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KATA PENGANTAR

Kemiskinan merupakan permasalahan yang tidak pernah kunjung selesai. Berbagai upaya baik berupa
program bantuan maupun pemberdayaan masyarakat telah dilakukan pemerintah, swasta, perguruan tinggi
dan lembaga-lembaga lain tetapi kemiskinan tetap saja terjadi. Untuk itu, dalam beberapa tahun terakhir upaya
penanggulangan kemiskinan telah menjadi prioritas pembangunan dan menjadi agenda pokok pemerintah
dengan mengerahkan berbagai sumber daya pembangunan.

Secara umum kemiskinan mengacu pada ketidakmampuan seseorang atau suatu keluarga untuk
memenuhi kebutuhan dasar seperti makanan, pakaian, tempat berlindung, pendidikan, dan kesehatan.
Kemiskinan terjadi antara lain akibat sulitnya memeroleh akses terhadap pekerjaan, rendahnya produktivitas,
rendahnya tingkat upah, ketimpangan distribusi pendapatan, rendahnya kualitas sumber daya manusia
dan faktor budaya. Faktor -faktor tersebut saling mempengaruhi satu sama lain sehingga sulit memastikan
penyebab kemiskinan yang paling utama. Keseluruhan faktor tersebut membentuk lingkaran setan kemiskinan
(the vicous circle of poverty).

Lingkaran setan kemiskinan terjadi akibat serangkaian kekuatan yang saling mempengaruhi sehingga
menyebabkan suatu negara atau masyarakat tetap miskin dan sulit untuk mencapai tingkat pembangunan
yang lebih maju. Salah satu unsur lingkaran setan kemiskinan adalah hambatan terciptanya pembentukan
modal. Produktivitas yang rendah diikuti dengan tingkat pendapatan masyarakat yang rendah sehingga
kemampuan masyarakat untuk menabung juga rendah. Rendahnya kemampuan masyarakat dalam menabung
berdampak pada rendahnya pembentukan modal. Masyarakat mengalami kekurangan barang modal sehingga
produktivitas juga tetap rendah.

Di samping dengan memberikan pendidikan yang lebih baik kepada masyarakat, salah satu cara
untuk menanggulangi lingkaran setan kemiskinan adalah dengan cara pemberdayaan usaha mikro, kecil
dan menengah (UMKM). Ujud pemberdayaan ini tentu tidak hanya berupa pemberian bantuan modal saja,
tetapi juga bantuan pendidikan dan pelatihan kepada pelaku UMKM guna meningkatkan ketrampilan (skilf)
dan produktivitas UMKM. Untuk itu periu dianalisis hubungan antara pertumbuhan UMKM dengan angka
xemiskinan serta peran UMKM dalam mengurangi kemiskinan.

Melalui seminar nasional ini dilakukan identifikasi langkah-Jangkah kebijakan guna mengembangkan
UMKM dalam rangka mengurangi kemiskinan. Selanjutnya, dalam upaya pengurangan kemiskinan, kita
perlu mencermati dan berbagi pengalaman dengan negara tetangga kita salah satunya Malaysia. Dengan
melakukan komparasi model antara Indonesia dan Malaysia, diharapkan masing-masing negara dapat
membangun model baru yang lebih baik sehingga upaya pengurangan kemiskinan dapat berjalan dengan
lebih efekdtif.

Dalam seminar nasional ini panitia telah menerima lebih dari 30 artikel dari berbagai perguruan tinggi
di Indonesia. Setelah melalui beberapa review, maka akan dipersentasikan sejumlah 12 artikel. Selanjutnya
dengan selesainya buku prosiding ini panitia mengucapkan terima kasih yang sebesar-besamya kepada
seluruh pihak yang telah membantu dan memberikan kontribusi dalam penyusunan prosiding ini. Semoga
prosiding ini bermanfaat. Terima kasih.

Yogyakarta, 05 Desember 2012

Ketua Panitia,

ttd.
Dr. Joko Susanto, M.Si
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Assalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh
Yang Saya Hormati:
- Bpk Dean of Social Sciences Universiti Sains Malaysia
Bpk/Ibu Pembicara Seminar Nasional
Bpk Rektor UPN "Veteran” Yogyakarta
Bpk/Ibu Wakil Rektor di Lingkungan UPN “Veteran” Yogyakarta
- Bpk/Ibu Dekan di Lingkungan UPN “Veteran” Yogyakarta
- Bpk/lbu Ketua Jurusan di Lingkungan UPN “Veteran” Yogyakarta
- Bpk/Ibu dan Saudara peserta seminar yang berbahagia

Pertama-tama, marilah kita memanjatkan puji syukur kehadirat Allah SWT (Tuhan) Yang Maha Kuasa
yang telah memberikan rahmat, kesehatan, keselamatan dan karunia-Nya kepada kita semua, sehingga
pada hari ini kita dapat mengikuti Seminar Nasional yang diselenggarakan oleh Fakultas Ekonomi UPN
“Veteran” Yogyakarta dengan tema “PENGENTASAN KEMISKINAN MELALU! UMKM: KOMPARAS!I MODEL
INDONESIA & MALAYSIA".

Kedua, saya ucapkan terima kasih kepada para pembicara dan peserta seminar yang telah meluangkan
waktu untuk datang ditempat ini dalam acara Seminar Nasional. Ketiga, saya ucapkan terima kasih kepada
para panitia dan semua pihak yang tidak bisa saya sebutkan satu persatu yang telah bersusah payah dan

membantu untuk menyiapkan dan bekerja keras sehingga Semina Nasional ini dapat terselenggara dengan
baik.

Bpk, Ibu, saudara peserta seminar yang berbahagia,

Kemiskinan di Indonesia merupakan salah satu masaiah yang harus kita pecahkan bersama, karena
kemiskinan menyangkut aspek sandang, pangan, papan, pendidikan dan pemenuhan kebutuhan individu
maupun keluarga. Pemerintah sendiri mentargetkan bahwa diakhir tahun 2012 tingkat kemiskinan Nasional
menjadi 11,5 persen, hal ini harus kita dukung bersama dan perlu kerja sama yang baik dengan beberapa pihak
termasuk para Akademisi, UMKM, Lembaga Keuangan dan lain-lain. Memang pemerintah telah berupaya

semaksimal mungkin melalui beberapa program yang telah dilakukan untuk menanggulangi dan mengurangi
kemiskinan.

Bpk, Ibu, saudara peserta seminar yang saya banggakan,

Perhatian pemerintah lewat beberapa program tersebut memang sudah banyak, namun masih ada
kendala dan masih kurang berhasil, maka lewat Seminar Nasional ini diharapkan akan muncul ide-ide dan
peluang-peluang baru baik dari pembicara maupun dari peserta seminar. UMKM salah satu usaha yang saat
ni kita pandang sebagai usaha yang banyak melibatkan sumber daya manusia, maka sudahlah tepat jika
peran dan partisipasinya ditingkatkan untuk ikut menanggulangi dan mengurangi kemiskinan lewat model atau
program sesuai kemampuan UMKM tersebut.

Akhimya, kami mengajak semua pihak untuk bersama-sama mengurangi dan menanggulangi kemiskinan
dan mendukung program pemerintah yang sudah berjalan dan mengembangkan ide dan program-program
baru. Kiranya sambutan saya cukup sekian, dan sekali lagi saya mengucapkan terima kasih kepada
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para pemateri dan peserta Seminar Nasional serta semua pihak, dan apabila dalam pelaksanaan ini ada
kekurangannya, saya mohon maaf yang sebesar-besarnya.

Wabillahi taufik wal hidayah
Wassalamu’alaikum Warahmatullahi Wabarakatuh

Yogyakarta, 05 Desember 2012
Dekan Fakultas Ekonomi

Drs. Sujatmika, M.Si
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PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL TERHADAP HUBUNGAN
ANTARA CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY DENGAN NILAI
PERUSAHAAN

indra Kusumawardhani
Gentur Sukma Dani

ABSTRACT

This study aim to examine the effect of managerial ownership on the association between Corporate
Social Responsibility and firms value. Samples used in the research are 36 manufacturing companies
listed in Kompas 100 Index during 2007-2009. Research hypotheses was fested with Moderated
Regression Analysis and results show that Corporate Social Responsibility positively affected firms
value, while managerial ownership did not significantly affect the association between Corporate
Social Responsibility and Firms Value.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Managerial Ownership, Firms Value.

1. PENDAHULUAN

Pada masa sekarang keberhasilan suatu perusahaan ditentukan oleh adanya perhatian terhadap
Wmgkungan sosial sekitar. Pemikiran yang melandasi Corporate Social Responsibilify (CSR) yang sering
Wenggap inti dari etika bisnis adalah perusahaan mempunyai kewajiban ekonomi dan legal kepada pemangku
Sepentingan (stakeholder), termasuk di dalamnya adalah pelanggan atau cusfomer, pegawai, komunitas, pemilik

W= investor, pemerintah, supplier bahkan juga kompetitor. Kondisi keuangan saja tidak cukup menjamin nilai
werusahaan tumbuh secara berkelanjutan (sustainzble). Cowen dkk (1987) menyatakan bahwa perusahaan
=g berorientasi pada konsumen diperkirakan akan memberikan informasi mengenai pertanggungjawaban
wesal karena hal ini akan meningkatkan image perusahaan dan meningkatkan penjualan. Anggraini (2006)
wmenemukan bahwa variabel persentase kepemilikan manajemen berpengaruh terhadap kebijakan
werusahaan dalam mengungkapkan informasi sosial dengan arah sesuai dengan yang diprediksi. Semakin
Sesar kepemilikan manajer di dalam perusahaan, manajer perusahaan akan semakin banyak mengungkapkan
wrmasi sosial dari kegiatan-kegiatan yang telah dilakukan di dalam program CSR. Selain itu Damsetz (1986)
Serargumen bahwa kepemilikan oleh manajemen yang besar akan efektif memonitoring aktivitas perusahaan
W dia menyimpulkan bahwa konsentrasi kepemilikan akan meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini
merupakan replikasi dari penelitian Nurlela (2008). Penelitian ini mengubah periode waktu menjadi 2007-2009,
‘membedakan jenis industri pengambilan sampel yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar di pada Indeks
Wampas 100, selain itu penelitian ini menggunakan nilai perusahaan yang diproksikan dengan menggunakan
Tn’s Q. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap hubungan
=ra Corporate Social Responsibility (CSR) dengan nilai perusahaan.

2. TINJAUAN PUSTAKA

Sarporate Social Responsibility (CSR)
Menurut Suhandari (2007) CSR adalah komitmen perusahaan atau dunia bisnis untuk berkontnbu5|
=m pengembangan ekonomi yang berkelanjutan dengan memperhatikan tanggungjawab sosial perusahaan
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dan menitikberatkan terhadap aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan. Penyajian pertanggungjawaban sosial
dalam laporan tahunan merupakan pengungkapan sukarela yang dilakukan perusahaan. Hendriksen (1991)
mendefinisikan pengungkapan (disclosure) sebagai penyajian sejumlah informasi yang dibutuhkan untuk
pengoperasian secara optimal pasar modal yang efisien. Pengungkapan ada yang bersifat wajib (mandatory)
yaitu pengungkapan informasi wajib dilakukan oleh perusahaan yang didasarkan pada peraturan atau standar
tertentu, dan ada yang bersifat sukarela (volunfary) yang merupakan pengungkapan informasi melebihi
persyaratan minimum dari peraturan yang berlaku.

Salah satu konsep tentang CSR adalah komitmen usaha untuk bertindak secara etis, beroperasi secara
legal dan berkontribusi untuk peningkatan ekonomi bersamaan dengan peningkatan kualitas hidup dari
karyawan dan keluarganya, komunitas lokal dan komunitas secara lebih luas (Rudito dan Famiola, 2007).
Konsep CSR melibatkan tanggungjawab kemitraan antara pemerintah, lembaga sumberdaya komunitas, juga
komunitas setempat (lokal) (Rudito dan Famiola, 2007). Pengungkapan CSR tersebut mempunyai tujuan untuk
lebih memberikan perhatian kepada para sfakeholder, yaitu orang atau kelompok yang dapat mempengaruhi
atau dipengaruhi oleh berbagai keputusan, kebijakan, maupun operasi perusahaan (Solihin, 2008). Jones
(1995) mengklasifikasikan pemangku kepentingan menjadi 2 kategori, yaitu: Inside Stakeholders yang terdiri
atas orang-orang yang memiliki kepentingan dan tuntutan terhadap sumber daya perusahaan serta berada
di dalam organisasi perusahaan, yaitu pemegang saham (stockholder), para manajer, dan karyawan dan
Outside Stakeholder yang terdiri dari orang-orang maupun pihak-pihak yang bukan pemilik perusahaan, bukan
pemimpin perusahaan, bukan pula karyawan perusahaan, namun memiliki kepentingan terhadap perusahaan
dan dipengaruhi oleh keputusan serta tindakan yang dilakukan oleh perusahaan, yaitu pelanggan, pemasok,
pemerintah, masyarakat lokal dan masyarakat secara umum.

Karena fungsi CSR yang sedemikian rupa, maka perusahaan berusaha untuk mengungkapkan CSR
dalam laporan tahunan mereka. Hal ini bertujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan walaupun sebenarnya
pengungkapan tersebut bersifat voluntary. Untung (2008) menyebutkan bahwa, dalam pengungkapan CSR
juga memiliki beberapa manfaat bagi perusahaan, yaitu: mempertahankan dan mendongkrak reputasi
seria citra merek perusahaan; mendapatkan lisensi untuk beroperasi secara sosial; mereduksi resiko bisnis
perusahaan; melebarkan akses sumber daya bagi operasional usaha; membuka peluang pasar yang lebih luas:
mereduksi biaya, misalnya terkait dampak pembuangan limbah; memperbaiki hubungan dengan stakeholder;
memperbaiki hubungan dengan regulator; meningkatkan semangat dan produktivitas karyawan; dan peluang
mendapatkan penghargaan.

Menurut Solihin (2008), secara simultan perusahaan akan menjalankan tiga jenis tanggung jawab yang
berbeda-beda kepada pemangku kepentingan, dimana ketiga jenis tanggung jawab tersebut harus dijalankan
secara seimbang. Penekanan kepada salah satu jenis tanggung jawab saja akan menyebabkan perusahaan
berjalan secara tidak optimal. Ketiga jenis tanggung jawab tersebut mencakup: economic responsibility, legal
responsibility, dan social responsibility (Solihin,2008).

Menurut Nurlela (2008) pengungkapan sosial yang dilakukan oleh perusahaan umumnya bersifat
voluntary (sukarela), unaudited (belum diaudit), dan unregulated (tidak dipengaruhi oleh peraturan tertentu).
Banyak pihak yang mengetahui bahwa pengungkapan pertanggungjawaban sosial bersifat sukarela saja. CSR
di Indonesia dapat dilihat dari dua perspektif yang berbeda. Pertama, pelaksanaan CSF. memang merupakan
praktik bisnis secara sukarela artinya pelaksanaan CSR lebih banyak berasal dari inisiatif perusahaan dan
bukan merupakan aktivitas yang dituntut untuk dilakukan perusahaan oleh peraturan perundang-undangan
yang berlaku di negara Republik Indonesia. Kedua, pelaksanaan CSR bukan lagi merupakan pangungkapan
secara sukarela melainkan pelaksanaannya sudah diatur oleh undang-undang yang bersifat wajib (mandatory).
BUMN memiliki kewajiban untuk menyisinkan sebagian laba yang diperoleh perusahaan untuk menunjang
kegiatan sosial seperti pemberian modal berguiir untuk Usaha Kecil dan Menengah. Kewajiban pengungkapan
CSR tersebut berlaku juga bagi perusahaan yang menjalankan kegiatan usaha di bidang sumber daya alam
atau berkaitan dengan sumber daya alam.
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ial Nilai Perusahaan -

1) Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilat pasar, karena memberikan kemakmuran
k pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga
y) saham, maka makin tinggi kemakmuran pemengang saham. Nilai perusahaan akan bergeser menjadi bentuk

dar memaksimumkan tujuan perusahaan melalui peningkatan kemakmuran para pemegang saham. Kemakmuran
pihi pemegang saham meningkat apabila harga saham yang dimilikinya meningkat. Tujuan memaksimumkan nilai
perusahaan ini digunakan sebagai pengukur keberhasilan perusahaan karena dengan meningkatnya nilai
perusahaan berarti meningkatnya kemakmuran pemilik perusahaan atau pemegang saham perusahaan.

:: Pada perusahaan yang go public, nilai perusahaan ditentukan oleh nilai pasar sahamnya. Semakin tinggi
7). narga saham semakin tinggi pula nilai perusahaan. Sedangkan bagi perusahaan yang belum go public nilai
uga serusahaan dipengaruhi oleh nilai yang telah terjadi apabila perusahaan tersebut dijual (Yulianti, 2009).
Ttk Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaa untuk menciptakan laba dimasa depan.
ruhi Seperti yang dikemukakan oleh Antara (2010), bahwa keterkaitan nilai perusahaan dengan struktur modal
nos merupakan salah satu isu paling penting yang dihadapi para manajer keuangan. Nilai {value) perusahaan
rdiri sada dasarnya dapat diciptakan dengan tiga cara yaitu: 1) Tingkat pengembalian (rate of return) dari modal
ada yang ada bertambah, dimana laba operasi dihasilkan dapat meningkat tanpa memasukkan lebih banyak dana
dan dalam perusahaan. 2) Tambahan modal yang diinvestasikan memberikan hasil yang lebih besar dari biaya
ikan #tuk mendapatkan tambahan modal tersebut. 3) Modal dilikudasi, atau investasi lebih lanjut dihentikan jika
\aan sngkat pengembalian yang didapat tidak memadai.
sok. ‘ Nurlela (2008) menjelaskan bahwa enterprise value (EV) atau dikenal juga sebagai frim value (nilai
serusahaan) merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar menila
CSR serusahaan secara keseluruhan. Enferprise value (EV) merupakan konsep penting bagi investor, karena EV
mya menupakan indikator bagaimana pasar menilai perusahaan secara keseluruhan. Karena dalam perhitungan EV
CSR smasukkan juga faktor-faktor yang tidak dimasukkan dalam perhitungan kapitalisasi pasar suatu perusahaan.
stas Sedangkan Wahyudi (2005) dalam Nurlela (2008) menyebutkan bahwa nilai perusahaan merupakan harga
isris wang bersedia dibayar oleh calon pembeli andai perusahaan tersebut dijual. Nurlela (2008) menyimpulkan
was L= wa Tobin’s Q dapat digunakan sebagai alat ukur dalam menentukan kinerja perusahaan. Mark dan Li (2000)
dder salam Nurlela (2008) menyatakan bahwa hubungan struktur kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan
_arc merupakan hubungan nonmotorik Hubungan non-motorik antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan
# sebabkan adanya insentif yang dimiliki oleh manajer dan mereka cenderung berusaha untuk melakukan
yare sensejajaran kepentingan dengan outside owners dengan cara meningkatkan kepemilikan saham mereka jika
e wa perusahaan yang berasal dari investasi meningkat.
raa
P Sezpemilikan Manajemen
Faisal (2004), Wahidahwati (2001) dan Born (1988) menyatakan bahwa kepemilikan manajemen adalah
reiiat sersentase kepemilikan saham yang dimiliki oleh direksi, manajer dan dewan komisaris. Dengan adanya
o sepemilikan manajemen dalam sebuah perusahaan akan menimbulkan dugaan yang menarik bahwa nilai
cSR serusahaan meningkat sebagai akibat kepemilikan manajemen yang meningkat.
ahar Jensen & Meckling (1976) menyatakan nilai perusahaan dipengaruhi oleh distribusi kepemilikan antara
p— whak manajer yang menikmati manfaat dan pihak luar yang tidak menikmati manfaat. Peningkatan kepemilikan
rar manajemen akan mengurangi agency difficulties melalui pengurangan insentif untuk mengkonsumsi manfaat/

seuntungan dan mengambil alih kekayaan pemegang saham. Pengurangan ini sangat potensial dalam misal
wekasi resources, yang pada gilirannya untuk peningkatan nilai perusahaan. Hal-hal yang perlu diperhatikan
Smam struktur kepemilikan, antara lain: (1) Kepemilikan sebagian kecil saham perusahaan oleh manajemen
“mempengaruhi kecenderungan untuk memaksimalkan nilai pemegang saham dibanding sekedar mencapai
w=n perusahaan semata; (2) Kepemilikan yang terkonsentrasi memberi insentif kepada pemegang saham
as untuk berpartisipasi secara aktif dalam perusahaan; (3) Identitas pemilik menentukan prioritas tujuan
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sosial perusahaan dan (4) maksimalisasi nilai pemegang saham, misainya perusahaan milik pemerintah
cenderung untuk mengikuti tujuan politik dibanding tujuan perusahaan.

Pengembangan Hipotesis

Perusahaan merupakan suatu organisasi yang terdiri dari orang-orang yang memiliki kepentingan yang
berbeda-beda atau yang biasa disebut sebagai pemangku kepentingan. Sehingga apapun yang terjadi pada
salah satunya, maka yang lainnya akan secara otomatis akan berpengaruh dan merasakan dampaknya
(Virgana, 2010). Perusahaan didirikan bukan hanya untuk waktu sesaat, melainkan untuk jangka panjang
yang biasanya disebut going concern. Untuk mencapai tujuan tersebut maka perusahaan perlu melaksanakan
progran corporate social responsibility yang mencakup pemberdayaan people, profit and planet (Porter, 2002:5
dalam Tanudjaja, 2006). Dengan adanya program ini, maka akan tercipta iklim bisnis yang kondusif, baik bagi
perusahaan itu sendiri maupun bagi pengampu kepentingan. Heal dan Garret (2004) dalam Virgana (2010),
menunjukkan bahwa aktivitas CSR dapat menjadi elemen yang menguntungkan sebagai strategi perusahaan,
memberikan kontribusi kepada manajemen risiko dan memelihara hubungan yang dapat memberikan
keuntungan jangka panj'ang bagi perusahaan.

CSR merupakan pengkomunikasian dampak sosial dan lingkungan dari kegiatan ekonomi organisasi
terhadap kelompok khusus yang berkepentingan dan terhadap masyarakat secara keseluruhan (Antara, 2010).
Menurut Antara (2010) Corporate Social Responsibility diartikan sebagai kumpulan kebijakan dan praktek
yang berhubungan dengan stakeholders, nilai-nilai, pemenuhan ketentuan hukum, penghargaan masyarakat
dan lingkungan, serta komitmen badan usaha untuk berkontribusi dalam pembangunan berkelanjutan. Tujuan
utama perusahaan yaitu untuk meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan akan terjamin tumbuh secara
. berkelanjutan (sustainable) apabila perusahaan memperhatikan dimensi ekonomi, sosial dan lingkungan hidup
karena keberlanjutan merupakan keseimbangan antara kepentingan-kepentingan ekonomi, lingkungan dan
masyarakat. Dengan adanya praktik CSR yang baik, diharapkan nilai perusahaan akan dinilai dengan baik
oleh investor. Dalam jangka panjang, tujuan perusahaan adalah mengoptimalkan nilai perusahaan. Semakin
tinggi nilai perusahaan menggambarkan semakin sejahtera pula pemiliknya. Antara (2010) menjelaskan bahwa
memaksimumkan nilai perusahaan tidak hanya nilai ekuitas saja yang harus diperhatikan, tetapi juga semua
dalam keuangan seperti hutang, warran maupun saham preferen. Penyatuan kepentingan pemegang saham,
debtholders, dan manajemen yang merupakan pihak-pihak yang berkepentingan terhadap tujuan perusahaan
seringkali menimbulkan masalah keagenan (agency problem). Agencyproblem dapat dipengaruhi oleh struktur
kepemilikan (kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional). Struktur kepemilikan oleh beberapa
peneliti dipercaya mampu mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada kinerja
perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimumkan nilai perusahaan (Untung, 2006 dalam
Antara, 2010). Penelitian ini akan menggunakan variabel pemoderasi kepemilikan manajerial dengan argumen
bahwa sensitivitas manajemen terhadap pengaruh para pemegang saham akan tergantung pada tingkat kontrol
kepemilikan manajemen. Manajemen dengan kontrol kepemilikan besar memiliki insentif yang lebih rendah
untuk melakukan self-serving behavior yang tidak meningkatkan nilai perusahaan dan bisa jadi memiliki lebih
banyak kecenderungan untuk menerapkan kebijakan akuntansi konservatisma untuk meningkatkan kualitas
laba. Sesuai yang dikemukakan Amalia (2007), bahwa semakin besar proporsi kepemilikan manajemen maka
manajemen cenderung berusaha lebih giat untuk kepentingan pemegang saham untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Berdasar penjelasan tersebut, hipotesis yang diajukan adalah berikut ini :

H, : Kepemilikan manajemen memiliki pengaruh positif dalam hubungan antara Corporate Social Responsibility
(CSR) dengan nilai perusahaan.
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3. METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufald!g;ng terdaftar di Indeks Kompas 100 tahun
mpiin

2007-2009. Pengambilan sampel dengan metode purposive sa

Yariabel Penelitian

g.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q.
“obin's Q merupakan salah satu dari beberapa jalur other asset channel yang digunakan oleh Bank Indonesia
salam mempengaruhi perekonomian khususnya dalam mencapai sasaran akhir dari kebijakan moneter yang
Sxeluarkan yaitu kestabilan harga-harga (tingkat inflasi). Penelitian ini menganalisis jalur yang melihat harga
asset, yang dipegang oleh masyarakat sebagai ekuitas, sebagai indikator untuk mengendalikan tingkat inflasi.
Tabin’s Q dihitung dengan menggunakan rumus :

Q= (EMV+D)
(EBV+D)

Smana: Q = nilai perusahaan; EMV = nilai pasar ekuitas (EMV = closing price x jumlah saham yang beredar);
D = total hutang; EBV = nilai buku dari total aktiv:

Variabelindependen dalam penelitianiniadalah Corporate Social Responsibility (CSR). Definisi operasional
srakiik pengungkapan sosial yang diterapkan dalam pene itian ini adalah banyaknya item-item pengungkapan
sosial yang diungkapkan dalam laporan tahunan yang dikeluarkan oleh perusahaan. Pengukuran variabel
SR menggunakan content analysis yang mengukur variety dari CSR. Instrumen pengukuran CSR yang
#xan digunakan dalam penelitian ini mengacu pada instumen yang digunakan oleh Sembiring (2005) yang
mengelompokkan informasi CSR ke dalam kategori lingkungan, energi, tenaga kerja, produk, keterlibatan

masyarakat, dan umum yang terdiri dari 78 item. Rumus dari perhitungan CSR adalah sebagai berikut:

X, :
CSR = ——

n

@mana: CSR : Corporate Social Responsibility Index perusahaan j; n, : Jumlah item untuk perusahaan; X,

vanabel dummy ; 1 = jika item diungkapkan; 0 jika item tidak diungkapkan. Dengan demikian, 0 < CSR < 1

Variabel pemoderasi dalam penelitian ini adalah kepemilikan manajemen yaitu persentase kepemilikan
s=ham yang dimiliki oleh direksi, manajer dan dewan komisaris.

Kepemilikan manajemen = % saham yang dimiliki oleh manajer, dewan direksi dan komisaris

Wodel Analisis
Jntuk menguiji hipotesis penelitian digunakan model regresi berganda sebagai berikut: NP = @+ B
+ B,MAN + B, (CSR*MAN) + e

angan :

il

H

Nilai Perusahaan

Konstanta

Koefisien Regresi

Corporate Social Responsibility

total jumlah saham yang beredar
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MAN Kepemilikan Manajerial
CSR*MAN = Interaksi antara Corporate Social Responsibility dengan Persentase Kepemilikan Manajerial
e Error Term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian.

4. PEMBAHASAN

Berdasarkan kriteria pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, diperoleh sampel final
36 perusahaan selama 3 tahun (108 observasi). Penguijian hipotesis penelitian menggunakan Moderated
Regression Analysis (Ghozali, 2006).

Tabel 1. Koefisien Korelasi dan Determinasi

Model Summary

Adjusted R Square
.074

Model R
1 .316°

R Sguare
100

Std. Error of the Estima_t_e_&_
160177.068

a. Predictors: (Constant), CSR*MAN, CSR, MAN

Tabel 2. Hasil Uji F

Model
1 Regression

Sum of Squares df
295937492477 .87 3
Residual 2668296082617.91| 104
Total' 2964233575095.79| 107
a. Predictors: (Constant), CSR*MAN,CSR,MAN

b. Dependent Variable: log_Tobin's Q

Mean Square
98645830825.96
25656693102.10

Tabel 3. Hasil Uji t

Coefficients?
Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta

(Constant)

-281538.89

104099.94

CSR

533649.476

168323.46

0.351

MAN

29719.938

18686.58

1.030

CSR*MAN

-54924.208

30633.88

-1.162

a. Dependent Variable: log_Tobin’s Q

a. Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian Corporate Socil Responsibility dengan uiji t diperoleh nilai t hitung sebesar 3,170
dan probabiiitas sebesar 0,002<0,05 yang berarti terdapat pengaruh secara signifikan CSR terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian Antara (2010) yang menamukan bahwa
CSR berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Alasan perusahaan mengadopsi CSR saal
ini adalah “CSR untuk membangun citra, reputasi serta merupakan bagian dari manajemen resiko dalam
upaya meningkatkan akses pada sumberdaya”, seringkali pernyataan tersebut adalah upaya justifikasi middle
management untuk meyakinkan eksekutif puncak. Motivasi ini tidak cukup untuk membangun performance
dan nilai perusahaan dalam jangka panjang, bahkan biasanya lebih mahal (tidak efesien) serta sulit mengukur
antara cost dan benefit bagi perusaahan. Pada penelitian Heal dan Garret (2004) dalam Virgana (2010),
menunjukkan bahwa aktivitas CSR dapat menjadi elemen yang menguntungkan sebagai strategi perusahaan,
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memberikan kontribusi kepada manajemen risiko dan memelihara hubungan yang dapat memberikan
keuntungan jangka panjang bagi perusahaan.

Selain itu CSR adalah penilaian kinerja sebuah perusahaan dilihat dari peran sosial CSR yang
dimainkannya ditengah masyarakat. Semakin sebuah perusahaan mengimplementasikan CSR dan komponen
terkait (misalnya Amdal) dengan baik, maka kinerja sosial perusahaan tersebut akan semakin terangkat.
Hasil yang diharapkan, tentu kembali kepada perusahaan dalam bentuk dukungan publik dan penguatan
faktor sosial terhadap pengelolaan dan pembangunan yang berkelanjutan (sustainable development) dari
masyarakat terhadap perusahaan yang bersangkutan. Apabila perusahaan yang melakukan aktivitas CSR
mampu meyakinkan masyarakat untuk percaya pada produk mereka maka keuntungan perusahaan akan
didapat dan hal ini secara langsung akan meningkatkan nilai perusahaan.

b. Interaksi antara Corporate Social Responsibility dengan Persentase Kepemilikan Manajemen terhadap

Nilai Perusahaan

Hasil perhitungan terhadap interaksi variabel antara X1X2 diperoleh nilai t hitung sebesar -1,793 dan
orobabilitas sebesar 0,076>0,05. Dengan demikian hipotesis penelitian yang menyatakan bahwa kepemilikan
manajemen berpengaruh terhadap hubungan antara Corporate Social Responsibility dengan nilai perusahaan
sdak didukung. Artinya besar kecilnya kepemilikan manajemen tidak menyebabkan hubungan antara CSR
dan nilai perusahaan akan semakin akan meningkat atau melemah. Hal ini disebabkan karena sensitivitas
manajemen terhadap pengaruh para pemegang saham akan tergantung pada tingkat kontrol kepemilikan
manajemen. Hasil penelitian menunjukkan bahwa persertase kepemilikan manajemen sangat rendah yaitu
nanya sebesar 3,57%, artinya hanya sebagian kecil saja saham-saham yang dimiliki oleh manajemen,
sedangkan sisanya dimiliki oleh pemerintah atau institusi dan publik. Selain itu sampel penelitian ini tidak
seluruhnya perusahaan yang memiliki kepemilikan saham manajemen, perusahaan yang terkait langsung
dengan sumber daya alam, sehingga pengungkapan CSR dalam laporan tahunan sifatnya masih voluntary
dan sekedar untuk pemenuhan informasi bahwa perusahaan telah melakukan CSR. Hal ini tentunya sistem
sengawasan manajemen terhadap pengungkapan tanggung jawab menjadi semakin lemah, sehingga variabel
ni tidak berpengaruh secara signifikan terhadap hubungan antara CSR dengan nilai perusahaan. Selain itu
OSR tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobins'Q karena
nformasi yang diungkapkan dalam laporan tahunan dapat dikelompokkan menjadi dua, yaitu pengungkapan
waiib (mandatory disclosure), yang merupakan pengungkapan minimum yang harus diungkapkan (diwajibkan
peraturan). Dan pengungkapan sukarela (voluntary disclosure), yang merupakan pengungkapan yang tidak
swajibkan peraturan, di mana perusahaan bebas memilih jenis informasi yang diungkapkan yang sekiranya
sapat mendukung dalam mengambil keputusan. Adapun salah satu jenis informasi pengungkapan sukarela
adalah pengungkapan sosial yang dilakukan perusahaan. Karena sifatnya sukarela, perusahaan memiliki
webebasan untuk mengungkapkan karena tidak diharuskan oleh badan penyelenggara pasar modal.
«eleluasaan tersebut menyebabkan terjadinya keragaman dalam kualitas pengungkapan sukarela diantara
serusahaan publik. Jadi besar kecilnya CSR masing dipengaruhi oleh keragaman perusahaan dalam
mengungkapan secara sukarela, dan hal ini tergantung dari motivasi masing-masing emiten.

5. SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Dari hasil analisis data dan pembahasan disimpulkan bahwa:

. Corporate Social Responsibility berpengaruh signifikan positif terhadap Tobins’Q. Artinya semakin tinggi
tingkat pengungkapan tanggung jawab sosia! maka nilai perusahaan akan semakin meningkat.
Persentase kepemilikan manajemen tidak berpengaruh signifikan sebagai variabel pemoderasi dalam
hubungan antara Corporate Social Responsibility dengan nilai perusahaan. Artinya besar kecilnya
kepemilikan manajemen tidak mampu memoderasi hubungan antara Corporate Social Responsibility
dengan nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q.

[ 4]
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Penelitian ini mempunyai keterbatasan sebagai berikut: data yang di gunakan dalam penelitian
ini sebagian besar berupa data laporan tahunan perusahaan sehingga tidak semua item di dalam daftar
pengungkapan sosial di ungkapkan secara jelas sebagaimana di dalam sustainability reporting.

Untuk menambah referensi penelitian selanjutnya, saran yang dikemukakan sebagai berikut: 1) Item
pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan hendaknya senantiasa diperbaharui sesuai dengan kondisi
yang ada di masyarakat;2) Penelitian selanjutnya sebaiknya dapat menggunakan periode laporan tahunan yang
lebih panjang;3) Perusahaan yang diteliti sebaiknya diklasifikasi berdasarkan jenis industri dimaksudkan untuk
menghindari bias yang disebabkan oleh efek industri dan menggunakan indeks pengukuran pengungkapan
tanggung jawab sosial perusahaan dengan bobot angka.
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