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Abstract

The purpose of this research is to test the effect of CSR on firm financial and market performance. This research is motivated by the fact that there is a lower level of activities of CSR and its disclosure and also mixed results from previous research. 

This research used Corporate Social Disclosure Index (CSDI) as a measure of CSR disclosure, based on indicators from Global Reporting Initiatives (GRI). The samples of this research are 77 public firms listed in Indonesian Stock Exchange (IDX) year 2005 and 2006

Relatively lower score of CSDI shows that CSR disclosure in firms’ annual report is still low. This may due to there is still no mandatory rules regarding CSR disclosure in Indonesia and the lack of firms’ awareness of the importance of CSR and its disclosure in annual report. Test results show that CSR disclosure have positive and significant effect on Return on Equity as a measure of financial performance, but CSR disclosure do not has significant effect on cumulative abnormal return (CAR) as a measure of market performance. 
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1. Pendahuluan
  Corporate social responsibility (CSR) merupakan klaim agar perusahaan tak hanya beroperasi untuk kepentingan para pemegang saham (shareholders), tapi juga untuk kemaslahatan pihak stakeholders dalam praktik bisnis, yaitu para pekerja, komunitas lokal, pemerintah, LSM, konsumen, dan lingkungan. Global Compact Initiative (2002) menyebut pemahaman ini dengan 3P (profit, people, planet), yaitu tujuan bisnis tidak hanya mencari laba (profit), tetapi juga menyejahterakan orang (people), dan menjamin keberlanjutan hidup planet ini (Nugroho, 2007).
Di Indonesia, kesadaran akan perlunya menjaga lingkungan tersebut diatur oleh Undang-Undang Perseroan Terbatas No.40 Pasal 74 tahun 2007, dimana perusahaan yang melakukan kegiatan usaha di bidang/berkaitan dengan sumber daya alam wajib melakukan tanggung jawab sosial dan lingkungan. 

Pengambilan keputusan ekonomi hanya dengan melihat kinerja keuangan suatu perusahaan, saat ini sudah tidak relevan lagi. Eipstein dan Freedman (1994), dalam Anggraini (2006), menemukan bahwa investor individual tertarik terhadap informasi sosial yang dilaporkan dalam laporan tahunan. Untuk itu dibutuhkan suatu sarana yang dapat memberikan informasi mengenai aspek sosial, lingkungan dan keuangan secara sekaligus. Sarana tersebut dikenal dengan nama laporan keberlanjutan (sustainability reporting).
Dalam penelitian Balabanis, Phillips, dan Lyall (1988) ditunjukkan bahwa pengungkapan CSR yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan yang listing di London Stock Exchange berkorelasi positif dengan profitabilitas perusahaan secara keseluruhan. Namun, hipotesis mengenai ’etika investor’ menunjukkan bahwa pasar modal cenderung tidak tertarik terhadap aktivitas CSR yang dilakukan oleh perusahaan-perusahaan tersebut, hal ini terbukti secara empiris dimana pengungkapan CSR berpengaruh negatif terhadap kinerja pasar.  

Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka tujuan penelitian ini adalah untuk melihat secara empiris apakah corporate social responsibility disclosure berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dan kinerja pasar perusahaan. Sedangkan kontribusi dari penelitian ini adalah untuk memberikan pertimbangan dalam pembuatan kebijaksanaan perusahaan agar lebih meningkatkan tanggung jawab dan kepeduliannya pada lingkungan sosial, serta memberikan gambaran mengenai pentingnya tanggung jawab sosial perusahaan, sehingga pemerintah dapat menindaklanjuti pengesahaan UU PT, dengan mewajibkan semua perusahaan lain di Indonesia untuk melaksanakan tanggung jawab sosialnya. 
2. Telaah Literatur dan Pengembangan Hipotesis
Banyak literatur yang menegaskan bahwa aktivitas CSR yang tertuang dalam pengungkapan sosial perusahaan berpengaruh dan memiliki hubungan positif dengan kinerja perusahaan. Dalam penelitian empiris, beberapa peneliti telah mencoba untuk mengungkapkan hal ini dalam berbagai perspektif yang berbeda. Peneliti-peneliti tersebut antara lain adalah Balabanis, Phillips, dan Lyall (1998),  Heal dan Garret (2004), Siegel dan Paul (2006), Fiori, Donato, dan Izzo (2005), serta Finch (2005). Penelitian tersebut menggunakan proksi-proksi tertentu untuk mengukur CSR dan mendapatkan hasil yang beragam pula.
Balabanis, Phillips, dan Lyall (1998), menunjukkan bahwa pengungkapan CSR berhubungan positif dengan kinerja keuangan perusahaan (gross profit to sales ratio/GPS), tetapi berhubungan negatif dengan return on capital employed (ROCE). Hasil lainnya yang lebih kontras adalah bahwa reaksi pasar modal terhadap kinerja keuangan perusahaan (GPS) yang melakukan pengungkapan CSR dengan baik adalah negatif, sehingga pengungkapan CSR dianggap lebih bermanfaat bagi stakeholder lainnya.  

Penelitian Heal dan Garret (2004), menunjukkan bahwa aktivitas CSR dapat menjadi elemen yang menguntungkan sebagai strategi perusahaan, memberikan kontribusi kepada manajemen risiko dan memelihara hubungan yang dapat memberikan keuntungan jangka panjang bagi perusahaan. Sedangkan Penelitian Siegel dan Paul (2006), menunjukkan bahwa aktivitas CSR memiliki dampak produktif yang signifikan terhadap efisiensi, perubahan teknikal, dan skala ekonomi  perusahaan.

Dalam studi literatur yang dilakukan oleh Finch (2005), dikatakan bahwa motivasi perusahaan menggunakan sustainability reporting framework adalah untuk mengkomunikasikan kinerja manajemen dalam mencapai keuntungan jangka panjang perusahaan kepada para stakeholder, seperti perbaikan kinerja keuangan, kenaikan dalam competitive advantage, maksimisasi profit, serta kesuksesan perusahaan dalam jangka panjang.  

Selain itu, menurut McGuire dkk (1998), dalam Balabanis, Phillips, dan Lyall (1998), aktivitas CSR yang dilakukan oleh perusahaan terbukti dapat meningkatkan reputasi, sehingga memperbaiki hubungan dengan pihak bank, investor, maupun lembaga pemerintahan, dan dari perbaikan hubungan tersebut tercermin pada keuntungan ekonomi perusahaan. 

Dengan demikian, hipotesis yang dapat dirumuskan adalah:

H1: Pengungkapan aktivitas CSR (CSR disclosure) berpengaruh positif terhadap ROE perusahaan satu tahun ke depan (ROEt+1).

Dalam melakukan investasi di pasar modal, baik dalam bentuk saham, obligasi, ataupun bentuk investasi lainnya, investor yang rasional umumnya melakukan serangkaian analisis tentang investasi yang akan dilakukannya. Khusus untuk investasi dalam saham, biasanya investor akan melakukan analisis fundamental dan teknikal. Analisis fundamental menggunakan informasi yang berasal dari pergerakan earnings, prospek dividen, tingkat suku bunga yang diharapkan serta evaluasi risiko perusahaan dalam menentukan harga saham. Sedangkan analisis teknikal menggunakan pola pergerakan (trend) harga saham dalam mengestimasi harga saham (Bodie dkk (2002), dalam Junaedi (2005)). 

Laporan tahunan akan menjadi salah satu bahan rujukan bagi para investor dan calon investor dalam memutuskan apakah akan berinvestasi di dalam suatu perusahaan atau tidak. Dengan demikian, tingkat pengungkapan (disclosure level) yang diberikan oleh pihak manajemen perusahaan akan berdampak kepada pergerakan harga saham yang pada gilirannya juga akan berdampak pada volume saham yang diperdagangkan dan return (Junaedi, 2005). 

Menurut penelitian Almilia dan Wijayanto (2007), perusahaan yang memiliki kinerja lingkungan yang bagus akan direspon positif oleh para investor melalui fluktuasi harga saham yang semakin naik dari periode ke periode dan sebaliknya jika perusahaan memiliki kinerja lingkungan yang buruk maka akan muncul keraguan dari para investor terhadap perusahaan tersebut dan direspon negatif dengan fluktuasi harga saham perusahaan di pasar yang semakin menurun dari tahun ke tahun. Dengan demikian, hipotesis yang dapat dirumuskan adalah: 

H2: Pengungkapan aktivitas CSR (CSR disclosure) berpengaruh positif terhadap abnormal return.

3. Metodologi Penelitian

3.1 Model Penelitian

Penelitian ini akan menggunakan model regresi berganda sebagai berikut:

· Model Pertama

        

· Model Kedua


Dimana:

ROE
:
Return on Equity

CAR 
:
Cumulative Abnormal Return

CSDI 
:
Corporate Social Disclosure Index  berdasarkan indikator GRI

LEV
:
Rasio ungkitan (leverage) perusahaan

SIZE
:
Ukuran perusahaan

BETA
:
Beta pasar perusahaan (beta koreksi)
GROWTH
:
Kesempatan pertumbuhan

UE
:
Unexpected Earnings

(0 - (2
:
Koefisien yang diestimasi

( it
:
error term

i
:
1,2,..., N

t
:
1,2,..., T

dimana N: banyaknya observasi dan T: banyaknya waktu

3.2 Operasionalisasi Variabel
3.2.1 Variabel Independen: Corporate Social Disclosure Index (CSDIt)


Informasi mengenai Corporate Social Disclosure Index (CSDI) berdasarkan GRI yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari website www.globalreporting.org. GRI terdiri dari 3 fokus pengungkapan, yaitu ekonomi, lingkungan dan sosial sebagai dasar sustainability reporting. Mengingat masih sedikitnya perusahaan di Indonesia yang melaporkan kinerja ekonomi, sosial, dan lingkungannya dalam bentuk sustainability reportin), maka penelitian ini pun terbatas hanya pada data-data yang terdapat dalam laporan tahunan perusahaan. Hal ini juga agar tidak terjadi kesenjangan antara perusahaan yang sudah membuat sustainability reporting dengan perusahaan yang belum membuatnya.

Penghitungan CSDI dilakukan dengan menggunakan pendekatan dikotomi, yaitu setiap item CSR dalam instrumen penelitian diberi nilai 1 jika diungkapkan, dan nilai 0 jika tidak diungkapkan (Haniffa dkk (2005), dalam Sayekti dan Wondabio (2007)). Selanjutnya, skor dari setiap item dijumlahkan untuk memperoleh keseluruhan skor untuk setiap perusahaan. Rumus perhitungan CSDI adalah sebagai berikut (Haniffa dkk (2005), dalam Sayekti dan Wondabio (2007)):
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Dimana:

CSDIt
           : Corporate Social Responsibility Disclosure Index perusahaan j

nj 
           : jumlah item untuk perusahaan j, nj = 79

Xij                   : 1 = jika item i diungkapkan; 0 = jika item i tidak diungkapkan. 

Dengan demikian, 0 < CSDIt < 1

3.2.2 Variabel Dependen

3.2.2.1 ROE satu tahun ke depan

Perusahaan dituntut untuk mempertahankan atau bahkan meningkatkan kinerjanya agar tetap dapat bertahan dalam masa krisis maupun persaingan yang semakin ketat. Kinerja perusahaan pada akhir periode harus dievaluasi untuk mengetahui perkembangan perusahaan dan melihat kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisinya dalam persaingan yang seringkali juga berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang bersangkutan (Martono, 2002). Dalam penelitian ini ROEt+1 dihitung dengan rumus net income/equity untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan. 

3.2.2.2 CAR
CAR dihitung dengan menggunakan market-adjusted model yang  menganggap bahwa penduga yang terbaik untuk mengestimasi return suatu sekuritas adalah return indeks pasar pada saat tersebut, sehingga tidak perlu menggunakan periode estimasi untuk membentuk model estimasi, karena return sekuritas yang diestimasi adalah sama dengan return indeks pasar (Hartono, 2007). Dengan demikian, abnormal return dalam penelitian ini dihitung dengan cara mengurangi return saham perusahaan dengan return indeks pasar pada periode yang sama (Widiastuti (2002), dalam Sayekti dan Wondabio (2007)).  


Abnormal return (ARit) diperoleh melalui dua tahap. Tahap pertama merupakan selisih dari return aktual (Rit) yang kemudian dikurangi dengan return market (Rmt) yang diperoleh dari tahap kedua.       
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Dimana:

ARit 
: Abnormal return untuk perusahaan i pada hari ke-t.

Rit
: Return harian perusahaan i pada hari ke-t.

Rm 
: Return indeks pasar pada hari ke-t.

IHSIt 
: Indeks harga saham individual perusahaan i pada waktu t.

IHSIt-1: Indeks harga saham individual perusahaan i pada waktu t-1.

IHSGt : Indeks Harga Saham Gabungan pada waktu t.

IHSGt-1: Indeks Harga Saham Gabungan pada waktu t-1.

Perhitungan CAR (cumulative abnormal return) untuk masing-masing perusahaan merupakan akumulasi dari rata-rata abnormal return selama periode 12 bulan (satu tahun) yang berakhir pada tanggal 31 Maret, dengan menggunakan rumus berikut ini:

     CAR it = 
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Dimana:

CAR it 
: Cumulative Abnormal Return

3.3 Prosedur Pengumpulan Data

Data-data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder yang berasal dari Pusat Referensi Pasar Modal (PRPM) Bursa Efek Indonesia, terutama untuk data laporan keuangan dan annual report perusahaan sampel pada tahun 2005 dan 2006, juga Website BEI (www.idx.co.id).

3.4 Populasi dan Sampel

Metode pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive judgement sampling, yaitu tipe pemilihan sampel secara tidak acak yang informasinya diperoleh dengan menggunakan pertimbangan tertentu. Adapun kriteria yang digunakan dalam penentuan sampel penelitian ini adalah: sampel merupakan perusahaan publik yang tercatat di BEI pada tahun 2005 dan 2006, dimana laporan tahunan atau dokumen lain perusahaan sampel tersedia secara lengkap, baik secara fisik maupun melalui website, dan khusus untuk data sampel tahun 2006, terdiri dari perusahaan yang telah me-release laporan keuangan tahun 2007 pada website www.idx.co.id per tanggal 10 April 2008. 


Dalam proses pemilihan data, beberapa perusahaan terpaksa harus dikeluarkan karena masalah yang berkaitan dengan kelengkapan informasi, sehingga total sampel akhir menjadi 77 perusahaan (27 perusahaan untuk tahun 2005 dan 50 perusahaan untuk tahun 2006).
4. Analisis dan Hasil Penelitian

4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif penelitian ini disajikan pada Tabel 4.1. Variabel dependen model pertama yaitu ROEt+1 (sebagai proksi untuk pengukuran kinerja perusahaan dengan lag +1) memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 0.0831. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat kinerja keuangan perusahaan sampel sangat beragam, tergantung pada jenis usaha/industri, ataupun faktor lain (misalnya faktor ekonomi) yang tidak dibahas dalam penelitian ini. 

Sedangkan variabel dependen untuk model kedua yaitu CARt memiliki rata-rata (mean) sebesar 0.059397. Hal ini juga menunjukkan bahwa CAR (sebagai proksi dari kinerja pasar) yang dimiliki oleh perusahaan sampel nilainya sangat beragam, dan tergolong rendah. 


Untuk variabel independen yaitu CSDIt yang merupakan proksi dari tingkat pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan dan diukur dengan menggunakan 79 item indikator GRI (Global Reporting Inisiatif) memiliki nilai indeks rata-rata sebesar 0.123291 dengan standar deviasi 0.0436309. Nilai indeks rata-rata CSDI ini menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan tanggung jawab sosial yang dilakukan perusahaan dalam laporan tahunannya masih sangat rendah. Hal ini sesuai dengan kondisi di Indonesia bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan masih bersifat sukarela, sehingga mereka tidak terlalu memfokuskan perhatiannya untuk melakukan pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan. 

Untuk variabel lainnya, yaitu leverage (LEVt+1), baik pada pada model pertama maupun model kedua, menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia menggunakan proporsi hutang yang lebih besar dibandingkan dengan modal sendiri dalam pendanaan investasinya. Size (SIZEt+1) yang diukur dengan log asset menunjukkan bahwa perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini memiliki jumlah aset yang sangat bervariasi. 
Variabel Growth (GROWTHt+1) untuk model pertama penelitian yang diukur dengan pertumbuhan ( Sales memiliki rata-rata sebesar 0.1234, artinya rata-rata pertumbuhan penjualan perusahaan sampel pada tahun 2005 dan 2006 bisa dikatakan rendah, hal ini mungkin disebabkan oleh kondisi ekonomi di Indonesia yang kurang kondusif untuk berbisnis. Sedangkan Growth (GROWTH1t) untuk model penelitian kedua yang diukur dengan pertumbuhan PBV memiliki rata-rata sebesar 0.5394, artinya rata-rata pertumbuhan harga saham perusahaan sampel lebih dari setengah nilai buku sahamnya. 

Beta (BETAt) yang merupakan proksi dari risiko sekuritas memiliki rata-rata sebesar 0.082084. Jika beta bernilai 1, maka perubahan return pasar sebesar x % secara rata-rata, akan merubah return sekuritas sebesar x % juga (besarnya perubahan return pasar sama dengan return sekuritas) (Hartono, 2007), dimana β < 1 kurang berisiko dan β > 1 lebih berisiko.  Dengan demikian, nilai rata-rata beta sebesar 8% (beta < 1), menunjukkan bahwa secara rata-rata risiko relatif rendah. Hal ini menunjukkan bahwa secara rata-rata sektor usaha dalam kondisi yang kurang stabil apabila dibandingkan dengan fluktuasi Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). 

Sedangkan variabel unexpected earnings (UEt) yang diukur dengan pertumbuhan laba per saham dan diskalakan dengan harga saham awal tahun memiliki rata-rata sebesar 0.0191 dengan standar deviasi 0.20456 yang berkisar antara -0.58 sampai 1.03. 

4.1.1 Analisis CSDI 

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan 79 item pengungkapan berdasarkan GRI yang terdiri dari indikator ekonomi (9 item), lingkungan (30 item), tenaga kerja (14 item), hak asasi manusia (9 item), sosial (8 item), dan produk (9 item). Berdasarkan analisis statistik deskriptif di atas, diperoleh rata-rata indeks CSDI dari 77 perusahaan sampel yang tercatat di BEI pada tahun 2005 dan 2006 hanya sebesar 0.1233176 (indeks maksimum = 1).  Kecilnya angka rata-rata indeks CSDI ini dapat disebabkan karena beberapa kemungkinan, pertama, perusahaan masih menggunakan pola pengungkapan CSR yang sangat sederhana, hal ini disebabkan karena belum adanya peraturan yang jelas, sehingga banyak perusahaan yang melaporkan informasi lingkungan dan tanggung jawab sosialnya hanya sebagai bagian dari laporan tahunan, bukan/belum dalam bentuk sustainability reporting (Darwin, 2007). 

Gambar 4.1 menunjukkan proporsi tingkat pengungkapan CSR berdasarkan indikator GRI. Perusahaan yang menjadi sampel paling banyak melakukan pengungkapan CSR untuk aspek ekonomi yaitu sebesar 40%, kemudian 23% untuk aspek tenaga kerja, 16% untuk aspek produk,  11% untuk aspek sosial, 9% untuk aspek lingkungan dan terendah untuk aspek hak asasi manusia yaitu hanya sebesar 1%. 

4.2 Uji Asumsi Klasik 


Dalam penelitian ini, uji asumsi klasik dilakukan setelah mengeluarkan semua nilai yang dianggap outliers. Untuk model penelitian pertama, dari total jumlah sampel awal sebanyak 77 perusahaan, yang tersisa untuk di running kembali adalah sebanyak 66 perusahaan sampel (jumlah outliers = 11 perusahaan). Sedangkan pada model penelitian kedua, yang tersisa untuk di running kembali adalah sebanyak 51 perusahaan sampel (jumlah outliers = 26 perusahaan).  


Hasil uji multikolinieritas untuk kedua model penelitian menunjukkan bahwa tidak ada satu pun variabel independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 10. Dengan demikian, tidak ada masalah multikolinieritas dalam penelitian ini. Sedangkan hasil uji heteroskedastisitas (menggunakan Eviews 4), menunjukkan bahwa kedua model penelitian mengalami masalah heteroskedastisitas (nilai probability lebih kecil dari  = 5%). Masalah ini diatasi dengan menggunakan metode white (heteroscedasticity-corrected variances) (Winarno, 2007). Hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa kedua model dalam penelitian ini bebas dari masalah autokorelasi. 
4.3 Uji Hipotesis

4.3.1 Uji Hipotesis Model Pertama
Hasil regresi untuk model penelitian pertama dapat dilihat pada Tabel 4.9.

Berdasarkan tabel tersebut, model regresi untuk model penelitian pertama adalah:


ROEt+1 = -0.27233 + 1.000504 CSDIt – 0.00668 LEVt+1 

                       + 0.022789  SIZEt+1 + 0.011731 GROWTHt+1
Pada Tabel 4.9 diketahui nilai F-statistic memiliki Prob(F-statistic) sebesar 0.000072 artinya Ho secara bersama-sama terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel CSDI, leverage, size, dan growth terhadap variabel ROEt+1. Pada Tabel 4.9 juga diperoleh nilai adjusted R2 sebesar 0.279325, artinya penelitian ini dapat menjelaskan hubungan antara variabel CSDI, leverage, size, dan growth dengan ROEt+1 sebesar 27,93%. Sisanya sebesar 72,07% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dibahas dalam penelitian ini. 

Variabel CSDI memberikan nilai koefisien 1.000504, dengan tingkat probability sebesar 0, artinya secara statistik variabel CSDI berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROEt+1 (H1 diterima). Koefisien positif dalam penelitian ini menandakan bahwa aktivitas CSR yang dilakukan oleh perusahaan terbukti memiliki dampak produktif yang signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. 


Variabel leverage secara statistik berpengaruh negatif dan signifikan terhadap ROEt+1. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi dapat menyebabkan perusahaan menjadi kurang profitable, sehingga biaya tetap yang harus ditanggung perusahaan lebih besar dari operating income yang dihasilkan dari hutang tersebut. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Wiyani (2003), yang menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap ROE.

 Variabel size secara statistik berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROEt+1. Koefisien positif menandakan bahwa semakin besar ukuran perusahaan, maka semakin besar ROEt+1. Hal ini dapat dijelaskan bahwa larger firm biasanya lebih terdiversifikasi dalam hal jenis bidang usaha, sehingga risiko kegagalan lebih kecil dibandingkan small firm. Dengan demikian, perusahaan yang besar umumnya dapat menghasilkan future cash flow yang lebih baik, sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangannya di masa depan. Hasil penelitian ini berhasil membuktikan hipotesis penelitian Balabanis, Phillips, dan Lyall (1998), yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.

 
Variabel growth secara statistik berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROEt+1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan yang merupakan proksi dari growth mampu meningkatkan keuntungan dan kinerja perusahaan. 

4.3.2 Uji Hipotesis Model Kedua

Berdasarkan hasil regresi yang diperoleh pada Tabel 4.10, maka model kedua untuk penelitian ini adalah:

CAR t = -0,007 – 0,003 CSDI t + 0.000 LEV t + 0.001 SIZE t 

            - 0.009 BETA t + 0,005 GROWTH1 t + 0,003 UE t  
Uji F untuk model penelitian kedua menunjukkan bahwa seluruh variabel independen (CSDI, leverage, size, beta, growth, dan UE) mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen (CAR). Pada Tabel 4.10 dapat dilihat bahwa nilai F-statistic memiliki nilai Prob(F-statistic) sebesar 0. Begitu juga dengan nilai adjusted R2 sebesar 0,945, menunjukkan bahwa penelitian ini dapat menjelaskan hubungan antara variabel CSDI, leverage, size, beta, growth, dan UE dengan CAR sebesar 94,5%. Sisanya sebesar 5,5% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dibahas dalam penelitian ini. 

Pada Tabel 4.10 dapat dilihat bahwa variabel CSDI memberikan nilai koefisien -0.003293 dengan signifikansi sebesar 0.7315, artinya variabel CSDI tidak berpengaruh terhadap abnormal return perusahaan (H2 ditolak). Dengan demikian, penelitian ini gagal membuktikan bahwa perusahaan yang melakukan pengungkapan lingkungan yang tinggi dalam laporan keuangannya memiliki pengaruh terhadap kinerja pasar. 
Hal ini kemungkinan disebabkan karena: (1) isu mengenai CSR merupakan hal yang relatif baru di Indonesia dan kebanyakan investor memiliki persepsi yang rendah terhadap hal tersebut, (2) kualitas pengungkapan CSR tidak mudah untuk diukur; umumnya perusahaan melakukan pengungkapan CSR hanya sebagai bagian dari iklan dan menghindari untuk memberikan informasi yang relevan, dan (3) kebanyakan investor berorientasi pada kinerja jangka pendek, sedangkan CSR dianggap berpengaruh pada kinerja jangka menengah dan jangka panjang.

Penelitian Gelb dan Zarowin (2000), dalam Widiastuti (2002), menyatakan bahwa ungkapan dalam laporan tahunan tidak membuat harga saham lebih informatif, karena ungkapan dalam laporan tahunan tidak cukup memberikan informasi tentang prospek perusahaan di masa mendatang. Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan Turdivant dan Ginter (1977), dalam Arlow dan Gannon (1982), bahwa perusahaan yang melakukan tanggung jawab sosial dengan baik akan menikmati kinerja pasar yang lebih baik.  

Namun demikian, hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Alexander dan Buchhloz (1978), dalam Sayekti dan Wondabio (2007), dimana mereka juga tidak menemukan hubungan yang signifikan antara pengungkapan CSR dengan stock market. Salah satu kemungkinannya adalah respon pasar terhadap implementasi CSR yang dilakukan oleh perusahaan tidak dapat secara langsung (immediate) mempengaruhi return, akan tetapi membutuhkan waktu yang lebih lama. 

Variabel leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap CAR. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat leverage suatu perusahaan, semakin tinggi tingkat risiko yang dihadapi perusahaan, yang berarti semakin tinggi pula faktor ketidakpastian akan perusahaan, sehingga berpengaruh negatif terhadap return. Selain itu, perusahaan yang memiliki tingkat leverage tinggi, namun tanpa mengimbanginya dengan aktivitas monitoring yang baik terhadap kreditur, kontrol yang kuat terhadap financial cash flow, serta kurang mendisiplinkan para manajernya, maka akan direspon negatif oleh pasar, yang pada akhirnya dapat memperburuk kinerja pasar (CAR). Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Gertler dan Gilchrist (1994), dalam Putri (2007), yang menyatakan bahwa tingkat hutang (leverage) perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Pengaruhnya bahkan lebih besar daripada variabel-variabel lainnya seperti beta, kapitalisasi pasar, dan PBV. 

Variabel size secara statistik tidak berpengaruh signifikan terhadap CAR. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak turut menentukan tingkat kepercayaan investor, dimana semakin besar perusahaan, semakin mampu mengontrol kondisi pasar, menghadapi persaingan ekonomi atau kurang rentan terhadap fluktuasi ekonomi (Wahyudi, 2004), sehingga mengurangi ketidakpastian perusahaan. Dengan kata lain, ukuran perusahaan bukan merupakan salah satu faktor yang menjadi pertimbangan investor untuk tertarik berinvestasi di dalam suatu perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Sulistio (2005), yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return. 

Variabel beta sebagai proksi dari risiko sekuritas secara statistik tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja pasar perusahaan. Tidak signifikannya hasil penelitian ini mungkin disebabkan karena rendahnya nilai variabel beta, yang menunjukkan bahwa tidak adanya peningkatan aktivitas usaha pada perusahaan, sehingga kurang diminati oleh investor. Dengan demikian, beta menjadi tidak berpengaruh terhadap harga ataupun return saham perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Widiastuti (2002), yang menemukan bahwa beta tidak berpengaruh signifikan terhadap CAR.  

Variabel growth secara statistik berpengaruh positif dan signifikan terhadap CAR. Perusahaan yang memiliki kesempatan tumbuh yang tinggi diharapkan akan memberikan profitabilitas yang tinggi di masa depan, dan diharapkan laba lebih persisten. Dengan demikian kinerja pasar (CAR) akan lebih tinggi untuk perusahaan yang memiliki growth opportunities (Scott, 2006). 

Variabel unexpected earnings (UE) secara statistik berpengaruh positif dan signifikan terhadap abnormal return yang diterima investor. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengumuman laba akuntansi (EPS) memiliki kandungan informasi, sehingga menyebabkan reaksi pasar yang dicerminkan dari abnormal return. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sarwoko (2007).   
5. Penutup

5.1 Kesimpulan

Bukti empiris penelitian ini mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa tingkat pengungkapan CSR dalam laporan tahunan perusahaan berpengaruh positif terhadap variabel ROEt+1 (sebagai proksi untuk kinerja keuangan perusahaan). Artinya, aktivitas CSR yang dilakukan oleh perusahaan terbukti memiliki dampak produktif yang signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa perilaku etis perusahaan berupa tanggung jawab sosial terhadap lingkungan sekitarnya memberikan dampak positif, yang dalam jangka panjang akan tercermin pada keuntungan perusahaan dan peningkatan kinerja keuangan. Dalam model pertama penelitian ini semua variabel kontrol, yaitu leverage (-), size (+), dan growth (+) secara statistik berpengaruh signifikan terhadap ROEt+1. 

Tetapi bukti empiris penelitian ini tidak mendukung hipotesis yang menyatakan bahwa tingkat pengungkapan CSR dalam laporan tahunan perusahaan berpengaruh positif terhadap variabel CAR (sebagai proksi untuk kinerja pasar perusahaan). Begitu juga dengan variabel kontrol beta dan size, secara statistik tidak berpengaruh signifikan terhadap CAR. Untuk variabel kontrol lainnya, yaitu leverage secara statistik bepengaruh negatif dan signifikan terhadap CAR, sedangkan growth, dan UE secara statistik positif dan signifikan mempengaruhi CAR.   

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa (1) isu mengenai CSR merupakan hal yang relatif baru di Indonesia dan kebanyakan investor memiliki persepsi yang rendah terhadap hal tersebut, (2) kualitas pengungkapan CSR tidak mudah untuk diukur; umumnya perusahaan melakukan pengungkapan CSR hanya sebagai bagian dari iklan dan menghindari untuk memberikan informasi yang relevan, dan (3) kebanyakan investor berorientasi pada kinerja jangka pendek, sedangkan CSR dianggap berpengaruh pada kinerja jangka menengah dan jangka panjang.

5.2 Implikasi dari Hasil Penelitian


Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan CSR  berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan, menunjukkan tingkat akuntabilitas perusahaan, meminimalisir risiko, melindungi image baik perusahaan, dan sebagai alat analisis bagi investor dan kreditor. Hal ini diharapkan dapat meningkatkan kesadaran perusahaan untuk melakukan aktivitas CSR dan pengungkapannya. Selain itu, investor juga diharapkan lebih menyadari pentingnya isu CSR di masa depan, sehingga perusahaan mau melakukan aktivitas CSR secara nyata dengan cara memaksimalkan dampak positif dan meminimalkan dampak negatif dari suatu kegiatan bisnis tertentu. Dalam jangka panjang, perusahaan dapat menikmati kinerja pasar yang baik dan pada gilirannya akan dinikmati oleh masyarakat secara umum.  

5.3 Keterbatasan Penelitian dan Saran

Terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini, antara lain: 1) jumlah sampel kecil, yaitu 77 laporan tahunan perusahaan dari 388 perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Jakarta (BEJ) pada tahun 2005 dan 2006. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk memperbanyak jumlah sampel dan menggunakan data laporan tahunan yang paling mutakhir untuk dapat menggambarkan kondisi yang paling terbaru. 2) Periode penelitian hanya 2 tahun, sehingga hasil jangka panjang dari pelaksanaan pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan diabaikan. Untuk penelitian selanjutnya disarankan utuk memperpanjang menjadi beberapa periode agar dapat memprediksi hasil penelitian dalam jangka panjang. 3) Penelitian ini tidak membedakan jenis industri perusahaan yang mungkin saja dapat mempengaruhi tingkat pengungkapan CSR dalam laporan tahunan perusahaan, dan pengaruhnya terhadap kinerja ekonomi. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk membedakan jenis industri perusahaan. 4) Penilain indeks CSDI berkisar antara 0 dan 1, sehingga penelitian ini tidak memberikan kerincian informasi atas kualitas ungkapan yang disajikan masing-masing perusahaan. Untuk penelitian selanjutnya, disarankan untuk menggunakan indeks pengukuran dengan bobot angka, misalnya skala 1-5 (skala likert). 5) Terdapatnya unsur subyektifitas dalam menentukan indeks pengungkapan, karena tidak adanya suatu ketentuan baku yang dapat dijadikan standar dan acuan, sehingga penentuan indeks untuk indikator GRI yang sama dapat berbeda antar setiap peneliti.  
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Tabel 4.1

Statistik Deskriptif Model Pertama

    ROEit+1 = (0 + (1 CSDIt + (2 LEVit+1 + (3 SIZEit+1 + (4 GROWTHit+1 + ( it
	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	ROE t+1
	77
	-6.35
	2.42
	0.0831
	0.80846

	CSDI t
	77
	0.0380
	0.2532
	0.123291
	0.0436309

	LEV t+1
	77
	-140.70
	78.60
	1.4740
	18.79706

	SIZE t+1
	77
	10.08
	14.75
	12.5969
	0.85099

	GROWTH t+1
	77
	-5.16
	3.53
	0.1234
	1.13556

	Valid N (listwise)
	77
	 
	 
	 
	 


     Sumber: Hasil Olah SPSS 13.0.

Tabel 4.2

Statistik Deskriptif Model Kedua

CARt = (0 + (1 CSDIt + (2 LEVt + (3 SIZEt  + (4 BETAt + (5 GROWTH1t + (6 UEt + (t
	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	CARt
	77
	-1.1143
	1.1700
	0.059397
	0.2537052

	CSDIt
	77
	0.0380
	0.2532
	0.123291
	0.0436309

	LEVt
	77
	0.13
	78.60
	3.4522
	9.24403

	SIZEt
	77
	10.03
	14.43
	12.5183
	0.83521

	BETAt
	77
	0.0354
	0.1225
	0.082084
	0.0168354

	GROWTH1t
	77
	-0.94
	14.14
	0.5394
	1.87908

	UEt
	77
	-0.58
	1.03
	0.0191
	0.20456

	Valid N (listwise)
	77
	 
	 
	 
	 


Sumber: Hasil Olah SPSS 13.0.

Tabel 4.3
Hasil Regresi Model Pertama  

ROEt+1 = βo + β1 CSDIt + β2 LEVt+1 + β2 SIZEt+1 + β2 GROWTHt+1 + ( it
	Variable
	Coefficient
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	-0.27233
	-2.07329
	0.0424

	CSDIt
	1.000504
	6.157629
	0.0000***

	LEVt+1
	-0.00668
	-2.34183
	0.0225**

	SIZEt+1
	0.022789
	2.201533
	0.0315**

	GROWTHt+1
	0.011731
	1.749113
	0.0853*

	Adjusted R-squared
	0.2793
	 
	 

	F-statistic
	7.2983
	 
	 

	Prob(F-statistic)
	0.0001***
	 
	 


CSDIt= Corporate Social Disclosure Index; LEVt+1=Leverage; SIZEt+1=Ukuran perusahaan; GROWTHt+1 = Kesempatan Pertumbuhan. 
                *** Signifikan pada  = 1%

   ** Signifikan pada  = 5%

                   * Signifikan pada  = 10%

   Sumber : Hasil Olah Eviews 4.   

  Tabel 4.4
Hasil Regresi Model Kedua

  CARt = βo + β1 CSDIt + β2 LEVt + β3 SIZEt + β4 BETAt + β5 GROWTH1t + β6 UEt

	Variable
	Coefficient
	t-Statistic
	Prob.  

	C
	-0.000703
	-0.156749
	   0.8762

	CSDIt
	-0.003293
	-0.345358
	   0.7315

	LEVt
	-0.000438
	-17.67816
	   0.0000***

	SIZEt
	1.45E-05
	0.042495
	   0.9663

	BETAt
	0.018081
	0.892652
	   0.3769

	GROWTH1t
	0.005426
	43.47322
	   0.0000***

	UEt
	0.004283
	2.888343
	   0.0060***

	Adjusted R-squared
	0.945854
	 
	 

	F-statistic
	146.5703
	 
	 

	Prob(F-statistic)
	0.0000***
	 
	 


                  CSDIt =  Corporate Social Disclosure Index; LEVt = Leverage; SIZEt = Ukuran perusahaan; BETAt = Beta Pasar (Beta Koreksi); GROWTH1t = Kesempatan Pertumbuhan; UEt = Unexpected Earnings.
              *** Signifikan pada  = 1%

  ** Signifikan pada  = 5%

                  * Signifikan pada  = 10%        

           Sumber : Hasil Olah Eviews 4.
Gambar 4.1

Proporsi Tingkat Pengungkapan GRI
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                 Sumber: Hasil Olah Content Analysis.

Keterangan :

1. Aspek Ekonomi (economic performance indicator )

2. Aspek Lingkungan (environment performance indicator )

3. Aspek tenaga kerja (labor practices performance indicator)

4. Aspek hak asasi manusia (human rights performance indicator)

5. Aspek sosial (social performance indicator)

6. Aspek produk (product responsibility performance indicator)

ROE it+1 = (0 + (1 CSDIit + (2 LEVit+1 + (3 SIZEit+1 + (4 GROWTHit+1 + (it





CARit = (0 + (1 CSDIit + (2 LEVit + (3 SIZEit  + (4 BETAit + (5 GROWTH1it  + (6 UEit + (it 

















PAGE  
4

_1268667735.unknown

_1273519350.unknown

_1268432312.unknown

_1268432344.unknown

_1266914709.unknown

