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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pengungkapan
tanggung jawab sosial perusahaan dan pengungkapan tata kelola
perusahaan terhadap nilai perusahaan di Indonesia. Penelitian ini
menggunakan sudut pandang perspektif Resource Based View yang
masih jarang digunakan dalam pengujian nilai perusahaan.
Penelitian ini menggunakan data dan informasi dari perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun 2016 sampai dengan
2019. Setelah dilakukan purposive sampling, sampel final yang dapat
digunakan sebesar 260 observasi. Pengujian data menggunakan
analisis linier berganda dengan data panel. Hasil pengujian
menunjukkan bahwa tanggung jawab sosial perusahaan dan tata
kelola perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hasil pengujian dalam penelitian ini mengindikasikan bahwa
Otoritas Jasa Keuangan selaku pengawas emiten di pasar modal
Indonesia, perlu untuk meningkatkan pengaturan tata kelola
perusahaan dan tanggung jawab sosial perusahaan.

Kata Kunci:  Tata Kelola; Keberlanjutan; Pengungkapan; Nilai
Perusahaan.

Investor Response to Corporate Social Responsibility and
Corporate Governance Disclosure in Indonesia: Resource
Based View Perspective

ABSTRACT

This study aims to examine the effect of corporate social responsibility
disclosure and corporate governance disclosure on firm value in
Indonesia. This study uses a Resource Based View perspective which is
still rarely used in testing firm value. This study uses data and
information from manufacturing companies listed on the IDX from 2016
to 2019. After purposive sampling, the final sample that can be used is
260 observations. Testing the data using multiple linear analysis with
panel data. The test results show that corporate social responsibility and
corporate governance have no effect on firm value. The test results in this
study indicate that the Financial Services Authority as the supervisor of
issuers in the Indonesian capital market, needs to improve corporate
governance and corporate social responsibility arrangements.
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PENDAHULUAN

Selama pandemi COVID-19, pasar saham telah terpukul cukup keras (Goodell,
2020). Untuk kuartal pertama tahun 2020, pasar modal internasional mengalami
penurunan secara signifikan. Sebagian besar perusahaan masih mengalami masa-
masa sulit untuk bertahan dari dampak pandemi ini. Tingkat keparahan dampak
ekonomi dan peningkatan risiko sistemik negara-negara di dunia terlihat jelas
(Zhang et al., 2020). Risiko perusahaan di negara yang terkena dampak, terutama
risiko keuangan, perlu ditangani dengan tepat untuk memastikan
keberlangsungannya dalam jangka panjang. Masalah keberlanjutan perusahaan
sangat penting karena sangat terintegrasi dengan ekonomi dunia. Qiu et al. (2021)
menyatakan bahwa cara penting untuk membantu perusahaan bertahan dari
krisis adalah dengan melindungi dan mempertahankan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan memegang peranan penting bagi perusahaan untuk
memperoleh modal usaha guna menjalankan kegiatan usahanya. Bagi perusahaan
publik, mendapatkan banyak investor yang tertarik untuk berinvestasi di
perusahaan mereka sangatlah penting. Salah satu faktor yang menarik investor
untuk menanamkan dananya adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan
merupakan konsep esensial bagi investor, kreditor, dan pemangku kepentingan
untuk pengambilan keputusan investasi untuk mendapatkan capital gain dan
mengantisipasi risiko (Riny, 2018). Kondisi ini juga mencerminkan prospek
perusahaan yang dapat memberikan kepercayaan kepada investor dan kreditor
untuk terus memberikan dukungan dalam aliran masuk modal dan hutang serta
membiarkan perusahaan yang mengelolanya dengan harapan memperoleh
keuntungan di masa depan dari kegiatan operasionalnya. Pada masa pandemi,
semakin penting bagi perusahaan untuk mendapatkan dana yang cukup untuk
menjalankan usahanya karena terjadi penurunan daya beli masyarakat (Haryanto,
2020).

e |HSG (RP) e NASDAQ (USD

Grafik 1. IDX and NASDAQ Composite 2016 - Q3 2020
Sumber : IDX and NASDAQ Website, 2021
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Berdasarkan Grafik 1, pasar modal telah semakin membaik dan
menunjukkan peningkatan rata-rata harga sahamnya. NASDAQ menunjukkan
peningkatan yang menjanjikan pada indeks kompositnya dibandingkan dengan
IHSG (pasar saham Indonesia). NASDAQ Composite terdiri dari beberapa
perusahaan besar, seperti Microsoft, Google, dan perusahaan besar lainnya, yang
dinilai memiliki kinerja yang baik oleh pasar. Di sisi lain, IHSG mengindeks
seluruh saham yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Perbedaan fluktuasi
NASDAQ Composites dan IHSG Composites menunjukkan adanya perbedaan
antara bagaimana pasar merespon masing-masing emiten di kedua komposit.
Fluktuasi pasar saham dipengaruhi oleh faktor internal dan eksternal perusahaan
(Firmansyah & Purnama, 2020). Angka yang lebih tinggi pada grafik
menunjukkan bagaimana pasar merespon dengan baik terhadap perusahaan yang
terdaftar, sehingga fenomena ini akan meningkatkan angka pada indeks dan
sebaliknya. Respon tersebut berupa kenaikan harga saham perseroan akibat
lonjakan permintaan yang dilakukan oleh investor. Harga pasar saham
perusahaan sangat penting bagi perusahaan karena mempengaruhi nilai
perusahaan (Nuswandari, 2009). Oleh karena itu, konsep nilai perusahaan sangat
penting karena mewakili seberapa baik perusahaan dapat membiayai dirinya
sendiri melalui perolehan dana dari investor.

Perusahaan dapat memelihara nilai perusahaan dengan mendapat respon
positif dari investor. Investor menganggap keberlangsungan perusahaan dapat
diwujudkan apabila investor merasa yakin dengan strategi yang dijalankan
perusahaan mendukung kepentingan investor. Strategi yang dijalankan oleh
perusahaan menjadi faktor penentu perusahaan mendapatkan respon dari
investor. Perusahaan yang dapat memenuhi keyakinan investor harus memiliki
sumber daya yang baik, terlepas dari kinerja perusahaan. Sumber daya yang
dimiliki oleh perusahaan harus dapat dimanfaatkan secara optimal untuk
memberikan keyakinan kepada investor yang dampaknya meningkatkan nilai
perusahaan. Oleh karena itu, ulasan nilai perusahaan menjadi penting untuk
diinvestigasi lebih lanjut.

Beberapa penelitian sebelumnya telah menggunakan faktor-faktor dalam
pengujian terhadap nilai perusahaan. Faktor-faktor yang diduga terkait dengan
nilai perusahaan tersebut dapat dikelompokkan menjadi beberapa kategori,
misalnya pada kebijakan dividen (Bahrun et al., 2020), (Salman et al., 2020),
(Handriani & Robiyanto, 2018), (Raz & Amir, 2014), (Skinner & Soltes, 2009),
keputusan investasi (Bahrun et al., 2020), (Tyastari et al., 2017), (Handriani & Irianti,
2015), tata kelola perusahaan (Firmansyah et al., 2020) (Sutrisno, 2020), (Pibri,
2021), derivatif (Firmansyah & Purnama, 2020) (Irawanti et al., 2018), (Frensidy,
2019), tanggung jawab sosial perusahaan (Gaol et al., 2021), (Fatchan & Trisnawati,
2016), (Gunawan & Mayangsari, 2015), (Jo & Harjoto, 2011) dan income smoothing
(Novianti & Firmansyah, 2020).

Penelitian ini menggunakan aktivitas tanggung jawab sosial dan tata
kelola perusahaan (good corporate governance) untuk diuji terhadap nilai
perusahaan. Sumber daya perusahaan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan
akan optimal apabila perusahaan mempertahankan etika bisnis yang
dijalankannya dan transparansi dalam pemberian informasi kepada publik.
Kedua komponen tersebut erat kaitannya dengan tanggung jawab sosial
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perusahaan dan tata kelola perusahaan yang relevan khususnya di masa pandemi
karena pasar lebih memperhatikan dan cenderung lebih berhati-hati dalam
menginvetasikan dana mereka.

Tantangan untuk mempertahankan nilai perusahaan selama pandemi
meningkat karena investor cenderung menahan sumber daya mereka dibanding
menginvestasikannya selama krisis karena ketidakpastian yang ditimbulkan oleh
pandemi. Perusahaan dapat menarik investor apabila perusahaan telah
mendapatkan kepercayaan investor terlebih dahulu. Kepercayaan yang diperoleh
perusahaan-perusahaan tersebut diyakini sebagai hasil dari pengungkapan
informasi yang lebih baik dari pada perusahaan-perusahaan yang tercatat di BEI
yang kemudian tercermin pada harga sahamnya (Firmansyah & Purnama, 2020).
Informasi yang diungkapkan meliputi informasi yang terkait dengan aspek non
keuangan perusahaan, seperti tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) dan tata
kelola perusahaan. Stakeholder menuntut tanggung jawab sosial dari perusahaan,
sehingga perusahaan mengadopsi konsep 3P yang dikembangkan oleh (Elkington,
1998), yaitu People, Planet, dan Profit yang biasa disebut juga dengan Triple Bottom
Line. Konsep tersebut menyatakan bahwa kinerja perusahaan dapat diukur dari
keuntungannya dan seberapa besar kontribusi perusahaan terhadap kelestarian
lingkungan dan kesejahteraan masyarakat. Selain itu, konsep tersebut saat ini
dikenal secara global dengan Keberlanjutan (Sejati & Prastiwi, 2015).

Banyak perusahaan berusaha memenuhi permintaan ini dengan
melindungi pemangku kepentingannya, seperti pelanggan, karyawan, dan
masyarakat, meskipun ada tekanan keuangan akibat wabah (Mao et al., 2020).
Selain aspek sosial yang diharapkan ditindaklanjuti oleh perusahaan, perusahaan
juga diharapkan dapat menjaga kelestarian lingkungannya. Alasan klaim ini
adalah perusahaan menggunakan banyak sumber daya alam untuk bertahan
hidup dan menjalankan kegiatan operasionalnya yang seringkali merusak
ekosistem alam. Untuk melanjutkan kegiatan operasionalnya, maka penting bagi
perusahaan untuk menjaga kelestarian lingkungan agar bisnisnya dapat
berkelanjutan. Untuk memberikan informasi tentang masalah ekonomi, sosial,
dan lingkungan, perusahaan di Indonesia membuat laporan keberlanjutan yang
mengukur, mengungkapkan, dan mempertanggungjawabkan kinerja organisasi
dalam mencapai tujuan pembangunan berkelanjutan kepada pemangku
kepentingan internal dan eksternal (Global Reporting Initiative, 2013). Informasi
tersebut dapat mencerminkan kinerja organisasi dalam dimensi ekonomi, sosial,
dan lingkungan, yang dapat menjadi media bagi perusahaan untuk
menginformasikan kinerja non keuangannya kepada para pemangku
kepentingan. Kinerja lingkungan perusahaan dapat dilihat dari kegiatan
operasional dan dampaknya terhadap lingkungan, seperti pengelolaan limbah,
emisi karbon, emisi gas rumah kaca, dan perubahan iklim. Kinerja sosial
perusahaan dapat dilihat dari bagaimana perusahaan mengelola hubungan baik
dengan karyawan, pemasok, pelanggan, dan masyarakat sekitar operasional
bisnisnya. Sementara itu, kinerja ekonomi dinilai berdasarkan nilai ekonomi yang
dihasilkan (pendapatan) langsung, nilai ekonomi yang didistribusikan,
keberadaan pasar, dampak ekonomi tidak langsung, dan praktik pengadaan.
Beberapa penelitian telah dilakukan terkait dengan pengungkapan tanggung
jawab sosial perusahaan terhadap nilai perusahaan. Guidry & Patten (2010)
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menemukan bahwa perusahaan dengan pengungkapan laporan keberlanjutan
berkualitas tinggi memiliki reaksi pasar yang lebih disukai daripada
pengungkapan berkualitas rendah. Selain itu, Latifah & Luhur (2017)
menyimpulkan bahwa pengungkapan laporan keberlanjutan meningkatkan nilai
perusahaan. Gunawan & Mayangsari (2015) mengemukakan bahwa tanggung
jawab sosial perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Adanya
perbedaan pengujian sebelumnya mengakibatkan pengujian pengungkapan
tanggung jawab sosial terhadap nilai perusahaan perlu diinvestigasi lebih lanjut.

Di era yang tidak pasti ini, semakin penting bagi investor dan kreditor untuk
menilai kesejahteraan perusahaan dengan memeriksa tata kelola perusahaan. Tata
kelola perusahaan yang baik merupakan sistem yang mengatur dan mengontrol
cara kerja perusahaan, yang diharapkan dapat memberikan dan meningkatkan
nilai perusahaan kepada pemegang saham. Kinerja tata kelola perusahaan dapat
dilihat dari kepemimpinan perusahaan, pengendalian internal, dan hak
pemangku kepentingan. Perusahaan dengan tata kelola perusahaan yang baik
kemungkinan besar akan memenuhi kewajibannya kepada semua pemangku
kepentingan dan berkontribusi pada pertumbuhan berkelanjutan melalui
mekanisme pemantauan yang memadai. Pengungkapan tata kelola berfungsi
sebagai alat analisis bagi investor untuk mendeteksi potensi masalah dalam tata
kelola perusahaan sedini mungkin sehingga investor dapat mengukur nilai
investasi dan risiko bisnis secara efektif. Terkait aspek tata kelola yang baik, Putu
et al. (2014) menyatakan bahwa pengungkapan good corporate governance
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, Fatchan & Trisnawati
(2016) mengungkapkan bahwa tata kelola perusahaan yang baik tidak
mempengaruhi nilai perusahaan. Ketidakkonsistenan penelitian inilah yang
menjadi alasan mengapa penelitian ini dilakukan untuk menguji kembali korelasi
pengungkapan laporan berkelanjutan dan tata kelola perusahaan yang baik
terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini mengkaji dampak pelaporan keberlanjutan dan
pengungkapan tata kelola perusahaan terhadap nilai perusahaan. Firmansyah et
al. (2021) menguji CSR dan CG terhadap nilai perusahaan dari sudut pandang teori
pensinyalan dan menggunakan data perusahaan sektor kimia, plastik, dan
pengemasan, sedangkan penelitian ini menggunakan pendekatan resource based
view theory dan menggunakan data perusahaan manufaktur. Dalam Firmansyah et
al. (2021), penggunaan CSR dibagi per masing-masing komponen sedangkan
dalam penelitian ini komponen tersebut disatukan dengan alasan bahwa ketiga
komponen dalam konteks etika bisnis perusahaan dapat menjadi satu kesatuan
yang tidak dapat dipisahkan. Penggunaan tata kelola perusahaan dalam
penelitian sebelumnya diwakili oleh komisaris independen, komite audit, dan
kepemilikan institusional untuk menilai tata kelola perusahaan, sedangkan
penelitian ini menggunakan implementasi tata kelola sebagaimana Surat Edaran
Nomor 32/SEOJK / 04/2015 tentang Pedoman Tata Kelola Perusahaan Terbuka.
Ketentuan tersebut sejalan dengan penerapan tata kelola sebagaimana yang diatur
oleh OECD seperti yang digunakan oleh Firmansyah & Triastie (2020) dan
Saksessia & Firmansyah (2020), namun menggunakan ketentuan yang telah
berlaku di Indonesia dan didukung oleh Otoritas Jasa Keuangan selaku badan
pengawas pasar modal di Indonesia.
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Menurut Barney (1991), dalam Teori Pandangan Berbasis Sumber Daya,
sumber daya dapat dikategorikan sebagai modal fisik, modal manusia, dan modal
organisasi. Sumber daya memungkinkan perusahaan untuk memahami dan
menerapkan strategi serta meningkatkan efisiensi dan efektivitasnya (Wernerfelt,
1984). Tidak semua sumber daya perusahaan memiliki potensi keunggulan
kompetitif yang berkelanjutan. Salah satu sumber daya yang dapat
mempertahankan keunggulan kompetitif adalah reputasi positif perusahaan di
antara pelanggan dan pemasok (Porter, 1980). Klein & Leffler (1981) menyatakan
bahwa reputasi perusahaan yang positif dapat dianggap sebagai hubungan sosial
antara perusahaan dan pemangku kepentingan utama. (Hooghiemstra, 2000)
menyatakan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial merupakan instrumen
komunikasi antara perusahaan dan pemangku kepentingan yang dapat
menciptakan, melindungi, atau meningkatkan citra atau reputasi mereka.
Pengungkapan tanggung jawab sosial memiliki manfaat bagi komponen internal
dan eksternal perusahaan. Manfaat bagi komponen internal perusahaan adalah
dapat memotivasi manajemen untuk meningkatkan efektivitas dan efisiensi dalam
kegiatan operasionalnya dan niscaya meningkatkan produktivitas. Adapun
manfaat bagi komponen eksternal adalah dapat membangun hubungan yang baik
dengan pemangku kepentingan serta meningkatkan reputasi perusahaan yang
erat kaitannya dengan diperolehnya keunggulan kompetitif. Manfaat bagi
komponen internal dan eksternal akan berdampak pada nilai perusahaan. Selain
tanggung jawab sosial, tata kelola perusahaan juga dapat menjadi strategi bagi
perusahaan karena berkembang pesat di antara pemangku kepentingan. Dengan
memenuhi harapan stakeholders, nilai perusahaan akan meningkat.

Menurut pandangan berbasis sumber daya, sumber daya perusahaan yang
dapat menghasilkan keunggulan bersaing adalah sumber daya yang dapat
memberikan nilai ekonomis bagi perusahaan, dan nilainya harus langka, tidak
dapat disubstitusi, dan sulit ditiru oleh pesaing (Barney, 1991). Reputasi adalah
salah satu bentuk aset tidak berwujud yang sulit ditiru tetapi sangat berharga
karena reputasi dibangun, bukan dibeli, yang menjelaskan nilai strategis yang
dimilikinya bagi perusahaan (Branco & Rodrigues, 2006). Perusahaan melakukan
kegiatan CSR dianggap dapat menciptakan keunggulan kompetitif. Pelaksanaan
kegiatan CSR perusahaan dapat menguntungkan perusahaan dari komponen
internal dan eksternal perusahaan. Misalnya, perusahaan yang berpartisipasi
dalam CSR terkait karyawan dapat memperoleh kepercayaan karyawan dan
memotivasi mereka untuk bekerja lebih produktif, sehingga menjadi keunggulan
kompetitif dari para pesaingnya. Perusahaan yang memiliki tanggung jawab
sosial perusahaan yang baik dan juga tata kelola perusahaan dapat meningkatkan
hubungan dengan aktor eksternal, sehingga secara tidak langsung perusahaan
mendapatkan keunggulan bersaing melalui hubungan baiknya dengan pihak-
pihak yang terlibat.

Russo & Fouts (1997) menyatakan bahwa kinerja yang unggul dalam arena
lingkungan dan komunikasi yang efektif dapat memberikan keunggulan
kompetitif kepada perusahaan, termasuk reputasi positif yang kuat. Aktivitas
tanggung jawab sosial yang meliputi lingkungan, sosial dan ekonomi menjadi
komunikasi yang efektif sehingga dapat memperkuat dan membedakan posisi
perusahaan melalui efek positif dari reputasi yang baik. Reputasi yang baik dapat
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menjadi keunggulan kompetitif bagi perusahaan yang dapat menarik investor
untuk menanamkan dana dalam perusahaan karena mereka yakin bahwa
perusahaan tersebut akan memberikan laba yang berkelanjutan, nilai pasar yang
lebih tinggi, dan biaya yang lebih rendah (Eccles et al., 2007). Qiu et al. (2016)
menyatakan bahwa pengungkapan lingkungan yang objektif dan ekstensif seperti
itu meningkatkan reputasi perusahaan dan membawa manfaat ekonomi bagi
perusahaan, termasuk harga saham yang lebih tinggi. Selain itu, pelaporan
pengungkapan sosial, seperti praktik perusahaan dalam hal keragaman,
kesetaraan gaji, dan perdagangan yang adil dapat membantu perusahaan menarik
dan mempertahankan karyawan yang berkualitas (Cormier et al., 2011),
meningkatkan moral karyawan, motivasi, komitmen, loyalitas, dan produktivitas.
Membangun niat baik dan kepercayaan dengan pemangku kepentingan
utamanya membantu mengurangi biaya transaksi perusahaan (misalnya,
menurunkan perputaran karyawan). Melaporkan praktik perusahaan dalam hal
keragaman, kesetaraan kompensasi, dan ketentuan perdagangan yang adil dapat
mengurangi konflik distribusi (Qiu et al., 2016). Selanjutnya, tanggung jawab
ekonomi perusahaan juga fundamental sebagai bagian dari pembangunan
berkelanjutan karena dimensi tanggung jawab lain bergantung pada pemenuhan
tanggung jawab ekonomi (Branco & Rodrigues, 2006).

Perusahaan dengan reputasi tanggung jawab sosial yang sangat baik dapat
meningkatkan hubungan dengan pihak eksternal seperti pelanggan, investor,
bankir, pemasok, dan pesaing. Jika perusahaan memiliki hubungan yang baik
dengan pihak eksternal maka perusahaan tersebut akan memiliki nilai tambah.
Nilai tambah ini dapat memudahkan perusahaan dalam menjalankan aktivitas
operasional dan kemudahan lainnya. Kemudahan yang diperoleh perusahaan
mengurangi biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan sehingga dapat
menghasilkan laba yang lebih tinggi. Jika perusahaan memperoleh laba yang
tinggi maka akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya di
perusahaan tersebut. Perusahaan dengan laba tinggi akan lebih memiliki
kepastian di masa depan untuk lebih percaya diri dengan keputusan investasinya.
Oleh karena itu, hipotesis pertama penelitian ini adalah sebagai berikut.

Hi: Pengungkapan tanggung jawab sosial berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Menurut resource-based view, pengungkapan tata kelola (misalnya,
komposisi dewan) dapat menambah nilai bagi perusahaan. Dewan direksi dapat
dilihat sebagai sumber daya perusahaan yang berharga ketika secara aktif terlibat
dalam pengambilan keputusan strategis (Madhani, 2017). Pengetahuan dan
pengalaman dewan yang mendalam merupakan sumber keunggulan kompetitif
yang sulit ditiru oleh pesaing. Berdasarkan RBV, dewan direksi akan dilihat
sebagai unik, kompleks secara sosial, dan sumber daya internal, yang dapat
membantu perusahaan untuk meningkatkan kinerja (Hart, 1995). Pengungkapan
tata kelola juga mempengaruhi operasi mereka. Dengan mengungkapkan tata
kelola, mereka akan berupaya melaksanakan tata kelola perusahaan yang baik
mengikuti praktik dan standar umum, seperti meningkatkan kualitas tanggung
jawab dewan, melaksanakan keterbukaan informasi publik, meningkatkan
kualitas komunikasi dengan pemangku kepentingan, serta menegakkan
antikorupsi dan kebijakan anti penipuan. Kondisi ini dilakukan untuk
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meningkatkan reputasi perusahaan, membangun kembali kepercayaan
masyarakat, meningkatkan kondisi kinerja (Whitelock, 2015) yang dapat menarik
para pemangku kepentingan untuk memberikan komitmen dan investasi jangka
panjang. Semakin banyak investor yang tertarik untuk menanamkan modalnya di
perusahaan maka akan semakin meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu,
hipotesis penelitian yang kedua adalah sebagai berikut.

Haz: Pengungkapan tata kelola berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Data penelitian bersumber dari
laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan yang diperoleh dari
www.idnfinancials.com, www.idx.co.id, dan situs resmi perusahaan. Subjek
penelitian adalah perusahaan sektor manufaktur dengan tahun observasi dari
2016 sampai dengan tahun 2019. Perusahaan manufaktur dipilih karena
merupakan perusahaan dengan sektor terbesar dalam Bursa Efek Indonesia.
Adapun pemilihan periode observasi yang dimulai dari tahun 2016 karena sesuai
dengan periode penerapan efektif Pedoman Tata Kelola Perusahaan berdasarkan
Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan Nomor 32 tahun 2015. Sampel ditentukan
dengan menggunakan teknik pemilihan sampel non acak (purposive sampling)
dengan kriteria sebagai berikut.

Tabel 1. Sampel Penelitian

Kriteria Jumlah Perusahaan
Perusahaan yang terdaftar di BEI per Juni 2020 634
Perusahaan yang terdaftar di BEI setelah 1 Januari 2015 -192
Perusahaan yang terdaftar di BEI sebelum 1 Januari 2015 442
Perusahaan yang tidak termasuk dalam sektor non -303
manufaktur/industri

Perusahaan dengan memiliki data tidak lengkap -74

Jumlah Perusahaan yang dapat digunakan dalam penelitian 65

Tahun Penelitian 4

Total observasi 260

Sumber : Data Penelitian, 2021
Nilai perusahaan merupakan sebagai variabel dependen dalam penelitian
ini. Proksi yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah Tobin's Q

sebagaimana digunakan oleh Firmansyah & Purnama (2020) yaitu sebagai berikut.
EMV +D

TOBIN' SQ = — e e 1)
TA

Keterangan :

EMV = Equity Market Value

D = Total Kewajiban

TA = Total Aset

Variabel independen dalam penelitian ini adalah pengungkapan tanggung
jawab sosial dan pengungkapan tata kelola perusahaan. Pengungkapan tanggung
jawab sosial menggunakan sistem checklist dan pembobotan yang mengikuti
standar GRI G4 yang sudah disesuaikan. Checklist yang digunakan memiliki 91
indikator yang terbagi menjadi tiga kategori, yaitu kategori ekonomi yang
memiliki 9 indikator, kategori lingkungan yang memiliki 34 indikator, dan
kategori sosial yang terdiri dari praktik ketenagakerjaan dan kenyamanan
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berjumlah 16 indikator, hak asasi manusia berjumlah 12 indikator, masyarakat
berjumlah 11 indikator, dan tanggung jawab atas produk sebanyak 9 indikator.
Sejalan dengan penelitian Lee (2015), penelitian ini menggunakan metode
pengumpulan data content analysis untuk memberikan skor pada masing-masing
item pengungkapan dalam laporan tahunan atau laporan keberlanjutan seperti
yang tercantum di Tabel 2, sebagai berikut.
Tabel 2. Skala Indeks Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial
Skala Deskripsi

0 Tidak melakukan pengungkapan

1 Pengungkapan minimum atau disebutkan secara singkat

2 Deskriptif: menyajikan dampak bagi perusahaan atau kebijakan yang jelas

3 Kuantitatif: dampak bagi perusahaan secara jelas didefinisikan dalam istilah

moneter atau kuantitas fisik.

4 Truly extraordinary

Sumber : Data Penelitian, 2021
Skor yang diperoleh kemudian dijumlahkan untuk mendapatkan total skor

masing-masing perusahaan. Pengungkapan tanggung jawab sosial dihitung

dengan rumus berikut.
_ Txit

ORIt = S (2
Keterangan :
CSRI; = Indeks tanggung jawab sosial perusahaan i pada tahun t
Xit = Nilai total pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan i
pada tahun t
N = Jumlah nilai maksimum pengungkapan tanggung jawab sosial

Variabel tata kelola dalam penelitian ini diukur dengan cara
mengembangkan indeks yang terdiri dari lima dimensi pengukuran utama sesuai
prinsip corporate governance yang dikeluarkan oleh OJK yaitu Surat Edaran
Otoritas Jasa Keuangan Nomor 32 tahun 2015. Pengukuran tata kelola perusahaan
pada penelitian ini merujuk pada Firmansyah et al. (2021) dan Putri et al. (2020)
dengan modifikasi berdasarkan SE OJK tersebut. Indeks dibuat dengan cara
menurunkan lima dimensi utama menjadi untuk membentuk indeks dengan skor
1 jika memenuhi dan 0 jika tidak memenuhi. Checklist tersebut kemudian
dikalkulasi dan dirata-rata sehingga membentuk nilai yang berkisar antara 0-1.
Dengan demikian, rumus tata kelola tersebut secara ringkas dapat dinyatakan
sebagai berikut.

skor stand  tata kelola perusahaan terpenuhi
CGOVi’t - total kriteria dalam checkli:t tata kelola p:”usahaan """"""""""""""""""" (3)

Penelitian ini juga menggunakan tiga variabel kontrol yang terdiri dari
leverage, profitabilitas dan ukuran perusahaan. Leverage merupakan rasio dari total
utang dibagi total ekuitas sebagaimana digunakan oleh Munawar (2019) dan Al-
Slehat (2019). Selanjutnya, profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba bersih dengan menggunakan modal sendiri yang dapat
diukur dengan return on equity (ROE) sebagaimana ditawarkan oleh Fauzi &
Nurmatias (2019). Sementara itu, ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya
suatu perusahaan yang dilihat dari besarnya aset yang dimiliki oleh perusahaan
tersebut (Saemargani & Mustikawati, 2015). Ukuran perusahaan pada penelitian
menggunakan proksi yang digunakan Saksessia & Firmansyah (2020) dan Astuti
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et al. (2018) yaitu logaritma natural dari aset perusahaan. Pengujian hipotesis
dilakukan dengan analisis regresi berganda untuk data panel. Model penelitian
utama dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

TOBIN’S Qit = ait + [31CSRIit + ﬁzCGit + [33ROEit+ [34LEVit +[35SIZEit F Citeereininnnnn. 4)
Keterangan:

TOBIN'S Qit = Firm Value perusahaan i untuk tahun t

CSRI = CSR Disclosure Index perusahaan i untuk tahun t

CGit = Governance Disclosure Index perusahaan i untuk tahun t

ROE; = Return on Equity perusahaan i untuk tahun t

SIZE;: = Ukuran Perusahaan perusahaan i untuk tahun t

LEVi = Leverage perusahaan i untuk tahun t

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 3, menunjukkan statistik deskriptif dari variabel-variabel yang digunakan
dalam penelitian ini.
Tabel 3. Statistik Deskriptif

CSRI CGOV ROE LEV SIZE TOBIN'S Q
Mean 0,487 0,708 0,153 0,821 28,917 2,136
Med. 0,373 0,720 0,103 0,576 28,671 1,152
Max. 2,472 1,000 2,244 4,189 33,494 2,416
Min. 0,087 0,280 0,000 0,000 25,795 0,363
Std. Dev. 0,373 0,196 0,248 0,707 1,613 3,004
Obs 260 260 260 260 260 260

Sumber: Data Penelitian, 2021

Berdasarkan pemilihan model melalui uji chow, uji hausman, dan uji
lagrange multiplier, disimpulkan bahwa common effect model adalah model yang
paling tepat digunakan dalam penelitian ini. Selanjutnya, uji asumsi klasik
dilakukan dengan cara melakukan uji normalitas, uji multikolinearitas, dan uji
heteroskedastisitas. Dalam uji normalitas, nilai probabilitas jarque-bera model
penelitian lebih kecil dari nilai a (0,05) sehingga data terdistribusi secara tidak
normal. Akan tetapi, menurut Gujarati (2015) pelanggaran asumsi normalitas akan
berdampak saat jumlah data sampel kecil. Batasan kecil tersebut adalah kurang
dari 100 observasi. Dasar dari pernyataan tersebut adalah Central Limit Theorem
yang menyatakan bahwa untuk data besar maka residual dianggap telah
terdistribusi normal. Karena penelitian ini menggunakan 260 observasi, data
dalam penelitian telah memenuhi asumsi untuk dinyatakan normal. Selanjutnya,
untuk uji multikolinearitas, nilai seluruh matriks korelasi antara dua variabel
bebas kurang dari 0,90 sehingga tidak terdapat masalah multikolinearitas pada
model penelitian ini. Dalam uji heteroskedastisitas, berdasarkan hasil uji glesjer,
terdapat beberapa variabel yang memiliki nilai probabilitas di bawah nilai a (0,05),
sehingga menunjukkan terdapat masalah heteroskedastisitas pada data panel.
Terdapat treatment yang disediakan oleh ilmu ekonometrika untuk mengatasi
masalah heteroskedastisitas (Reed & Ye, 2011) dengan menggunakan estimator
Feasible Generalized Least Square (FGLS) melalui aplikasi EViews 10, yaitu dengan
memilih opsi cross-section weights. Oleh karena itu, dalam penelitian ini digunakan
estimator cross-section weights pada aplikasi Eviews 10 untuk mengatasi masalah
heteroskedastisitas. Adapun ringkasan hasil uji hipotesis adalah sebagai berikut.
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Tabel 4. Ringkasan Hasil Uji Hipotesis

Var Coeff. t-Stat. Prob.
C 17,718 10,861 0,000 i
CSRI -0,361 -4,697 0,000 i
CGoVv -0,192 -3,730 0,000 i
ROE 0,747 2,588 0,010 *
LEV -0,085 -2,190 0,029 *
SIZE -0,529 -9,325 0,000 i
R? 0,981
Adj. R? 0,973
F-stat. 139,945
Prob(F-stat.) 0,000

Sumber: Data Penelitian, 2021

Hipotesis pada penelitian ini perlu menentukan arah antar variabel
sehingga prinsip yang digunakan pada model penelitian ini adalah one-tailed
hypothesis. Berdasarkan pengujian hipotesis pertama, penelitian ini menemukan
bahwa pengungkapan CSR berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil
pengujian ini tidak sesuai dengan hipotesis penelitian, sehingga hasil pengujian
menunjukkan bahwa pengungkapan CSR tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan Sejati & Prastiwi (2015),
Adhima & Hariadi (2012) dan Tarigan & Semuel (2014). Hasil pengujian ini
bertentangan dengan resource-based view theory yang menyatakan bahwa
perusahaan harus menggunakan sumber daya yang dimilikinya untuk
mendapatkan keunggulan bersaing. Pasar tidak bereaksi terhadap informasi
apapun tentang aktivitas kegiatan tanggung jawab sosial perusahaan dalam
pengambilan keputusan terkait investasi. Perusahaan yang melaksanakan CSR
dengan baik tidak dapat dianggap lebih transparan dan akuntabel baik dalam
aktivitas lingkungan, sosial dan ekonomi. Aktivitas tanggung jawab sosial akan
memaksa perusahaan untuk mengefisienkan penggunaan bahan baku dan
meningkatkan pengelolaan limbah dan emisi lainnya untuk menjadikan kinerja
perusahaan secara keseluruhan lebih efisien. Efisiensi ini mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya secara optimal untuk
menguntungkan perusahaan dan pemangku kepentingan, yang akan berdampak
pada nilai perusahaan (Adhima & Hariadi, 2012).

Idealnya, kegiatan lingkungan yang sesuai dianggap sebagai cara yang
efektif untuk memaksimalkan penggunaan sumber daya perusahaan dan
dianggap untuk mendapatkan keunggulan bersaing perusahaan. Sebagian besar
perusahaan di Indonesia masih melakukan kegiatan CSR yang tidak berada dalam
wilayah perspektif masyarakat tentang kegiatan CSR, yaitu kegiatan untuk
meningkatkan keselamatan produk dan tempat kerja, kesejahteraan, dan
keragaman karyawannya, dan lain sebagainya (Carroll & Brown, 2018). Sebagian
besar kegiatan CSR perusahaan ini adalah kegiatan sukarela dan filantropi, yang
tidak diinginkan oleh publik (Carroll et al., 1995). Aktivitas perusahaan dalam
tanggung jawab sosial yang diungkapkan oleh perusahaan kepada publik tidak
mampu menciptakan keunggulan kompetitif yang dibutuhkan perusahaan untuk
menarik perhatian pelaku pasar khususnya investor. Investor menganggap bahwa
pengungkapan tanggung jawab sosial yang dilakukan perusahaan belum
sepenuhnya sejalan dengan perspektif investor dalam pemenuhan kebutuhan
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investor. Oleh karena itu, informasi dalam pengungkapan tanggung jawab sosial
tidak memicu reaksi pasar yang tercermin dari nilai perusahaan dianggap tidak
berarti bagi investor (Sejati & Prastiwi, 2015). Selain itu, walaupun perusahaan
berusaha mengikuti trend sustainability saat ini yang dianggap dapat menjadi
keunggulan kompetitif perusahaan, aktivitas tersebut ternyata tidak mampu
untuk mendapatkan manfaat ekonomi dalam bentuk kinerja pasar.

Keterlibatan perusahaan dalam kegiatan CSR meningkatkan beban dan
pengeluaran perusahaan yang mengarah pada penurunan laba perusahaan
periode berjalan sehingga berdampak pada penurunan nilai perusahaan (Hafez,
2016). Fenomena tersebut dapat dipahami karena investor beranggapan bahwa
tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan kekayaan pemegang saham
(Arsoy et al., 2012), Cheung et al., 2013), dan (Nuryaman, 2013). Pengungkapan
CSR yang dilakukan oleh perusahaan tidak dipandang sebagai sebuah strategi
yang mampu memberikan nilai tambah bagi perusahaan dalam meraih
pendapatan di masa sekarang dan mendatang. Oleh karena itu, meskipun
perusahaan aktif dalam kegiatan CSR, investor tidak melihat hal tersebut sebagai
sebuah keunggulan kompetitif sehingga tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Aktivitas tanggung jawab sosial diharapkan dapat memenuhi kebutuhan
pelaku pasar khususnya investor terkait dengan etika bisnis yang dilakukan oleh
perusahaan saat ini. Dari sudut pandang perusahaan, aktivitas tanggung jawab
sosial dapat digunakan sebagai strategi untuk menunjukkan bahwa aktivitas-
aktivitas tersebut erat kaitannya dengan keberlangsungan perusahaan di masa
mendatang. Perusahaan ingin menunjukkan bahwa sumber daya yang digunakan
oleh perusahaan mendukung adanya isu sustainability yang saat ini menjadi isu
yang banyak diminati oleh berbagai kalangan. Dari sudut pandang investor,
tindakan tersebut dianggap belum menjadi prioritas informasi dalam
pengambilan keputusan investasi di pasar modal. Investor menganggap bahwa
aktivitas CSR tidak terkait dengan strategi-strategi keunggulan bersaing yang
dilakukan oleh perusahaan pada umumnya. Selain itu, investor mungkin
menganggap bahwa aktivitas CSR di Indonesia belum saatnya untuk dijadikan
sebagai informasi yang penting dalam menjelaskan strategi perusahaan dan
keunggulan bersaing perusahaan.

Hasil pengujian hipotesis kedua menunjukkan bahwa tata kelola
perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil
pengujian ini tidak sejalan dengan hipotesis penelitian, sehingga dapat
disimpulkan bahwa tata kelola perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Putu et al. (2014)
yang menyatakan bahwa tata kelola perusahaan yang baik dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Hasil pengujian ini juga tidak sejalan dengan pandangan
resource-base view theory, yang menyatakan bahwa pengungkapan tata kelola
perusahaan dapat mendorong perusahaan untuk menerapkan tata kelola yang
baik mengikuti praktik umum dan standar untuk meningkatkan reputasi
perusahaan dan meningkatkan kepercayaan pemangku kepentingan dalam
menginvestasikan dananya. Perusahaan tidak menggunakan isu tata kelola
perusahaan sebagai strategi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Seharusnya,
dalam konteks RBV, perusahaan perlu menerapkan isu-isu yang menjadi
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perhatian para pemangku kepentingan, seperti tata kelola perusahaan yang
ditetapkan oleh OJK Indonesia.

Salah satu faktornya adalah kurangnya standarisasi rekomendasi dalam
pedoman yang dibuat oleh OJK Indonesia. Dalam Surat Edarannya, OJK
menggunakan pendekatan “mematuhi” atau “menjelaskan” untuk menilai
pelaksanaan pedoman tata kelola perusahaan yang direkomendasikan oleh OJK
Indonesia. Pendekatan ini memberikan ruang bagi perusahaan untuk menafsirkan
hasil pemahamannya masing-masing. Perbedaan interpretasi tersebut membuat
pengungkapan tata kelola perusahaan tidak berfungsi sepenuhnya karena setiap
perusahaan dapat mendefinisikan tata kelola menurut pandangan pribadinya.
Akibatnya, pengungkapan tata kelola perusahaan hanya memenuhi persyaratan
administrasi tetapi kurang memperhatikan kualitas (Saksessia & Firmansyah,
2020), sehingga belum tercermin dalam kinerja atau aktivitasnya. Hal ini terlihat
dari betapa mudahnya perusahaan menyatakan telah memenuhi rekomendasi
namun tidak ada bukti yang mendukung klaimnya (rata-rata hanya memenuhi
70,89% dari rekomendasi).

Selain itu, investor di Indonesia belum memiliki perhatian terkait
penerapan tata kelola perusahaan. Penerapan tata kelola perusahaan belum sesuai
dengan harapan investor tentang praktik tata kelola perusahaan yang baik,
sehingga informasi yang diungkapkan tidak dapat diandalkan untuk proses
pengambilan keputusan oleh investor. Penelitian ini mendukung hasil penelitian
yang dilakukan oleh Fatchan & Trisnawati (2016) yang menyatakan bahwa
investor tidak mempertimbangkan pengungkapan tata kelola perusahaan dalam
keputusan mereka untuk melakukan investasi.

SIMPULAN

Informasi tanggung jawab sosial yang terdiri dari lingkungan, sosial, dan ekonomi
bukan informasi yang dapat digunakan oleh investor dalam pengambilan
keputusan. Informasi pengelolaan lingkungan yang diklaim oleh perusahaan
dapat meningkatkan efisiensi perusahaan tidak dianggap sebagai informasi yang
penting. Selain itu, investor beranggapan bahwa keterbukaan informasi sosial
tidak dapat memberikan manfaat ekonomi yang signifikan bagi perusahaan,
padahal manfaat ekonomis tersebut akan memberikan nilai tambah. Investor juga
berasumsi bahwa informasi keuangan laporan tahunan sudah cukup untuk
merepresentasikan informasi yang dibutuhkan investor dalam pengambilan
keputusan sehingga pengungkapan ekonomi dalam Laporan Keberlanjutan
hanyalah informasi tambahan yang tidak mempengaruhi nilai perusahaan.
Selanjutnya, informasi pengungkapan tata kelola perusahaan dianggap
memberikan ruang bagi perusahaan untuk menilai implementasi pedoman yang
direkomendasikan OJK berdasarkan interpretasi masing-masing. Oleh karena itu,
pengungkapan tata kelola perusahaan hanya sebatas memenuhi persyaratan
administrasi tetapi belum tercermin dalam kinerja perusahaan.

Penelitian ini juga memiliki keterbatasan seperti penelitian lainnya.
Pertama, populasi penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan sektor
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-2019, sehingga tidak dapat
disimpulkan secara umum tentang populasi perusahaan di Indonesia dan juga
tidak dapat menggambarkan perusahaan secara utuh. Kedua, perbedaan
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pemahaman konsep indikator yang berbeda dapat menyebabkan subjektivitas
dalam menilai pengungkapan tanggung jawab sosial dan tata kelola perusahaan.
Penelitian selanjutnya dapat menguji perusahaan dengan sektor yang berbeda dan
dengan cakupan yang lebih luas. Penelitian selanjutnya juga dapat menggunakan
pedoman GRI terbaru atau pedoman lain untuk melakukan penelitian tentang
pengungkapan laporan keberlanjutan dan menggunakan pedoman lain untuk
menilai pengungkapan tata kelola perusahaan, seperti standar OECD atau
ASEAN scorecard index, yang lebih komprehensif.

Berdasarkan hasil pengujian dalam penelitian ini, Otoritas Jasa Keuangan
selalu badan pengawas pasar modal di Indonesia perlu melakukan perbaikan
dalam pengaturan tanggung jawab sosial dan tata kelola yang dilakukan oleh
perusahaan. Selain itu, OJK perlu melakukan monitoring dalam implementasi
aktivitas tanggung jawab sosial dan tata kelola perusahaan dalam menilai kualitas
yang telah dilaksanakan perusahaan. Selanjutnya, OJK perlu melakukan
sosialisasi atas implementasi tanggung jawab sosial kepada investor mengingat
informasi aktivitas tanggung jawab sosial yang tercantum dalam laporan
keberlanjutan mulai berlaku diwajibkan kepada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2021.
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