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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Kajian mengenai corporate social responsibility semakin berkembang pesat
seiring banyak kasus yang terjadi dimana perusahaan tidak kontribusi positif kepada
masyarakat bahkan memberikan dampak negatif atas beroperasinya perusahaan.
Corporate social responsibility merupakan komitmen perusahaan untuk bertindak
secara etis, beroperasi secara legal dan berkontribusi untuk meningkatkan kualitas
hidup berbagai kelompok masyarakat yang berkaitan langsung dan tidak langsung
dengan operasi perusahaan. Konsep CSR melibatkan tanggung jawab kemitraan antara
pemerintah, perusahaan, dan komunitas masyarakat setempat yang bersifat aktif dan
dinamis (Marnelly 2012; Kudlak 2018). Namun, dalam konteks Indonesia, terlepas dari
kritik tersebut, CSR dipandang perlu dalam pembangunan lingkungan bisnis yang sehat
berdasarkan pendekatan yang lebih bertanggung jawab terhadap kegiatan ekonomi
(Susilowati 2014; Nurjannah dan Yulianti 2019).

Pemerintah Indonesia menetapkan peraturan untuk mendorong perusahan lebih
aktif terlibat dalam tanggung jawab sosial kepada masyarakat dan lingkungan dengan
menetapkan Undang-Undang Perusahaan No. 40 tahun 2007 dan Undang-Undang
Penanaman Modal No. 25 tahun 2007 tentang CSR sebagai aktivitas yang wajib
dilaksanakan. Namun, walaupum pemerintah Indonesia telah menetapkan undang-

undang tentang CSR, terdapat berbagai pertentangan dari berbagai perusahaan dan



organisasi bisnis, termasuk Kamar Dagang dan Industri di Indonesia (KADIN).
Keadaan ini terjadi karena pengaruh isu politik, perbedaan pemahaman budaya, dan
kurangnya keahlian dalam CSR (Waagstein 2011). Masalah lainnya adalah tidak
adanya standar atas pengungkapan CSR yang diterbitkan oleh dewan direksi di
Indonesia, meskipun terdapat beberapa sebutan untuk pengungkapan CSR suatu
perusahaan, seperti laporan keberlanjutan, laporan CSR dan laporan akuntansi sosial.

Menurut McWilliams dan Siegel (2001) dan He dan Lai (2014), CSR mencakup
dua aspek, yaitu: kepentingan perusahaan dan persyaratan hukum. Namun, masih
terdapat perdebatan mengenai apakah investasi CSR mampu meningkatkan,
menciptakan atau menghancurkan kinerja keuangan perusahaan (Jo dan Harjoto 2012;
Wang 2014) berpendapat bahwa, jika CSR suatu perusahaan tidak berkontribusi dalam
memaksimalkan nilai perusahaan, maka aktivitas tersebut akan menyia-nyiakan
sumber daya perusahaan dan berpengaruh negatif pada nilai perusahaan.

Semenjak pemegang saham berada pada posisi dirugikan atas keterbatasan
akses informasi dibandingkan dengan manajemen perusahaan mengenai operasional
perusahaan, kualitas pengungkapan laporan perusahaan yang bagus mampu
mengurangi asimetri informasi di antara para pemangku kepentingan (stakeholders)
(Balakrishnan et al. 2014; Cherityta et al. 2018). Pada saat yang sama, ketika kinerja
sosial perusahaan (CSP) merupakan pengungkapan tambahan, bersama dengan nilai
perusahaan tahunan, asimetri informasi menurun (Van Beurden dan Gaéssling 2008;
Lopatta et al. 2018).

Pengungkapan non-akuntansi tunggal seperti indeks laporan CSR (CSR



disclosure index - CDI) mempertimbangkan banyak aspek perusahaan ketika
memeriksa dimensi CSR. Namun, pendekatan lain yang berguna dalam mengukur nilai
CSR yang dapat dibangun ke dalam pengungkapan akuntansi dan non-akuntansi
dikenal sebagai indikator kinerja utama (Key Performance Indicators - KPI) dan nilai
tambah CSR (CSR value added - CVA) seperti yang dikemukakan oleh Weber (2008).
Kedua pengukuran ini mencakup empat bidang manfaat bisnis CSR: (i) daya tarik dan
retensi konsumen (customer attraction and retention); (ii) motivasi dan retensi
karyawan (employee motivation and retention); (iii) daya tarik pemberi kerja (employer
attractiveness); and (iv) arus kas (cash flow). Studi ini akan menarik dari bukti di atas
dan menggabungkan indeks pengungkapan CSR, KPI dan CVA untuk memberikan
ukuran CSR vyang lebih komprehensif untuk mengevaluasi keterlibatan CSR
perusahaan. Pendekatan ini memberikan perspektif ekonomi dalam mengevaluasi
keterlibatan CSR. Konsekuensinya, keterlibatan CSR diharapkan tidak hanya
memenuhi kewajiban hukum bagi perusahaan, tetapi juga mendorong manfaat
ekonomi dan berbagai jenis keunggulan kompetitif bagi perusahaan, serta mendorong
pertumbuhan ekonomi.

Meskipun CSR berpengaruh signifikan terhadap perusahaan dalam hal
memaksimalkan laba dan meningkatkan kinerja ekonomi, studi empiris yang berfokus
pada CSR dan nilai perusahaan di negara berkembang, termasuk Indonesia, masih
terbatas (Ayem dan Nikmah, 2019; Laksmi Dewi dan Dharma Suputra, 2019).
Meskipun diskusi tentang CSR dan kualitas informasi melalui pengurangan asimetri

informasi telah terjadi sejak awal tahun 1970-an, sedikit penelitian fokus pada kualitas



informasi terhadap hubungan antara CSR dan nilai perusahaan (Cho, Lee dan Pfeiffer
Jr 2013) Selain itu, dimasukkannya aspek asimetri informasi untuk menganalisis
hubungan antara CSR dan nilai perusahaan masih terbatas dilakukan di negara

berkembang (Nasution 2013).

Berdasarkan pada latar belakang dan fenomena diatas, maka peneliti tertarik untuk
melakukan penelitian dengan judul “Pengaruh Corporate Social Responsibility dan

Asimetri Informasi Terhadap Kinerja Keuangan di Indonesia”.

1.2 Rumusan Masalah

Meskipun CSR memiliki peran penting dalam mendukung emiten dan
pembangunan ekonomi Indonesia, namun implementasi CSR masih lemah
dibandingkan dengan negara berkembang tetangga (RobecoSAM 2021). Hal ini karena
keterlibatan CSR belum dipandang sebagai jenis investasi yang menguntungkan bagi
perusahaan-perusahaan terbuka di Indonesia (Haniffa dan Cooke 2005; Yanto dan
Muzzamil 2016). Dengan demikian, kurangnya kesadaran dan pemahaman tentang
pentingnya peran CSR terhadap nilai perusahaan. Banyak studi tentang CSR telah
dilakukan di negara-negara maju, tetapi sedikit yang telah dilakukan di negara-negara
berkembang, termasuk Indonesia (Mustaruddin et al. 2011; Ali dan Frynas 2017).
Selain itu, sebagian besar studi telah menggunakan pemodelan ekonometrik yang
berfokus pada proksi non-akuntansi untuk memeriksa aktivitas CSR (Fifka 2013;

Siveua et al. 2019), dengan hanya sedikit upaya untuk mengintegrasikan proksi



akuntansi dan non-akuntansi untuk memeriksa CSR di negara berkembang. Selain itu,
ada juga penelitian terbatas yang membantu manajer perusahaan dalam mengevaluasi
keterlibatan CSR (Weber 2008), sementara juga menguji pengaruh keterlibatan CSR
terhadap nilai perusahaan melalui peran kualitas informasi. Berdasarkan hal ini, studi
yang diusulkan akan menguji dampak CSR terhadap nilai perusahaan di perusahaan
terbuka di Indonesia, sementara juga menilai apakah asimetri informasi mempengaruhi
hubungan antara CSR dan nilai perusahaan.

Oleh karena itu, pertanyaan penelitian khusus yang muncul dari masalah
penelitian adalah:
1. Apakah CSR dan asimetri informasi mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan?
2. Apakah pengabungan indikator akuntansi dan non-akuntansi dalam mengukur CSR

lebih komprehensif untuk menganalisis CSR dalam konteks negara berkembang?

1.3 Tujuan Penelitian
Tujuan penelitian yang ditempuh untuk menjawab pertanyaan penelitian
adalah:
1. Mengukur pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan di Indonesia, serta pengaruh
kualitas informasi terhadap hubungan CSR dan nilai perusahaan.
2. Menggunakan ukuran CSR yang lebih komprehensif untuk menganalisis CSR
dalam konteks negara berkembang.
Tujuan pertama akan memperoleh informasi aktivitas CSR yang membantu

mengurangi asimetri informasi, dan dampaknya terhadap kinerja keuangan perusahaan



dari perusahaan terdaftar di bursa efek Indonesia. Tujuan kedua akan menilai apakah
ukuran CSR yang diusulkan untuk diadopsi dalam penelitian ini membantu manajer
perusahaan untuk mengevaluasi lebih tepat keterlibatan CSR dengan memasukkan

perspektif akuntansi dan non-akuntansi dalam evaluasi.



BAB |1

LANDASAN TEORI

2.1 Definisi Corporate Social Responsibility (CSR)

Carroll mengembangkan konsep empat wajah (four faces) dari CSR (Carroll,
1979), di mana definisi CSR sepenuhnya menangani seluruh rangkaian kewajiban yang
dimiliki bisnis bagi masyarakat: (1) ekonomi; (2) legal; (3) etis; dan (4) diskresioner.
'Ekonomi" digambarkan sebagai tanggung jawab sosial utama bisnis untuk menjual
produk dan mendapatkan keuntungan. 'Legal’ adalah kewajiban perusahaan untuk
mematuhi hukum. Meskipun definisi Carroll tentang perilaku ‘etis’ tidak jelas, hal itu
dapat dideskripsikan sebagai ekspektasi masyarakat terhadap bisnis dan mampu
memenuhi ketentuan hukum. ‘Discretionary’ mencakup kontribusi filantropi dan
aktivitas nirlaba lainnya. Carroll (1991) mengembangkan lebih lanjut model empat
wajah menjadi piramida CSR yang sangat menekankan pada ekonomi, kemudian pada
tujuan hukum, dan menggantikan istilah 'diskresioner' dengan ‘filantropi'. Schwartz dan
Carroll (2003) memodifikasi dua model Carroll sebelumnya untuk membentuk model
baru yang diberi judul 'model tiga domain CSR', di mana aspek kebijaksanaan

dihilangkan karena menjadi 'supererogatory' dan bukan tindakan tanggung jawab.



2.2 Landasan Teori Corporate Social Responsibility (CSR)
2.2.1 Teori Stakeholders

Teori stakeholders menyatakan bahwa semua pemangku kepentingan
perusahaan memiliki peran penting terhadap kinerja perusahaan (Phillips 2003; Post et
al. 1996). Hubungan perusahaan dengan stakeholder mendorong manajer untuk
memahami dan mengelola tanggung jawab perusahaan kepada masyarakat (Neville
2008). Dengan demikian, manajer adalah pusat dari kontrak formal dan informal yang
ada dengan berbagai pemangku kepentingan (Jones 1995). Faktanya, Freeman (1984)
mengaitkan teori pemangku kepentingan dengan dasar manajemen organisasi yang
kuat dan etika bisnis yang membahas nilai-nilai moral dalam mengelola organisasi.
Perspektif ini menghindari tujuan fokus pada kelompok tunggal sebagai pemangku

kepentingan yang dianut oleh Jensen (2002).

Semenjak suatu perusahaan bergantung pada pemangku kepentingan
(stakeholders) untuk kelangsungan hidup dan kesuksesan, manajer perlu fokus pada
hubungan dengan setiap pemangku kepentingan sesuai dengan permintaan dan harapan
sumber daya. Frooman (1999) berpendapat perusahaan tidak mengabaikan kepentingan
pemangku kepentingan untuk hanya berfokus pada risiko penalti bagi pemegang saham
(shareholders), karena hal ini dapat menghilangkan potensi imbalan yang dapat
diberikan oleh pemangku kepentingan. Donaldson dan Preston (1995) mengambil ini
lebih jauh dengan memperdebatkan perlunya perbedaan yang jelas antara pemegang

saham yang memiliki pengaruh atas perusahaan dan pemangku kepentingan



perusahaan. Mereka berpendapat bahwa teori stakeholders memiliki dua gagasan
utama: (i) stakeholders diidentifikasi sebagai orang atau kelompok dengan kepentingan
tertentu dalam faktor prosedural dan/atau substantif dari operasi perusahaan. Oleh
karena itu, stakeholders kepentingan dapat diidentifikasi; dan (ii) kepentingan semua
stakeholders dipandang memiliki nilai intrinsik. Artinya, setiap kelompok stakeholders
harus dipertimbangkan demi kepentingannya sendiri daripada, misalnya, apakah dapat
mempromosikan kepentingan pemegang saham.

Semenjak identifikasi setiap jenis stakeholders merupakan faktor kunci untuk
manajemen hubungan setiap stakeholder yang sukses (Post, Preston dan Sachs 2002a),
Freeman (1984) mengkategorikan stakeholder ke dalam kelompok primer dan
sekunder berdasarkan tingkat kekuasaan dan kepentingan masing-masing kelompok
dalam operasi perusahaan. Model mereka mengidentifikasi tipologi stakeholder yang
komprehensif untuk memprediksi perilaku manajer perusahaan terhadap setiap jenis
stakeholders. Ini juga memeriksa konsekuensi tindakan manajemen perusahaan ketika
jenis stakeholder ini berubah dari satu jenis ke jenis lainnya. Jenis-jenis ini meliputi:
(1) kekuasaan (sejauh mana pemangku kepentingan memaksakan keinginan mereka
dalam hubungan mereka dengan perusahaan); (2) legitimasi (ketika tindakan terhadap
perusahaan diinginkan dan sesuai dalam sistem norma, nilai dan kepercayaan
masyarakat yang dibangun secara sosial); dan (3) urgensi (sejauh mana upaya
pemangku kepentingan membutuhkan perhatian segera perusahaan). Alasan klasifikasi

stakeholder adalah untuk membantu manajer perusahaan mencapai tujuan perusahaan



tertentu sambil tetap memenuhi kebutuhan setiap jenis stakeholder (Agle, Mitchell dan
Sonnenfeld 1999).

Agle, Mitchell dan Sonnenfeld (1999) berpendapat bahwa tindakan manajer
dapat membantu memoderasi kekhawatiran dari stakeholder terkemuka. Misalnya,
manajer dapat mendamaikan kepentingan yang berbeda dengan membuat keputusan
strategis dan mengalokasikan sumber daya strategis dengan cara yang paling sesuai
dengan klaim kelompok stakeholder lainnya. Menurut David, Bloom dan Hillman
(2007), hal ini dapat mencakup pencapaian tujuan kinerja CSR yang diminta oleh
stakeholder yang menonjol (yaitu, mereka yang memiliki kekuasaan, legitimasi, dan
urgensi).

2.2.2 Teori Agensi

Sebagai pionir teori agensi, Jensen dan Meckling (1976) menjabarkan agency
teori sebagai kontrak antara manajer (agent) dan pemegang saham sebagai pemilik
(principal). Definisi ini menjabarkan bahwa prinsipal mempekerjakan agen untuk
melakukan kewajiban dalam mengelola perusahaan untuk menambah nilai ekonomi
atas modal yang ditanamkan, termasuk memberikan otorisasi dari prinsipal kepada
agen dalam mengambil keputusan (Belkoai, 2001). Namun baik agen dan prinsipal
memiliki motivasi untuk pemanfaatan sumber daya perusahaan untuk prioritas
kepentingan masing-masing. Terdapat perbedaan kepentingan dari dua pihak berbeda
(agent vs principal) memungkinkan agen tidak selalu bertindak atau mengambil
keputusan sesuai kepentingan principal. Konflik kepentingan di atas disebut dengan

konflik keagenan (agency conflict) (Belkaoi, 2001).
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Konflik antara agen dan principal merupakan faktor utama munculnya biaya
agensi. Jensen dan Meckling (1976) mendefinisikan biaya agensi dalam tiga jenis:

1. Biaya monitoring (monitoring cost), merupakan biaya untuk mengawasi agen
dalam ngeoperasikan perusahaan.

2. Biaya bonding (bonding cost), merupakan biaya jaminan dari pihak prinsipal
dengan memberikan kompensasi jika agen melakukan tindakan sesuai kepentingan
principal.

3. Kerugian residual (residual cost), merupakan kerugian yang dialami oleh prinsipal
sebagai akibat dari perbedaan kepentingan antara agen dan prinsipal.

Namun Midiastuty dan Machfoedz (2003) berpendapat bahwa aktivitas pihak
agent manipulasi yang berawal dari konflik kepentingan dapat diminimumkan melalui
mekanisme pengawasan (monitoring) yang bertujuan menyelaraskan kepentingan
antara pihak agen dan prinsipal tersebut, yaitu:

1. Memberikan kesempatan pihak manajemen memiliki saham perusahaan atau di
sebut kepemilikan manajemen (managerial ownership), sehingga kepentingan
pemilik atau pemegang saham dapat disejajarkan dengan kepentingan manajer.

2. Kepemilikan saham oleh investor institusi. Midiastuty dan Machfoedz (2003)
berpendapat bahwa investor institusional dapat berperan memonitor agen dengan
kepemilikannya yang besar. Selain itu, investor institusional dianggap
sophisticated investor atau disebut investor yang canggih yang meiliki akses dalam
memperoleh informasi internal perusahaan dan tidak mudah “dibodohi” oleh pihak

manajer.
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3. Aktivitas monitoring oleh pihak anggota dewan direksi (board of directors)
terhadap aktivitas manajemen perusahaan.
2.2.3 Teori Source-Based View (RBV)

Teori Source based view (RBV) adalah dasar untuk keunggulan kompetitif
perusahaan, berdasarkan kumpulan sumber daya produktif, termasuk sumber daya
manusia dan material yang diproses dan digunakannya (Wernerfelt 1984). Teori ini,
dengan fokusnya pada sumber daya endogen dan heterogen, membahas
ketidakseimbangan dalam teori manajemen dan menjelaskan variasi dalam kinerja
perusahaan berdasarkan aspek eksogen perusahaan (Wernerfelt 1984). Di bawah lensa
RBV, keunggulan kompetitif berkelanjutan perusahaan didukung oleh kombinasi unik
dari sumber daya, yang membantu memprediksi nilai perusahaan (Barney 1991;
Peteraf 1993). Studi menggunakan teori RBV, fokus pada pengembangan konstruksi
keunggulan kompetitif yang diberikan oleh sumber daya perusahaan (Rodney 2005),
dengan kontribusi krusialnya adalah '... kemampuan untuk menyatukan beberapa untai
penelitian di bidang ekonomi, organisasi industri, ilmu organisasi dan strategi itu
sendiri '(Rugman dan Verbeke 2002, him.770).

Teori RBV menganalisis hubungan antara kapabilitas internal perusahaan dan
kinerja perusahaan. Perbedaan kinerja dijelaskan terutama oleh keberadaan
karakteristik sumber daya perusahaan (Branco dan Rodrigues 2006). Porter (1985)
mengusulkan bahwa dua sumber daya penting untuk keunggulan kompetitif adalah: (1)

posisi biaya rendah, yang memungkinkan perusahaan menggunakan harga agresif

12



untuk mencapai volume penjualan yang tinggi; dan (2) produk yang berbeda untuk
menciptakan loyalitas merek dan reputasi posisi yang memfasilitasi penetapan harga
premium. Menurut teori RBV, keunggulan kompetitif yang berkelanjutan sebagai
strategi penciptaan nilai oleh perusahaan sulit untuk ditiru oleh pesaing (Hart 1995).
Dalam konteks ini, sumber daya perusahaan harus meningkatkan hambatan peniruan
(Rumelt 1984). Lebih lanjut, Barney (1991) mengidentifikasi empat karakteristik
sumber daya utama yang dapat menjadi sumber keunggulan kompetitif berkelanjutan
bagi perusahaan: (1) jarang (sejumlah kecil perusahaan dan / atau unik); (2) mereka
berharga (bernilai sesuatu, mereka meningkatkan efisiensi dan efektivitas); (3) tidak
ada bandingannya (tidak dapat dengan mudah dijual atau diperdagangkan); dan (4)
tidak dapat diganti (tidak mudah disalin atau ditiru). Priem dan Butler (2001)
berpendapat bahwa keuntungan berkelanjutan tidak hanya terbatas pada bagaimana
perusahaan menggunakan sumber dayanya, tetapi bagaimana perusahaan juga
memberikan perbedaan dalam penciptaan nilai, berdasarkan pandangan Schoemaker
(1990) secara sistematis menciptakan pengembalian di atas rata-rata.

Branco dan Rodrigues (2006) mengemukakan bahwa RBV dapat digunakan
untuk menjelaskan mengapa perusahaan terlibat dalam kegiatan dan pengungkapan
CSR. Menurut Russo dan Fouts (1997), perusahaan harus dapat mengumpulkan,
mengintegrasikan, dan mengelola sumber daya yang digabungkan ini, untuk
memaksimalkan nilai perusahaan dan meningkatkan keunggulan kompetitif. Teori
RBV dapat membantu dalam menganalisis CSR dengan menawarkan pemahaman

tentang bagaimana aktivitas CSR memengaruhi nilai perusahaan. Misalnya, investasi

13



perusahaan dalam CSR dapat memberikan manfaat internal dengan membantu
manajemen untuk mengembangkan kapabilitas dan sumber daya baru dalam
pengetahuan dan budaya perusahaan, terutama yang terkait dengan karyawan, sehingga
mengarah pada penggunaan sumber daya perusahaan yang lebih efisien (Branco dan
Rodrigues 2006). Misalnya, perusahaan yang menarik karyawan yang sangat terampil
dan berkualitas juga cenderung meningkatkan motivasi, moral, komitmen, dan
loyalitas karyawan saat ini kepada perusahaan dan perusahaan akan mencapai
keunggulan kompetitif. Mengenai manfaat eksternal CSR, Gardberg dan Fombrun
(2006) menemukan bahwa CSR tidak hanya melindungi perusahaan dari tindakan atau
kritik negatif tetapi juga meningkatkan modal reputasinya. Dalam kesepakatan,
Godfrey (2005) menyatakan bahwa tindakan filantropi menghasilkan ‘'modal moral'
yang bertindak sebagai penyangga di saat ketidakpastian. Gardberg dan Fombrun
(2006) juga berpendapat bahwa CSR memberikan keuntungan bagi lingkungan

kelembagaan yang lebih luas di mana CSR beroperasi.

2.3 Mengukur Corporate Social Respnsibility (CSR)

Mayoritas penelitian di Indonesia mengadopsi proksi CSR non-akuntansi
(misalnya, CSR disclosure index (CDI) untuk mengukur implementasi CSR
(Gantyowati dan Agustine, 2017). Studi menggunakan CDI cenderung terdiri dari
ringkasan indikator kepentingan CSR pemangku kepentingan tertentu. Metode ini telah
banyak digunakan dalam studi CSR di negara berkembang (Abu Qa dan Suwaidan,

2019). Mengingat fokus pada manfaat ekonomi dari CSR, penelitian ini mengadopsi
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pengukuran keterlibatan CSR yang menggabungkan proksi akuntansi dan non-
akuntansi, mirip dengan Weber (2008) dan Hackston dan Milne (1996). Tindakan CSR
terdiri dari: 1) tiga indikator kinerja utama (Key Performance Indicators - KPI); 2)
Nilai tambah CSR (CSR value added - CVA); dan 3) Indeks pengungkapan CSR (CSR
disclosure indexs - CDI).

Key Performance Indicators (KPI) pertama berfokus pada daya tarik dan retensi
pelanggan (customer attraction and retention). Di sini, perusahaan yang secara aktif
terlibat dengan CSR dapat menghasilkan tingkat daya tarik dan retensi pelanggan yang
lebih tinggi. Hal ini dapat menghasilkan peningkatan pangsa pasar (Market Share -
MS) dan peningkatan nilai perusahaan (Brammer dan Millington, 2008). Dengan
demikian, penelitian ini akan menggunakan MS sebagai ukuran proksi untuk daya tarik
dan retensi pelanggan berdasarkan Rust dan Zahorik (1993) dan Weber (2008).

KPI kedua berfokus pada daya tarik pemberi kerja (employer attractiveness) di
mana studi sebelumnya oleh Turban dan Greening (1997) menunjukkan peran antara
aktivitas CSR perusahaan dan perekrutan karyawan. Sesuai dengan Waldman, Kelly,
Aurora, dan Smith (2004) dan O 'Brien-Pallas et al. (2006), penelitian ini akan
mengadopsi variabel biaya per sewa (costs per hire - CPH) untuk mengukur daya tarik
pemberi kerja. Di sini, pengukuran CPH menghitung biaya yang terkait dengan
aktivitas perekrutan, pengadaan, dan kepegawaian yang ditanggung oleh pemberi kerja
untuk mengisi posisi terbuka di perusahaan. Dengan demikian, CPH yang tinggi
mencerminkan biaya internal yang lebih tinggi karena daya tarik pemberi kerja dari

perusahaan yang terlibat dalam CSR seperti yang ditunjukkan melalui lebih banyak
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pelamar kerja yang melamar lowongan kerja.

KPI ketiga berfokus pada motivasi dan retensi karyawan (employee motivation
and retention) mengingat kaitannya dengan CSR dalam studi sebelumnya seperti yang
dinyatakan oleh Navickas dan Kontautiene (2012). Penelitian ini menggunakan
indikator Employee turn Over (ETO) seperti yang digunakan oleh Weber (2008) yang
menunjukkan bahwa karyawan yang tidak puas kurang termotivasi dan cenderung
meninggalkan perusahaan mereka.

Komponen utama kedua dari ukuran CSR adalah CSR value added (CVA).
Penggunaan CVA mencerminkan perspektif bahwa "untuk meningkatkan nilai
pemegang saham, perusahaan harus memenuhi kebutuhan pemangku kepentingannya
secara lebih efisien dan efektif daripada perusahaan yang bersaing” (Birchard, 1995,
him. 49). Pengukuran ini telah digunakan oleh Hsieh, Dye, dan Ouyang (2008) serta
Keca, Keca, dan Pantic (2012) dan juga digunakan dalam penelitian ini. Komponen
ketiga, dan terakhir, dari ukuran CSR adalah CSR disclosure indexs (CDI). Istilah CSR
pada dasarnya adalah tentang pengungkapan. Dimensi pengungkapan CSR telah

banyak digunakan dalam studi di Indonesia (Gantyowati dan Agustine, 2017).

2.4. Hubungan Antara CSR dan Asimetri Informasi

Beberapa penulis menemukan berbagai manfaat keterlibatan CSR bagi perusahaan
dalam hal asimetri informasi, termasuk: (1) tingginya jumlah analis yang mengikuti
perusahaan (Hong dan Kacperczyk 2009); (2) rekomendasi yang menguntungkan dari

analis (loannou dan Serafeim 2015); (3) meningkatkan komunikasi dengan pemegang
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saham tentang aspek keuangan (Fieseler 2011); (4) mengurangi ekuitas biaya (El Ghoul
et al. 2011); dan (5) meningkatkan peringkat kredit (Attig et al. 2014). Semua manfaat
ini pada akhirnya meningkatkan akurasi perkiraan analis (Dhaliwal et al. 2012).
Menurut Jo (2003), analis keuangan memiliki insentif untuk mengikuti CSR, karena
terus memenuhi tuntutan dan psikologi komunitas investasi yang terus berkembang,
yang menggabungkan tujuan investasi biasa dengan CSR. Jo juga menemukan bahwa
perusahaan dengan reputasi CSR yang baik biasanya diikuti oleh lebih banyak analis
keuangan, karena kualitas hubungan antara perusahaan dan pemangku kepentingan
berpengaruh pada kinerja keuangan perusahaan.

Terdapat dua perspektif berbeda untuk meninjau hubungan antara CSR dan
asimetri informasi: teori keagenan dan teori pemangku kepentingan. Menurut teori
keagenan, pengungkapan CSR perusahaan mungkin berasal dari adanya asimetri
informasi antara kontrol modal dan pemegang sahamnya (Jensen dan Meckling 1976).
Jadi, untuk mengurangi asimetri informasi, perusahaan dapat memilih untuk
mengungkapkan aktivitas lingkungan dan sosial mereka (Van Beurden dan Gossling
2008). Hal ini mendorong perusahaan untuk menghasilkan pengungkapan yang lebih
informatif dan investor eksternal dapat menilai dengan lebih baik potensi penciptaan
nilai masa depan perusahaan (McGuire, Sundgren dan Schneeweis 1988). Dengan
demikian, pengungkapan CSR membantu mengurangi distribusi asimetri informasi
antara manajer perusahaan dan pemegang saham (Orlitzky dan Benjamin 2001).
Menurut teori pemangku kepentingan, perusahaan tunduk pada pengawasan diskursif

oleh pemangku kepentingan selain pemegang saham, seperti LSM, pemerintah, dan
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media (Harjoto dan Jo 2015; Jo dan Harjoto 2011). Dengan demikian, manajer
mempertimbangkan fidusia dan tanggung jawab moral perusahaan terhadap pemangku
kepentingan untuk membangun reputasi perusahaan (Aguilera et al. 2007; Cai, Jo dan
Pan 2011). Tingkat aktivitas CSR yang tinggi berkorelasi dengan lingkungan informasi
yang meningkatkan modal reputasi perusahaan (Cui, Jo dan Na 2016), sekaligus

mengurangi asimetri informasi (Sufi 2007).

2.5 Kinerja Keuangan (Financial Performance)

Kinerja keuangan adalah pengeluaran dan pendapatan perusahaan selama
periode yang berbeda mencerminkan nilai pasar bisnis (yaitu, akuntansi dan
pengukuran berbasis pasar). Ini adalah jumlah klaim yang dibuat oleh semua
penggugat: kreditur dan shareholder (Moyer, McGuigan dan Rao 2015). Sesuai
definisi kinerja keuangan, terdapat beberapa pengukuran kinerja yang sering digunakan
untuk menganalisis pengeluaran dan pendapatan perusahaan selama periode yang
berbeda (Dufrene 1996). Biasanya, pengukuran nilai perusahaan dibagi menjadi dua
subkategori: (1) berbasis akuntansi; dan (2) berbasis pasar (Saeed 2011).

Pengukuran berbasis akuntansi termasuk ROI, return on equity (ROE), return
on sales (ROS), dan return on asset (ROA), sedangkan ukuran berbasis pasar termasuk
Tobin's Q, NPV dan market to book value ratio of equity (M/B = nilai pasar dibagi
dengan nilai buku saham biasa) (Brine, Brown dan Hackett 2007; Jo dan Harjoto 2011).
Pengukuran akuntansi digunakan untuk mencerminkan profitabilitas jangka pendek,

sedangkan pengukuran berbasis pasar digunakan untuk mencerminkan evaluasi pasar
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untuk profitabilitas masa depan (Cochran dan Wood 1984).

Variabel ROA akan digunakan untuk proksi profitabilitas, sesuai dengan
hubungan antara keuntungan dan CSR, seperti yang ditunjukkan oleh Haniffa dan
Cooke (2005) dan Simms (2002), yang menemukan bahwa sekitar 70% dari kepala
eksekutif global percaya bahwa CSR memiliki peran penting dalam mempengaruhi
profitabilitas perusahaan mereka. Dalam studi ini, ROA diukur dengan rasio laba bersih
terhadap total aset (aset berwujud dan tidak berwujud) dan biasanya mewakili apakah
seorang manajer menggunakan asetnya secara efisien untuk menghasilkan pendapatan.
Ini juga mewakili sejauh mana arus kas perusahaan mempengaruhi pengembalian
perusahaan. Variabel ROS umumnya digunakan untuk menentukan margin operasi
laba yang dicapai oleh produk dan layanan yang ditawarkan oleh perusahaan (Griffin
dan Mahon 1997). Ukuran ini kurang sensitif terhadap pengaruh inflasi dan konversi
akuntansi dibandingkan dengan ROA (Boubakri dan Cosset 1998). Oleh karena itu,
penelitian ini menggunakan ROA dan ROS untuk menilai profitabilitas, serta tingkat
efisiensi pemanfaatan aset dan pendapatan yang diinvestasikan kembali (Bodie, Kane

dan Markus 1993).

2.6 Hubungan Antara CSR dan Kinerja Keuangan

Penelitian empiris tentang hubungan antara CSR dan nilai perusahaan pada
dasarnya dibagi menjadi dua kelompok (McWilliams dan Siegel 2000). Kelompok
studi pertama menggunakan metodologi studi kejadian untuk memeriksa efek

keuangan jangka pendek (pengembalian abnormal) ketika perusahaan terlibat dalam

19



aktivitas CSR. Studi kelompok ini telah menunjukkan hasil yang beragam (Zu dan
Song 2009). Misalnya, menggunakan meta-analisis dari 27 penelitian, Frooman (1997)
menemukan bahwa pasar bereaksi negatif terhadap perusahaan yang melakukan
tindakan yang tidak bertanggung jawab secara sosial atau ilegal. Marcus (1989)
meneliti reaksi pasar terhadap penarikan kembali industri otomotif untuk periode 1967
hingga 1983 dan menemukan bahwa kinerja CSR yang lebih rendah (yaitu, penarikan
kembali mobil karena mobil yang tidak aman) menyebabkan nilai perusahaan yang
lebih rendah, menghasilkan hubungan positif antara CSR dan nilai perusahaan.
Kelompok studi kedua meneliti hubungan antara CSR dan nilai perusahaan,
menggunakan pengukuran berbasis akuntansi. Studi kelompok ini juga menunjukkan
hasil yang beragam (Zu dan Song 2009). Misalnya, dengan menggunakan ukuran
perusahaan, risiko dan jenis industri sebagai variabel kontrol, Waddock dan Graves
(1997) menemukan korelasi positif antara CSR dan kinerja keuangan. Preston dan
O'Bannon (1997) melakukan penelitian terhadap 67 perusahaan USA antara tahun
1982-1992 yang juga menghasilkan hubungan positif antara CSR dan Kkinerja
keuangan. Namun, beberapa penelitian juga menunjukkan hubungan negatif antara
CSR dan kinerja keuangan (Marcus 1989). Lebih lanjut, McWilliams dan Siegel (2000)
menemukan bahwa keterlibatan CSR memiliki efek netral pada kinerja keuangan
ketika R&D terlibat dalam persamaan. Mereka juga menyarankan bahwa studi yang
lebih baik diperlukan dalam menguji hubungan antara CSR dan kinerja keuangan.
Meskipun mereka menemukan bahwa sebagian besar studi menunjukkan

hubungan positif, mereka juga menemukan bahwa ada variabel yang tidak konsisten
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dan penggunaan metodologi. Selanjutnya, Harjoto dan Jo (2011) menemukan bahwa
nilai perusahaan CSR (yaitu, Tobin's Q dan ROA) dapat mempengaruhi pilihan
kegiatan CSR perusahaan, menunjukkan bahwa kegiatan CSR berdampak positif pada
kinerja keuangan. Menggunakan teori shareholder, Scherer et al. (2006) mengandaikan
bahwa kegiatan CSR perusahaan dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajer
dan pemangku kepentingan, yang pada akhirnya meningkatkan kinerja keuangan. Studi
empiris ini menunjukkan bahwa hubungan antara CSR dan kinerja keuangan adalah

kompleks (Jo dan Harjoto 2012).
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BAB 3

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Terdapat tiga jenis penelitian: desain penelitian eksploratif, deskriptif, dan kausal.
Berdasarkan desain penelitian ini, peneliti umumnya menggunakan dua pendekatan: kuantitatif
(metrik); dan kualitatif (non-metrik) (Taneja et al. 2011). Penelitian ini menggunakan
pendekatan penelitian kuantitatif karena berfokus pada cara-cara untuk menguji penelitian
empiris pengaruh mekanisme CSR dan aimetri informasi pada nilai perusahaan di Indonesia.

Penelitian ini menjelaskan metode ekonometrik yang dapat di gunakan untuk menguji
model teoritis yang di gambarkan dalam kerangka pikir penelitian. Penelitian ini menguraikan
model ekonometrik sebelumnya yang di gunakan dalam studi CSR, asimetri informasi dan nilai
perusahaan adalah: Simultaneous Equation Models with Ordinary Least Squares (OLS) and

Two Stages Least Squares (2SLS) dengan menggunakan program Eviews 11.

3.2 Kerangka Konseptual

Berdasarkan tinjauan pustaka pada Bab 2 dan pertanyaan penelitian yang akan diteliti,
kerangka konseptual telah dikembangkan untuk mencakup hubungan antara CSR dan kualitas
informasi pada nilai perusahaan dari perusahaan terbuka di Indonesia. Kerangka tersebut
diturunkan dengan mengintegrasikan beragam perspektif CSR, asimetri informasi dan nilai
perusahaan melalui pendekatan multi-teori yang menggabungkan aspek: (i) teori agency; (ii)
teori stakeholders; (iii) teori resources based value (RBV). Kerangka kerja tersebut menjadi

dasar untuk studi ini dan disajikan pada Gambar 3.1 di bawah ini.
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Control Variables
Firm Size (FS)

Performance Indicators (KPIs) Type of Industry

Customer Attraction and Retention (MS)
Employer Attractiveness (CPH)

Employee Motivation and Retention

Cosrg)cc:;?te Asimetri Firm
CSR Value Added (CVA) > S g Informasi Value
Responsibility > (1A) (FV)

(CSR)

CSR Disclosure Index (CDI) )

Gambar 1. Kerangka Konseptual

Seperti yang diilustrasikan oleh kerangka konseptual, nilai CSR diukur dengan
menggunakan key performance indicators (KPIs), CSR value added (CVA) dan CSR disclosure
index (CDI), sedangkan nilai perusahaan dievaluasi berdasarkan variabel Tobin's Q. Penelitian
ini juga menganalisis peran asimetri informasi diantara hubungan CSR dan nilai perusahaan
melalui duan analisis keuangan forecast dispersion (FD) dan forecast error (FE). Selanjutnya,
ukuran perusahaan dan jenis industri digunakan sebagai variabel kontrol. Variabel yang
diidentifikasi dalam kerangka konseptual digunakan untuk mengembangkan model struktural

berikut untuk penelitian (lihat Gambar 1).

3.3 Definisi Operasional

Tabel 1. di bawah ini memberikan definisi operasional yang digunakan selama

penelitian ini.
Table 1. Definisi Operasional
Variable Definisi Operasional

CSR Sebuah konsep dimana perusahaan harus melampaui persyaratan hukum dan
kepentingan perusahaan untuk melayani masyarakat, lingkungan dan
penghuninya (Cui, Jo, & Na, 2016; loannou & Serafeim, 2015).

CSR Informasi yang diungkapkan perusahaan tentang menilai dampak sosial dan

disclosure lingkungan dari operasi perusahaan, mengukur efektivitas kegiatan CSR dan
hubungannya dengan pemangku kepentingan melalui hubungan komunikasi
yang relevan (Campbell 2004)
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Variable

Definisi Operasional

Shareholders

Seorang individu dan/atau lembaga memiliki beberapa saham di perusahaan
dan oleh karena itu berhak menerima dividen dan untuk mengontrol
bagaimana bisnis perusahaan dioperasikan.

Stakeholders

Seseorang, kelompok atau organisasi yang memiliki minat atau perhatian
dalam organisasi (Freeman 1984).

Asimetri Masalah informasi yang ada dalam setiap hubungan antara pihak-pihak

Informasi yang memiliki perbedaan informasi dan konflik kepentingan (Brown dan
Hillegeist 2007).

Kinerja Kinerja keuangan adalah pengeluaran dan pendapatan perusahaan selama

Keuangan periode yang berbeda mencerminkan nilai pasar bisnis (yaitu, akuntansi

dan pengukuran berbasis pasar). Ini adalah jumlah klaim yang dibuat oleh
semua penggugat: kreditur dan shareholder (Moyer, McGuigan dan Rao
2015).

3.4 Pengembangan Hipotesis Penelitian

3.4.1. Pengaruh hubungan CSR dan Asimetri Informasi Terhadap Nilai Perusahaan

Sejak keterlibatan CSR memiliki dampak penting pada kualitas informasi perusahaan

dengan mengurangi asimetri informasi, dan dapat mengarah pada peningkatan nilai

perusahaan, kualitas informasi yang berkaitan dengan pengungkapan CSR dapat diidentifikasi

mempengaruhi hubungan antara CSR dan nilai perusahaan. Namun sangat sedikit penelitian

yang meneliti pengaruh ini. Penelitian ini menegaskan bahwa kesalahan ramalan dan dispersi,

seperti yang diidentifikasi oleh Byard, Li dan Yu (2011), berkorelasi negatif dengan kualitas

informasi. Oleh karena itu, untuk menjawab pertanyaan penelitian, penelitian ini mengajukan

sejumlah hipotesis.

RQ1: Apakah hubungan CSR dan asimetri informasi mempengaruhi nilai perusahaan?
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Penelitian mengajukan hipotesis untuk estimasi OLS dan 2 SLS pada Tabel 2 dan Tabel 3

Tabel 2. Pengembangan Hipotesis untuk Estimasi OLS hubungan antara CSR dan
Asimetri Informasi dan pengaruhnya pada Kinerja Keuangan

Variabel Dependen*

Pengaruh Positif

Pengaruh Negatif

Return on Asset (ROA)

Market share (MS) (H1a)

Cost per hire (CPH) (H1g)
Employee turnover (ETO) (Hic)
CSR value added (CVA) (Hip)
CSR disclosure index (CDI) (Hig)

Forecast dispersion (FD) (Hir)
Forecast error (FE) (Hig)

Return on Sales (ROS)

Market share (MS) (Hza)

Cost per hire (CPH) (H2g)
Employee turnover (ETO) (Hxc)
CSR value added (CVA) (Hzp)
CSR disclosure index (CDI) (HzE)

Forecast dispersion (FD) (Hzr)
Forecast error (FE) (Hzc)

Note: * Variabel ROA dan ROS adalah tolak ukur kinerja keuangan

Tabel 3. Pengembangan Hipotesis untuk Estimasi 2SLS hubungan antara CSR dan
Asimetri Informasi dan pengaruhnya pada Kinerja Keuangan

Variabel Dependen*

Pengaruh Positif

Pengaruh Negatif

Return on Asset (ROA)

Cost per hire (CPH) (Hsza)

Forecast error (FE) (Hsg)

Return on Sales (ROS)

Market share (MS) (Haa)

Forecast error (FE) (Hasg)

Note: * Variabel ROA dan ROS adalah tolak ukur kinerja keuangan

3.5 Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data melalui dokumentasi, berupa Orbis-Bureau van Dijk,

Datastream database, laporan keuangan tahunan periode 2007 — 2019, dan Fact Book

Indonesia dan Capital Market Directory (ICMD) dipublikasikan oleh BEI melalui internet

(www.idx.co.id).

3.6 Sampel Penelitian

Dengan menggunakan sumber data sekunder, teridentifikasi 396 emiten Indonesia di

BEI dari tahun 2007. Sebuah metode purposive sampling digunakan untuk memilih

perusahaan. Secara khusus, perusahaan yang dipilih harus memenubhi tiga kriteria awal: (i)
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memberikan informasi atau pengungkapan CSR untuk periode studi (2007 - 2019); (ii)
memiliki data yang lengkap selama masa studi; dan (iii) diklasifikasikan ke dalam sektor
non-kuartener. Berdasarkan kriteria ini, jumlah perusahaan dikurangi menjadi 103. Dari
sana, 14 perusahaan tambahan dihilangkan dari sampel penelitian karena mengandung
pencilan. Rambut dkk. (2010) menyarankan bahwa pencilan harus dihilangkan dari sampel
data. Akhirnya, karena penelitian ini mengadopsi fungsi linier translog, dan variabel dalam
penelitian perlu diukur sebagai natural log, lima perusahaan lainnya dihilangkan karena
memasukkan nilai negatif. Ukuran sampel akhir dari penelitian ini adalah 84 perusahaan
(lihat Tabel 4) dengan total 450 observasi. Tidak semua perusahaan memberikan observasi

untuk seluruh periode studi: 2007-2019 (yaitu observasi yang tidak seimbang).

Tabel 4. Data Sampel Penelitian

Firm Sample Size Firms
Total perusahaan terdaftar di BEI pada 2007 396
Dikurang:
e Sektor Keempat (70)

(Bank, lembaga keuangan, perusahaan sekuritas, asuransi dan lain-lain).

Total perusahaan terdaftar di BEI, bukan sektor keempat pada 2007 326

e Perusahaan masuk dan keluar selama periode 2007-2019 (78)

Total perusahaan terdaftar di BEI, bukan sektor keempat, beroperasi pada 248

2007-2019

Dikurang:

e Laporan tahunan tidak tersedia di situs BEI dan situs resmi perusahaan pada tahun (145)
2007 - 2019, atau laporan tahunan yang tidak dapat diunduh.

e Outliers (14)

e Nilai negatif dari semua indikator yang tidak dapat diukur sebagai natural (5)
log

Final Sample 84




3.7 Alat Analisis

3.7.1. Simultaneous Equation Models

Menggunakan sistem simultaneous equation models, hubungan antara variable yang

diteliti, sebagai berikut:

FP, =f, (MS,, CPH,, ETO,, CVA, CDI,, FE,,FD,, FS,, TI) (3.1)

Penelitian ini mengusulkan persamaan struktural berikut sebagai model empiris
untuk menguji hipotesis. Terdapat lima variabel CSR yang terlibat dalam penelitian ini: market
share (MS); Cost Per Hire (CPH); Employee Turnover (ETO); CSR Value Added (CVA) dan
CSR Disclosure index (CDI). Terdapat dua variabel asimetri informasi: Fosecast Dispersion
(FD dan Forecast Error (FE). Selanjutnya terdapat dua variabel kinherja keuangan: Return on
Asset (ROA) dan Return on Sales (ROS). Variable ini dijabarkan dalam persamaan
ekonometrik sebagai berikut:

ROA, = 8,+ 8,,MS, + 8,,CPH, + 8,,ETO, + 8,,CVA, + 8,.CDI, + §,,FD, + 8,,FE, +

85Tl + 8,oFS €5, (3.2)

ROS, = 8,+ 6,,MS, + 8,,CPH, + 8,5ETO, + 8,,CVA, + 8,:CDI, + 8,,FD, + 8, FE, +

85Tl + 8,9FS +e4, (3.3)

Corporate Social Responsibility (CSR)

Studi sebelumnya telah mengukur aktivitas CSR perusahaan dalam beberapa cara
(Girerd-Potin, Jimenez-Garces dan Louvet 2012). Salah satu ukuran yang paling sering
digunakan di negara berkembang adalah indek pengungkapan CSR (CSR disclosure index)

(CDL_t) (Wibowo 2012). Meskipun penelitian sebelumnya telah menggunakan CSR disclosure
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index sebagai proksi non-akuntansi tunggal dalam mengukur keterlibatan CSR perusahaan,
penelitian ini menggunakan pendekatan akuntansi dan non-akuntansi. Pengukuran CSR dengan
pendekatan akuntansi menggunakan Key Performance Indicator (KPI) dan Nilai tambah CSR
(CSR value added-CVA). Key Performance Indicator (KPI) termasuk pangsa pasar (market
share) (MS_t), biaya per perekrutan (cost per hire) (CPH_t), dan perputaran karyawan
(employee turnover) (ETO_t); (ii) Nilai tambah CSR (CSR value added) (CVA _t); dan (iii)
indeks pengungkapan CSR (CSR disclosure index) (CDI _t)

Asimetri Informasi (1A)

Penelitian ini mengklasifikasikan asimetri informasi sebagai variabel endogen dan
menggunakan forecast dispersion (FD _t) dan forecast error (FE_t) sebagai indikator. Lebih
lanjut, karena adanya korelasi antara CSR dan kualitas informasi, CSR digabungkan ke dalam
persamaan estimasi asimetri informasi secara simultan.

Kinerja Keuangan (FK)

Penelitian ini mengklasifikasikan nilai perusahaan sebagai variabel endogen dan
menggunakan dua indikator: Return on Asset (ROA t) dan Return on Sales (ROS t). Selain
itu, karena pengaruh CSR dan asimetri informasi terhadap nilai perusahaan, CSR dan asimetri

informasi juga dimasukkan ke dalam estimasi persamaan simultan untuk nilai perusahaan.

3.7.2 Bentuk Fungsional Cobb-Douglas
Model ekonometrik dari bentuk fungsi Cobb-Douglas awalnya diusulkan karena sifat
pengembaliannya yang semakin berkurang dan telah memperoleh penerimaan luas, terutama
dalam ekonomi produksi. Ekspresi umum dari model tersebut adalah:
Y= [AL] "aC"B
Dalam formulasi ini, o dan B adalah elastisitas masing-masing variabel penjelas, dan

kurang dari 1. Apabila formulasi Cobb-Douglas menghasilkan kesesuaian yang lebih baik
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dibandingkan dengan formulasi linier, ini merupakan indikasi bahwa terdapat hubungan non-
linier yang lebih kuat, yang pada gilirannya mengimplikasikan pengembalian yang semakin

berkurang. Parameter model dengan mudah diperkirakan dalam transformasi log-nya.

3.8 Variabel Penelitiaan

Sebagai bagian dari tinjauan pustaka yang dilakukan di Bab 2, penelitian ini meninjau
dan membenarkan pemilihan variabel yang akan dimasukkan ke dalam penelitian ini.
Akibatnya, bagian ini akan, sebagian besar, berfokus pada metode pengukuran yang diadopsi
untuk variabel terpilih.

3.8.1 Metode Pengukuran Key Performance Indicators (KPIs)

Perusahaan secara rutin menerapkan KPI untuk mengukur keberhasilan dan kualitas
memenuhi tujuan strategis, memberlakukan proses, memberikan produk, dan mengevaluasi
kinerja dalam layanan dan pasar sasaran (Barone et al. 2011).
3.8.1.1. Daya Tarik dan Retensi Pelanggan (Customer Attraction and Retention)

Seperti yang ditunjukkan Bab 2, CSR dapat dikaitkan dengan kepuasan pelanggan,
yang biasanya berkorelasi positif dengan pangsa pasar (Anderson, Fornell dan Lehmann 1994),
yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan (Kamakura et al. 2002). Hal ini akan
meningkatkan pangsa pasar masa depan perusahaan Mengingat hubungan ini, penelitian ini
menggunakan pangsa pasar sebagai tolak ukuran untuk daya tarik dan retensi pelanggan Ini
telah digunakan sebelumnya oleh Weber (2008).
3.8.1.2. Daya Tarik Pemberi Kerja (Employer Attractiveness)

Pengukuran Daya Tarik Pemberi Kerja dengan menggunakan Cost Per Hire (CPH)
menghitung biaya yang terkait dengan aktivitas perekrutan, pengadaan, dan kepegawaian yang
ditanggung oleh pemberi kerja saat mengisi posisi terbuka di perusahaan. Representasi

rumusnya di bawah ini:
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Cost Per Hire (IDR) = biaya internal + biaya external + company visit expenses +

fees langsung

dimana:
Biaya Internal adalah pekerjaan atau perekrutan gaji dan tunjangan kantor;
Biaya External adalah agen pihak ketiga - biaya dan konsultan;

Beban kunjungan perusahaan adalah biaya wawancara, perjalanan calon, penginapan dan
makan; dan

Fees Langsung adalah biaya iklan, pameran kerja, biaya pencarian agensi,
biaya yang diberikan untuk rujukan karyawan dan perekrutan
perguruan tinggi.

3.8.1.3. Motivasi dan Retensi Karyawan (Employee Motivation and Retention)

Seperti yang ditunjukkan dalam Bab 3, dengan terlibat dalam kegiatan CSR perusahaan
dapat meningkatkan motivasi, komitmen dan loyalitas karyawan kepada perusahaan, yang
disebut Branco dan Rodrigues (2006) sebagai manfaat internal. Penelitian ini menggunakan
employee turnover (ETO) sebagai indikator motivasi dan retensi karyawan pada perusahaan-
perusahaan terbuka di Indonesia. Variabel ETO diukur dengan menggunakan standar deviasi
jumlah karyawan sesuai dengan Ghofar dan Islam (2014) dan Bentley, Omer dan Sharp (2013).

Representasi rumusnya di bawabh ini:

1 _
Employee turnover = ;Z’ivzl(x — %)?
dimana:

x  adalah jumlah total karyawan;

X adalah jumlah rata-rata total karyawan; dan

N  adalah jumlah tahun dalam periode observasi.
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3.8.2. Metode CSR Value Added (CVA)
Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah mengukur nilai tambah CSR
(CSR value added - CVA) yang dihitung dengan menggunakan arus kas yang didiskontokan.

Representasi rumusnya di bawabh ini:

N=o00 1
CSR value added =) (BSR —C*R )x ———
Z‘( ! ! )X (@+i)"

dimana:

B CSR adalah benefit CSR benefits;

C ©SR adalah biaya CSR costs;

n adalah jumlah tahun observasi; dan

i adalah discount rate.

Sehubungan dengan empat komponen yang digunakan untuk mengukur CVA,
komponen pertama, manfaat CSR, dikaitkan dengan peningkatan penjualan, pendapatan, dan
margin harga (Schaltegger dan Sturm 1998). Ini dapat didorong oleh kampanye pemasaran
CSR atau produk khusus CSR (Brockhaus 1996). Komponen kedua, biaya CSR, diukur baik
dengan biaya CSR satu kali dan/atau biaya CSR berkelanjutan. Biaya satu kali mencakup
sumbangan, investasi, atau biaya lain yang terkait dengan aktivitas CSR, sedangkan biaya CSR
yang sedang berlangsung mencakup sumbangan rutin untuk kegiatan CSR, rekrutmen personel,
dan materi yang terkait dengan keterlibatan CSR perusahaan (Weber 2008). Komponen ketiga,
tingkat diskonto, digunakan dalam analisis biaya-manfaat (Quiggin 1997) untuk menunjukkan
nilai keluaran pada titik waktu yang berbeda yang sepadan satu sama lain sebagai nilai sekarang
yang setara (Feldstein 1964). Karena studi ini membahas nilai sekarang dari aktivitas CSR
suatu perusahaan, maka studi ini akan menggunakan suku bunga pasar - khususnya suku bunga
bank sentral Indonesia (BI rate). Komponen keempat, periode waktu, merupakan periode studi

penelitian saat ini, yaitu 2007 hingga 20109.
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3.8.3. Metode CSR disclosure index (CDI)

Indeks pengungkapan CSR (CSR disclosure index- CDI) telah sering digunakan dalam
penelitian sebelumnya untuk mengevaluasi keterlibatan CSR perusahaan. Indeks
pengungkapan CSR dihitung berdasarkan informasi yang diungkapkan oleh laporan tahunan
perusahaan dan laporan keberlanjutan, termasuk situs web resmi dan majalah bisnis. Penelitian
ini mencakup enam dimensi CSR utama yang berisi 90 item berdasarkan daftar periksa CSR

yang dikembangkan oleh Hackston dan Milne (1996).

3.8.4. Metode Asimetri Informasi (Al)

Tolak ukur awal untuk asimetri informasi, kesalahan perkiraan, adalah perbedaan
mutlak antara earning per share (EPS) dan perkiraan rata-rata EPS yang diskalakan dengan
harga saham pada awal tahun keuangan (Panaretou, Shackleton dan Taylor 2012). Penggunaan
perkiraan laba untuk asimetri informasi telah digunakan oleh Thomas (2002). Proksi kedua,
perkiraan dispersi, mengukur deviasi standar dari perkiraan analis EPS dan sebelumnya telah
digunakan oleh (Panaretou, Shackleton dan Taylor 2013). Rumus kesalahan perkiraan diwakili

oleh:

Actual EPS_ — For EPS,

F Error, =
t Share Price,_;

Rumus perkiraan dispersi diwakili oleh:

St Dev (For EPS, )

F Disp, =
[For EPS,|
dimana:
Actual EPS; adalah actual earnings per share (EPS);
For EPSt adalah rata-rata forecast EPS dari sistem laporan bulanan broker

institutional sebelum pengumuman actual EPS;

Share Pricet—1  adalah harga saham pada awal tahun laporan keuangan; dan
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St Dev adalah standard deviation dari forecast EPS.

3.8.5. Metode Kinerja Keuangan
3.8.5.1. Return on Assets (ROA)

Return on assets (ROA) adalah salah satu rasio keuangan yang paling umum digunakan
untuk mengevaluasi operasi perusahaan dan kinerja investasi (Jewell dan Mankin 2010).
Variabel ROA mampu mencerminkan pengembalian yang lebih langsung di bawah kendali
manajemen perusahaan. ROA yang lebih tinggi menyiratkan penggunaan aset perusahaan
secara efektif dalam melayani kepentingan pemegang saham melalui peningkatan margin
keuntungan melalui strategi diferensiasi produk atau peningkatan perputaran aset melalui
strategi kepemimpinan biaya (Haniffa dan Hudaib 2006). Menurut Mankin dan Jewell (2012),
ada 11 versi rasio ROA dalam literatur bisnis. Dalam studi keuangan, ROA biasanya
dirumuskan menggunakan laba bersih dibagi total aset (Hossari dan Rahman 2005). Oleh
karena itu, penelitian ini akan menggunakan rasio ROA laba bersih terhadap total aset.

Rumusnya ada di bawah.

Net Income

Return on Assets = ———
Total Assets

3.8.5.2. Return on Sales (ROS)

Return on sales (ROS) juga merupakan rasio keuangan yang mampu mewakili margin
operasi laba yang dicapai oleh produk dan layanan yang ditawarkan oleh perusahaan Griffin
dan Mahon 1997). Peningkatan ROS menyiratkan bahwa perusahaan tumbuh secara efisien,
sedangkan penurunan ROS merupakan indikator potensi kesulitan keuangan. Sebagai rasio
profitabilitas, ROS kurang terpengaruh oleh perubahan tingkat inflasi dibandingkan dengan
ROA dan return on equity (ROE) (Boubakri dan Cosset 1998). Rumus untuk ROS di bawah

ini.
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Net Income
Return on Sales = —————
Total Revenue

3.8.5. Variabel Kontrol

Meskipun penelitian ini berfokus pada pengaruh CSR dan asimetri informasi terhadap
nilai perusahaan (firm value), namun diakui bahwa variabel lain dapat mempengaruhi
hubungan ini. Oleh karena itu, variabel kontrol disertakan untuk menghindari kesalahan
spesifikasi.
3.8.5.1. Ukuran Perusahaan

Mirip dengan banyak penelitian sebelumnya, variabel kontrol, ukuran perusahaan,
diukur menggunakan logaritma natural dari total aset (Fisman, Heal dan Nair 2005; Harjoto
dan Jo 2011). Logaritma natural digunakan di sini untuk mengubah log variabel ukuran
perusahaan, karena ukuran perusahaan umumnya miring dan mungkin melanggar asumsi
normalitas (Arora dan Dharwadkar 2011).
3.8.5.2. Jenis Industri

Jenis industri, digunakan, mengingat penelitian sebelumnya telah menunjukkan bahwa
jenis industri umumnya terkait dengan pengungkapan CSR (Gul dan Leung 2004; Hassan dan
Ibrahim 2012). Faktanya, Rowley, Behrens dan Krackhardt (2000) merekomendasikan bahwa
kinerja CSR harus diidentifikasi secara sempit dalam istilah operasional menurut masing-
masing industri tertentu. Dengan demikian, langkah-langkah perlu memperhitungkan aspek ini.
Sebagai contoh, Griffin dan Mahon (1997), menggunakan tipe industri sebagai syarat batas,
menemukan bahwa kinerja CSR yang lebih tinggi dikaitkan dengan nilai perusahaan yang lebih
tinggi, sedangkan kinerja CSR yang lebih rendah dikaitkan dengan nilai perusahaan yang lebih
rendah. Oleh karena itu, jenis industri menjadi pertimbangan penting ketika mengkaji

hubungan antara CSR, asimetri informasi dan nilai perusahaan.
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BAB 4
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Pendahuluan

Pengujian hipotesis mengenai pengaruh CSR, serta pengaruh asymmetry informasi
pada hubungan antara CSR dan nilai perusahaan pada perusahaan. Secara khusus, tingkat
asymmetry informasi menurun seiring dengan keterlibatan CSR, yang pada akhirnya dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Bab ini membahas secara empiris hasil penelitian, dimulai
dengan jenis industri, statistik deskriptif, dan analisis dan pembahasan hasil persamaan
simultaneous equation modeling. Pengujian endogenitas variabel CSR, asymmetry informasi
dan nilai perusahaan dalam model persamaan juga disajikan. Pembahasan hasil pengujian
hipotesis menggunakan model persamaan simultan dengan pendekatan ordinal least square

(OLS) dan two stages least square (2SLS) kemudian dilakukan.

4.2 Jenis Industri

Berdasarkan jenis industri yang disajikan pada Tabel 5 mewakili berbagai jenis industri.
Terdapat tiga sektor utama dalam studi ini: (i) sektor primer, yang berfokus pada bahan baku
alam untuk dikonversi menjadi komoditas; (ii) sektor sekunder, yang berfokus pada proses
manufaktur dan perakitan untuk produk yang akan dikonsumsi oleh individu; dan (iii) sektor
tersier, yang berfokus pada jasa komersial yang mendukung proses produksi dan distribusi.
Dari 83 perusahaan sampel, sektor sekunder terdiri dari sekitar setengahnya (n=41, atau 49%),
diikuti oleh sektor tersier (n=28, atau 34%) dan sektor primer (n=14, atau 17%). Rata-rata,
industri terpilih telah ada selama 43 tahun dan merupakan salah satu perusahaan terbesar di

Indonesia.
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Tabel 5. Jenis Industri

Jenis Industri Ukuran %
Sampel
(Perusahaan)

Sektor Primer 14 17%
(agrikultur, kehutanan, tambang dan perikanan)
Sektor Sekunder 41 49%
(e.g., manufaktur, dan perumahan dan konstruksi bangunan)
Sektor Tersier 28 34%
(transportasi, telekomunikasi, listrik, gas dan pelayanan
kesehatan, dan perdagangan grosir dan eceran)

Total Perusahaan 83 100%

4.3 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif yang relevan untuk semua variabel pada Tabel 6 dihitung
berdasarkan ukuran sampel 83 perusahaan pada tahun 2007-2019 (1.079 data pengamatan).
Tabel tersebut berisi variabel yang terdiri dari subset berikut: (i) CSR; (ii) asymmetri informasi;
(iii) karakteristik perusahaan; dan (iv) nilai perusahaan. Tiga himpunan bagian pertama
digunakan sebagai variabel eksogen, sedangkan himpunan bagian keempat digunakan sebagai
variabel endogen.

Statistik deskriptif CSR menunjukkan bahwa daya tarik dan retensi pelanggan
(customer attraction and retention) dengan indikator market share. Rata-rata market share
adalah 5,62%, mulai dari minimal 0% hingga maksimal 65.53%. Nilai median adalah 2.75%
dengan mayoritas perusahaan (90%) memiliki kurang dari 20% rata-rata market share.

Hasil daya tarik pemberi kerja (employee ettractiveness) menunjukkan bahwa rata-rata
tolak ukur cost per hire adalah Rp 143 miliar, mulai dari minimal Rp 0,02 miliar hingga
maksimal Rp 3.689 miliar. Nilai tengahnya adalah Rp 45 miliar. Standar deviasi cost per hire
dan nilai CV relatif tinggi masing-masing sebesar Rp 320 miliar dan 2,24. Hal ini menunjukkan
bahwa perbedaan mencolok dalam cost per hire ada di seluruh perusahaan Indonesia yang

terlibat dalam CSR. Hasil motivasi dan retensi karyawan (employee motivation and retention)
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menunjukkan bahwa rata-rata employee turnover adalah 2.790 mulai dari minimal 47 hingga
maksimal 64.896. Nilai median adalah 781. Nilai CV relatif tinggi di 3, yang menunjukkan
disparitas yang lebar dalam pergantian karyawan di seluruh perusahaan Indonesia yang terlibat
dalam CSR.

Nilai rata-rata CSR value added untuk perusahaan Indonesia dalam sampel penelitian
adalah Rp 14.107 miliar, mulai dari minimal Rp 139 miliar hingga maksimal Rp 258.927. Nilai
median adalah Rp 4.939 miliar. Nilai CV yang tinggi sebesar 2,38 menunjukkan bahwa
terdapat kesenjangan nilai tambah CSR yang luas di seluruh sampel. Indeks pengungkapan
CSR memiliki rata-rata 0,57 dan berkisar antara 0,04 dan 0,94. Nilai median adalah 0,59.
Angka CV sebesar 0,29 menunjukkan bahwa ada berbagai tingkat pengungkapan CSR yang
terjadi di selurun sampel penelitian, meskipun cukup konsisten. Corporate Social
Responsibility disclosure index memiliki rata-rata 0,57 dan berkisar antara 0,04 - 0,94. Nilai
median adalah 0,59. Angka CV 0,29 menunjukkan bahwa ada berbagai tingkat pengungkapan
CSR yang terjadi di seluruh sampel penelitian, meskipun cukup konsisten.

Untuk asimetri informasi, baik tolak ukur forecast error maupun forecast dispersion
menampilkan nilai CV yang tinggi (masing-masing 13,88 dan 11,48). Nilai yang tinggi ini
menunjukkan adanya asimetri informasi yang tinggi antara manajer dan pemangku
kepentingan, seperti analis keuangan dan investor, mengenai operasi perusahaan. Selain itu,
angka skewness positif yang sangat tinggi untuk kedua variabel (masing-masing 24,11 dan
18,67) menunjukkan bahwa terjadi overestimasi. Dari sisi ukuran perusahaan, rata-rata total
aset perusahaan yang aktif dalam CSR adalah Rp 19,611 miliar, dengan kisaran minimal Rp
321 miliar hingga maksimal Rp 351.958 miliar. Nilai median adalah Rp 8.877 miliar. CV 1,69
menunjukkan perbedaan ukuran perusahaan di seluruh sampel penelitian.

Statistik deskriptif untuk kinerja keuangan yang ditunjukkan dengan nilai rata-rata

Return on Asset dalam sampel penelitian adalah 0,11, mulai dari minimal 0,00 hingga
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maksimal 9,74. Nilai tengahnya adalah 0,07. Standar deviasi dan angka CV (masing-masing
0,35 dan 3,26) menunjukkan variasi yang relatif rendah. Akhirnya, nilai rata-rata Return on
Sales dalam sampel adalah 0,16, mulai dari minimum 0,00 hingga maksimum 13,98. Nilai
tengahnya adalah 0,10. Standar deviasi dan angka CV (masing-masing 0,51 dan 3,27)

menunjukkan bahwa variasinya relatif rendah.
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Table 6. Statistik Deskriptif

Data Subset Mean Median SD CV Kurtosis | Skewness Min Max
(i) CSR

Market Share (MS) 5,62% 2,75% 9,19% 3,35 17,67 3,84 0% 65,53%
Cost per Hire (CPH) 143 45 320 2.24 43.86 5.85 0.02 3,689
Employee Turnover (ETO) 2.790 781 7.732 3 48,21 6,61 47 64.896
CSR value added (CVA) 14.107 4.939 33.610 2,38 35,49 5,60 139 258.927
CSR disclosure index (CDI) 0.57 0.59 0.17 0.29 -0,31 -0.30 0.04 0.94
(il) Karakteristik Perusahaan

Ukuran Perusahaan (UP) 19.611 8.877 33.152 1,9 33,15 4,89 321 351.958
(iii) Asimetri Informasi

Forecast error (FE) 1,49 0,03 20,74 13,88 641,06 24,11 0,00 591,01
Forecast dispersion (FD) 65,39 1.09 750,09 11,48 394,72 18,67 0,00 18,436
(iv) Kinerja Keuangan

Return on Assets (ROA) 0,11 0,07 0,35 3,26 620,80 23,31 0,00 9,74
Return on Sales (ROS) 0,16 0,10 0,51 3,27 585,60 22,57 0,00 13,98
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4. 4 Hasil Estimasi Ordinary Least Squares (OLS) dan Two-Stage Least Squares (2SLS)
Penelitian ini mengestimasi fungsi regresi tipe Cobb-Douglas non-linier. Persamaan
fungsional diperkirakan dengan dua metode: 1) ordinary least square (OLS); dan 2) two stages
least square (2SLS), menghasilkan dua hasil penelitia. Hasil estimas OLS dan 2SLS dari
hubungan antara mekanisme CSR, kualitas informasi, dan kinerja keuangan dirancang untuk
menguji hipotesis yang diusulkan yang diuraikan dalam Bab 3. Ukuran sampel penelitian
terdiri dari 83 perusahaan, dengan total 1.079 pengamatan untuk periode 2007 hingga 2019,
seperti yang dijelaskan secara rinci pada bab-bab sebelumnya.
Hasil estimasi OLS dan 2SLS menggunakan lima tolak ukur CSR (indek pengungkapan
CSR dan empat tolak ukur KPIs). Selanjutnya, penelitian ini menyajikan dan mendiskusikan
hasil estimasi OLS dan 2SLS dengan menggunakan fungsi tipe Cobb-Douglas non-linier.
Dalam pembahasan pengujian hipotesis deskripsi 'diterima’ dan 'tidak ditolak’ mengacu pada
hipotesis alternatif (Ha). Hasil estimasi OLS dari perngaruh hubungan CSR dan asimetri
informasi terhadap kinerja keuangan dilaporkan pada Tabel 7. Selanjutnya, hasil estimasi
2SLS dilaporkan pada Tabel 8. Hasil estimasi akan menunjukkan bahwa hubungan CSR,
asimetri informasi dan kinerja keuangan CSR, semuanya mememiliki aspek diminishing
marginal returns (DMR).

4.4.1 Hasil Estimasi OLS untuk Pengaruh Hubungan antara CSR dan Asimetri
Informasi terhadap Kinerja Keuangan

Pengaruh hubungan antara CSR dan asimetri informasi terhadap kinerja keuangan
mengadopsi fungsional Cobb-Douglas, dengan semua variabel diukur sebagai natura log
Hasilnya disajikan dalam Tabel 7 yang disajikan di bawah ini. Fungsi OLS diperkirakan oleh
variabel dependen kinerja keuangan sebagai berikut: Return on Assest (ROA) dan Return on
Sales (ROS). Nilai-F untuk semua estimasi OLS signifikan pada level 0,01. R-kuadrat yang

disesuaikan berkisar antara 0,487 dan 0,547.
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Keuangan
Variable Return on Return on
Assets Sales
(ROA) (ROS)
Constant 18,60297*** -4,29956
(2,82681) (2,91387)
Log Market Share (LMS;) 0,08242* -0,04000
(0,04827) (0,04976)
Log Cost Per Hire (LCPHy) 0,24396*** 0,16080***
(0,04592) (0.04733)
Log Employee Turnover (LETOy) 0,10991** 0,01376
(0,04883) (0,05034)
Log CSR Value Added (LCVA)) 0,37927*** 0,02860
(0,05910) (0,06092)
Log CSR Disclosure Index (LCDIy) 0,92941*** | (0,57017***
(0,17246) (0,17777)
Log Forecast Dispersion (LFDy) -0,23577*** | -0,20707***
(0,03494) (0,03602)
Log Forecast Error (LFEy) 0,504487*** 0,49806***
(0,01945) (0,02005)
Log Firm Size (LFSy) -10,19558*** | 0,49237
(1,12324) (1,15783)
Log Type of Industry (LTI 0,63395*** 0,47811***
(0,16697) (0,17211)
F- statistic 115,9889 91,42027
Prob (F-Statistic) 0,0000 0,00000
R? 0,54686 0,48749
JB - statistic 56,48186 48,11201
Prob (JB) 0,00000 0,00000

Tabel 7. Estimasi OLS untuk pengaruh CSR dan Asimetri Informasi Terhadap Kinerja

Catatan: Tabel ini melaporkan koefisien perkiraan OLS dari model pengaruh CSR
asimmetri informasi terhadap kinerja keuangan. Variabel independent adalah CSR:
Kinerja KPI [market share, cost per hire dan employee turnover], CSR value added
(CVA) dan indeks pengungkapan CSR (CDI). Variabel independent lainnya adalah
Asimmetri Informasi (Al): Forecast Dispersion (FD) dan Forecast Error (FE).
Variabel Lampiran 1 memberikan definisi variabel. Lampiran 2 terdiri dari matriks
korelasi untuk penelitian ini. ***, ** * Sjgnifikan secara statistik masing-masing
pada tingkat 1%, 5% dan 10%.

Tabel 7 menunjukkan hasil estimasi OLS untuk hubungan antara mekanisme CSR dan
asimetri informasi terhadap ROA.

LROA = 18,603 ***+ 0,082 LMS *+0,244 LCPH *** + 0,110 LETO ** + 0,379 LCVA { ***
+0,929 LCDI¢ ***-0,236 LFD ¢*** + 0,504 LFE *** -10,196 LFS ¢*** + 0,634 LTI ***

Persamaan disajikan dalam bentuk aslinya sebagai berikut:

ROA = 18 603*** MStO'OSZ* CPHt0’244*** ETOT 0,110%+ CVAt 0,379% %+ CD|tO'929 *xk CFDt—O,236
*k*k CFEtO’504 Kk Kk FS{lO’l% *kKk T|t0’634***
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Hasil penelitian pada table 7 menunjukkan bahwa persamaan yang diestimasi signifikan
secara statistik, yang menyiratkan bahwa variabel-variabel independen dalam model mampu
secara kolektif menjelaskan variasi ROA. Kesesuaian model statistik (R-squre) menunjukkan
bahwa sekitar 54,69% variasi ROA dapat dijelaskan oleh perkiraan OLS. Tes diagnostik tidak
menunjukkan masalah dengan persamaan OLS.

Hasil penelitian menunjukkan estimasi OLS untuk variabel independen dan tingkat
signifikansinya. Lima tolak ukur dari variabel CSR, market share, cost per hire, employee
turnover, CSR value added dan CSR disclosure index, memiliki dampak signifikan dan positif
secara statistik terhadap ROA pada tingkat 1% - 10%, yang mendukung lima hipotesis yang
diajukan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa lima hipotesis, Hia, Hig, Hic, Hip, dan HiE,
diterima. Walaupun dua tolak ukur dari variabel asimetri informasi memiliki dampak
signifikan secara statistik terhadap ROA pada tingkat 1%, hanya forecast dispersion yang
mendukung hipotesis yang diajukan bahwa forecast dispersion memiliki dampak signifikan
dan negatif terhadap ROA (Hir). Selanjutnya, variable control, ukuran perusahaan dan jenis

industri, memiliki dampak signifikan secara statistik terhadap ROA pada tingkat 1%.

Tabel 7 menunjukkan hasil estimasi OLS untuk pengaruh hubungan antara mekanisme

CSR dan asimetri informasi terhadap ROS.

LROS = -4,299-0,040 LMS +0,161 LCPH ¢*** + 0,014 LETO - 0,029 LCVA
+0,570 LCDI¢ ***-0,207 LFD *** + 0,498 LFE *** + 0,492 LFS ¢+ 0,478 LTI ***

Persamaan disajikan dalam bentuk aslinya sebagai berikut:

ROS = -4.299 Mst-0,400 CPHt 0,161 %%+ ETOt 0,014 CVAt- 0,029 CD|t0'57O *kKk CFDt-O,207 *kk
CFEtO’498 *kk FStO’492 T|t 0,478 %%+

Hasil penelitian pada table 7 menunjukkan bahwa persamaan yang diestimasi signifikan
secara statistik, yang menyiratkan bahwa variabel-variabel independen dalam model mampu

secara kolektif menjelaskan variasi ROS. Kesesuaian model statistik (R-squre) menunjukkan
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bahwa sekitar 48,75% variasi ROA dapat dijelaskan oleh perkiraan OLS. Tes diagnostik tidak
menunjukkan masalah dengan persamaan OLS.

Hasil penelitian menunjukkan estimasi OLS untuk variabel independen dan tingkat
signifikansinya. Seperti yang ditunjukkan pada tabel 7, hanya dua tolak ukur dari variabel CSR,
cost per hire dan CSR disclosure index, memiliki dampak signifikan dan positif secara statistik
terhadap ROS pada tingkat 1%, yang mendukung dua hipotesis yang diajukan, Hzg dan Hag,
diterima. Walaupun dua tolak ukur dari variabel asimetri informasi memiliki dampak
signifikan secara statistik terhadap ROS pada tingkat 1%, hanya variabel forecast dispersion
yang mendukung hipotesis yang diajukan bahwa forecast dispersion memiliki dampak
signifikan dan negatif terhadap ROS (Hzr). Selanjutnya, hanya satu variable control, jenis

industri, memiliki dampak signifikan secara statistik terhadap ROS pada tingkat 1%.
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Tabel 8. Rangkuman Pengujian Hipotdesis untuk Estimasi OLS Hubungan antara CSR
dan Asimetri Informasi dan Dampak Hubungannya terhadap Kinerja

Perusahaan
ROA ROS

MS PS  Hia diterima NT Hoaditolak
CPH | PS Hjgditerima NS Hag ditolak
ETO | PS Hscditerima PT Hac ditolak
CVA | PS Hjpditerima PT Hap ditolak
CDI PS  Hie diterima PS  Hgze diterima
FD NS Hir diterima NS Hor diterima
FE PS Hicditolak PS  Hyg ditolak
VARIABEL CONTROL
UP NS PT
N] | PS PS

Note: MS = Market share; CPH = Cost per hire; ETO = Employee turnover; CVA = CSR value added; CDI =
CSR disclosure index; UP = Ukuran Perusahaan ; JI = Jenis Industri; FD = Forecast dispersion; FE =
Forecast error; ROA = Return on assets; ROS = Return on sales; TQ = Tobin’s Q; PS = Positif dan
signifikan; NS = Negatif dan signifikan; PT = Positif dan Tidak signifikan; NT = Negatif dan Tidak
signifikan.

4.4.2 Hasil Estimasi 2SLS untuk Pengaruh Hubungan antara CSR dan Asimetri

Informasi terhadap Kinerja Keuangan

Hasil estimasi 2SLS dilaporkan pada Tabel 9 menunjukkan bahwa, pengaruh CSR dan
asimetri informasi terhadap kinerja keuangan, memiliki hukum diminishing marginal return.
pendekatan hold-out yang digunakan dalam penelitian ini untuk memberikan model
ekonometrik terbaik dari hubungan CSR, asimetri informasi dan kinerja keuangan. Pendekatan
ini, yang menggabungkan satu variabel dengan yang lain ke dalam spesifikasi model untuk
memastikan sejauh mana masing-masing variabel ini menunjukkan koefisien signifikan dari

estimasi 2SLS dan efek agregatnya, ditunjukkan pada Tabel 9 di bawah ini.
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Tabel 9. Estimasi 2SLS untuk pengaruh CSR dan Asimetri Informasi Terhadap
Kinerja Keuangan

Variable Return on Return on
Assets Sales
(ROA) (ROS)
Constant 22,42096*** | -2,39493
(4,51410) (4,44712)
Log Market Share (LMS;) - 0,15347*
(0,08671)
Log Cost Per Hire (LCPHy) 0,97626*** -
(0,11290)
Log Forecast Error (LFEy) 0,504487*** 0,69801***
(0,01945) (0,14711)
Log Firm Size (LFSy) -10,19558*** 0,91926
(1,12324) (1,44842)
Log Type of Industry (LTIy) 0,38690** 0,60592***
(0,19121) (0,18021)
F- statistic 37,6048 20,1235
Prob (F-statistic) 0,00000 0,00000
R? 0,32703 0,38651
JB - statistic 39,3787 89,0549
Prob (JB) 0,00000 0,00000

Catatan: Tabel ini melaporkan koefisien perkiraan OLS dari model pengaruh CSR
asimmetri informasi terhadap kinerja keuangan. Variabel independent adalah CSR:
Kinerja KPI [market share, cost per hire dan employee turnover], CSR value added
(CVA) dan indeks pengungkapan CSR (CDI). Variabel independent lainnya adalah
Asimmetri Informasi (Al): Forecast Dispersion (FD) dan Forecast Error (FE).
Variabel Lampiran 1 memberikan definisi variabel. Lampiran 2 terdiri dari matriks
korelasi untuk penelitian ini. ***, ** * Signifikan secara statistik masing-masing
pada tingkat 1%, 5% dan 10%.

Tabel 5 menunjukkan hasil estimasi 2SLS untuk hubungan antara mekanisme CSR dan

asimetri informasi terhadap ROA.

LROA = 22,421 ***+0,976 LCPH ¢*** + 0,504 LFE ¢*** -10,196 LFS ¢*** + 0,387 LTI ***

Persamaan disajikan dalam bentuk aslinya sebagai berikut:
ROA = 22,421*** CPHt 0,976%% CFEtO’504 *kxk I:St-10,196 *kk T|t0’387***

Hasil ini menunjukkan bahwa persamaan yang diestimasi signifikan secara statistik,
menyiratkan bahwa variabel-variabel dalam model mampu secara kolektif menjelaskan variasi
ROA. Kesesuaian model statistik (R-squre) menunjukkan bahwa sekitar 32,70% variasi dalam
ROA dapat dijelaskan oleh estimasi 2SLS. Tes diagnostik tidak menunjukkan masalah dengan

perkiraan 2SLS.

45



Tabel 9 menunjukkan estimasi untuk variabel independen, cost per hire, berpengaruh
signifikan terhadap ROA pada taraf 1%, dimana variabel koefisien mendukung hipotesis yang
diajukan bahwa terdapat pengaruh positif CSR, cost per hire, terhadap ROA (Hza). Namun,
variabel asimetri informasi, forecast error, memiliki dampak positif yang signifikan terhadap
ROA yang menunjukkan hipotesis forecast error berpengaruh negatif terhadap ROA ditolak
(Hsg). Penelitian ini juga memasukkan variabel kontrol. Hasilnya menunjukkan bahwa ukuran
perusahaan dan jenis industri memiliki dampak signifikan terhadap ROA pada tingkat 1%.

Tabel 9 menunjukkan hasil estimasi 2SLS untuk hubungan antara mekanisme CSR dan
asimetri informasi terhadap ROS.

LROS = -2,395 +0,976 LMS ¢* + 0,698 LFE ¢*** +0,919 LFS + 0,606 LTI ***

Persamaan disajikan dalam bentuk aslinya sebagai berikut:

ROS = _2’395 MSt 0,976% CFEtO,GQS *kKk FStO,919 T|t0’606***

Hasil ini menunjukkan bahwa persamaan yang diestimasi signifikan secara statistik,
menyiratkan bahwa variabel-variabel dalam model mampu secara kolektif menjelaskan variasi
ROS. Kesesuaian model statistik (R-squre) menunjukkan bahwa sekitar 38,65% variasi dalam
ROS dapat dijelaskan oleh estimasi 2SLS. Tes diagnostik tidak menunjukkan masalah dengan
perkiraan 2SLS .

Tabel 9 menunjukkan estimasi untuk variabel independen CSR, market share,
berpengaruh signifikan terhadap ROS pada taraf 10%, dimana variabel koefisien mendukung
hipotesis yang diajukan bahwa terdapat pengaruh positif CSR, cost per hire, terhadap ROS
(Hsa). Namun, variabel asimetri informasi, forecast error, memiliki dampak positif yang
signifikan terhadap ROS yang menunjukkan hipotesis forecast error berpengaruh negatif
terhadap ROS ditolak (Hasa). Penelitian ini juga memasukkan variabel kontrol. Hasilnya

menunjukkan bahwa jenis industri memiliki dampak signifikan terhadap ROS pada tingkat 1%.
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Table 10. Rangkuman Pengujian Hipotdesis untuk Estimasi 2SLS Hubungan antara
CSR dan Asimetri Informasi dan Dampak Hubungannya terhadap Kinerja

Perusahaan

ROA ROS
MS PS Haa diterima
CPH | PS Hzsa diterima
FE PS Hasg ditolak PS Hag ditolak
VARIABEL CONTROL
UP NS PT
N]| NS PS

Note: MS = Market share; CPH = Cost per hire; UP = Ukuran Perusahaan ; JI = Jenis Industri; FD = Forecast
dispersion; FE = Forecast error; ROA = Return on assets; ROS = Return on sales; TQ = Tobin’s Q; PS
= Positif dan signifikan; NS = Negatif dan signifikan; PT = Positif dan Tidak signifikan; NT = Negatif
dan Tidak signifikan.

4.5 Pembahasan Hasil Estimasi Ordinary Least Squares (OLS) dan Two-Stage Least
Squares (2SLS)

Bagian ini membahas hasil estimasi OLS dan 2SLS untuk persamaan modelhubungan

antara CSR, dan kualitas informasi, dan dampak hubungannya terhadap kinerja perusahaan dari

perusahaan-perusahaan yang terdaftar di bursa efek Indonesia (BEI).

4.5.1 Pembahasan Hasil Estimasi OLS Hubungan antara CSR, Asimetri Informasi dan
Kinerja Keuangan

Berdasarkan estimasi OLS pada Tabel 7, tolak ukur KPI pertama, market share,
berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA, tetapi tidak signifikan dengan ROS. Tolak
ukur KPI kedua, cost per hire, berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA, tetapi negatif
dan signifikan terhadap ROS. Sedangkan yang ketiga dan keempat KPI, employee turnover
dan CSR value added, berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA, tetapi tidak signifikan
dengan ROS. Selanjutnya, tolak ukur KPI kelima, CSR disclosure indeks, memiliki dampak
yang signifikan dan positif terhadap ROA dan ROS.

Alasan utama yang menyebabkan pengaruh positif dan signifikan market share
terhadap ROA adalah bahwa aktivitas CSR dapat mempengaruhi keputusan pelanggan
Indonesia untuk membeli sebuah produk. Semenjak sosialisasi dan implementasi CSR di

Indonesia mengalami perkembangan yang bagus, sebagian besar konsumen Indonesia mulai
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memiliki kesadaran CSR, terutama dari aspek etika dan filantropi. Dengan kenaikan signifikan
Gross National Income (GNI) per kapita di Indonesia pada 2006 - 2019 sebesar 245%
(US$1.650 - 4.050 per tahun) (Word Bank, 2007,2020). Seiring kenaikan pendapatan per kapita
di Indoensia, konsumen mulai mempertimbangkan CSR saat melakukan pembelian sebagai
bentuk dukungan konsumen terhadap kegiatan CSR yang dilakukan oleh perusahaan. Dengan
demikian, CSR bisa menjadi strategi yang menguntungkan bagi perusahaan ketika berada
dalam lingkungan yang kompetitif. Hal ini mampu menjelaskan pengaruh positif dan
signifikan CSR terhadap ROA.

Sebuah dampak positif yang signifikan dari variabel cost per hire pada kedua tolak ukur
kinerja perusahaan menunjukkan bahwa CSR mampu meningkatkan kemampuan perusahaan
untuk mempekerjakan pekerja yang memiliki berkualitas tinggi (Welford dan Frost 2006) dan
secara positif mempengaruhi kinerja perusahaan. Dengan demikian, pendidikan yang lebih
terarah tentang CSR harus menjadi pertimbangan bagi perusahaan-perusahaan yang terdaftar
di BEI.

Pengaruh positif dan signifikan dari employee turnover pada nilai perusahaan
menunjukkan bahwa perusahaan Indonesia mengalami kesulitan memperoleh keuntungan
finansial yang besar melalui pemanfaatan praktik sumber daya manusia yang berkualitas tinggi.
Hasil ini tampaknya bertentangan dengan hasil untuk biaya per sewa. Namun, seperti yang
dinyatakan Mischel (1977), karakteristik individu dapat diminimalkan dalam menghadapi
pengaruh lingkungan yang kuat atau ketika individu percaya bahwa mereka tidak memiliki
otonomi (Spreitzer 1996).

Pengaruh signifikan dan positif dari employee turnover pada ROA menunjukkan bahwa
perusahaan Indonesia memperoleh keuntungan finansial yang besar melalui pemanfaatan
praktik sumber daya manusia yang berkualitas tinggi. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil

untuk cost per hire. Hasil penelitian ini menunjukkan perusahaan Indonesia mayoritas
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mendorong karyawan untuk berpartisipasi aktif dalam keputusan strategis dan operasional. Hal
ini menjelaskan bahwa terdapat pengaruh dari karyawan yang ada dalam kaitannya dengan
keterlibatan CSR perusahaan, yang pada akhirnya mempengaruhi kinerja perusahaan.

Variabel, CSR value added, memiliki dampak positif yang signifikan terhadap ROA.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja dan investasi perusahaan Indonesia dalam
keterlibatan CSR dapat menjadi sarana pelengkap untuk memaksimalkan profitabilitas.
Temuan ini memberikan dukungan yang memenuhi syarat untuk teori stakeholder, yang
memprediksi bahwa nilai perusahaan terkait dengan biaya 'eksplisit’ (misalnya, pembayaran
kepada pemegang saham dan karyawan) dan ‘'implisit' (misalnya, biaya kualitas produk,
keselamatan di tempat kerja dan lingkungan). biaya) klaim atas sumber daya perusahaan.
Partisipasi perusahaan-perusahaan Indonesia dalam CSR membuat stakeholders merasa puas
dengan kinerja perusahaan yang pada akhirnya mampu membawa keuntungan dan efisiensi
biaya.

Hasil penelitian menemukan pengaruh yang signifikan dan positif dari CSR disclosure
index terhadap ROA dan ROS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa CSR disclosure index
dapat memberikan investor dan analis keuangan kualitas informasi yang mereka butuhkan
mengenai risiko bisnis penting yang penting bagi perusahaan. Laporan atas kegiatan CSR pada
perusahaan-perusahaan di Indonesia tidak terbatas dampak perubahan lingkungan fisik
(misalnya, deforestasi di Asia Tenggara), tetapi juga mencakup lingkungan sosial (misalnya,
aspek budaya, dan isu gender dan minoritas). Dampak positif pengungkapan CSR pada kinerja
perusahaan (yaitu, ukuran berbasis akuntansi) didukung oleh Guenster et al. (2011).

Menggunakan forecast dispersion dan forecast error sebagai indikator asimetri
informasi yang terkait dengan kinerja ekonomi perusahaan, penelitian ini menemukan bahwa
ada dampak yang signifikan dan negatif dari forecast dispersion pada ROA dan ROS. Secara

keseluruhan, hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dan sistem pelaporan perusahaan
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di Indonesia mengenai pengungkapan informasi tentang aktivitas CSR masih dianggap
memiliki kualitas rendah dan karenanya laporan CSR masih belum dapat diandalkan. Wilson
(2008) menyarankan bahwa perusahaan membuat pengungkapan CSR yang terpisah dari
laporan tahunan perusahaan (annual reports) untuk melengkapi laporan ini. Dengan demikian,
mendukung kebijakan pengungkapan yang lebih baik diharapkan dapat meningkatkan
kredibilitas pengungkapan CSR dan meningkatkan transparansi laporan keuangan, sehingga
memfasilitasi forecast yang lebih akurat.

Dua variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini, menunjukkan terdapat
pengaruh signifikan dari ukuran perusahaan pada ROA, tetapi pengaruh yang signifikan dari
jenis perusahaan pada ROA dan ROS. Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan yang
lebih besar dianggap lebih terlihat oleh stakeholder sehubungan dengan kegiatan CSR mereka
yang berdampak positif pada kinerja perusahaan. Namun, terdapat beberapa faktor jenis
industri yang mempengaruhi hubungan antara ukuran perusahaan dan kinerja perusahaan.
Salah satu penjelasan yang mungkin adalah bahwa sektor primer yang mayoritas memiliki
ukuran perusahaan yang besar menciptakan masalah lingkungan yang memiliki dampak negatif
yang lebih besar dibandingkan dengan jenis industri lain di Indonesia. Misalnya, industri
kehutanan telah mengeksploitasi kawasan untuk kelapa sawit, penebangan, serat dan
pertambangan, yang telah menjadi kontributor utama deforestasi di Asia Tenggara (Abood et
al. 2015). Hubungan yang signifikan antara ukuran perusahaan dan jenis industri terhadap nilai

perusahaan didukung oleh temuan Jo dan Harjoto (2012) dan Harjoto dan Jo (2011).

4.5.2 Pembahasan Hasil Estimasi 2SLS Hubungan antara CSR, Asimetri Informasi dan
Kinerja Keuangan

Persamaan 2SLS termasuk dua variabel CSR dan satu variabel asimetri informasi untuk

menguji Kinerja perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa market share berpengaruh
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signifikan dan positif terhadap ROS; cost per hire berpengaruh signifikan dan positif terhadap
ROA, sedangkan forecast error berpengaruh signifikan dan positif terhadap ROA dan ROS.

Hasil penelitian untuk pengaruh cost per hire terhadap ROA menunjukkan bahwa
perusahaan Indonesia yang secara aktif terlibat dalam CSR lebih cenderung dipandang baik
oleh pelamar kerja. Temuan ini juga menunjukkan bahwa informasi dan pengetahuan CSR,
seperti masalah karyawan, memiliki dampak positif pada opini pelamar kerja tentang
perusahaan. Jadi, seperti yang ditunjukkan Evans dan Davis (2011), citra perusahaan yang tidak
menguntungkan dapat dikurangi dengan informasi yang baik mengenai CSR. Temuan ini
konsisten dengan temuan Evans dan Davis (2011).

Pengaruh signifikan dan positif dari market share pasa ROS menunjukkan bahwa
pelanggan Indonesia saat ini tidak hanya fokus pada aspek harga dan kualitas saat mengambil
keputusan membeli produk, tetapi juga mempertimbangkan keterlibatan CSR perusahaan yang
memproduksi produk tersebut. Oleh karena itu, konsumen Indonesia mulai mepertimbangkan
tanggung jawab ekonomi dan juga tanggung jawab lainnya (tanggung jawab hukum, etika, dan
filantropi) sebagai prioritas dalam mengambil keputusan dalam membeli produk. Hasil
penelitian ini sejalan dengan temuan Beckmann (2007).

Alasan yang mungkin mengapa forecast error secara signifikan dan positif berdampak
pada ROA dan ROS adalah, seperti yang dinyatakan oleh Dhaliwal et al. (2012), pengungkapan
CSR memiliki peran sebagai informasi tambahan bersama laporan keuangan perusahaan.
Laporan keuangan dan non-keuangan pada akhirnya mampu meminimalkan forecast error.
Studi sebelumnya menemukan bahwa ketersediaan dan jumlah laporan keuangan memiliki
korelasi positif dengan forecast error dan forecast dispersion (Behn, Choi dan Kang 2008).
Choi and Kang (2008) berpendapat bahwa perusahaan menyediakan informasi keuangan dan
non-keuangan (CSR) akan meningkatkan kualitas informasi yang pada akhirnya berpengaruh

pada meningkatkan nilai perusahaan oleh stakeholder. Keadaan ini pada umumnya terjadi pada
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perusahaan dan negara dengan tingkat financial opacity yang tinggi, sehingga para pengamat
dan analis pasar keuangan cenderung menggunakan informasi non-keuangan (misalnya,
informasi CSR) untuk memperkirakan nilai perusahaan masa depan perusahaan (Dhaliwal et
al., 2012). Manfaat yang dapat diperoleh perusahaan dari peningkatan kualitas informasi non-
keuangan, CSR, terlihat dalam studi Cui, Jo dan Na (2016), dan loannou dan Serafeim (2015).

Sehubungan dengan dua variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini, ada
dampak yang signifikan dan negatif dari ukuran perusahaan pada ROA. Beberapa peneliti
menyatakan bahwa perusahaan yang lebih besar dianggap lebih terlihat oleh stakeholder
berkaitan dengan CSR sehingga memiliki dampak positif pada kinerj keuangan perusahaan.
Namun, karena ukuran perusahaan merupakan indikator yang mampu menangkap aspek lain
selain dari visibilitas perusahaan (Bowen 1999), dampak negatif dari ukuran perusahaan dan
kinerja keuang perusahaan yang diukur melalui ROA, menunjukkan bahwa ada beberapa faktor
industri yang mempengaruhi hubungan tersebut. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
ketika mempertimbangkan jenis industri, ukuran perusahaan dan visibilitas akan beroperasi
secara berbeda ketika dikaitkan dengan masalah CSR. Salah satu penjelasan yang mungkin
adalah bahwa sektor primer biasanya menciptakan masalah lingkungan yang mungkin
memiliki dampak negatif yang lebih besar terhadap kinerja keuangan perusahaan dibandingkan
dengan jenis industri lain di Indonesia. Misalnya, industri kehutanan telah mengeksploitasi
kawasan untuk kelapa sawit, penebangan, serat dan pertambangan, yang telah menjadi
kontributor utama deforestasi di Asia Tenggara (Abood et al. 2015). Hubungan yang signifikan
dan positif atas pengaruh jenis industri terhadap kinerja perusahaan didukung oleh temuan Jo

dan Harjoto (2012).
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BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Pertanyaan penelitian mengenai pengaruh CSR dan asimetri informasi terhadap kinerja
keuangan perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa CSR dan asimetri informasi
memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Hasil estimasi OLS dan
2SLS menunjukkan bahwa CSR memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap
kinerja keuangan perusahaan yang diukur dengan return on asset (ROA) dan return on sales
(ROS). Misalnya, hasil estimasi OLS menunjukkan bahwa dua indikator CSR, cost per hire
dan CSR disclosure index, memiliki dampak signifikan dan positif terhadap ROA dan ROS,
sedangkan indicator market share, employee turnover dan CSR value added, memiliki
pengaruh signifikan dan positif diidentifikasi pada ROA. Hasil estimasi 2SLS menunjukkan
bahwa market share memiliki dampak signifikan dan positif terhadap ROS, dan cost per hire
memiliki pengaruh signifikan dan positif terhadap ROA. Dengan demikian, kombinasi hasil
OLS dan 2SLS menunjukkan bahwa, dari perspektif keseluruhan, kinerja keuangan perusahaan
akan meningkat.

Hasil estimasi OLS dan 2SLS menunjukkan bahwa variabel forecast error memiliki
pengaruh yang signifikan dan positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan return
on asset (ROA), return on sales (ROS). Laporan keuangan dan non-keuangan dengan
mengungkapkan kegiatan CSR mampu mengurangi asimetri informasi antara manajer
perusahaan dan stakeholder. Namun, hasil penelitian menunjukkan hubungan yang signifikan
dan negatif ditemukan antara forecast dispersion dengan kinerja perusahaan yang diukur
dengan ROA dan ROS melalui perkiraan OLS. Tingginya tingkat asimetri informasi antara
manajer perusahaan dan pemangku kepentingan menunjukkan bahwa meskipun kebijakan

pengungkapan CSR ditetapkan oleh pemerintah Indonesia, berbagai pemangku kepentingan
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masih cenderung mengalami tingkat asimetri informasi yang lebih tinggi tentang biaya dan
manfaat dari kegiatan CSR perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada kinerja keuangan

perusahaan.

5.2 Saran
5.2.1 Saran Untuk Manajer Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa manajer perusahaan yang terdaftar di Indonesia
perlu hati-hati mencocokkan inisiatif CSR dengan tujuan perusahaan. Karena tingginya tingkat
kesadaran CSR dalam keputusan pembelian, perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Indonesia perlu mempertimbangkan strategi produk CSR dengan hati-hati untuk mendapatkan
tanggapan pelanggan yang lebih baik di masa akan datang. Misalnya, program yang
disumbangkan untuk amal sebagai insentif pembelian produk telah menunjukkan dampak nilai
perusahaan yang positif di perusahaan seperti PT. Indosat, Tbk, PT. PT. Pringsewu Cemerlang,
dan PT. Manulife-Indonesia.

Kemampuan untuk merekrut karyawan berkualitas tinggi merupakan aspek penting
bagi keberhasilan perusahaan, sebagian karena tingginya biaya yang terkait dengan perekrutan
dan pelatihan karyawan baru. Seperti yang telah ditunjukkan oleh studi ini, perusahaan-
perusahaan terdaftar di Indonesia dapat menggunakan keterlibatan CSR mereka sebagai
strategi untuk menarik pekerja, terutama untuk posisi tingkat pemula, sehingga mengurangi
biaya per perekrutan (cost per hire). Perekrutan selektif semacam itu dapat membawa serta
kemampuan untuk merekrut karyawan berkualitas tinggi, karena banyaknya pelamar yang

terlibat CSR, yang biasanya muda dan lebih terampil.
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5.2.2 Saran Untuk Pemerintah

Untuk meningkatkan implementasi CSR di lebih banyak perusahaan yang terdaftar di
bursa efek indonesia, pemerintah perlu mengadopsi standar untuk pelaporan CSR perusahaan.
Hal ini dapat terjadi melalui kerjasama antara pemerintah dengan Global Reporting Initiative
(GRI) dan/atau International Organization for Standardization (1SO) 26000 untuk merumuskan
pedoman CSR standar untuk laporan CSR. Baik pedoman GRI dan 1SO 26000 telah diadopsi
oleh banyak perusahaan di seluruh dunia untuk kepuasan kelompok pemangku kepentingan

yang berbeda di seluruh industri.

5.2.3. Saran Untuk Penelitian Selanjutnya

Meskipun penggabungan pengukuran CSR yang komprehensif (akuntansi dan non-
akuntansi) lebih representatif daripada penggunaan proxy non-akuntansi (yaitu, indeks
pengungkapan CSR), masih ada keterbatasan yang terkait dengan indikator mengukur CSR.
Misalnya, walaupun ukuran komprehensif mampu mengidentifikasi lebih luas aspek
keterlibatan CSR yang berdampak pada kinerja keuangan perusahaan, manfaat CSR seperti
pengurangan korupsi, suap dan kolusi, tidak dapat dimasukkan karena sulitnya mengukur

manfaat tersebut secara tepat berdasarkan sumber data yang ada.
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