan untuk meksesan
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fungsi ekonomi yang berkaitan dengan produksi laraan pelaksanaan

pekerjaan secara efisien serta pertumbuhan ekonimt@rmediate circle of

responsibilitiesmenunjukan tanggungjawab untuk melaksanakan fuglgsiomi
sementara pada saat yang sama memiliki kepekaaddm@s terhadap perubahan
nilai-nilai dan prioritas-prioritas sosial sepemieningkatnya perhatian terhadap
konservasi lingkungan hidup, hubungan dengan kaagawmeningkatnya
ekspektasi konsumen untuk memperoleh informasi ykogang jelas serta
perlakuan yang adil terhadap masyarakat di temmaja.kOuter circle of
responsibilities mencangkup kewajiban perusahaan untuk lebih aditm
meningkatkan kualitas lingkungan hidup.

Carrol (1979) dalam Solihin (2008), menjelaskan gomen tanggungjawab
sosial perusahaan kedalam empat kategori berbetrkiga (gambar 2.1) yaitu:

1. Economic responsibilitiesTanggungjawab sosial utama perusahaann adalah
tanggungjawab ekonomi, karena lembaga bisnis testhis berisi aktivitas
ekonomi yang menghasilkan barang dan jasa bagi arssyt secara
menguntungkan.

2. Legal responsibilitiesMasyarakat berharap bisnis dijalankan dengan atena
hukum dan perlakuan yang berlaku dimana hukum daatyran tersebut
pada hakikatnya dibuat oleh masyarakat melalui égablegeslatif.

3. Ethical responsibilitiesMasyarakat berharap perusahaan menjalankan bisnis
secara etis. Etika bisnis menunjukan refleksi mgaalg dilakukan oleh para
pelaku bisnis secara perorangan maupun secara baj@@n (organisasi)

untuk menilai sebuah isu dimana penelitian ini rpakan pilihan terhadap
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nilai yang berkembang dalam suatu masyarakat medailuan nilai tersebut
individu atau organisasi akan memberikan penilaapakah sesuatu ya
dilakukan itu benar atau salah, adiau tidak, serta memiliki keguna
(ultilitas) atau tidal

4. Discretionary responsibilitie. Masyarakat mengharapkan keberac
perusahaan dapat memberikan manfaat bagi merekpekasi masyarak
tersebut di penuhi oleh perusahaan melalui berbagmjramyang bersifat
filantropis.

Gambar 2.1
Piramida Tanggung Jawab Sosial Menurut Caroll

A
AR
Sumber: Solihin (2008
The Global Scan (dalam Solihin, 2008), mengklaagikan CSR yang
dilakukan perusahaan kedalam dua kategori, yailtuOperational responsibilies
(berbagai standar yang ingin dicapai oleh perusaimelalui operasional norm
perusahaan) dan (®itizenship responsibilitiegberbagai tindakan yang tidak ha

dilakukan perusahaan dalam operasi normal merekgapit memungkinka

perusahaan untuketakukan dieferensiasi dari pesail
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2.1.3.2. Definisi Corporate Social Responsibility Disclosure (CSR-disclosure)

Pengungkapan tanggungjawab sosial perusali@@R-disclosure)yang
sering juga disebut sebagsicial disclosure, corporate social reporting, saci
accountingoleh Mathews (1995) dalam Sembiring (2005) atarporate social
responsibility oleh Hackston dan Milne (1996) dalam Sembiring B&00
merupakan proses pengkomunikasian dampak sosidinggngan dari kegiatan
ekonomi organisasi terhadap kelompok khusus yarigepentingan dan terhadap
masyarakat secara keseluruhan. Hal tersebut mamapertanggungjawab
organisasi (khususnya perusahaan), di luar peradistonalnya untuk
menyediakan laporan keuangan kepada pemilik mddalsusnya pemegang
saham. Perluasan tersebut dibuat dengan asumsabaémsahaan mempunyai
tanggungjawab yang lebih luas dibanding hanya mehada untuk pemegang
saham, Gragt. al.,(1987) dalam Sembiring (2005).

Tanggungjawab sosial perusahaan bersifat wajigndatory)bagi kriteria
perusahaan tertentu seperti yang di sebutkan dalaihNo. 40/2007 tentang
“Perseroan Terbatas” pasal 74 bahwa:

1. Perseroan yang menjalankan usahanya dibidang danbarkaitan dengan
sumber daya alam wajib melaksanakan tanggungjaesal slan lingkungan

2. Tanggungjawab sosial dan lingkungan sebagaimanaksguml pada ayat (1)
merupakan kewajiban perseroan yang dianggarkan dlparhitungkan
sebagai biaya perseroan yang pelaksanaanya dilakukiengan

memperhatikan kepatuhan dan kewajaran
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Perseroan yang tidak melaksanakan kewajiban sebagaidimaksud pada
ayat (1) dikenai sanksi sesuai dengan ketentuamtyvan perundang-
undangan

Ketentuan lebih lanjut mengenai tanggungjawab kdsia lingkungan diatur
dengan peraturan pemerintah

Selain perusahaan wajib melakukan kegiaf@R perusahaan juga wajib

mengungkapkannya dalaamnual reportseperti yang di sebutkan dalam UU No.

40/2007 tentang “Perseroan Terbatas” pasal 66(ayaahwa:

Laporan tahunan sebagaimana dimaksud pada ayht(d3 memuat sekurang-

kurangnya:

a.

Laporan keuangan yang terdiri atas sekurang-kusangieraca akhir tahun
buku yang baru lampau dalam perbandingan dengam taiku sebelumnya,
laporan laba rugi dari tahun buku yang bersangkutgporan arus kas, dan
laporan perubahan ekuitas, serta catatan atasalageuangan tersebut;
Laporan mengenai kegiatan Perseroan;

Laporan pelaksanaan Tanggung Jawab Sosial danuiggk;

Rincian masalah yang timbul selama tahun buku yasgpengaruhi kegiatan
usaha Perseroan;

Laporan mengenai tugas pengawasan yang telah alilakan oleh Dewan
Komisaris selama tahun buku yang baru lampau;

Nama anggota Direksi dan anggota Dewan Komisaris;
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g. Gaji dan tunjangan bagi anggota Direksi dan gagiuahonorarium dan
tunjangan bagi anggota Dewan Komisaris Persero&uk uahun yang baru
lampau.

Namun demikian, item-iter@SRyang diungkapkan perusahaan merupakan
informasi yang masih bersifat sukare{@oluntary) Karenanya, perusahaan
memiliki kebebasan untuk mengungkapkan kandungdornvasi yang tidak
diharuskan oleh badan penyelenggara pasar modatag&man dalam
pengungkapan disebabkan oleh entitas yang dikelelamanajer yang memiliki
filosofis manajerial yang berbeda-beda dan keluataam kaitannya dengan
pengungkapan informasi kepada masyarakat. DalanKPR$& 1 (Revisi 1998)
paragrap 9 dinyatakan bahwa:

Perusahaan dapat pula menyajikan laporan tambalepertis laporan
mengenai lingkungan hidup dan laporan nilai tamb@balue added
statement) khususnya bagi industri dimana faktor-faktor knggan hidup
memegang peranan penting dan bagi industri yanggamggap pegawai
sebagai kelompok pengguna laporan yang memegaaggrepenting.

Kata “dapat pula” dalam PSAK No.1 dapat diartikashwa CSR-disclosure

bersifatvoluntaryatau tidak wajib untuk disajikan menurut staneagehbut.

2.1.3.3. Konsep Pelaporan CSR-Disclosure Berdasarkan Global Reporting
Initiative

Sampai saat ini belum ada standar yang mengatuapgein
pertanggungjawaban sosialCSR-disclosure), hal ini dikarenakan adanya
permasalahan yang berhubungan dengan biaya daraahawsial, dalam artian
upaya dan hasil dimasa yang akan datang susah dikaitkan. Perusahaan dapat

membuat sendiri model pelaporan pertanggungjawalsasialnya. Pada
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umumnnya perusahaan menggunakan konsep dari GRibdlGIReporting
initiative) sebagai acuan dalam penyusunan pelago&Rk

Konsep pelapora@SRyang digagas oleh GRI adalah konseptainability
report yang muncul sebagai akibat adanya konsestainability development
Dalamsustainability repordigunakan metodeple bottom ling yang tidak hanya
melaporan sesuatu yang diukur dari sudut pandaogoeki saja, melainkan dari
sudut pandang ekonomi, sosial dan lingkungan. Gagas merupakan akibat
dari adanya 3 dampak operasi perusahaan yaitu ekpsosial dan lingkungan.
GRI Guidelines Versi 3 menyebutkan bahwa, perusahaan harus mekgela
dampak aktivitas perusahaan terhadap ekonomi, Umggn dan sosial pada
bagian standardlisclosures.Dari ketiga dimensi tersebut diperluas menjadi 6
dimensi, yaitu: ekonomi, lingkungan, praktek ten&gaja, hak asasi manusia,
masyarakat, dan tanggungjawab produk. Dari keen@mrsi terdapat 34
konstruk dan total seluruh item pengungkapan m&nGRI adalah 79tem

seperti terlihat pada tabel 2.1

Tabe 2.1
Konsep Pelaporan CSR Berdasarkan Global Reporting Initiative
No. Dimensi Konstruk | tem Pengungkapan
1. | Ekonomi Kinerja ECl1l. Perolehan dan distribusi nilai
Ekonomi ekonomi langsung, meliputi pendapatan,

biaya operasi, imbal jasa  karyawan,
donasi, dan investasi komunitas lainnya,
laba ditahan, dan pembayaran kepada
penyandang dana serta pemerintah
EC2. Implikasi finansial dan risiko lainnya
akibat perubahan iklim serta peluangnya
bagi aktivitas organisasi.
EC3. Jaminan kewajiban organisasi
terhadap program imbalan pasti.
EC4. Bantuan finansial yang signifkan dari
pemerintah.
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Dimens

Konstruk

| tem Pengungkapan

Ekonomi

Presensi
Pasar

EC5. Rentang rasio standar upah teren
dibandingkan  dengan upah minimu
setempat pada lokasi operasi Y&
signifkan.

EC6. Kebijakan, praktek, dan propof
pengeluaran untuk pemasok lokal pa
lokasi operasi yang signifkan.

dah
Im

ing

Si
ada

EC7. Prosedur penerimaan pegawai logkal

dan proporsi manajemen senior lokal yz
dipekerjakan pada lokasi operasi Y3
signifkan.

ing
INg

Ekonomi

Dampak
ekonomi
tidak
langsung

EC8. Pembangunan dan dampak ¢
investasi infrastruktur serta jasa ya
diberikan untuk kepentingan publik sec:
komersial, natura.
EC9. Pemahaman dan penjelasan dam
ekonomi tidak langsung yang signifika
termasuk seberapa luas dampaknya.

ari

ng
Ara

pak
n,

Lingkungan

Bahan

EN1. Penggunaan Bahan;
berdasarkan berat atau volume.
EN2. Persentase Penggunaan Bahan [
Ulang.

diperir

NCi

Daur

Lingkungan

Energi

EN3. Penggunaan Energi Langsung ¢
Sumberdaya Energi primer.

EN4. Pemakaian Energi Tidak Langsu
berdasarkan Sumber Primer.
EN5. Penghematan Energi
Konservasi dan Peningkatan Efsiensi.
ENG6. Inisiatif untuk mendapatkan prod
dan jasa berbasis energi efsien atau er
yang dapat diperbarui, serta penguran
persyaratan
kebutuhan energi
inisiatif tersebut.
EN7. Inisiatif untuk mengurangi konsum
energi tidak langsung dan pengurang
yang dicapai.

sebagai akibat ¢

melalui

lari

Lingkungan

Air

ENS8. Total pengambilan air per sumber.
EN9. Sumber air yang terpengaruh seg
signifkan akibat pengambilan air.

ara

EN10. Persentase dan total volume air-
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No.

Dimens

Konstruk

| tem Pengungkapan

-yang digunakan kembali
ulang.

Lingkungan

Keaneka-
ragaman
hayati

EN11l. Lokasi dan Ukuran Tanah ya
dimiliki, disewa, dikelola oleh organisa
pelapor yang berlokasi di dalam, atau yz:
berdekatan dengan daerah yang dilindu
atau daerah-daerah yang memiliki n
keanekaragaman hayati yang tinggi di |
daerah yang dilindungi.

EN12. Uraian atas berbagai damg
signifkan yang diakibatkan oleh aktivitg
produk, dan jasa organisasi pela
terhadap keanekaragaman hayati di da
yang dilindungi dan di daerah ya
memiliki keanekaragaman hayati berni
tinggi di luar daerah yang dilindungi.
EN13. Perlindungan dan Pemulih
Habitat.

EN14. Strategi, tindakan, dan renca
mendatang untuk mengelola damg
terhadap keanekaragaman hayati.
EN15. Jumlah spesies berdasarkan ting
risiko kepunahan yang masuk dals
Daftar Merah IUCN (IUCN Red Lis
Species) dan yang masuk dalam da
konservasi nasional dengan habitat
daerah-daerah yang terkena dam
operasi.

Lingkugan

Emisi,
limbah
sampah

dan

EN16. Jumlah emisi gas rumah kaca yz
sifatnya langsung maupun tidak langsu
dirinci

berdasarkan berat.

EN17. Emisi gas rumah kaca tid
langsung lainnya diperinci berdasark
berat.

EN18. Inisiatif untuk mengurangi emi
gas rumah kaca dan pencapaiannya.
EN19. Emisi bahan kimia yang merus
lapisan ozon qzone-depleting
substancd®©DS) diperinci berdasarka
berat.

EN20. Emisi udara signifkan yang

dan didaur

ng
S
Ang
ngi
lai

uar

ak
1S,
Dor
erah

ng
lai

an

Ina
ak

jkat
am
t
ftar
di
pak

Ang
ing

Ak
an
Si
ak

)
n

diperinci berdasarkan jenis dan berat.
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No.

Dimens

Konstruk

| tem Pengungkapan

EN21. Jumlah buangan air
kualitas dan tujuan.

EN22. Jumlah berat limbah menurut je
dan metode Pembuangan.
EN23. Jumlah dan volume
yang signifkan.

EN24. Berat limbah yang diangky
diimpor, diekspor,
dianggap berbahaya menurut Lampi

menu

tumpah

persentase limbah yang diangkut seq
internasional.

EN25. Identitas, ukuran, status prote
dan nilai keanekaragaman hayati badan
serta habitat terkait yang secara signif
dipengaruhi oleh pembuangan d
limpasan air organisasi pelapor.

atau diolah yang

Konvensi Basel I, II, Ill dan VIII, dan

rut

NiS

t,
ran
ara
ksi
air
kan
an

Lingkungan

Produk da
jasa

lingkungan.
produk dan jasa dan sejauh mana dam
pengurangan tersebut.
EN27. Persentase produk terjual d

kategori.

NEN26. Inisiatif untuk mengurangi dampak

pak

an

bahan kemasannya yang ditarik menuyrut

10.

Lingkungan

Kepatuhan

EN28. Nilai Moneter Denda vyan
signifkan dan jumlah sanksi nonmone
atas pelanggaran.

terhadap hukum dan regulasi lingkungan.

9
ter

11.

Lingkungan

Transportasi

EN29. Dampak lingkungan yang signifk
akibat pemindahan produk dan bara

yang memindahkan.

12.

Lingkungan

Ke-seluruhatr

1 EN30. Jumlah pengeluaran untuk prote
dan investasi lingkungan menurut jenis.

13.

Praktik Tenagd
Kerja dan
Kepuasan
Kerja

| Pekerjaan

LA1. Jumlah angkatan kerja menurut je
pekerjaan, kontrak pekerjaan, dan wilayz
LA2. Jumlah dan tingkat perputar
karyawan menurut kelompok usia, je

kelamin, dan wilayah.

AN
ng-

barang lain serta material yang digunakan
untuk operasi perusahaan, dan tenaga kerja

ksi

nis
ah.
an

nis
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No.

Dimens

Konstruk

| tem Pengungkapan

LA3. Manfaat
karyawan tetap (purna waktu) yang tid
disediakan bagi karyawan
(paruh waktu) menurut kegiatan pokokny

yang disediakan bagi

ak

tidak tetap

a.

14.

Praktik Tenaga Buruh

Kerja dan
Kepuasan

Kerja

/hubungan
manajemen

LA4. Persentase karyawan yang dilindu
perjanjian tawar-menawar koleki
tersebut.
LAS. Masa pemberitahuan minimal tentg
perubahan kegiatan penting, terma
apakah hal itu dijelaskan dalam perjanj
kolektif tersebut.

ngi
if

ing
suk

an

15.

Praktik Tenaga
Kerja dan
Kepuasan
Kerja

1 Kesehatan
dan
keselamatan
kerja

LA6 Persentase jumlah angkatan ke
yang resmi diwakili dalam paniti
Kesehatan dan Keselamatan ant
manajemen dan pekerja yang membsa
memantau dan memberi
program keselamatan
jabatan.

LA7. Tingkat kecelakaan fisik, penyak
karena jabatan, hari-hari yang hilang, ¢
ketidakhadiran, dan jumlah kemati
karena pekerjaan menurut wilayah.

LA8. Program pendidikan, pelatihg
penyuluhan/  bimbingan, pencegah
pengendalian risiko setempat
membantu para karyawan, angg
keluarga dan anggota masyarak
mengenai penyakit berat/berbahaya.
LA9. Masalah kesehatan dan keselam;
yang tercakup dalam perjanjian resg
dengan serikat karyawan.

dan kesehs

16.

Praktik Tenagd
Kerja dan
Kepuasan
Kerja

1 Pelatihan dar
pendidikan

1 LA10. Rata-rata jam pelatihan tiap tah

karyawan.

LAL1. Program  untuk  pengatur
hayat yang menujang kelangsung
pekerjaan karyawan dan membantu mer
dalam mengatur akhir karier.

LAL12. Persentase  karyawan

menerima  peninjauan  kinerja

ya
d

2rja
a

ara
\intu

nasihat untuk

itan

it
lan
an

n,
an,

unfuk

Ota
cat,

atan
mi

un

tiap karyawan menurut kategori/kelompok

AN

keterampilan dan pembelajaran sepanjang

an
eka

ng
an

pengembangan karier secara teratur
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No.

Dimens

Konstruk

| tem Pengungkapan

17.

Praktik Tenaga
Kerja dan
Kepuasan
Kerja

| Perbedaan
dan
persamaan
kesempatan

LA13. Komposisi bada
pengelola/penguasa dan perinc
karyawan tiap kategori/kelompok menu
jenis kelamin, kelompok usia, keanggota
kelompok minoritas, dan keanekaragan
indikator lain.

LA14. Perbandingan/rasio gaji dasar p
terhadap wanita menur
kelompok/kategori karyawan.

18.

Hak
Manusia

Asasi

Praktik
investasi dar
perolehan

HR1. Persentase dan jumlah perjanj
investasi signifikan yang memuat klaus
HAM atau telah menjalani proses skrinir
filtrasi terkait dengan aspek hak as
manusia.

HR2. Persentase pemasok dan kontra
signifikan yang telah menjalani pros
skrining/ filtrasi atas aspek HAM
HR3. Jumlah waktu pelatihan
karyawan dalam hal mengenai kebijak
dan serta prosedur terkait dengan as
HAM vyang relevan dengan Kkegiat
organisasi, termasuk persentase karyal
yang telah menjalani pelatihan.

bagi

an
rut

1an
nan

ria
It

ian
sul
g/
asi

ktor
es

[@an
pek
an

wan

19.

Hak
Manusia

Asasi

Tidak
kriminasi

dis-

HR4. Jumlah kasus diskriminasi
terjadi dan tindakan
diambil/dilakukan.

ya
yan

ng
g

20.

Hak
Manusia

Asasi

Kebebasan
dalam  ber-
asosiasi dat
berkumpul

HR5. Segala kegiatan berserikat d
berkumpul yang diteridentifikasi dap
1menimbulkan risiko yang signifikan ser
tindakan yang diambil untuk menduku
hak-hak tersebut.

an
at
ta

ng

21.

Hak
Manusia

Asasi

Pekerja anak

HRG6. Kegiatan yang
mengandung risiko yang signifikan daj
menimbulkan terjadinya kasus peke
anak, dan langkah-langkah yang diam
untuk mendukung upaya penghapu
pekerja anak.

identifikas

D
Dat
ra
bil
san

22.

Hak
Manusia

Asasi

Pekerja
paksaaan

HR7. Kegiatan yang teridentifikas
mengandung risiko yang signifikan daj

"2

pat

menimbulkan kasus kerja paksa atau ke

rja-
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No.

Dimens

Konstruk

| tem Pengungkapan

wajib, dan langkah-langkah yang te
diambil  untuk  mendukung  upay
penghapusan kerja paksa atau kerja waj

23.

Hak
Manusia

Asasi

Praktek ke-
amanan

HR8. Persentase
keamanan yang

personel

ah
a
ib.

penjaga
terlatih  dalam hal

kebijakan dan prosedur organisasi terkait
dengan aspek HAM yang relevan dengan

kegiatan organisasi.

24.

Hak
Manusia

Asasi

Hak
penduduk asl

HR9 Jumlah kasus pelanggaran yang

terkait dengan hak penduduk asli d
langkah-langkah yang diambil.

25.

Sosial

Masyarakat

SQAL. Sifat dasar, ruang lingkup, d
keefektifan setiap program dan praki
yang dilakukan untuk menilai d3
mengelola dampak operasi terhag
masyarakat, baik pada saat memulai, p
saat beroperasi, dan pada saat mengaki

26.

Sosial

Korupsi

S@. Persentase dan jumlah unit us
yang memiliki risiko terhadap korupsi.
S03 Persentase pegawai yang dilatih da
kebijakan dan prosedur antikorupsi.
SO. Tindakan yang diambil
menanggapi kejadian korupsi.

dala

27.

Sosial

Kebijakan
publik

S®. Kedudukan kebijakan publik da
partisipasi dalam proses melobi d
pembuatan kebijakan public.

S@. Nilai kontribusi finansial dan natu
kepada partai politik, politisi, dan institu
terkait berdasarkan negara di ma
perusahaan beroperasi.

an

an
ek
N
lap
ada
niri.
aha
lam
m

AN
an
[a

ina

28.

Sosial

Prilaku ant
persaingan

SO7. Jumlah tindakan hukum terhad
pelanggaran ketentuan antipersaing
antitrust, dan praktek monopoli ser
sanksinya.

ap
an,
[a

29.

Sosial

Kepatuhan

S@B. Nilai uang dari denda signifikan dg
jumlah  sanksi  nonmoneter  unt
pelanggaran hukum dan peraturan y

an
uk
ang

dilakukan
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No.

Dimens

Konstruk

| tem Pengungkapan

30.

Produk

Kesehatan
dan ke-
selamatan
pelanggan

PRL. Tahapan daur hidup di mana dam
produk dan
kesehatan dan keamanan dinilai
penyempurnaan, dan persentase
kategori produk dan jasa yang pent
yang harus mengikuti prosedur tersebut,
PR2. Jumlah pelanggaran
peraturan dan etika mengenai dam

dan jasa selama daur hidup, per produk,

bak

jasa yang menyangkut
untuk

dari
ng

terhadap

Dak

kesehatan dan keselamatan suatu produk

31.

Produk

Label produl
dan jasa

dipersyaratkan  oleh  prosedur d
persentase produk dan jasa yang signifi
yang terkait dengan informasi ya
dipersyaratkan tersebut.

voluntary codes mengenai

informasi produk dan jasa serta pembe
label, per produk.

yang mengukur kepuasaan pelanggan.

« PR3. Jenis informasi produk dan jasa yang

an
kan

ng

PR4 Jumlah pelanggaran peraturan dan
penyediaan

ian

PR5. Praktek yang berkaitan dengan
kepuasan pelanggan termasuk hasil survei

32.

Produk

Komunikasi
pemasaran

PR6. Program-program untuk ketaatan

yang terkait dengan
pemasaran, termasuk periklanan, prom
dansponsorship.

PR7. Jumlah pelanggaran peraturan

voluntary codes sukarela
komunikasi pemasaran
periklanan, promosi, dansponsorship
menurut produknya.

pada hukum, standar damluntary codes
komunikasi

mengenai
termasguk

0Si,

dan

33.

Produk

Kerahasiaan
pelanggan

PRB. Jumlah keseluruhan dari pengad
yang berdasar mengenai
keleluasaan pribadipfivacy) pelanggarn
dan hilangnya data pelanggan.

an

pelanggaran

34.

Produk

Kepatuhan

PRI. Nilai moneter dari denda pelangga

dan penggunaan produk dan jasa.

[an

hukum dan peraturan mengenai pengadaan

Total

6 Dimensi

34 Konstruk

79 item

Sumber: Global Reporting Initiative2006

27



28

2.1.4. Environmental Performance Rating
2.1.4.1. Definis dan Kriteria Penilaian

Kinerja lingkungan perusahaan menurut Suratno (#¥06) adalah kinerja
perusahaan dalam menciptakan lingkungan yang {m#en) Di Indonesia,
kinerja lingkungan(environmental performancea)i ukur dengan menggunakan
peringkat pada Program Penilaian Peringkat PeragiolLingkungan pada
Perusahaan (PROPER). PROPER merupakan instrumen dignnakan oleh
Kementerian Negara Lingkungan Hidup (KLH) untuk mpekur tingkat ketaatan
perusahaan berdasarkan peraturan yang berlaku. PR@RImumkan secara
rutin kepada masyarakat, sehingga perusahaan yailgi chkan memperoleh
insentif maupun disinsentif reputasi, tergantungakia tingkat ketaatannya,
(KLH, 2009).

Penggunaan warna di dalam penilaian PROPER mempddemntuk
komunikatif penyampaian kinerja kepada masyarakatai dari terbaik, EMAS,
HIJAU, BIRU, MERAH, sampai ke yang terburuk, HITAMiecara sederhana
masyarakat dapat mengetahui tingkat penaatan peagel ingkungan pada
perusahaan dengan hanya melihat peringkat warng ada. Bagi pihak-pihak
yang memerlukan informasi yang lebih rinci, KLH dapnenyampaikan secara
Khusus.

Aspek penilaian PROPER adalah ketaatan terhadapupan pengendalian
pencemaran air, pengendalian pencemaran udara,elpE@n limbah B3,
AMDAL serta pengendalian pencemaran laut. Ketentoabersifat wajib untuk

dipenuhi. Jika perusahaan memenuhi seluruh perateraebuti compliancég
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maka akan diperoleh peringkat BIRU, jika tidak mak&RAH atau HITAM,
tergantung kepada aspek ketidak-taatannya, (KLH)9ROUntuk mencapai
peringkat HIJAU atau EMAS, maka diperlukan penemapeuh melebihi dari
yang ditetapkan oleh peraturan baik terhadap yemttersebut di atas, maupun
dengan penerapan perangkat sukarela lainnya sef#éstem Manajemen
Lingkungan, Pemanfaatan Sumberdaya alam dan Limdah, Pengembangan
Masyarakat. Penilaian ini dapat mengukur penerdp@R (KLH, 2009). Lebih

rinci pada tabel 2.2.

Tabd 2.2
Kriteria Peringkat Program Penilaian Peringkat Pengelolaan Lingkungan
pada Perusahaan
PERINGKAT KETERANGAN

Telah melakukan pengelolaan lingkungan lebih daangy
dipersyaratkan dan telah melakukan upaya(RBBuse, Recycle
EMAS dan Recovery)menerapkan sistem pengelolaan lingkungan yang
berkesinambungan, serta melakukan upaya-upaya hyemgna
bagi kepentingan masyarakat pada jangka panjang;

Telah melakukan pengelolaan lingkungan lebih daangy
dipersyaratkan, telah mempunyai sistem pengeldiagkungan,

HIJAU mempunyai hubungan yang baik dengan masyarakataseik
melakukan upaya 3fReuse, Recycle dan Recovery)
Telah melakukan upaya pengelolaan lingkungan yang
BIRU dipersyaratkan sesuai dengan ketentuan atau pamatyang

berlaku;

Melakukan upaya pengelolaan lingkungan, akan tdtaperapa
BIRU MINUS | upaya belum mencapai hasil yang sesuai dengarygpatan
sebagaimana diatur dalam peraturan perundang-uadang

Melakukan upaya pengelolaan lingkungan, akan tetsgi
MERAH sebagian mencapai hasil yang sesuai dengan pdgsyara
sebagaimana diatur dengan peraturan perundang-gerdan

Melakukan upaya pengelolaan lingkungan, akan tetsgpu
sebagian kecil mencapai hasil yang sesuai dengesygratan
sebagaimana diatur dalam peraturan perundang-uadang

MERAH
MINUS

Belum melakukan upaya lingkungan berarti, secangaja tidak|
HITAM melakukan upaya pengelolaan lingkungan sebagainyang
dipersyaratkan, serta berpotensi mencemari lingkning

Sumber : KLH (2009)
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2.1.4.2. Manfaat Program Penilaian Peringkat Pengelolaan Lingkungan pada
Perusahaan (PROPER)

PROPER mempunyai manfaat yang sangat besar texitagistakeholder.

Adapun manfaat PROPER bagakeholdeladalah seperti terlihat pada tabel 2.3

Tabel 2.3
Manfaat PROPER bagi stakeholder
Pemerintah Dunia Usaha I nvestor, Konsultan,
Supplier, dan
M asyar akat
Program penaatan yand\lat untuk benchmarking Balai  kliring  untuk
efektif untuk kinerja  non| kinerja pengelolaan

keuangan perusahaan | lingkungan perusahaan

Faktor pendorong untukinsentif reputasi untukinformasi tentang pasar

pengembangan basis datdnerja yang lebih dari untuk kebutuhan
terpadu taat teknologi dan pekerjaan
konsultasi dalam
pengelolaan lingkungan
Alternatif instrumen Alat promosi bagi Ruang untuk pelibatan

kebijakan untuk mendorongperusahaan yang ramamasyarakat
perusahaan menjadi lebjtingkungan
dari sekadar taat btyond
compliance levél

Sumber: KLH (2009)

2.1.5. Corporate Governance
2.15.1. Definisi Corporate Governance

Secara etimologis katsgovernance” berasal dari bahasa Perancis kuno
“gouvernance” yang berarti pengendaliafcontrol) dan suatu keadaan yang
berada dalam kondisi yang terkend@ie state of being governancéjenurut
Cadburry Commuttee of United Kingdom (dalam Sar0?2, corporate
governanceadalah seperangkat peraturan yang mengatur ggaragang saham,
manajemen, kreditor, pemerintah, karyawan, setikeholderinternal dan

eksternal lainya, yang berkaitan dengan hak-hakkdamjiban mereka.
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The Indonesian Institute for Corporate GovernanteQ) mendefiniikan
good corporate governancgebagai struktur, sistem, dan proses yang digmnaka
dalam organ perusahaan guna memberikan nilai tanpgehsahaan yang
berkesinambungan dalam jangka panjang.

1. Struktur merupakan suatu kesatuan yang terdiri dgeasan komisaris, dewan
direksi, dan pihak-pihak yang berkepentingstakeholder)

2. Sistem merupakan suatu landasan oprasional yangdnelasar mekanisme
check and balancekewenangan atas pengelolaan perusahaan yang dapat
mengantisipasi peluang pengelolaan yang menyimpang

3. Proses merupakan cara untuk memastikan prinsigipriata kelola korporasi
yang baik (responsibiitas, akuntabilitas, keaditdan transparansi) dalam
menentukan tujuan dan sasaran, pencapaian, peragukinerja dan evaluasi
kinerja perusahaan.

Organization of Economic Cooperation and Develogm@ECD) yang
merupakan salah satu lembaga yang memegang perpeating dalam
pengembangamgood governancéaik untuk pemerintah maupun dunia usaha
mendefiniskarcorporate governanceebagai berikut:

“corporate governance is the system by which bsineorporations are

directed and controlled. The corporate governanteicsure specifies the
distribution of the right and responsibilities angpdifferent participants in

the corporation, such as the board, managers, di@ders, and other

stakeholders, and spells out the rules and procesltor making decisions on
corporate affairs. By doing this, it also providiss structure through which
the company objectives are set, and the meanstaihiag those objectives
and monitoring performance”

OECD melihatcorporate governanceebagai suatu sistem dimana sebuah

perusahaan atau entitas bisnis diarahkan dan diaB@glan dengan itu, maka
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struktur dari corporate governancemenjelaskan distribusi hak-hak dan
tanggungjawab dari masing-masing pihak yang tertibéam sebuah bisnis, yaitu
antara lain Dewan Komisaris dan Direksi, Manaj@mBgang saham, serta pihak-
pihak lain yang terkait sebagstakeholdersSelanjutnya, struktur daciorporate
governancguga menjelaskan bagaimana aturan dan prosedamdagngambilan
dan pemutusan kebijakan sehingga dengan melakukasemua maka tujuan
perusahaan dan pemantauan kinerjanya dapat digengjawabkan dan
dilakukan dengan baik.
2.1.5.2. Struktur Corporate Governance

Struktur corporate governancenenetapkan ditribusi hak dan kewajiban
diantara berbagai pihak yang terlibat dalam suatpdcasi seperti dewan dereksi,
para manajer, para pemegang saham, dan pemanghutikgan lainnya (OECD,
2006). Dalam pelaksanaan dan pengendalian perusalkaa melibatkan organ-
organ di dalam perusahaan yang akan berperan sqad@jesana dan pengawas

Pada umumnnya, di Indonesia organ-organporate governanceliusun
berdasarkan mod@&ual-board systeiyaitu strukturcorporate governancgang
dengan tegas memisahkan keanggotaan dewan, yakna &eanggotaan Dewan
Komisaris sebagai pengawas, Dewan direksi sebagaketif perusahaan, dan
keduannya memiliki kedudukan yang sejajar dan bggangjawab kepada RUPS
(Rapat Umum Pemegang Saham), nampak pada gambaM@del struktur
governanceyang dianut oleh Indonesia adalah sama dengan |nGmidginental

Europe Two -Board Systelin Perbedaan terletak pada kedudukan Dewan
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Komisaris yang tidak langsung membawahi Dewan Birélkiwo —Board System
nampak pada gambar 2.3.
Gambar 2.2

Struktur Corporate Gavernance I ndonesia
(Dual-Board System)

General Meeting of
Shareholder
(RUPS)

Board of Directors
(Dewan Direksi)

Board of
Commisionner
(Dewan Komisaris) /

~_ -

Sumber: Arifin (2005)

Management

Pada umumnnya, di Indonesia organ-organporate governanceliusun
berdasarkan mod@&ual-board systeryaitu strukturcorporate governancgang
dengan tegas memisahkan keanggotaan Dewan, yakna &eanggotaan Dewan
Komisaris sebagai pengawas, Dewan direksi sebagaketif perusahaan, dan
keduannya memiliki kedudukan yang sejajar dan bggangjawab kepada RUPS
(Rapat Umum Pemegang Saham), nampak pada gambaM@del struktur
governanceyang dianut oleh Indonesia adalah sama dengan |n@midginental
Europe Two -Board Systelin Perbedaan terletak pada kedudukan Dewan
Komisaris yang tidak langsung membawahi dewan girdiwo —Board System

nampak pada gambar 2.3



34

Gambar 2.3
Struktur Corporate Gavernance Continental Eropa
(Two-Board System)

General Meeting of
Shareholder
(RUPS)

Board of Commisionner
(Dewan Komisaris)

Board of Directors
(Dewan Direksi)

Managemer
Sumber: Arifin (2005) T """~ .

Model lain dari strukturgovernanveadalah Single-board systenyaitu
struktur corporate governanceyang tidak memisahkan keanggotaan Dewan
Komisaris dan Dewan Direksi. Dalam sistem ini annggdewan Komisaris juga
merangkap anggota Dewan Direksi dan kedua Dewatisabut sebag@oard of
directors Perusahaan-perusahaan di Inggris dan Amerika segara-negara lain
umumnya berbasiSingle-board systergang dipengaruhi langsung oleh model
Anglo-Saxon, nampak pada gambar 2.4.

Menurut Pedoman Umur@ood Corporate Governang&CG) Indonesia,
Dewan Direksi berkewajiban untuk memperhatikan képgan yang wajar dari
para pemangku kepentingan. Demikian halnya Dewarmiaris beserta

perangkatnya berkewajiban untuk mengawasi penerapgorate governance
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yang baik, termasuk didalamnnya masalah implemietdaggungjawab sosial

perusahaan kepada berbagai pemangku kepentingl#mr(S2008).

Gambar 2.4
Struktur Corporate Gavernance Singglel-Board System
(Anglo-Saxon Model)

General Meeting of
Shareholder
(RUPS)

Board of Directors
(Dewan Direksi)

Excecutive Manajer
(Manajer Eksekutif)

Sumber: Arifin (2005)
2.1.5.3. Prinsip Corporate Governance

Implementasi Good Corporate Governance (GC&kan dilakanakan
dengan berhasil jika memiliki sejumlah prinsip. Mat Pedoman UmursCG

Indonesia yang dikemukakan oleh Komite Nasional ijgkbn Governance

(KNKG), GCG memiliki prinsip sebagai beriku:

1. Transparancy, untuk menjaga objektivitas dalam menjalankan bjsnis
perusahaan harus menyediakan informasi relevanadeogra yang mudah
diakses dan dipahami oleh pemangku kepentinganus&eaan harus
mengambil inisiatif untuk mengungkapkan tidak hanymsalah yang

disyaratkan oleh peraturan perundang-undangaipi fega hal yang penting
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untuk pengambilan keputusan oleh pemegang sahaudfifue; dan pemangku
kepentingan lainnya.

2. Accountability, peruasahaan harus dapat mempertanggungjawabkan
kinerjannya secara tranparan dan wajar. Untuk etwgahaan harus dikelola
secara benar, terukur dan sesuai dengan kepenfjiegasahaan dengan tetap
memperhitungkan kepentingan pemegang saham dampkmé&epentingan
lain. Akuntabilitas merupakan prasyarat yang diggexh untuk mencapai
kinerja yang berkesinambungan.

3. Responsibility,perusahaan harus mematuhi peraturan perundanggardan
serta melaksanakan tanggungjawab terhadap masyadaka lingkungan
sehingga dapat terpelihara kesinambungan usahen dafgka panjang dan
mendapat pengakuan sebag@abd corporate governance.

4. Independency,untuk melancarkan pelaksana@®CG, perusahaan harus
dikelola secara independen sehingga masing-masgan @erusahaan tidak
saling mendominasi dan dapat diintervensi olehkplaim

5. Fairness, dalam melaksanakan kegiatannya, perusahaan hanamtissa
memperhatikan kepentingan pemegang saham dan plkmdegentingan
lainnya berdasarkan asas kewajaran dan kesetaraan.

Selain KNKG, OECD (Organization of Economic Coopera and

Development) dalam suatu pedoman peneragand corporate governance

memaparkan prinsip-prinsigorporate governancePrinsipcorporate governance

OECD vyaitu:
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1. Memastikan dasar bagi kerangkeorporate governanceyang efektif.
Kerangkacorporate governanckarus mendorong transparansi dan efisiensi
pasar, konsisten dengan hukum dan menjelaskan g@amb&nggungjawab
yang berbeda diantara pengawas, regulator darast@@megang saham.

2. Hak-hak pemegang saham dan fungsi-fungsi kepemilikanci. Kerangka
corporate governancharus melindungi dan memfasilitasi hak-hak pemegang
saham.

3. Perlakuan yang sama terhadap pemegang saham. Karamgporate
governance harus memastikan perlakuan yang sama terhadap asemu
pemegang saham termasuk pemegang saham minoritasidg.

4. Peran stakeholder dalam corporate governance Kerangka corporate
governanceharus mengakui hak-hatakeholderdan mendorong kerjasama
yang aktif antara perusahaan dengatakeholder untuk menciptakan
kerjasama, pekerjaan dan kesinambungan finansidingkungan sekitar
perusahaan

2.1.5.4.M ekanisme Cor porate Governance

Mekanisme merupakan cara kerja sesuatu secarstéensintuk memenuhi
persyaratan tertentu. Mekanisroerporate governancenerupakan suatu aturan,
main prosedur dan hubungan yang jelas antara yiuagg mengambil keputusan
dengan baik yang melakukan pengawasan terhadapukeputersebut. Ditinjau
dari konflik keagenan, corporate governanceberkaitan dengan sistem
pengawasan dan pengendalian terhadap pengelolaansapaan untuk

memastikan bahwa pengelolaan dilakukan dengan pdweplatuhan kepada
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berbagai peraturan dan ketentuan yang berlaku. degmikian, diharapkan
corporate governancdapat berfungsi sebagai alat untuk memberikankiega
kepada investor bahwa mereka akan mener@barn atas dana yang mereka
investasikan karena manajer telah menggunakan danashareholder atau
investor darstakeholderainnya secara efisien dan taat peraturan selzdgjzat
telah dilaksanakannya sistem pengawasan dan peagendpengelolaan
perusahaan dengan baik.

Menurut Iskandar & Chamlao (2000) dalam Sari (20h@gkanisme dalam
pengawasanorporate governancdibagi dalam dua kelompok yaitaternal dan
eksternal mechanisminternal mechanismadalah cara untuk mengendalikan
perusahaan dengan menggunakan struktur dan prisgsal. Sedangkagxternal
mechanismadalah cara mempengaruhi perusahaan selain dengaggmmakan
mekanisme internal, seperti pengendalian perusatteamekanisme pasar.

Sistem pengawasan dan pengendalian perusahaaa ss&eanal(internal
mechanismpkan berjalan dengan baik apabila perusahaan kemitastruktur
yang lengkap untuk menjalankan sistem tersebutraebarkesinambungan.
Infrastruktur yang dimaksud adalah organ-organnmdglarusahaan yang dibentuk
untuk menciptakamgood corporate governanc&lenurut Pedoman Umu@CG
Indonesia, Organ perusahaan yang terdiri dari Rbjpaim Pemegang Saham
(RUPS), Dewan Komisaris dan Direksi, mempunyai pegenting dalam
pelaksanaangood corporate governanceecara efektif. Dewan Komisaris
setidaknya harus memiliki 6 komite penunjang DeWamisaris, yaitu: Komite

Audit, Komite Nominasi dan Remunerasi, Komite Kakgn Resiko dan Komite
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KebijakanCorporate Governancestruktur organisasi yang baik yang terdiri dari

organ-organ yang berfungsi sebagai infrastruktleigganaan sistem pengawasan

dan pengendalian tata kelola perusahaan berdagaekaturan dan pedoman yang

berlaku dapat dilihat pada gambar 2.5

2.1.4.2.1. Dewan Direksi

Dewan Direksi, sebagai organ perusahaan yang daamgi diberhentikan

oleh RUPS yang bertugas dan bertanggungjawab dadangelola perusahaan.

Fungsi pengelolaan perusahaan oleh direksi menoangktugas utama, yaitu

sebagai berikut:

1. Kepengurusan, mencangkup tugas penyusun visi danpaiusahaan serta
menyusun program jangka pendek dan jangka pangmgghaan

2. Menejemen resiko, mencangkup tugas penyusunan elakspnaan sistem
manajemen resiko perusahaaan yang mencangkup tsedgpek kegiatan
perusahaan

3. Pengendalian internal, mencangkup penyusunan d#akspeaan sistem
pengendalian internal perusahaan dalam rangka geenigkayaan dan
kinerja perusahaan serta memenuhi peraturan pergadelangan

4. Komunikasi, mencangkup tugas yang memastikan keafan
memberdayakan fungsi sekertris perusahaan

5. Tanggungjawab sosial, mencangkup perencanaan igegahg jelas dan

terfokus dalam melaksanakan tanggungjawab sogiasaleaan
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Gambar 2.5
Struktur Perusahaan Dalam menciptakan GCG
RUPS |
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Fungsi Pengawasan Fungsi Pengelolaan

Menurut Pfeffer (1973) dalam Faisal (2005) bahwaingkatan ukuran dan
diversitas dari dewan direksi akan memberikagtwork dengan pihak luar
perusahaan dan menjamin ketersediannya sumbetdagain, menurut Yermack
(1996) dalam Faisal (2005) bahwa ukuran dewan siirglang besar akan

mengurangi efesiensi pemanfaatan asset. DengankidemiJumlah anggota
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Direksi harus disesuaikan dengan kompleksitas pba#n dengan tetap
memperhatikan efektifitas dalam pengambilan kepurtus

Berdasarkan KEP-117/M-MBU/2002 agar tercipta good corporate
governanceuntuk BUMN paling sedikit 20% (dua puluh perseni) glanlah anggota

Direksi harus berasal dari kalangan di luar BUMMg#&ersangkutan yang bebas dari

pengaruh anggota Komisaris/Dewan Pengawas dan @andyceksi lainnya serta

Pemegang Saham Pengendali/Pemilik Modal. Sedanbkatiasarkan keputusan

Direksi PT. BEI Nomor: Kep-305/BEJ/07-2004, Padarupahaan yang

mencatatkan sahamnnya di BEI dihimbau agar mentlikektur tidak terafiliasi

sekurang-kurangnya 1 (satu) orang dari jajaran @agBireksi. Yang dimaksud

Direktur tidak terafiliasi adalah:

8. Tidak mempunyai hubungan afiliasi dengan Pemegaaitai8 Pengendali
Perusahaan Tercatat yang bersangkutan sekuranggkyaaselama 6 (enam)
bulan sebelum penunjukan sebagai Direktur tidedfitersi

9. Tidak mempunyai hubungan afiliasi dengan Komisateu Direksi lainnya
dari Perusahaan Tercatat

10.Tidak bekerja rangkap sebagai Direksi pada perasalagn

11.Tidak menjadi Orang Dalam pada lembaga atau prqgfesunjang pasar
modal yang jasanya digunakan oleh Perusahaan ateregama 6 (enam)
bulan sebelum penunjukan sebagai Direktur

2.1.5.4.2. Dewan Komisaris

Dewan Komisaris sebagai organ perusahaan yang kdianglan

diberhentikan oleh RUPS yang bertugas dan bertamygawab secara kolektif
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untuk melakukan pengawasan dan memberikan nasiéyddik direksi serta
memastikan bahwa perusahaan melaksanakgmorate governancgang baik.
Namun, Dewan Komisaris tidak boleh turut serta miageengambilan keputusan
oprasional. Fungsi pengawasan dan pemberian nasiélat Dewan Komisaris
mencangkup tindakan pencegahan, perbaikan, samgrajad pemberhentian
direksi secara sementara (KCKG dalam Solihin, 20@3rdasarkan Surat
Keputusan Direksi PT. Bursa Efek Jakarta BEJ Norkap-315/BEJ/06-2000
mengharuskan perusahaan yang terdaftar di burgauefek memiliki Dewan
Komisaris yang memonitor perusahaan agar ter@Gpitad Corporate Governance
di Indonesia.

Banyak Komisaris di perusahaan Indonesia tidak ko&kn fungsi
kontrolnya terhadap Direksi dengan baik. Salah safbabnya adalah banyak
perusahaan di Indonesia masih dikendalikan olehegang saham pengendali.
Oleh karena itu, diperlukan Komisaris Independertukinmendorong dan
menciptakan iklim yang lebih indpenden, objektindaenetpkan keselarasan
(fairness) sebagai prinsip utama dalam memperhatikan kemgarirpemegang
saham minoritas dastakeholderlainnya. Berdasarkan keputusan Direksi PT.
BEI Nomor: Kep-305/BEJ/07-2004 agar terciggmod Corporate Governance
maka jumlah Komisaris Independen sekurang-kurangB9& (tiga puluh
perseratus) dari jumlah seluruh anggota Komisaris.

Peran Komisaris Independen diharapkan mampu mengatiberapkannya
prinsip dan praktekcorporate governancepada perusahaan-perusahaan di

Indonesia. Oleh karena itu, Komisaris Independemgtiap sebagai mekanisme
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cheek and balancedalam meningkatkan efektifitas kinerja perusahaan.

Keberadaan dari Komisaris Independen merupakarbgwdari adannya tuntutan

akan transparansi dan independensi terhadap pearsabintuk mengawasi

tindakan-tindakan para Direksi dan Manajemen. Kate independensi ASX

dalam annual report ANTM (2009), Komisaris Independen harus memiliki

kriteria sebagai berikut:

1. Bukan anggota Manajemen

2. Bebas dari hubungan usaha dan hubungan lainnyadapa mempengaruhi
keputusan

3. Bukan pemegang saham mayoritas perusahaan atauawkary yang
berhubungan langsung dengan pemegang saham msym@itessahaan

4. Bukan karyawan atau pernah dipekerjakan sebageketitpada perusahaan
atau anggota perusahaan afiliasi, setidaknya 3ntadebelum diangkat
menjadi anggota Dewan

5. Bukan penasihat atau konsultan utama profesionalg ymaterial bagi
Perusahaan atau perusahaan afiliasi atau karyaveany Yerhubungan
langsung dengan penyediaan jasa, setidaknya 3 {d#igan sebelum menjadi
anggota Dewan

6. Bukan pemasok atau pelanggan utama dari perusalt@amperusahaan yang
berhubungan langsung atau tidak langsung dengamagodmatau pelanggan
utama

7. Tidak memiliki hubungan perjanjian dengan perusatsadpagai Direksi
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8. Tidak memiliki hubungan keluarga sedarah dan semessita memegang
posisi direktur di tempat lain yang dapat mempeumgandependensi

2.1.5.4.3. Komite Penunjang Dewan Komisaris

Menurut Pedoman Good Corporate Governance Indgnegar tercipta
good corporate governancesetidaknya perusahaan harus memiliki 6 Komite
penunjang Dewan komisaris, yaitu: Komite Audit, Ktem Nominasi dan
Remunerasi, Komite Kebijakan Resiko dan Komite kadain Corporate
GovernancgKomite GCG)
2.1.54.3.1. KomiteAudit

Berdasarkan Peraturan Pencatatan Efek Nomor I-Alanbarangka
penyelenggaraan pengelolaan perusahaan yangduaié corporate governange)
Perusahaan Tercatat wajib memiliki Komite Audit.nkite Audit bertugas untuk
membantu Dewan Komisaris untuk memastikan bahwardapkeuangan daron
keuangan disajikan secara wajar, Struktur Pengamdeiternal (SPI) perusahaan
dilaksanakan dengan baik, pelaksanaan audit intdamaeksternal dilaksanankan
sesuai dengan standar audit yang berlaku, danktitzshgut temuan hasil audit
dilaksanakan oleh manajemen. Sedangkan tujuan peokae Komite Audit
adalah:
1. Memastikan laporan keuangan yang dikeluarkan oiletkpmanajemen tidak

menyesatkan dan sesuai praktik akuntansi yangkeedmum

2. Memastikan bahwa internal kontrol memadai
3. Menindaklanjuti terhadap dugaan adannya penyimpangeng material

dibidang keuangan dan implikasi hukumnya
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4. Merekomendasikan seleksi auditor eksternal

Berdasarkan Peraturan Pencatatan Efek Nomor |-Aanggotaan Komite
Audit sekurang-kurangnya terdiri dari 3 (tiga) ayanggota, seorang diantaranya
merupakan Komisaris Independen Perusahaan Teyeatgtsekaligus merangkap
sebagai ketua Komite Audit, sedangkan anggota yainmerupakan pihak
eksternal yang independen dimana sekurang-kurargatyadiantaranya memiliki
kemampuan dibidang akuntansi dan atau keuangan.
2.154.32. KomiteNominas dan Remunerasi

Komite Nominasi dan Remunerasi bertugas membantuaBDeKomisaris
dalam menetapkan kriteria pemilihan calon angg@&adh Komisaris dan Direksi
serta sistem remunerasinya, membantu Dewan Komigagmpersiapkan calon
anggota Dewan Komisaris dan Direksi dan mengusutiesaran remunerasinya.
Dewan Komisaris dapat mengajukan calon tersebut rderunerasinya untuk
memperoleh keputusan RUPS dengan cara sesuai UateAinggaran Dasar.
Bagi perusahaan yang sahamnya tercatat di burda p&gusahaan negara,
perusahaan daerah, perusahaan yang menghimpun dargelola dana
masyarakat, perusahaan yang produk atau jasanymadign oleh masyarakat
luas, serta perusahaan yang mempunyai dampak krasdap kelestarian
lingkungan, Komite Nominasi dan Remunerasi diketudeh Komisaris
Independen dan anggotanya dapat terdiri dari Kameiskn atau pelaku profesi
dari luar perusahaan. Keberadaan Komite Nominasi Re@munerasi serta tata

kerjanya dilaporkan dalam RUPS.
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2.1.5.4.3.3. Komite Manajemen Resiko

Komite Manajemen Risiko atau Komite Kebijakan Resibertugas
membantu Dewan Komisaris dalam mengkaji sistem jearen risiko yang
disusun oleh Direksi serta menilai toleransi risik@ang dapat diambil oleh
perusahaan. Anggota Komite Manajmemen Risiko teddiri anggota Dewan
Komisaris, namun bilamana perlu dapat juga menupglleku profesi dari luar
perusahaan.
2.1.5.4.3.4. Komite Kebijakan Corporate Governance

Komite Kebijakan Corporate Governanceatau Komite GCG bertugas
membantu Dewan Komisaris dalam mengkaji kebijak@GGecara menyeluruh
yang disusun oleh Direksi serta menilai konsistpesierapannya, termasuk yang
bertalian dengan etika bisnis dan tanggungjawalalspsrusahaar{corporate
social responsibility) Anggota Komite Kebijakartorporate governanceerdiri
dari anggota Dewan Komisaris, namun bilamana pddpat juga menunjuk
pelaku profesi dari luar perusahaan. Bila dipandpagu, Komite Kebijakan
Corporate Governancedapat digabung dengan Komite Nominasi dan
Remunerasi.
2.1.6. Reaks Investor

Suatu informasi dapat dikatakan mempunyai nilai agagi investor
apabila informasi tersebut memberikan reaksi umekakukan transaksi di pasar
modal. Bamber dan Cheon (1995) dalam Nurdin dam 806) menyimpulkan
bahwa terdapat perbedaan reaksi yang signifikansdatu peristiwa (laporan)

akuntansi. Said Kelana dan Chandra Wijaya (200B)nd&lurdin dan Fani (2006)
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menyatakan bahwa, aspek kepercayhefigf)dari investor merupakan salah satu
aspek yang sangat berpengaruh dalam pasar sahah. 8bab itu, suatu
announcement/disclosurakan ditanggapi oleh investor dengan beragam. Jika
tanggapan investor homogen, tidak akan ada readsingga tidak terjadi
transaksi. Tanggapan atau reaksi investor atasouncement/disclosuréapat
dilihat dari adannya perubahan harga saham damitaktivolume perdagangan
saham (Nurdin dan Fani, 2006). Perhitungan terhgmapbahan harga saham
dapat diukur dengan menggunakabnormal return,sedangkan perhitungan
volume perdagangan saham dapat diukur dengan meaigmu unexpected
trading, Patten (1990) dalam Nurdin dan Fani (2006).

6.2.8.1. Return Tidak Normal (abnormal return)

Jogianto (2003), bahwabnormal returnatau excess returnmerupakan
kelebihan darreturn yang sesungguhnnya terjadi terhadagoirn normal.Return
normal merupakamxpectedreturn (return yang diharapkan investor). Dengan
demikianreturn tidak normal adalah selisih dagturn yang sesungguhnya terjadi
dengan expected return jogianto (2003), bahwaReturn sesungguhnnya
merupakan selisih harga sekarang relatif terhadagahsebelumnnya, sedangkan
expected returndiestimai menggunakan model estimasi. Sebelum ntekan
model untuk mengestimasxpected returnperlu ditentukan beberapa istilah
periode sebagai dasar estimaspected returnperiode-periode tersebut adalah
sebagai berikut (Gambar 2.6):

Pertama Periode estimasiestimation period),umumnnya merupakan

periode sebelum periode peristiwgevent period) Beberapa penelitian
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menggunakan periode estimasi kurang dari 100 fzaena keterbatasan sampel.
Minimum lamannya periode estimasi juga tergantuag chinimum dari jumlah
observasi yang harus digunakan didalam regresi kumiembentuk model
estimasinnya. Jogianto (2003), bahwa untuk perestienasi dalam mengestimasi
ekspected returminimal adalah 10 hari.

Kedua, periode peristiwgevent period)disebut juga periode pengamatan
atau jendela peritiwa(event window).Lamannya jendela tergantung jenis
peristiwvannya. Dalam Jogianto (2003), Jika peristimya merupakan peristiwa
yang nilai ekonomisnnya dapat ditentukan denganatmuwaleh investor, periode
jendela dapat pendek, disebabkan oleh investor gapgt bereaksi dengan cepat.
Sebaliknnya untuk peristiwa yang nilai ekonomisnrsdit ditentukan oleh
investor, investor akan membutuhkan waktu yang lamtuk bereaksi. Pada
umumnnya periode jendela juga melibatkan hari sebébnggal peristiwa untuk
mengetahui apakah terjadi kebocoran informasi,uyapakah pasar sudah

mendengar informasinnya sebelum informasi itu seddimumkan.

Gambar 2.6
Periode Estimas dan Periode Jendela (Event Window)
Periode Estima Periode Jerele
N A
- A
t1 t2 3 t0 t4

Selanjutnnyareturn ekspektasi dapat diestimasi dengan 3 model estimas
Brown dan Warmer (jogianto, 2003) yaitorean-adjusted modainarket model

danmarket-adjuteanodel.
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1. Mean-adjusted modeModel ini menganggap bahveapected returtbernilai
konstan yang sama dengan rata-regturn realisasi sebelumnya selama
periode estimagestimation period).

2. Market model, perhitunganexpected returndengan model ini dilakukan
dengan dua tahap, vyaitu: (1) membentuk model ekagiekdengan
menggunakan data realisasi selama periode estilaasi(2) menggunakan
model ekspektasi ini untuk mengestimaspected returrdi periode jendela.
model ekspektasi dapat dibentuk menggunakan medetsi OLSOrdinary

Least Square).

3. Market-adjusted modelmodel ini menganggap bahwa praduga yang terbaik

untuk mengestimagieturn sekuritas adalaheturn indeks pasar pada saat
tersebut. dengan menggunakan model ini, maka peéak periode estimasi
untuk membentuk model estimasi, kareeturn sekuritas yang diestimasi
adalah sama dengagturn indeks pasar.
6.2.8.2. Hubungan Antara Abnormal Return dengan Efesiensi Pasar
Karena efesiensi pasar hanya dapat dikaitkan deimfamasi atau signal
tertentu dalam suatu mekanisme penyediaan informasiapat tiga bentuk
efisiensi yaitu lemah(weak), semi kuat (semi-strong), dan kuat (strong)
(Suwardjono,2006)
4 Bentuk Lemah. Pasar adalah efisien dalam bentukHeika harga sekuritas
merefleksi secara penuh informasi harga dan volselaritas masa lalu.
Dalam bentuk ini, dianggap pelaku pasar hanya mermagn data pasar

modal historis untuk menilai investasinnya sehingtga tersebut tidak
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bermanfaat lagi untuk memprediksi perubahan hargaandatang. Dengan
kata lain, pelaku pasar masih dimungkinkan untukmperoleh return
abnormal dengan memanfaatkan informasi selainpietar.

5 Bentuk semi kuat. Pasar adalah efisien dalam besgnki kuat jika harga
sekuritas merefleksi secara penuh semua infornzasgj jeredia secara publik
termasuk data statemen keuangan. Karena semuaupgedakr memperoleh
akses yang sama terhadap informasi publik, strategestasi yang
mengandalakan data statemen keuangan publikasiak tkan mampu
menghasilkarmbnormal returnterus menerus.

6 Bentuk kuat. Pasar adalah efisien dalam bentuk kkatharga sekuritas
merefleksi secara penuh semua informasi termasfdemasi privat atau
dalam(inside information)yang tidak dipublikasika(off the record) Dengan
efisiensi semacam ini, pelaku pasar yang mempuakgas terhadap informasi
dalam sekalipun tidak memperoleh return yang b#rletalam jangka
panjang.

2.2 Penéelitian Terdahulu

Ada beberapa Penelitian terdahulu yang digunakibagse referensi dalam
penelitian ini. Penelitian-penelitian terdahulu me¢askan hubungan anta@GSR
dan kinerja pasar atau reaksi investor yang didkemgan indikator yang berbeda-
beda dan menunjukan hasil yang berag&@nitical review terhadap kelima
penelitian tersebut adalah sebagai berikut:

Pertama,penelitian yang dilakukan oleh Nurdin, dan FaniO@0 Dalam

penelitian tersebut mencoba memberikan bukti esmfitibungan antara tema-
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tema pengungkapan sosial dan lingkungan perusabagn perusahaan yang

masuk dalam kategahnigh profileterhadap reaksi investor. Tema-tema sosial dan

lingkungan yang diteliti adalah keterlibatan maayat, sumber daya manusia,
lingkungan dan sumber daya fisik, serta produk gtsa. Keempat variabel
independen ini diukur dengan memberikan nilai 0, alau 2 setiapitem
pengungkapan. Penelitian tersebut disamping memgllasarnya pengaruh
pengungkapan tema-tema sosial dan lingkungan diporan tahunan secara
simultan terhadap reaksi investor, juga mengukursaltegya pengaruh
pengungkapan tema-tema sosial dan lingkungan diporan tahunan secara
parsial terhadap reaksi investor dengmth anlysis Sedangkan indikator dari
raksi investor adalahbnormal returndanunexpected tranding volume.

Nurdin dan Fani (2006) membuktikan, bahwa:

6. Secara simultan, pengungkapan tema-tema sosiding&nngan (yang terdiri
dari tema keterlibatan masyarakat, sumber daya smanlingkungan dan
sumber daya fisik, serta produk atau jasa) dalgmordém tahunan perusahaan
berpengaruh terhadap perubahan harga saham, yanmjuiekan hubungan
rendah dan nyata. Secara parsial, hanya tema higgkudan sumber daya
fisik yang berpengaruh terhadap perubahan hargarsah

7. Secara simultan, pengungkapan tema-tema sosiding&nngan (yang terdiri
dari tema keterlibatan masyarakat, sumber daya smanlingkungan dan
sumber daya fisik, serta produk atau jasa) serizgbpban harga saham dalam
laporan tahunan perusahaan berpengaruh terhadagbapen volume

perdagangan saham, yang menunjukkan hubungan relagiahyata. Secara
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parsial, tema keterlibatan masyarakat berpengantiiadap perubahan harga
saham, serta tema produk atau jasa berpengaruddégriperubahan volume
perdagangan saham.

kedua Sayekti dan Sensi (2007) mengajukan hipotesisngkeit
pengungkapan informasi CSR dalam laporan tahunampebgaruh negatif
terhadapEarning Response Coefficient (EROntuk menguiji hipotesa digunakan
alat uji analisa regresi berganda dengan modelaikée dengan metodardinary
least square (OLSyross-sectional Ada 2 model yang diajukan, yaitu model
pertama yang meregresikan varia®#R dengan variabeUE dan CSRI, serta
interaksi keduanya, tanpa memasukkan variabel &onkodel kedua adalah
model yang sudah memasukkan variabel kontrol (\BiEWIA danPBV) berserta
interaksi dari masing-masing variabel kontrol tbrgedengan variab&JE. Bukti
empiris Sayekti dan Sensi (2007) mendukung hipoyess menyatakan bahwa
tingkat pengungkapan informas€CSR dalam laporan tahunan perusahaan
berpengaruh negatif terhad&RC Hasil penelitian tersebut mengindikasikan
bahwa investor mengapresiasi inform&$R yang diungkapan dalam laporan
tahunan perusahaan.

Ketiga, Dahlia dan Veronica (2008) telah menunjukan hgaitg tidak
konsisiten terhadap ketiga penelitian diatas. Dafamelitiannya, Dahlia dan
Veronica (2008) mengajukan 2 hipotesis, yaitu: K&hgungkapan aktivitaS8SR
(CSR - disclosureberpengaruh positif terhaddpOE perusahaan satu tahun ke
depan ROE.j), (2) Pengungkapan aktivit&SR (CSR - disclosuréerpengaruh

positif terhadapAbnormal Return. ROBanAbnormal Returrdijadiakan sebagai
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indikator kinerja perusahaan yang berperan sebeg@abel dependen. CSR
diukur berdasarkan indeks pengungkapan sesuai &fRin itu terdapat variabel
kontrol yaitu SIZE, BETA, dan GROWTH.

Dahlia dan Veronica (2008) telah membuktikan seearpiris melalui hasil
penelitiannya bahwa tingkat pengungkap&SR dalam laporan tahunan
perusahaan berpengaruh positif terhadap variRiedE., (sebagai proksi untuk
kinerja keuangan perusahaan). Artinya, aktivid@SR yang dilakukan oleh
perusahaan terbukti memiliki dampak produktif yangnifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Dengan demikian hipotesianpeeryang diajukan dalam
penelitian tersebut diterima. Selain itu, semuaabal kontrol, yaitueverage(-),
size(+), dangrowth (+) secara statistik berpengaruh signifikan terp&Ri@E. 1.

Tetapi bukti empiris penelitian yang dilakukan olBhhlia dan Veronica
(2008) tidak mendukung hipotesis yang kedua. Begiga dengan variabel
kontrol betadansize,secara statistik tidak berpengaruh signifikan teaipCAR
Untuk variabel kontrol lainnya, yaitieveragesecara statistik bepengaruh negatif
dan signifikan terhada@AR, sedangkargrowth, dan UE secara statistik positif
dan signifikan mempengaruldAR Menurut Dahlia dan Veronica hal tersebut
dikarenakan: (1) isu mengenaSRmerupakan hal yang relatif baru di Indonesia
dan kebanyakan investor memiliki persepsi yangakrdrhadap hal tersebut, (2)
kualitas pengungkapa@SR tidak mudah untuk diukur; umumnya perusahaan
melakukan pengungkap@SRhanya sebagai bagian dari iklan dan menghindari

untuk memberikan informasi yang relevan, dan (3pakgakan investor
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berorientasi pada kinerja jangka pendek, sedan@&mRdianggap berpengaruh
pada kinerja jangka menengah dan jangka panjang.

Keempat Wulan (2009) mendukung penelitian dari Dahlia déeronica
(2008) bahwa, Tanggungjawab perusahaan berpengausitif terhadapROE
(indikator kinerja keuangan), namun tanggungjawabias tidak mempunyai
pengaruh terhadap total resiko saham perusahaaabdanmal return(indikator
kinerja pasar) pada pasar modal disebabkan ka&e&Rmerupakan isu baru di
Indonesia. Penelitian ini juga konsisten dengareligan Donatcet al (2007).

Donato et al (2007) menggunakan tiga paramet€&SR yaitu:
ketenagakerjaan, Lingkungan, dan masyarakat. P&Eamieetenagakerjaan
didasarkan pada 5 dimensi yaitu: kesehatan danlakestan kerja, sistem
pelatihan dan pengembangan karyawan, kesempataijpkegb yang sama,
hubungan baik dengan karyawan, penciptaan lapargafa dan sistem
keamanan. Parameter lingkungan mempertimbangkardiigensi yaitu: kualitas
dari kebijakan lingkungan, sistem pengelolaan lurgian hidup, dan pelaporan
tanggungjawab lingkungan. Indikator respon masyardkukur dengan variabel
tunggal.

Ketiga parameterCSR tersebut berperan sebagai variabel independen,
ditambahD / E rasio, rasioROE Beta levered sebagai variable kontrol, dan
variabel dependennya adalah harga saham. Detatb (2007) menduga bahwa
CSRtidak berpengaruh pada semua harga saham perosghag terdaftar di

italia, terutama karena pasar keuangan ltalia tidakup efisien dan karena
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stakeholderdan investor yang berorientasi jangka pendek, stmserdampak
"buruk” sosial dan lingkungan dirasakan pada janmgang.

Doanto et al. (2007) memberikan bukti empiris bahwa harga saham
perusahaan tidak terpengaruh oleh lapoi@8SR bahkan jika perusahaan
menunjukkan perhatian yang lebih besar isu-isu Ranjelasan yang mungkin
hasil ini dapat menjadi sebagai berikut: Ci3Radalah masalah yang relatif baru
di Italia, dan sebagian besar investor memilikisppsi rendah untuk masalah
CSR (2) Kualitas CSR tidak mudah diukur dan sebagian besar perusahaan
menggunakan pengungkap&@$8R sebagai tambahan alat periklanan, sehingga
menghindari memberikanin formasi yang relevan, $8pagian besar investor
berorientasi jangka pendek sement@&Rberpengaruh pada jangka panjang.

2.3 Perumusan Hipotesisdan Kerangka Pemikiran

2.3.1 Hubungan CSR-Disclosure dan Reaks Investor yang Ditunjukan
Dengan Abnormal Return Saham

Seperti yang telah disebutkan oleh Global Repottiittative (GRI) dalam
konsep sustainability developmenbahwa, keberlanjutan perusahaan akan
bergantung pada seberapa besar perusahaan dafztgbengjawab terhadap
dampak yang ditimbulkan dari aktivitas perusahaaituy dampak Ekonomi,
Lingkungan, dan Sosial. Tanggungjawab tersebut ndikokasikan kepada
stakeholder melalui CSR-disclosure CSR-disclosurebaik dimensi Ekonomi,
Lingkungan atau Sosial berdasarkan GRI dijadikéragai sinyal dari manajemen
kepada seluruhstakeholdertermasuk investor mengenai prospek perusahaan
dimasa yang akan datang bahwa perusahaan membegikarantee atas

keberlangsungan hidup perusahaan dimasa yang akiamgd Sinyal berupa
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promosi atau informasi lain yang menyatakan bahemugahaan tersebut lebih
baik daripada perusahaan lain karena perduli tefhadampak ekonomi,
lingkungan dan sosial akibat dari aktivfitas pehasm.

LaporanCSRyang mencangkup dimensi Ekonomi, Lingkungan dasiabo
diharapkan memiliki kandungan informgsontent information)sehingga pasar
atau investor akan bereaksi setelah pengumumaebtgrsditerima. Reaksi
investor menurut Jogianto (2003) dapat diukur dengsenggunakarreturn
sebagai nilai perubahan harga atau dengan menggurednormal return
Menurut Jogianto (2003), jika digunakahnormal return maka dapat dikatakan
bahwa suatu pengumuman yang mempunyai kandungaormia$i akan

memberikanabnormal returnkepada pasar dan sebaliknya seperti tampak di

gambar 2.7.
Gambar 2.7
Kandungan Informas suatu pengumuman
Ada > ADA
Pengumuman abnormal KANDUNGAN
(disclosure return INFORMASI
Tidakada| | TIDAK ADA
abnormal »/ KANDUNGAN
return INFORMASI

Sumber : Jogianto (2003)

Adapun reaksi investor adalah beragam atas sebofmiimiasi yang
memiliki content Sebuah informasi yang memberikan keyakinan atasppk
perusahaan yang bagus dimasa yang akan datang dikespon dengan
peningkatan harga saham. Dengan demikian, dapatpdikan bahwa semakin

besar kandungan informasi yang terdapat p@@$R-disclosurebaik dimensi
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Ekonomi, Lingkungan maupun dimensi Sosial dapatpdrggaruh terhadap
besarnyareturn. Semakin tinggi tingkat pengungkap@SR sesuai harapan
investor, semakin tinggi pulaturn saham yang diharapkan oleh invegtarmal
return). Dengan kata lain, kelebihaeturn dari yang diharapkan oleh investor
akan meningkat dengan adanya sebgabdnewstersebut. Adanya selisih dari
return realisasi dameturn yang diharapkan adalabnormal return Dari uraian
tersebut maka, hipotesis pertama yang diajukamdp&nelitian adalah:
Hla = CSR-disclosuréimensi Ekonomi berpengaruh positif terhaddgmormal
Return
H1lb = CSR-disclosuredimensi Lingkungan berpengaruh positif terhadap
Abnormal Return
H1lc = CSR-disclosuredimensi Sosial berpengaruh positif terhadspnormal
Return
2.3.2 Peran Enveronmental Performance Rating Dalam Memperkuat
Hubungan Antara CSR-disclosure dan Reaks Investor Yang
Ditunjukan Dengan Adanya Abnormal Return
Ditinjau dari teori agensi, manajemen yang berfindsebagaiagent
menyusunCSR-disclosuralengan harapan agar laporan tersebut dapat menjadi
goodnewsbagi investor(principal). Namun apabila pada kenyataanya, kinerja
sosial dan lingkungan yang dilakukan perusahaanaladhuruk dan akan
berpengaruh terhadap keberlangsungan hidup pearsattiemasa yang akan
datang, maka sebisa mungkin manajer akan menuitgij& yang buruk kepada
para investor maupurstakeholderlainya dengan memanfaatkan fleksibilitas

dalam penyampaia@SRkepadastakeholderMakaCSR-disclosuréidak menjadi
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badnews yang akan menurunkan reputasi manajer itu serghn kinerja
perusahaan secara keseluruhan. Dengan demikigwyltadanyaadverse section
dimana manajer lebih mengetahui informasi kinegsiad yang sebenarnya dari
pada para inverstor.

Dalam hal tersebut diatas, juga terjadnflict of interestantara manajemen
selaku penyusun laporan dan investor selaku perggooran. Investor jangka
panjang mengharapkan prospeturn dimasa yang akan datang dan kepastian
adannyasustainability developmenbDisisi lain, manajemen cenderung memiliki
daya pikir terbatas mengenai presepsi masa memd@bamunded rationality)
sehingga aktivitasCSR dianggap tidak perlu dengan pertimbangarst yang
terjadi saat ini darbenefit dimasa yang akan datang yang susah diukur nilai
ekonomisnya. Selain itu, manajer juga bersff interestdimana manajer akan
lebih suka untuk memakmurkan dirinnya sendiri g@da mengeluarkan banyak
biaya untuk bertanggungjawab kepada pihak lain. ehOkarena itu,CSR-
disclosure hanya dijadikan sebaganstrument of advertising manajemen
menghindari informasi yang relevan (Donato et20l07). Dengan demikian harus
ada pihak yang independen untuk menilai kin€$Rperusahaan.

Kementrian Negara Lingkungan Hidup (KLH) dapat tekan sebagai
pihak yang independen antara pihak manajent@yent) maupun Investor
(principal), Sehingga informasi yang disampaikan KLH dalamtidef?PROPER
adalah lebih transparan dan reliabel. Informasibémiuk PROPER dapat
membentuk suatu kepercayaan baru dikalangan paestor mengenai kinerja

CSRperusahaan. Selanjutnya, kepercayaan itu dapagubeh fungsidemand
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dan supply investor terhadap sekuritas yang diterbitkan pérasa sehingga
berpengaruh terhadap harga saham. Peningkatan sangan yang tak terduga
akan meningkatkameturn berupacapital gain diatasreturn yang diharapkan
investor. Oleh sebab itu, dapat disimpulkan bahwduhgan antaraCSR-
disclosurebaik dimensi Ekonomi, Lingkungan, dan Sosial daaksi investor
yang ditunjukan dengambnormal Returndapat diperkuat oleh informasi
berbentuk PROPER. Dari uraian diatas, maka hipotesiua dalam penelitian ini
adalah:
H2a = Environmental Performance Ratingemperkuat hubungan posi@fSR —
Disclosuredimensi Ekonomi dengaikbnormal Return
H2b = Environmental Performance Ratimgemperkuat hubungan posiGiSR —
Disclosuredimensi Lingkungan dengaxbnormal Return
H2c = Environmental Performance Ratimgemperkuat hubungan posi@fSR —
Disclosuredimensi Sosial dengakbnormal Return
2.3.3 Peran Mekanisme Internal Corporate Governance Dalam Memper kuat
Hubungan Antara CSR-disclosure dan Reaks Investor Yang
Ditunjukan Dengan Adanya Abnormal Return
CSR-disclosurelitunjukan kepada pengguna laporan termahaceholder
atau investor dengan maksud sebaganal bahwa perusahaan memiliki
keperdulian terhadap dampak dari aktivitas yanghtetlilakukan dan taat
peraturan. Perusahaan mengharapkan investor aka&akbe positif terhadap
itikad baik yang dilakukan perusahaan kepada lingkn sekitarnya, sehingga
meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatamgah saham. Namun

demikian, disclosuremenjadi tidak berarti dan diragukan reliabilitasarketika
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subjek pengungkap memiliki kepentingan yang berlbfegan investor sebagai
pengguna laporan. Investor mengharapkan manajepeusahaan dapat
meningkatkan kemakmuran mereka tanpa mengorbankaik-pihak lain yang
berkepentingan termasuk karyawan, masyarakat sel#a lingkungan. Di lain
pihak, manajerial seringkali bertindak demi kepsydin pribadi(self interest)
tanpa memandang kepentingan investor apatageholdefainnya.

Tanpa fungsimonitoring yang baik terhadap tata kelola perusah@gmod
corporate governance)menejerial perusahaan dapat memanfaatkan flétasbi
dalam menyusun laporan sedemikian rupa sehinggaj&iperusahaan terlihat
baik dengan tujuan meningkatkan reputasi tanpa aipggng benar-benar
dilakukan. Dengan demikian, fungsionitoring perusahaan menjadi faktor
penting yang dapat mempengaruhi tingkat kepercaftast) invertor terhadap
kinerja perusahaan.

Fungsi monitoring yang baik, menjadguaranteebagi investor terhadap
sebuah pengungkapan kinerja perusahaan term@8R-disclosure Adanya
guarantee menjadikan CSR-disclosure memiliki content sehingga dapat
mempengaruhi investor dalam pengambilan keputusaresiasi (decesion
making) Penelitian Rustiarini (2010) secara empiris mektikan adannya
pengaruh corporate governancepada hubungan antara pengungkap@a8R
dengan nilai perusahaan. Hasil penelitian tersetartunjukkan bahwa salah satu
tujuan pelaksanaamorporate governanceadalah meningkatkan kepercayaan

investor dan stakeholder lainnya terhadap pengungkapa@SR sehingga
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diharapkan dengan adannya peningkatan penerap@orate governanc@kan

meningkatkan kualitas pengungkapan GEBR-disclosure).

Dari uraian diatas, maka hipotesis ketiga dalanejttéan ini adalah:

H3a = Mekanisme InternaCorporate Governancememperkuat hubungan positif
CSR - Disclosurdimensi Ekonomi dengafstbnormal Return

H3b = Mekanisme InternaCorporate Governancememperkuat hubungan positif
CSR - Disclosurdimensi Lingkungan dengakbnormal Return

H3c = Mekanisme InternaCorporate Governanceemperkuat hubungan positif
CSR - Disclosurdimensi Sosial dengaibnormal Return

Ketiga perumusan hipotesis diatas dapat digambapkda kerangka pemikiran

sebagai berikut (Gambar 2.8)

Gambar 2.8
Kerangka Pemikiran

PROPER
(EnP)

. : H2 (+)
DimensiCSR _
Ekonomi(CSDI-EC) Reaksi Investor:
Lingkungan(CSDI-EN) | ° — | Abnormal Return (AR),
Sosial(CSDI-SO) H1 (+)
@ate GovernaD
H3 (+)
Paramete€CSR .
Ekonomi(CSDI-EC) Reaksi Investor:
Lingkungan(CSDI-EN) | —| Abnormal Return (AR),
Sosial(CSDI-SO) H1 (+)
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METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Pendlitian dan Definisi Oprasional Variabel
3.1.1 Variabel Dependen : Abnormal Return

Variabel dependen dalam penelitian ini ada@dhormal return.abnormal
return merupakarnreturn tidak normal yang ditunjukan oleh selisih antegturn
realiasi denganeturn ekspektas{expected return)Returnrealisasi adalaheturn
yang diharapkan investor, sedangkan kelebihanlalurangan daneturn yang
diharapkan adalahabnormal return Pengukuran expected return untuk
menghitungabnormal returndalam penelitian ini menggunakamarket-adjusted
model. Dalam Jogianto, (2003jnarket-adjusted modehengasumsikan bahwa
pengukurarexpected retursaham perusahaan yang terbaik adeddinn indeks
pasar. Dengan menggunakan metode ini, maka tiddk penggunakan periode
estimai untuk membentuk model estimasi, kamretarn sekuritas yang diestimasi
adalah sama dengan indeks pasar. Berikut adalalusrumtuk menghitung
abnormal return

_IHSI, —IHSI,

3.1
IHSI,, (31)
IHSG,, - IHSG,,

_ m m 3.2
R IHSG,,_, (32)
ARit: Rt - Rmt (3'3)
Dimana:
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AR : Abnormal returruntuk perusahaapada hari ke-
Rit : Returnharian perusahaarpada hari ke-
Rm : Returnindeks pasar pada hari ke-

IHSIi; : Indeks harga saham individual perusahgaada waktu
IHSIi.1 : Indeks harga saham individual perusahaan i padkaimr1
IHSGy: : Indeks Harga Saham Gabungan pada waktu
IHSG.1: Indeks Harga Saham Gabungan pada waktu

Periode jendela yang digunakan untuk menghitatgormal return
adalah 121 hari melibatkan 60 hari sesudah danwebdan 1 hari pada saat
dipublikasikannyaannual reportmasing-masing perusahaan seperti terlihat pada
gambar 3.1. Jogianto (2003) bahwa, lama dari jengahg umum digunakan
berkisar 3 hari sampai dengan 121 hari untuk datiam Periode 121 hari dipilih
karena sinyal berup&SR-disclosuregang diberikan manajemen adalah sinyal
yang sangat susah diukur nilai ekonomisnya sehinggestor membutuhkan
waktu yang lebih lama untuk bereaksi. Periode jendd@ melibatkan periode
sebelum publikashtnnual report karena menurut jogianto (2003), periode jendela
yang melibatkan hari sebelum peristiwa digunakatukuinrmengetahui apakah
terjadi kebocoran informasi. Investor diduga telatengetahui kinerjaCSR
perusahaan melalui media lain sebelum publigasual report.

Gambar 3.1
Periode Pengamatan Abnormal Return

Periode Jende

A
v | N

t1 =-60 t0 = Publikasi 2= +60
Annual Report




64

Untuk dapat meguiji nilaabnormal returnselama 121 dengan indeRSR
makaAR diakumulasikafCAR) PerhitungarCAR (cumulative abnormal retujn
untuk masing-masing perusahaan merupakan akunddaisrata-rataabnormal
return selama periode 121 hari periode jendela yang beraiduda t2, dengan

menggunakan rumus berikut ini:
121
CAR:= » ARia (3.4)
a=tl
Dimana:
CAR;j; :Cumulative Abnormal Retuperusahaanpada waktu
3.1.2 Variabel Independen : Dimensi CSR-disclosure
Variabel independen dalam penelitian ini adalah éisa CSR sesuai
dengan konsepsustainability developmentialam sustainability report yang

digagas oleh Global Reporting Initiative. Informasengenasustainability report

diperoleh melaluiwebsite www.globalreporting.org Mengingat masih sedikitnya

perusahaan di Indonesia yang melaporkan kinerjan&kq Lingkungan dan
Sosialnya dalam bentugustainability report maka penelitian ini pun terbatas
hanya pada data-data yang terdapat dalanual reportperusahaan. Dalam UU.
PT No. 40 Pasal 66 mewajiban perusahaan menyanmplagaran tahunan yang
salah satunya harus memuat laporan pertanggungaveaisial.

Ada 3 dimensi pengungkapan (Ekonomi, Lingkungan 8asial) dimana
dimensi sosial diperluas menjadi 4 konstruk, jadalt6 konstruk pengungkapan
dengan total item adalah 79 item, yaitu: Ekonomitefn Lingkungan: 3Gtem,
Sosial: 40tem (terbagi dalam, praktek tenaga kerja:itedn hak asasi manusia: 9

item, masyarakat: 8, dan tanggungjawab produk: itBm). Penilaian
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pengungkapannya menggunakan pendekatan dikotonty gatiapitem CSR

dalam instrumen penelitian diberi nilai 1 jika digkapkan, dan nilai O jika tidak
diungkapkan. Selanjutnya, skor dari setiggm untuk masing-masing dimensi
dijumlahkan dibagi skor yang diharapkan untuk memlpd indeks setiap
dimensi pengungkapan pada masing-masing perusa®apel. Rumus yang

digunakan untuk mengukur indeks dimenSER-disclosureadalah sebagai

berikut:
2 X,
_ jEC
CSDI-EG==—— (3.5)
JEC
2 X
_ JEN
CSDIEN;= &—= (3.6)
JEN
2 X,
_ jso
CSDI-SQ==—= (3.7)
j SO
Dimana:
CSDI-EG = Corporate Sosial Disclosure Indeks Parameter Ekonomi
Perusahaan
CSDI—-EN = Corporate Sosial Disclosure Indeks Parameter Lingkungan
Perusahaan
CSDI-SQ@ = Corporate Sosial Disclosure Indeks Parameter Sosial
Perusahaan
N gc = Jumlahitem yang diharapkan untuk parameter Ekonomi pada

perusahaap n=9
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nj g = Jumlahitem yang diharapkan untuk parameter Lingkungan pada
perusahaap nj=30

N so = Jumlahitem yang diharapkan untuk parameter Masyarakat pada
perusahaapn ny = 40

Xij =1 = jikaitem idiungkapkan; O = jikééem itidak diungkapkan.

3.1.3Variabel Pemoderas (1): Environmental Performance Rating

Dalam penelitian ini digunakan variabel pemodergang diduga dan

diharapkan dapat memperkuat hubungan antara vhdaipenden dan variabel

independen. Variabel moderasi tersebut addmdvironmental Performance

Rating yang diukur melalui PROPER. Program Penilaianrig&at Pengelolaan

Lingkungan pada Perusahaan (PROPER) merupakan salahupaya yang

dilakukan oleh Kementrian Lingkungan Hidup (KLH)tuk mendorong penataan

perusahaan dalam pengelolaan lingkungan hidup méhskrumen informasi.

Tabel 3.1
Skor Peringkat PROPER

Peringkat Kriteria Skor
Emas Sangat sangat baik 7
Hijau Sangat baik 6
Biru Baik 5
Biru minus Cukup 4
Merah Buruk 3
Merah minus Sangat buruk 2
Hitam Sangat sangat buruk 1

Untuk memudahkan komunikasi dengan petekeholderdalam menyikapi
hasil kinerja penaatan masing-masing perusahaarka nperingkat kinerja

perusahaan dikelompokkan dalam 5 peringkat wamagghijau, biru, merah,
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dan hitam). Untuk warna hijau dan biru dibagi mdnja kategori. Selanjutnnya
warna ini digunakan sebagai dasar pemberian skerts@ada tabel 3.1 diatas.
3.1.4 Variabel Moderasi (2): Corporate Governance

Variabel pemoderasi selanjutnnya yang digunakamanadapenelitian ini
adalah mekanisme&orporate governanceMekanisme corporate governance
mencangkup 2 mekanisme yaitternal mechanisndan eksternal mechanism
(Iskandar dan Chamlao dalam Sari, 2010). Dalam lme ini, corporate
governance diukukur berdasarkan penilaian terhadap mekanisogporate
governanceyaitu mekanisme internal yang dilakukan oleh painasn. Penilaian
mekanisme internatorporate governancéerdasarkan infrastruktur atau organ-
organ yang ada dalam perusahaan sebagai pelaksstemn spengawasan
pengelolaan perusahaan berdasarkan peraturan dimae GCG Indonesia
seperti terlihat pada gambar 3.2. Organ-organnudglarusahaan yang terlibat
dalam mekanisme&orporate governancgang digunakan dalam penelitian ini
adalah, komisaris independen dan komite-komite mp@ang dewan komisaris
yang terdiri dari: komite audit, komite nominasi ndaemunerasi, komite

manajemen resiko dan komBCG.

Tabel 3.2
Definisi Oprasional Variabel Corporate Governance
No Organ Definisi Pedoman Pengukuran | Skala
Komisaris | Organ perusahaanKeputusan Proporsi Rasio

Independen| yang diangkat olehDireksi  PT.| komisaris
RUPS sebagai fungsiBursa Efek| independen
pengawas pengelolaadakarta  BEJ yang dimiliki
perusahaan danNomor: Kep-| perusahaan
penasehat direksi yan@15/BEJ/06-
memiliki sikap mental 2000
independen
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No Organ Definisi Pedoman Pengukuran | Skala
-Keputusan
Direksi  PT.
BElI Nomor:
Kep-
305/BEJ/07-
2004
- ASX
2. | Komite Komite yang bertugasPeraturan Jumlah Rasio
Audit untuk membantuy Pencatatan komite audit
dewan komisaris Efek Nomor I-| yang dimiliki
untuk memastikan A dalam perusahaan
bahwa laporan  Lampiran || dan sesual
keuangan dan non Keputusan | dengan
keuangan  disajikan Direksi PT| kriteria
secara wajar, struktur Bursa Efek
pengendalian internal jakarta
perusahaan Nomor
dilaksanakan dengan ep.
baik, pelaksanaan  545/,8E3/07-
audit internal dan 5404
eksternal
dilaksanankan sesuai
dengan standar audit
yang Dberlaku, dan
tindak lanjut temuan
hasil audit
dilaksanakan oleh
manajemen
3. | Komite Komite yang bertugas-Pedoman Jumlah Rasio
Nominasi | membantu DewanUmum GCG | komite
dan Komisaris dalam Indonesia Nominasi
Remuneras| menetapkan  kriteria(oleh KNKG) | dan
pemilihan calon Remunerasi
anggota Dewan yang dimiliki
Komisaris dan Direksj perusahaan
serta sistem dan sesuaj
remunerasinya, dengan
membantu Dewan kriteria
Komisaris
mempersiapkan calgn
anggota Dewan
Komisaris dan Direksi
dan mengusulkan
besaran
remunerasinya
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No Organ Definisi Pedoman Pengukuran | Skala
4. | Komite Komite yang bertugas-Pedoman Jumlah Rasio
Manajemen| membantu DewanUmum GCG | komite
Resiko Komisaris dalam Indonesia Manajemen
mengkaji sistem (oleh KNKG) | Resiko yang
manajemen risiko dimiliki
yang disusun oleh perusahaan

Direksi serta menilaj
toleransi risiko yan
dapat diambil ole

perusahaan
5. | Komite Komite yang bertugas-Pedoman Jumlah Rasio

GCG membantu DewanUmum GCG | komite GCG
Komisaris dalam Indonesia yang dimiliki
mengkaji  kebijakan (oleh KNKG) | perusahaan
GCG secar dan sesual
menyeluruh yan dengan
disusun oleh Direksi kriteria
serta menila
konsistensi
penerapannya,
termasuk yan
bertalian dengan eti
bisnis da
tanggungjawab sosial
perusahaaifcorporate

socialresponsibility)

3.2 Populasi dan Sampel
3.2.1 Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaam keuangan damon
perbankan yandist di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2008-201( da
mengikuti PROPER (Program Penilaian Peringkat Hefega Lingkungan pada
Perusahaan) selama periode penelitian. Sektor ganadan perbankan tidak
memiliki kaitan langsung terhadap dampak lingkungehingga tidak diwajibkan
melakukan CSR oleh Undang-undang, walaupun pada kenyataanya keere

melaukan CSR sebagai salah satu dari strategarketing Dengan demikian
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populasi perusahaan keuangan dan atau perbank&réigvan dapam penelitian
ini.

Pemilihan tahun 2008-2010 untuk mengamati pergerakarga saham
dikarenakan pada tahun 2008 merupakan tahun dirharga saham maupun
volume perdagangan saham diduga dipengaruhi@g&R-disclosur@padaannual
report tahun 2007 yang dipublikasikan pada akhir tahu@728tau awal tahun
2008 dimana tahun 2007 menggambarkan kondisi deseps baru di pasar
modal Indonesia. Pada tahun 2007 pemerintah mearggalu UU No.25 Tahun
2007 yang tertuang dalam pasal 15, pasal 17, @bakentang “Penanaman
Modal” dan UU No. 40 Tahun 2007 tentang “Perserodaenbatas” pasal 74
mengenai kewajiban melaksanak@BR Dengan demikian, pemilihan tahun
2008-2010 diharapkan akan menunjukan hasil pesehtang lebih relevan untuk
memahami kondisi yang aktual di Indonesia.

Sedangkan pemilihan perusahaan yang tercatat @iabefek Indonesia
karena perusahaan mempunyai kewajiban menyampaikanal reportkepada
BAPEPAM maupun BEI sesuai dengan peraturan no. 6¢.Kleh karena itu
sebagian besannual reportakan dipublikasikan untuk pihak eksternal, dalam
hal ini seluruhstakeholdeperusahaan sebagai pengguna laporan tersebut.
3.2.2 Sampe

Metode pemilihan sampel yang digunakan dalam pearelini adalah
metodejudgement samplingyaitu salah satu bentylurposive samplinglengan

mengambil sampel yang telah ditentukan sebelummydalsarkan maksud dan



71

tujuan penelitian selama periode penelitian (Saka2®06). Adapun kriteria-

kriteria yang digunakan dalam pengambilan samasi,ly

12. Perusahaan yang terdaftar di BElI dan sahamnyadigfdagangkan selama
periode 2008-2009, perusahaan tidak mengaldefisting selama periode
tersebut (121 hari periode jendela) karena variategenden(abnormal
return) diukur berdasarkan data harga saham harian da Ipi&la saat
closing.

13. Perusahaan mempublikasikannual report.Penyampaiamnnual reportke
BAPEPAM adalah wajib berdasarkan Keputusan Ketupepam dan LK
Nomor : Kep-134/BL/2006 lampiran peraturan no. X\K.sedangkan
publikasi tidak diwajibkan. Dengan demikian, tidesémua perusahaan yang
terdaftar di BEI mempublikasikan atau memberikanin izuntuk
mempublikasikamnnual reportkepada masyarakat luas.

3.3 Jenisdan Sumber Data

Sumber data yang digunakan dalam penelitian inahddata skunder yang
diperoleh secara tidak langsung melalui media paran Data skunder yang
digunakan adalahnnual report PROPERreport, harga saham harian dan IHSG

(composite index)pada waktu penutuparfclosing price) selama periode

penelitian. Data harga saham harian diperoleh dokpdEI Universitas

Diponegoro Semarang dan digunakan untuk menghitwargabel abnormal

return.

Annual report di peroleh melalui websitevww.idx.go.id atau website

masing-masing perusahaan sampel dan di pojok BEVelsitas Diponegoro
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Semarang.Annual reportdigunakan untuk menghitung variabel indeRSR-
disclosureyang terdiri dari 3 dimensi (Ekonomi, Lingkungatan Sosial) dan
mekanismecorporate governancePengguanamannual reportsebagai pengukur
variabel dipertimbangkan berdasarkan UU. PT NoPd6al 66 yang mewajiban
perusahaan menyampaikan laporan tahunan yang satahya harus memuat
laporan pertanggungjawaban sosial dan KeputusamaK8apepam dan LK
Nomor : Kep-134/BL/2006 lampiran peraturan no. X.Kyang mewajibkan
menyampaikan informastorporate governancegpada annual report. Dengan
demikian informasi-informasi yang dibutuhkan untnkngukur variabl€SRdan
CG dapat diperoleh daannual reportperusahaan.
3.4 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adatadialui studi
dokumentasi. Studi dokumentasi dilakukan terhaatapual report studi pustaka
(literature) melalui buku teks, artikel dalam jurnal, artikedlaim website serta

sumber data tertulis lainya berdasarkan informasgydibutuhkan (Tabel 2.3).

Tabel 3.3
Data Yang Dibutuhkan Dalam Penelitian
No Jenis Data Keterangan
1. | Annual report Periode  pengamatan 2008, 2009, 2010

menggunakarmnnual reportberturut-turut tahun
2007, 2008, dan 2009
2. | Pengumuman 7.Periode 2008 menggunakan pengumuman
PROPER PROPER tahun 2004-2005 yang dipublikasikan
akhir tahun 2006
8. Periode 2009 menggunakan pengumuman
PROPER tahun 2006-2007 yang dipublikasikan
awal tahun 2009
9. Periode 2010 menggunakan pengumurman
PROPER tahun 2008-2009 yang dipublikasikan
akhir tahun 2009
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No Jenis Data Keterangan

3. | Indeks harga sahani2l hari disekitar publikasannual reportuntuk
individu perusahaapmasing-masing periode penelitian

sampel
4. | Komposit Index 121 hari disekitar publikeannual reportuntuk
masing-masing periode penelitian

3.5 Metode Analisis
3.5.1 Statistik Deskriptif

Alat yang digunakan untuk menggambarkan dan mengegtan adalah
rata-rata, median, maksimum, minimum, dan stan@arsthsi. Dalam statistik
parametrik data harus terdistribusi secara nortialuk memastikan bahwa data
masing-masing variabel selain variabel yang temgpladalam mekanisme
corporate governanceerdistribusi secara normal, maka dalam statisgkdptif,
skewnessdan kurtosis digunakan sebagai alat analisiSkewnessmengukur
kemencengan dari data ddwrtosis mengukur puncak dari distribusi data
(Ghozali, 2006). Data yang terdistribusi secaramamempunyai nilaskewness
mendekati nol.

Untuk lebih meyakinkan bahwa data benar-benargeiilisi secara normal
dan mendeteksi ada atau tidaknya daiier, maka data penelitian dikonversi
kedalamstandard scoreatau biasa disebutscore. Z-scorenemiliki nilai mean
sama dengan 0 dan standar deviasi sama dengarUsati. kasus sampek kecil
(kurang dari 80) maka apab#ascorekurang lebih 2,5 dinyatakan sebagatlier.
Untuk sampel besar, standar skornya dinyatakareoatbabila lebih dari 2,5 atau
antara 3 sampai 4 tergantung dari besarnya sangiez@li, 2006). Apabila

terdapat datautlier, maka sebisa mungkin variabel akan ditransformekilk
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lain untuk mendapatkan data terdistribusi secaraalp namun apabila tidak
dimungkinkan maka objek penelitian yang memilikisdzutlier akan dibuang.

Khusus untuk variabel yang tergolong dalam mekamistorporate
governanceyaitu komisaris independen, komite audit, komitemimasi dan
remunerasi, komite manajemen resiko, dan kon®t€G tidak diperdulikan
adanya datautlier. Kelima variabel ini akan direduksi menjadi satktéa yaitu
corporate governancemenggunakan analisis faktor yang selanjutnya akan
digunakan dalam analisis regresi. Dalam analisidofatidak dipersyaratkan
adanya data yang terdistribusi secara normal.
3.5.2 Analisis Faktor

Analisis faktor digunakan untuk meringkas inform@simmarizejnformasi
yang ada dalam variabel asli (awal) menjadi satudseensi baru atau variabel
faktor. Untuk dapat dilakukan analisis faktor makatrik data harus memililki
korelasi yang cukup. Uji yang dilakukan untuk matimterkorelasi antar variabel
dan dapat tidaknya analisis faktor dilakukan adatabasure of sampling
adequencyMSA). Nilai MSA bervariasi dari 0 sampai 1, jikélai MSA < 0,50
maka analisis faktor tidak dapat dilakukan. Selin digunakan anti image
matrices untuk mengetahui variabel yang memilikainkorelasi < 0,50 untuk
selanjutnya dibuang dan tidak digunakan lagi umindisis faktor selanjutnya.

Dalam penelitian ini, untuk mereduksi variabel yatgggolong dalam
mekanismecorporate governanceyaitu komisaris independen, komite audit,
komite nominasi dan remunerasi, komite manajemeikaedan komitegood

corporate governancemenjadi satu variabelcorporate governaceadalah
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confirmatory faktor analysi§CFA). CFA digunakan untuk menguji apakah suatu
konstruk mempunyai unidimensionalitas atau apakatabel-variabel (komisaris
independen, komite audit, komite nominasi dan resmagi, komite manajemen
resiko dan komite GCG) yang digunakan dapat merfgkeosmsikan sebuah
konstruk atau variabe(corporate governance)Jika masing-masing variabel
merupakan indikator pengukur konstrudorporate governancemaka akan
memiliki nilai loading faktor yang tinggi.
3.5.3 Uji Asumsi Klasik

Menurut Ghozali (2006), bahwa dalam pengujian peesan regresi
berganda terdapat beberapa asumsi-asumsi dasarhgang dipenuhi terlebih
dahulu, asumsi-asumsi tersebut adalah model regrédak terjadi
multikolinearitas, heteroskedastisitas, autokoreldan data terdistribusi secara
normal.
3.5.3.1 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan apakah model regrdéemukan adanya
korelasi antara variable independen. Model regyasig baik seharusnya tidak
terjadi korelasi diantara variable independen (@hp2006). Multikolinearitas
dilihat dari nilaitolerance dan nilaariance ince inflation factofVIF). Tolerance
dan nilai variance mengukur variabilitas variabelependen terpilih yang tidak
dijelaskanoleh variabel independen lainnya. Jddi tuleranceyang rendah sama
dengan nilaiVIF tinggi. Nilai cutoff yang umum dipakai untuk menunjukan
adanya multikolinearitas adalah nitaierance< 0,10 atau sama dengan nNdF

> 10 (Ghozali, 2006).
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3.5.3.2 Uji Heteroskedastisitas

Uji heterokodesitas bertujuan menguji apakah datamdel regresi terjadi
ketidaksamaawariancedari residual satu pengamatan ke pengamatan gamg |
Cara mendeteksi heterokedasitas adalah denganaingliafik plot antara nilai
prediksi variabel dependen dengan residualnya delihan ada tidaknya pola
tertentu pada grafikcatterplot Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yaada
membentuk suatu pola teratur (bergelombang, melé@anudian menyempit),
maka mengindikasikan telah terjadi heterokedasilds tidak ada pola yang
jelas, serta titik-titik menyebar datas dan dibawaalgka O pada sumbu y, maka
terjadi heterokedasitas (Ghozali, 2006).

Selain analisis grafik, heterokodesitas akan digjngan ujipark dan uji
glejser Uji park melihat nilai signifikansi hasil regredinU% dan variabel
variabel independerd1= terjadi heterokodesitas dengan ting&igk0,05.LnU%i
merupakan transformasi dari nilai Residual unstetided (i). Uji glejser sama
dengan uji park, namun tidak menggunakamJ’ melainkan nilai absolut
Residual unstandardizédbsUt).

3.5.3.3 Uji Autokoréelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam ehadgresi linier ada
korelasi antara kesalahan pengganggu pada petiddgsebelumnya).Untuk
mendeteksi ada tidaknya autokorelasi dengan memggunalat ujiRun test
Dalam Run testjika antara residual tidak terdapat hubungan ksiemaka
dikatakan bahwa residual adalah acak atmdom Run testdigunakan untuk

melihat apakah data residual terjadi secaralomatau tidak (sistematis). Dasar
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pengambilankeputusan yang dapat dilakukan yaitiikphasil Asymp. Sig2-
tailed) > dari 0,05 maka dapat disimpulkan tidak terjaditokorelasi, dan
sebaliknya jika < 0,05 maka dapat disimpulkan balegadual tidakrandomatau
terjadi autokorelasi.

3.5.3.4 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalamedel regresi,
variabel penggangu atau residual memiliki distribusrmal. Pengujian dengan
menggunakan analisis grafik, yaitu dengan meliigial darinormal probability
plots dan grafik histogramnya. Terdapat dua dasar pebdmmkeputusan pada
pengujian normalitas dengan analisis grafik (ghp2906), yaitu: 1) Jika ada
normal probability plot data menyebar disekitar garis diagonal atau grafik
histrogramnya menunjukan pola distribusi normalkaneegresi telah memenuhi
asumsi normalitas, 2) jika padgarmal probability plotsdata menyebar jauh dari
diagonal dan tidak mengikuti arah garis diagonalagrafik histrogram tidak
menunjukan pola distribusi normal, maka model reigtidak memenuhi asumsi
normalitas.

Selain dari grafik, uji normalitas juga dapat deleti dengan uji statistik
dan uji statistik darOne Sample Kolmogrov-Smirnow Té&tS). Pengambilan
keputusan dari ujk-S adalah jika nilai probabilitas signifikd€+Slebih besar dari
0,05 maka data berdistribusi normal. Uji statisikan membandingkan nilai
zSkewnesdanzKurtosisdari unstabdardized residual. jigditung>zTabel, maka

distribusi tidak normal.
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3.5.4 Uji Hipotesis

Model analisis yang digunakan dalam penelitianai@lah analisis regresi
berganda, yaitu selain mengukur pengaruh kekuataabel independen terhadap
variable dependen, juga menunjukan arah pengarsibigt. Variabel independen
dalam penelitian ini adalah dimensi pengungkapanggangjawab sosial
perusahaan berdasark&Rl yaitu: ekonomi(CSR-EC),lingkungan (CSR-EN),
dan sosia[CSR-SO)Sedangkan variabel dependen yang diduga dipengalethi
dimensi-dimensiCSR tersebut adalal\bnormal Returnyang mengindikasikan
reaksi investor.

Selain itu, dalam penelitian ini menggunakan PROBEHP) dancorporate
governance (CG3ebagai variabel independen yang diduga menguatkaimgan
anatara variabel independen lainnya terhadap \eridépenden. Model regresi
yang digunakan untuk menguji pengaruh variabel pErasi adalakuji nilai
selisin mutlak Penelitian ini menggunakan uji nilai selisih nalttidengan alasan
yaitu (1) model ini mampu mengatasi multikolineasityang umumnya terjadi
sangat tinggi apabila menggunakan uji interaks), r{#del ini memasukkan
variabel efek utama dalam analisis regresi, sedangyji residual hanya
memasukkan efek interaksi saja. Dengan demikiadapat 3 model dalam
penelitian ini. Model pertama digunakan untuk meinigipotesis 1, model kedua
untuk uji hipotesis 2, dan model ketiga untuk megngipotesis ketiga. Adapun
rumus persamaan ketiga model sebagai berikut:

Model regresi 1:

CAR = a + b1CSDI-EC + b2CSDI-EN + b3CSDI-SO + e (3.10)
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Model regresi 2:
CAR = a + b1ZCSDI-EC + b2ZCSDI-EN + b3ZCSDI-SO #4ZEnP +
b6AbsCSDI-EC_EnP + b6AbsCSDI-EN_EnP + b7AbsCSDIES® + e (3.11)
Model regresi 3:
CAR = a + blZCSDI-EC + b2ZCSDI-EN + b3ZCSDI-SO 426G +

b5AbsCSDI-EC_CG + b6AbsCSDI-EN_CG + b7AbsCSDI-SO+CG&  (3.12)

Dimana:

CAR : Comulative Abnormal Return

CUTVv : Comulative Unexpected Trading Volume

CSDI-EC : Corporate Sosial Disclosure Index — Economic
CSDI-EN . Corporate Sosial Disclosure Index — Environmental
CSDI-SO : Corporate Sosial Disclosure Index — Social

EnP : Environmental Performance Rating

CG : Corporate Governance

CSDI-EC_EnP : | ZCSDI-EC - ZEnP|
CSDI-EN_EnP : | ZCSDI-EN - ZEnP|
CSDI-SO_EnP : | ZCSDI-SO - ZEnP|
CSDI-EC_CG :|ZCSDI-EC- ZCg|
CSDI-EN_CG :|ZCSDI-EN - ZCg|
CSDI-SO_CG :|ZCSDI-SO - ZCg|

Abs : Transformasi ke nilaabsolute

Z : zscore (standardized)
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Analisis yang dilakukan terhadap hasil regres ketigpdel yaitu: uji statistile,
uji koefisien determinagR?), dan uji statistik t.
3.54.1 Uji Statistik F

Uji F digunakan untuk menguji kelayakan model regfésitest) Uji F
dapat dilakukan dengan melihat nilai signifikaksiang terdapat padautput
hasil analisis regresi menggunakan SPSS. Dalamlifs@meni nilai signifikansi
untuk uji hipotesisi adalah 10% (Uji 2 sisi), Jigagka signifikansF <a (0,1)
maka dapat dikatakan ada pengaruh yang signifikéara variabel independen
terhadap variabel dependen dan model dapat dikataiak.
3.5.4.2 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien diterminasi ini digunakan untuk menggarkba kemampuan
model menjelaskan variasi yang terjadi dalam vatidependen (Ghozali, 2005).
Koefisien deterninasfR2) dinyatakan dalam presentase. Nilai koefisien lasiel
(R2) ini berkisar antara 0 R2 < 1. Nilai yang mendekat satu berarti variabel
independen memberikan hampir semua informasi yarmtuhkan untuk
memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali5200

3.5.4.3 Uji Statistik t

Uji t digunakan untuk mengetahui ada tidaknnya pengaedara linier
antara variabel independen dan variabel depender.dapat dilakukan dengan
melihat nilai signifikansi t masing-masing variagahg terdapat padautputhasil
analisis regresi menggunakan SPSS. Jika angkdikagsi t<a (0,1) maka dapat
dikatakan ada pengaruh yang signifikan antara berigndependen terhadap

variabel dependen.





