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Abstract

The purpose of this study was to determine the effect of Corporate Social Responsibility disclosure on the
company's financial performance projected by Tobin's Q. This study uses simple linear regression analysis. The
study population was 20 state-owned companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the period
2013-2016. The research sample was selected using a purposive sampling technique with predetermined
criteria to obtain a sample of 11 companies then multiplied by 4 years and finally obtained a total sample of 44.
Tobin's Q Ratio is used as a proxy of the company's financial performance. Hypothesis test results indicate the
disclosure of Corporate Social Responsibility has a significant negative effect on the company's financial
performance as measured by Tobin's Q.
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Abstrak

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh pengungkapan Corporate Social Responsibility
terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diproyeksikan dengan Tobin’s Q. Penelitian ini menggunakan
analisis regresi linear sederhana. Populasi penelitian adalah 20 perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2013-2016. Sampel penelitian dipilih dengan teknik purposive sampling dengan Kriteria
yang telah ditetapkan sehingga diperoleh sampel sejumlah 11 perusahaan kemudian dikalikan 4 tahun dan
akhirnya diperoleh total sampel sebanyak 44. Tobin’s Q Ratio digunakan sebagai proksi dari kinerja keuangan
perusahaan. Hasil uji hipotesis menunjukkan pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh
negatif signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q.

Kata Kunci: Corporate Social Responsibility, Kinerja Keuangan, Tobin’s O

PENDAHULUAN

Saat ini tujuan dari kegiatan bisnis tidak hanya membutuhkan laporan dalam annual
report saja, terutama bagi stakeholders, sikap pertanggung jawaban perusahaan terhadap
masyarakat sosial merupakan hal yang penting dan tidak terbatas pada para pengguna produk
yang dihasilkannnya (Sari dkk, 2016). Komunikasi tanggung jawab sosial perusahaan
mengambil peran penting dalam mengatasi masalah sosial dan lingkungan dan terlibat secara
efektif dalam dialog dengan investor sebagai pihak stakeholders dan masyarakat (Lock dan
Seele, 2015: 29). Maka dari itu diperlukan laporan pertanggungjawaban atau sekarang
dikenal dengan istilah Corporate Social Responsibility yang memuat kinerja perusahaan yang
di dalamnya mencakup aspek ekonomi, aspek sosial, dan aspek lingkungan. Sustainability
Reporting merupakan publikasi informasi yang terdiri dari tiga dimensi yaitu ekonomi, sosial,
dan lingkungan yang mencerminkan Kkinerja suatu perusahaan atau organisasi (The
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Association of Chartered Certified Accountants, 2013: 2). Salah satu bentuk Sustainability
Reporting adalah Corporate Social Responsibility. Dimana tanggung jawab perusahaan
berpijak pada triple bottom lines yang memperhatikan keadaan keuangan, sosial, dan
lingkungan (Daniri, 2008:3).

Pelaku usaha akan lebih mudah memperoleh izin untuk beroperasi dari masyarakat,
karena dengan program tanggung jawab sosial yang lebih terstruktur maka pelaku usaha akan
lebih banyak memperoleh dukungan dari masyarakat sekitar dan tidak menganggu kegiatan
usahanya (Kenton, 2018). Diperlukan juga upaya agar manusia menyadari dan peduli tidak
hanya pada lingkungan hidup akan tetapi juga peduli pada lingkungan sosial, maka dilakukan
aktivitas mengamati perkembangan Corporate Social Responsibility, yang nantinya
diharapkan dapat mengetahui keterbatasan alam dalam mendukung kehidupan manusia.
Perusahaan di Indonesia saat ini telah menyadari bahwa menyusun laporan tanggung jawab
sosial itu penting karena dalam laporan tersebut memuat prinsip serta standar pengungkapan
laporan tanggung jawab sosial yang mampu mencerminkan segala aktivitas perusahaan
secara menyeluruh. Dengan demikian kinerja suatu perusahaan dapat dinilai langsung oleh
pemerintah, organisasi di lingkungan, investor, kreditor, serta masyarakat. Terutama bagi
investor dan kreditor (bank) karena tentunya mereka tidak mau mengalami kerugian yang
diakibatkan adanya kelalaian pelaku usaha terhadap tanggung jawab pada lingkungan dan
sosial (Ramayanii, 2017; Candrayanthi dkk, 2013). Berdasarkan latar belakang di atas, maka
tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji secara empiris pengaruh pengungkapan
Corporate Social Responsibility terhadap kinerja keuangan perusahaan.

KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESA
Kajian Teori
Teori Stakeholders

Stanford Research Institute (SRI) adalah yang memperkenalkan pertama kali istilah
stakeholders dengan merujuk pada Freeman (1983: 46) dengan definisi sebagai berikut:
"stakeholders merupakan suatu kelompok atau individu yang memperngaruhi atau
dipengaruhi oleh pencapaian tujuan perusahaan". Stakeholders atau yang disebut dengan
pemangku kepentingan yang meliputi pemegang saham, karyawan, customer, pesaing, dan
tokoh publik lainnya, serta pemerintah (Kartini, 2013: 1).

Corporate Social Responsibility

Corporate Social Responsibility dibagi menjadi tiga komponen utama yaitu: people,
profit, dan planet. Yang selanjutnya lebih dikenal dengan konsep triple bottom line dari John
Elkington (1997: 336). Menurut Solihin (2015: 2) tanggung jawab sosial perusahaan
(Corporate Social Responsibility) adalah salah satu dari beberapa tanggung jawab dari pihak
perusahaan kepada para pemangku kepentingan (stakeholders). Sama dengan pendapat yang
dikemukakan oleh Kartini (2013: 1) yang mengatakan bahwa istilah Corporate Social
Responsibility (selanjutnya disingkat CSR) atau tanggung jawab sosial korporat merupakan
tanggung jawab sosial perusahaan kepada seluruh stakeholders.
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Pengungkapan CSR dapat diukur dengan Corporate Social Responsibility Index
(CSRI). Perhitungan CSRI diperoleh dengan memberikan skor 1 jika satu item diungkapkan,
dan 0 jika satu item tidak diungkapkan. Setelah pemberian skor selesai pada seluruh item,
kemudian semua skor dijumlahkan untuk mendapatkan total skor setiap perusahaan.
Sedangkan untuk total item yang diharapkan diungkapkan berjumlah 91 item.

Rumus SRDI dapat diformulasikan sebagai berikut :

CSRI = ~—
k
Sumber: (Haniffa dan Cooke, 2005)
Dimana: CSRI = Corporate Social Responsibility Index
n = jumlah item yang diungkapkan perusahaan
Kk = jumlah item yang diharapkan

Kinerja Keuangan

Menurut Fahmi (2013: 239), kinerja keuangan merupakan kegiatan untuk mengkaji
sejauh mana pelaku usaha melaksanakan berdasarkan aturan-aturan tata keuangan secara
tepat. Seperti pembuatan laporan keuangan sesuai SAK (Standar Akuntansi Keuangan).

Tobin’s Q

Menurut Solihin (2015: 9), CSR lebih mengarah kepada owner serta manajer.
Pemimpin perusahaan akan mengutamakan kepentingan para pemegang saham melalui
berbagai upaya agar sumber daya yang digunakan perusahaan bisa lebih efisien dan
mendapatkan laba maksimal. Atas kepentingan pemegang saham seperti yang telah
diungkapkan oleh Solihin (2015: 9) diatas maka penelitian ini menggunakan Tobin’s Q
sebagai alat ukur Kkinerja keuangan perusahaan dari sisi market-based measurement
(kapitalisasi pasar).

Tobin’s Q pertama kali diperkenalkan oleh Nicholas Kaldor pada tahun 1966 dalam
artikelnya "Marginal Productivity and the Macro-Economic Theories of Distribution:
Comment on Samuelson and Modigliani. Namun dipopulerkan kembali oleh James Tobin,
yang menggambarkan rasio Tobin's Q antara dua penilaian dari aset fisik (1977): “Satu,
pembilangnya, adalah penilaian pasar: harga yang berlaku di pasar untuk pertukaran aset
yang ada. Yang lain, penyebutnya, adalah penggantian atau biaya reproduksi: harga di pasar
untuk komoditas yang baru diproduksi. Kami percaya bahwa rasio ini memiliki signifikansi
dan kegunaan makroekonomi yang cukup besar, sebagai perhubungan antara pasar keuangan
dan pasar barang dan jasa”. Salah satu versi Tobin's Q dimodifikasi dan disederhanakan oleh
Smithers (2009: 206) dimana dalam penjelasannya Q datang dalam dua bentuk: Q Tobin dan
Q Equity. Yang pertama Q Tobin adalah rasio nilai pasar ekuitas dan hutang perusahaan,
biasanya terbatas karena masalah data ke sektor non-keuangan, dengan nilai persediaan
modal dengan biaya penggantian. Kedua Q Equity, yang merupakan bentuk yang digunakan
dalam buku ini, adalah nilai pasar perusahaan sektor non-keuangan dibagi dengan kekayaan
bersihnya dengan biaya penggantian. Berdasarkan pernyataan Smithers (2009: 206) maka
adapun rumus Tobin’s Q sebagai berikut:
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_ EMV + DEBT
Tobin's Q =
TA
Sumber: Smithers (2009)
Keterangan: EMV = Jumlah saham biasa perusahaan yang beredar dikali

dengan harga penutupan saham

DEBT = Total utang perusahaan di akhir periode
TA = Total aset di akhir periode

Tabel 1. Instrumen Penelitian
Variabel Pengukuran Skala Sumber

Corporate Social
Responsibility atau CSR n Haniffa
. CSRI = — :
merupakan salah satu dari k Rasio dan Cooke
beberapa tanggung jawab (2005)
perusahaan kepada para
pemangku kepentingan
(stakeholders). (Solihin,
2015: 2)

Nilai Tobin’s O merupakan

imiliki EMV+ DEBT
gambaran yang dimiliki Tobin's Q = _
suatu perusahaan yang T4 Rasio  smithers
menjelaskan keadaan dari (2009)
peluang investasi. (Lang, et

al 1989)

Pengembangan Hipotesa
Pengaruh pengungkapan Sustainability Report terhadap kinerja keuangan perusahaan
Informasi kondisi ekonomi, lingkungan, dan sosial suatu perusahaan yang tercermin
pada Sustainability Report sangat penting bagi stakeholder. Salah satu stakeholder yang
termasuk adalah pelaku pasar karena seperti apa reaksi pasar yang terjadi sangat
mempengaruhi tingkat laba perusahaan saat itu juga. Seorang pelaku pasar harus mampu
memperhatikan faktor-faktor yang mempengaruhi harga saham suatu perusahaan. Nilai pasar
adalah harga yang akan diambil aset di pasar. Nilai pasar juga biasa digunakan untuk
merujuk pada kapitalisasi pasar dari perusahaan publik, dan diperolen dengan mengalikan
jumlah saham yang beredar dengan harga saham saat ini. Menurut Weber et al. (2008: 236),
laporan keberlanjutan telah membuktikan tbahwa terdapat korelasi positif terhadap kinerja
keuangan perusahaan pada setiap pelaporan kegiatan keberlanjutan (sustainability activities).
Penelitian Luthan dkk (2017) menunjukkan pengungkapan laporan pertanggungjawaban
sosial tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan yang diukur dengan Tobin’s Q.
Mustafa dkk (2014: 1) menunjukkan hasil penelitian yang sama bahwa Corporate Social
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Responsibility (CSR) tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Berbeda dengan
penelitian Gunawan dkk (2017: 1) yang menyatakan bahwa tanggung jawab sosial
perusahaan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuagan perusahan. Kemudian Sari dkk
(2016: 74) yang melakukan penelitian pada perusahaan multinasional Indonesia dan
Malaysia, menunjukkan hasil penelitian bahwa pada perusahaan multinasional di Indonesia
pengungkapan CSR berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan serta pada
perusahaan multinasional di Malaysia berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja
keuagan.

Nilai Tobin’s Q diperoleh dari total saham (market value of all outstanding stock)
ditambah total hutang (market value of all debt) kemudian dibagi dengan total asset
(replacement value of all production capacity), sehingga Tobin’s Q bisa dijadikan alat ukur
kinerja perusahaan, yaitu dari sisi nilai pasar suatu perusahaan. Dengan demikian, disusun
hipotesis sebagai berikut:

Ho: Tidak ada pengaruh Pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan
perusahaan

Ha: Ada pengaruh Pengungkapan CSR terhadap kinerja keuangan perusahaan

METODE PENELITIAN

Penelitian dilakukan pada Bursa Efek Indonesia dan situs resmi perusahaan BUMN
yang bersangkutan. Objek dalam penelitian adalah perusahaan BUMN dengan data laporan
keberlanjutan (sustainability report) dan laporan tahunan periode 2013-2016. Jenis penelitian
ini merupakan metode penelitian kuantitatif. Populasi penelitian adalah 20 perusahaan
BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2016. Sampel penelitian
dipilih dengan teknik purposive sampling dengan kriteria yang telah ditetapkan sehingga
diperoleh sampel sejumlah 11 perusahaan kemudian dikalikan 4 tahun dan akhirnya
diperoleh total sampel sebanyak 44.

Tabel 2. Deskripsi Sampel

Keterangan Jumlah
Perusahaan yang milik BUMN 20
Perusahaan yang tidak menerbitkan sustainability report (6)
Perusahaan yang memiliki data tidak lengkap 3
Perusahaan yang dijadikan sampel 11
Total sampel selama 4 tahun pengamatan 44

Dalam penelitian ini menggunakan alat analisis yaitu regresi sederhana dengan alat
bantu SPSS 22. Penelitian ini akan menjelaskan mengenai pengaruh pengungkapan CSR (X)
terhadap kinerja keuangan perusahaan (Y) yang diduga akan berpengaruh terhadap kinerja
keuangan perusahaan.
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Terdapat satu variabel dependen sehingga hanya ada satu model regresi dalam
penelitian ini:

(Tobin’s Q) Y =0 +PBCSR +¢

dimana:

Y = Tobin’s Q

o = konstanta

B = koefisien regresi
SR = variabel CSR

¢ = residual atau error

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian
Analisis Statistik Deskriptif
Tabel 3. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

N Min Max Mean Sj[d'.
Deviation
CSR 44 ,07690 95600 ,3968545 ,20219792
Tobin's Q 44 ,64520 3,01760 1,2136636 44208176
V.alld.N 44
(listwise)

Sumber: SPSS (2019)

Tabel di atas menunjukkan informasi deskriptif variabel-variabel seperti CSR dan
Tobin’s Q. Berdasarkan tabel di atas dapat dijelaskan rata-rata Pengungkapan CSR sebesar
0,3968545 dan standar deviasi sebesar 0,20219792. Hal ini menunjukkan bahwa penyebaran
variabel skala perusahaan BUMN untuk Pengungkapan CSR adalah 21% dari 44 sampel (11
perusahaan) dan persentasi Pengungkapan CSR yang dihasilkan oleh perusahaan per tahun
rata-rata sebesar 40%. Dapat dilihat dari hasil tersebut bahwa nilai standar deviasi lebih kecil
dari nilai rata-rata, hal tersebut menunjukkan bahwa data yang digunakan dalam variabel
CSR adalah stabil. Nilai minimun Pengungkapan CSR 0,0769 diperoleh perusahaan Wijaya
Karya (perseroan) Tbk tahun 2016 yang berarti paling sedikit mengungkapkan Pengungkapan
CSR. Nilai maksimum Pengungkapan CSR sebesar 0,9560 diperoleh perusahaan Tambang
Batubara Bukit Asam (perseroan) Tbk tahun 2015 yang berarti paling banyak
mengungkapkan Pengungkapan CSR.

Nilai rata-rata Tobin's Q sebesar 1,2050932 dan standar deviasi sebesar 0,45464152.
Nilai rata-rata lebih besar dari standar deviasi, hal tersebut menunjukkan bahwa data yang
digunakan dalam variabel Tobin’s Q adalah bervariasi. Nilai minimum Tobin's Q adalah
sebesar 0,64520 dan nilai maksimumnya sebesar 3,0176. Nilai minimum Tobin's Q diperoleh
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perusahaan Aneka Tambang (perseroan) Tbk tahun 2015, sedangkan nilai maksimum
diperoleh perusahaan Semen Indonesia (Persero) Thk tahun 2013.

Uji Statistik t
Tabel 4. Hasil Uji Statistik t
Coefficients?

Model T Sig.
1 (Constant) 2,860 ,007
CSR -2,309 ,026

Sumber: SPSS (2019)

Hasil pengujian hipotesis pada penelitian ini berdasarkan tabel 4.9. nilai signifikansi
untuk variabel CSR adalah sebesar 0,026 menunjukkan nilai di bawah tingkat signifikansi o=
5% atau 0,05 sehingga hasil penelitian menunjukkan pengaruh yang signifikan. Nilai t hitung
sebesar -2,309 < t tabel = 2,01537. Maka H, diterima dan H; ditolak, sehingga dapat
disimpulkan bahwa variabel pengungkapan CSR berpengaruh negatif signifikan terhadap
variabel kinerja keuangan perusahaan.

Pembahasan
Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap Kinerja Keuangan
Perusahaan

Pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh negatif signifikan
terhadap kinerja keuangan perusahaan.

Penelitian ini menunjukkan hasil yang tidak sesuai dengan teori stakeholders yang
merujuk pada Freeman (1983: 46) dengan definisi sebagai berikut: "stakeholders merupakan
suatu kelompok atau individu yang memperngaruhi atau dipengaruhi oleh pencapaian tujuan
perusahaan”. Berdasarkan distribusi data, nilai minimum pengungkapan CSR diperoleh
perusahaan Wijaya Karya (perseroan) tahun 2016 dan nilai maksimum pengungkapan CSR
diperoleh perusahaan Tambang Batubara Bukit Asam tahun 2015. Hal ini menunjukkan
bahwa mayoritas yang mengungkapkan CSR adalah perusahaan sektor pertambangan, sesuai
dengan UU no. 40 tahun 2007. Sedangkan WIKA yang bergerak di bidang konstruksi kurang
memperhatikan pengungkapan CSR dan tidak dapat mempengaruhi kinerja keuangan
perusahaan. Hal tersebut juga memperkuat hasil dari penelitian ini, dimana hasil penelitian
menunjukkan ketidak sesuaian dengan teori stakeholders milik Freeman (1983: 46), dan
hanya memenuhi kepentingan dari pihak eksternalnya saja yaitu pemerintah.

Alasan lainnya mengapa aktifitas perusahaan dalam mengungkapkan laporan CSR
tidak dapat menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan dari nilai pasar aset perusahaan karena ada beberapa faktor. Salah satu
ketebatasan yang menyebabkan kegagalan tersebut adalah reaksi pelaku pasar yang belum
merespon dengan baik informasi CSR yang diberikan dalam laporan keberlanjutan. Menurut
Marzuki salah satu Staf Ahli Menteri Sosial, banyak sekali manfaat positif yang bisa diambil
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dari aktivitas CSR. Namun satu hal yang disayangkan bahwa kesadaran dunia usaha untuk
melakukan program tanggung jawab sosial perusahaan atau Corporate Social Rensponsibility
(CSR) masih sangat rendah. Karena pada dasarnya pelaksanaan CSR oleh perusahaan bukan
semata karena perintah undang-undang saja, melainkan juga karena CSR merupakan
investasi jangka panjang bagi keberlangsungan perusahaan. Dampak positif lain dari
pelaksanaan CSR, kesejahteraan masyarakat di sekitar wilayah operasi perusahaan akan
meningkat. Keserasian hubungan antara perusahaan dan masyarakat akan semakin
meningkat, dan angka kemiskinan pasti akan menurun (Siregar, 2018). Hasil penelitian ini
tidak sebanding dengan hasil penelitian Gunawan dkk (2017: 1) yang menyatakan bahwa
tanggung jawab sosial perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Kkinerja keuagan
perusahan. Hasil penelitian Luthan dkk juga didukung oleh penelitian dari Bidhari dan Aisjah
(2013), Candrayanthi dan Saputra (2013), Suciwati dkk (2016), dan Putri (2017). Sebaliknya
hasil penelitian ini sebanding dengan penelitian Luthan dkk (2017: 204) menyatakan bahwa
pengungkapan CSR pada suatu perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja
keuangan yang diukur dengan Tobin’s Q. Mustafa dkk (2014: 1) menunjukkan hasil
penelitian yang sama bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) tidak berpengaruh
terhadap kinerja keuangan. Penelitian lainnya yang mendukung hasil penelitian Luthan dan
Mustafa adalah hasil penelitian dari Sari dkk (2016).

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian dan pembahasan, maka kesimpulan yang didapat dari
penelitian ini adalah pengungkapan CSR berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Hal ini dikarenakan mayoritas yang mengungkapkan CSR adalah
perusahaan sektor pertambangan, sesuai dengan UU no. 40 tahun 2007. Sedangkan WIKA
yang bergerak di bidang konstruksi kurang memperhatikan pengungkapan CSR dan tidak
dapat mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Hal tersebut juga memperkuat hasil dari
penelitian ini, dimana hasil penelitian menunjukkan ketidak sesuaian dengan teori
stakeholders milik Freeman (1983: 46), dan hanya memenuhi kepentingan dari pihak
eksternalnya saja yaitu pemerintah.

Saran
Dalam penelitian ini saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut:

1. Bagi penelitian selanjutnya dapat memperpanjang dan memperbaharui periode
pengamatan, menambahkan pengukuran atau rasio-rasio kinerja perusahaan lainnya diluar
variabel yang digunakan pada penelitian ini, dan dapat menggunakan sampel seluruh
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia agar hasilnya dapat mewakili kondisi
perusahaan di Indonesia secara keseluruhan, agar dapat melihat sejauh mana sampel
penelitian semakin luas dan dapat menghasilkan kesimpulan yang lebih baik.

2. Bagi perusahaan yang khususnya ada di Indonesia, meskipun pada penelitian ini
pengungkapan CSR berpengaruh negatif signifikan terhadap kinerja keuangan
perusahaan, diharapkan pihak perusahaan tetap melakukan pengungkapan terhadap
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ekonomi, sosial, dan lingkungan. Hal ini menjadi salah satu bukti tertulis bahwa
perusahaan peduli dan melakukan tanggung jawab sosial terhadap lingkungan di
sekitarnya.

3. Bagi para investor, diharapkan untuk lebih berhati-hati dan selektif dalam berinvestasi
terhadap suatu perusahaan. Salah satu cara untuk mengetahui kondisi kinerja keuangan
perusahaan dapat dilihat melalui laporan CSR dan laporan keuangan yang telah
diterbitkan oleh perusahaan yang bersangkutan.

4. Bagi pemerintah diharapkan agar lebih meningkatkan pengawasan dan lebih memperketat
aturan peundang-undangan mengenai pengungkapan CSR pada perusahan-perusahaan.
Hal tersebut dilakukan dengan tujuan agar kesadaran perusahaan terkait pengungkapan
CSR lebih tinggi dari pada sebelumnya dan tingkat pengungkapan CSR di perusahaan
Indonesia meningkat.
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