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ABSTRAK

SUMATRIANI. Asean Corporate Governance Scorecard, Kinerja Keuangan,
Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial terhadap Nilai Perusahaan
(dibimbing oleh Gagaring Pagalung, Darwis Said, dan Grace T. Pontoh)

Penelitian ini bertujuan untuk mengukur dan menganalisis Asean Corporate
Governance Scorecard, kinerja keuangan, pengungkapan CSR terhadap nilai
perusahaan. Populasi  penelitian ini adalah perusahaan yang ikut penilaian
scorecard Asean dan berlokasi di Indonesia, Malaysia dan Thailand. Sampel
penelitian sebanyak 142 perusahaan yang diseleksi dengan menggunakan metode
purposive sampling. Data dianalisis dengan menggunakan analisis jalur. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa hak pemegang saham berpengaruh positif terhadap
kinerja keuangan, pengungkapan CSR, dan nilai perusahaan. Perlakuan wajar
pemegang saham berpengaruh positif terhadap pengungkapan CSR dan nilai
perusahaan, tetapi tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Peran
stakeholders berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan,
tetapi tidak berpengaruh terhadap pengungkapan CSR. Pengungkapan dan
transparansi tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan, pengungkapan CSR
dan nilai perusahaan. Tanggung jawab dewan tidak berpengaruh terhadap kinerja
keuangan, pengungkapan CSR, dan nilai perusahaan. Implementasi tata kelola
yang baik mendorong steward memberikan pelayanan kepada pemegang saham
dan stakeholder, serta manajemen perusahaan bertindak atas nama pemegang
saham dan membuat keputusan yang memaksimalkan nilai perusahaan. Secara
umum penelitian ini mendukung stakeholder theory dan legitimacy theory.

Kata  Kunci : Asean Corporate Governance Scorecard,  Kinerja Keuangan,
pengungkapan CSR, Nilai  Perusahaan
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ABSTRACT

SUMATRIANI. The Asean Corporate Governance Scorecard, Financial
Performance, Disclosure of the Social Responsibility on the Value of the Firm
(supervised by Gagaring Pagalung, Darwis Said, and Grace T. Pontoh)

This research aimed to measure and to analyze the Asean Corporate Governance
Scorecard, financial performance, disclosure of CSR to the firm value. The research
population  of that participates in the assessment of Asean scorecard  and located
in Indonesia, Malaysia and Thailand. The samples comprising 142 companies were
chosen using  the purposive sampling method.  The data were analyzed using the
path analysis. The research results indicated that the rights of the shareholders had
a positive effect on the financial performance, the disclosure of CSR, and the firm
value. The equitable treatment of the shareholders had a positive effect on the
disclosure of CSR and the firm value, but had no effect on the financial
performance. The role of the stakeholders had a positive effect on the financial
performance and firm value, but had no effect on the disclosure of CSR. The
disclosure and transparency had no effect on the financial performance, the
disclosure of CSR, and the firm value. The responsibilities of the Board had no
effect on the financial performance, disclosure of CSR, or firm value. The
Implementation of good governance encourages stewards to provide services to
shareholders and stakeholders, and corporate management acting on behalf of
shareholders and making decisions that maximize firm  value. In general, this
research  supports  stakeholder theory and legitimacy theory.

Keywords: Asean Corporate Governance Scorecard, Financial Performance,
disclosure of CSR, Firm Value
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BAB  I

PENDAHULUAN

1.1 Latar  Belakang

Masyarakat Ekonomi ASEAN (MEA) sebagai bentuk integrasi ekonomi

ASEAN, artinya semua negara-negara yang berada dikawasan Asia Tenggara

(ASEAN) menerapkan sistem perdagangan bebas.Indonesia dan negara-negara

ASEAN lainnya telah melakukan kesepakatan dalam meningkatkan pertumbuhan

ekonomi yang adil dan merata serta dapat mengurangi kemiskinan dan

kesenjangan sosial.

Indonesia dalam menghadapi implementasi Masyarakat Ekonomi

ASEAN2015, masih menghadapi beberapa tantangan baik eksternal maupun

internal. Tantangan eksternal yang dihadapi antara lain adalah tingkat

persaingan perdagangan yang semakin ketat, semakin besarnya defisit neraca

perdagangan dengan negara ASEAN lainnya, dan meningkatnya daya tarik

investasi. Tantangan internal antara lain adalah rendahnya pemahaman

masyarakat terhadap MEA, ketidaksiapan daerah menghadapi MEA, tingkat

pembangunan daerah yang masih sangat bervariasi dan kondisi Sumber Daya

Manusia (SDM) dan ketenagakerjaan Indonesia.

Disamping tantangan yang ada, Indonesia tetap memiliki peluang besar

untuk dapat mengambil manfaat dari implementasi MEA bagi kesejahteraan

masyarakat Indonesia. Sampai saat ini, Indonesia masih menjadi tujuan investasi

pemodal dalam negeri ataupun luar negeri.Tingginya investasi tersebut telah

mendorong pertumbuhan ekonomi yang relatif tinggi dibandingkan dengan

negara-negara ASEAN lainnya.Potensi lain yang dimiliki oleh Indonesia adalah

jumlah penduduk. Jumlah penduduk Indonesia yang besar ini dapat menjadi
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sukses bagi peningkatan daya saing Indonesia. Dukungan peningkatan

pendidikan dan keterampilan, maka produktivitas tenaga kerja akan meningkat.

Peningkatan produktivitas tenaga kerja ini pada akhirnya mendorong

peningkatan daya saing nasional.Bagi perusahaan untuk meningkatkan daya

saingnya, maka harus meningkatkan nilai perusahaan.

Investor dalam menginvestasikan kekayaannya pada suatu instrumen

investasi adalah untuk mendapatkan return yang maksimal. Oleh karena itu,

investor harus memiliki berbagai pertimbangan-pertimbangan sebelum

menginvestasikan dananya.Salah satunya adalah dengan mempertimbangkan

kinerja perusahaan yang diukur melalui nilai perusahaan. Nilai perusahaan

dapat diukur dari berbagai aspek diantaranya melalui nilai pasar (market value)

dan nilai buku (book value) ekuitas.Nilai pasar ekuitas adalah nilai ekuitas

berdasarkan harga pasar yang dikaitkan dengan harga saham perusahaan di

pasar modal, sedangkan nilai buku ekuitas adalah nilai ekuitas yang didasarkan

pada pembukuan perusahaan.

Pengukuran nilai perusahaan berdasarkan nilai pasar (market value)

ekuitas dan nilai buku memiliki kelemahan.Brown dan Caylor (2006) menyatakan

bahwa pengukuran nilai perusahaan yang didasarkan pada harga pasar saham

memiliki kelemahan. Pertama, terdapat unsur permainan yang dilakukan oleh

spekulator untuk mendapatkan keuntungan yang relatif singkat dari harga pasar

saham dapat naik atau turunsekali (drastis).Kedua, harga pasar saham

cenderung dipengaruhi oleh tekanan psikologi atau tindakan irasional investor

dalam berinvestasi.Selanjutnya Brown dan Caylor (2006) juga menyatakan

bahwa kelemahan nilai buku yaitu memungkinkan adanya praktek manipulasi

transaksi keuangan dan sebagai dasar bagi manajemen untuk mengelola laba

untuk mencapai target laba yang telah ditetapkan. Oleh karena itu, investor dapat

mempertimbangkan pengukuran kinerja perusahaan yang lain.
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Salah satu pengukuran kinerja perusahaan yang dapat digunakan adalah

dengan menggabungkan antara nilai buku dan nilai pasar ekuitas yaitu melalui

rasio Tobin’s Q. Rasio ini diukur dari nilai pasar aset dibagi dengan nilai buku

aset. Tobin’s Q merupakan ukuran yang lebih teliti karena memberikan

gambaran yang tidak hanya pada aspek fundamental, tetapi juga sejauh mana

pasar menilai perusahaan dari berbagai aspek yang dilihat oleh pihak luar

termasuk investor (Gregory et al., 2007).Gambaran beberapa perusahaan di

Indonesia, Thailand dan Malaysia terkaitnilai perusahaan berdasarkan

pengukuran Tobin’s Q selama tahun 2012-2015 dapat dilihat pada Tabel 1.1

berikut ini.

Tabel 1.1  Nilai Perusahaan Menurut Tobin’s QTahun 2012-2015

No.
Kode

Perusahaan
Kinerja Perusahaan (Tobin’s)

2012 2013 2014 2015

1. ABMM 0.98 0.98 0.99 1.01
2. ANTM 1.37 1.25 1.23 1.30
3. SMGR 4.52 3.71 3.78 2.76
4. SIMP 1.54 1.31 1.24 1.06
5. ITMG 32.1 23.72 13.85 6.01
6. AOT 1.9 2.51 3.92 4.29
7. SC ASSET 0.97 1.21 1.27 1.24
8. PTTEP 34.28 23.43 15.76 8.90
9. ADVANC 7.15 6.52 6.74 3.75

10. INTOUCH 5.49 5.3 5.6 4.06
11. AXIATA 2.07 2.12 2.02 1.80
12. MLY RESOURCE 0.76 0.74 0.73 0.74
13. GENTING MLY 0.73 0.98 0.98 0.98
14. DIGI 11.14 10.82 12.07 9.92
15. UNITED PLT 3.07 2.52 3.09 2.89

Sumber : Data diolah, (2015)

Berdasarkan tabel 1.1 di atas dapat dilihat nilai perusahaan yang diukur

menurut Tobin’s Q, maka kinerja perusahaan dapat dikelompokkan dalam dua
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kategori yaitu baik dan kurang baik. Fiakas (2005) menyatakan,jika nilai Tobin’s

Q > 1 nilai saham dalam kondisi overvalued, Tobin’s Q = 1 nilai saham  dalam

kondisi stagnan dan Tobin’s Q < 1 nilai saham dalam kondisi kurangbaik

(undervalued).Selain itu, setiap perusahaan mengalami fluktuasi dari tahun 2012

sampai 2015. Fluktuasi nilai perusahaan memberikan efek bagi investor dalam

melakukan investasi, karena terkait dengan informasi harga pasar saat

ini.Perusahaan yang memperoleh nilai perusahaan kategori baik seperti ANTM,

SMGR, SMIP, ITMG, AOT,SC ASSET, PTTEP, ADVANC, INTOUCH, AXIATA,

DIGI dan UNITED PLT. Perusahaan yang memiliki nilai kategori kurang baik

(undervalued) yaitu ABMM, MLY RESOURCE, GENTING MLY.

Grafik kinerja perusahaan dari tahun 2012sampai dengan tahun 2015

dapat dilihat pada gambar 1.1 sebagai berikut.

Sumber: Data diolah (2015)

Gambar 1.1 Grafik Kinerja Perusahaan Menurut Tobin’s Q 2012-2015

Berdasarkan Gambar 1.1 di atas dapat dijelaskan bahwa terdapat

beberapa perusahaan dari tahun 2012 sampai dengan tahun 2015dengan kinerja
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perusahaan menurut Tobin’s Q memperoleh nilai diatas 1 (satu).Namun dari

grafik gambar di atas, jugamemberikan gambaran bahwa nilai perusahaan dari

tahun 2012-2015cenderung menunjukkan penurunan padabeberapa

perusahaan.Sehingga dengan demikian, pihak manajemen perlu memberikan

perhatian terkait penurunan kinerja perusahaan.

Kinerja perusahaan yang diukur dengan nilai perusahan menjadi fokus

bagi perusahaan, karena dapat dilihat dari ukuran keuangan dan non

keuangan.Ukuran keuangan tergambar dalam laporan keuangan perusahaan,

sedangkan non keuangan tergambar dalam kegiatan pengungkapan tanggung

jawab sosial dan tata kelola perusahaan.Namun, proses memaksimalkan nilai

perusahaan perlu diperhatikan kepentingan antara pengelola (agen) dan

pemegang saham (prinsipal).Pihak agen tidak mengutamakan kepentingan

pribadinya yang bertentangan dengan tujuan utama perusahaan dan

kepentingan prinsipal.

Untuk meningkatkan pencapaian tujuan perusahaan maka peningkatan

pelayanan serta mekanisme pengawasan perlu ditingkatkan melalui penerapan

tata kelola perusahaan (corporate governance).Penerapan tata kelola

perusahaan diharapkan mampu menjadi penghambat perilaku kecurangan

manajemen, sehingga laporan kinerja keuangan dan kinerja perusahaan (nilai

perusahaan) menggambarkan nilai fundamental yang sebenarnya.Selain itu

dapat menciptakan kinerja organisasi yang transparan, akuntabel, bertanggung

jawab, dan wajar sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan.

Fokus penelitian ini membahas beberapa penyebab yang dapat

memengaruhi nilai perusahaan yaitu tata kelola perusahaan berdasarkan

prinsipthe Organisation for Economic Co-operation and Develpoment (OECD),

kinerja keuangan, dan pengungkapan tanggung jawab sosial.Tata kelola

perusahaan adalah suatu elemen kunci untuk meningkatkan kepercayaan
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investor, peningkatan daya saing dan peningkatan pertumbuhan ekonomi. Tata

kelola adalah agenda utama pembangunan internasional seperti yang dinyatakan

oleh James (1998) bahwa “the governance of the corporation is now as importan

in the world economy as the goverment of countries”. Bahwa tata kelola

perusahaan sebagai hal penting dalam perekonomian dunia bagi pemerintahan

suatu negara.Tata kelola perusahaan yang baik dapat membantu untuk

mencegah skandal perusahaan, kecurangan (fraud), potensi perdata dan pidana

perusahaan (Todorovic, 2013).

Bagi investor salah satu aspek penting ketika membuat suatu keputusan

investasi adalah tingkat implementasi prinsip tata kelola perusahaan

(pengungkapan informasi ke publik, proteksi hak pemegang saham dan

perlakuan wajar pemegang saham), profitabilitas, dan menjamin pengembalian

investasi mereka (Todorovic, 2013).Tata kelola yang baik merupakan kunci

sukses bagi perusahaan untuk memperoleh pertumbuhan laba maksimal dan

kemampuan untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan.

Keberlanjutan perusahaan dapat meningkatkan perkembangan lingkungan,

sosial dan ekonomi melalui implementasi tata kelola (Krechovska dan

Prochazcova, 2014).

Berdasarkan hasil penilaian tata kelola perusahaan yang dilakukan

IndonesianInstitute for corporate Directorship (IICD), Indonesia berada pada

peringkat keempat di ASEAN untuk penilaian tahun 2013 dan 2014 (Asean

Development Bank, 2014).Hasil penilaian tersebut perusahaan harus melakukan

perbaikan tata kelola untuk dapat bersaing dengan negara lain di kawasan

ASEAN. Perbandingan skor tata kelola perusahan negara-negara ASEAN dapat

dilihat pada gambar 1.2.
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Sumber:Asean Corporate Governance Scorecard

Gambar 1.2 SkorPerbandingan Tata Kelola Perusahaan ASEAN

Berdasarkan gambar 1.2 di atas dapat dilihat posisi Indonesia dibanding

negara ASEAN lainnya.Penilaian untuk hak pemegang saham (part A), negara

Thailand memperolehskor tertinggi dan Indonesia berada pada posisi kelima

atau terendah yang memperoleh skor kurang dari 5%.Hal ini berarti ada gejala

bahwa hak pemegang saham di Indonesia belum mendapatkan perhatian dari

pihak manajemen.Perlakuan wajar pemegang saham (part B), skor yang tertinggi

diperoleh Thailand dan terendah Vitenam. Indonesia berada diurutan kelima,

namun skor yang diperoleh  kurang dari standar minimal 10%.Peran Stakeholder

(part C), posisi Indonesia tertinggi bersama dengan Malaysia dan

Thailand.Namun ketiga negara tersebut masih memperoleh skor maksimal

dibawahnilai minimum 10%.Hal ini berarti peran stakeholdermenunjukkan

perlunya peningkatan adanya kerjasama stakeholderdengan pihak

perusahaan.Pengungkapan dan transparansi (part D), peringkat Indonesia

berada pada posisi kelima dibawah Singapura, Thailand, Malaysia, dan

Philipina.Tanggung jawab dewan (part D), Indonesia berada pada posisi kelima
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dengan memperoleh skor kurang dari 20 sebagai nilai mimum. Posisi berada

dibawah Singapura yang memperoleh skor tertinggi, kemudian Malaysia,

Thailand, dan Philipina.

Berdasarkan scorecardASEAN Indonesia masih tergolong rendah

dibandingkan dengan negara ASEAN lainnya,  rata-rata skor indikator yang

diperoleh dibawah standar yaitu hak pemegang saham (part A) kurang 5%,

perlakuan wajar pemegang saham (part B)kurang 10%, peran stakeholder(part

C) kurang 10%, transparansi dan pengungkapan (part D) kurang 20%, dan

tanggungung jawab dewan (part E) kurang 20%. Hal ini menunjukkan bahwa

tata kelola perusahaankhususnya di Indonesia mendapat perhatian khusus

bagipihak manajemen, regulator, dan investor untuk melakukan perbaikan tata

kelola. Zhuanget al. (2000) berpendapat bahwa impelementasi tata kelola

perusahaan yang buruk menyebabkan keputusan investasi dan keuangan

rendah.

Sumber:Asean Corporate Governance Scorecard

Gambar 1.3  PeningkatanSkor Tata Kelola Perusahaan ASEAN

Berdasarkan gambar 1.3di atas skor tata kelola perusahaan masing-

masing negara menunjukkan adanya peningkatan termasuk

Indonesia.Namunpada penelitian ini hanya menggunakan tiga negara yaitu
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Thailand, Malaysia, dan Indonesia. Alasan memilih ketiga negara ini adalah

Thailand mewakili nilai skor tertinggi  tata kelola perusahaan, Malaysia mewakili

nilai skor yang sedang, sedangkan Indonesia mewakili nilai skor yang terendah.

Negara yang masih memiliki skor tata kelola perusahaan rendah seperti

Indonesia ini tergambar dari setiap indikator belum memenuhi skor penilaian

minimum. Sehingga perlu peningkatan implementasi tata kelola perusahaan.Tata

kelola yang baik merupakan langkah penting dalam membangun kepercayaan

pasar dan mendorong arus investasi jangka panjang.Peningkatan nilai

perusahaan dapat terwujud apabila ada kerjasama antara manajemen

perusahaan dengan pihak lain, seperti pemegang saham dan stakeholderdalam

membuat keputusan-keputusan keuangan yang bertujuan memaksimalkan

kinerja (nilai) perusahaan dan akuntabilitas.

Beberapa kelemahan sistem tata kelola perusahaandi ASEAN khususnya

di Indonesia yang perlu mendapatkan perbaikan, seperti kepemilikan saham

mayoritas harus dilaporkan, tetapi kepemilikan saham yang menguntungkan atau

istimewa (ultimate) tidak dilaporkan. Kepemilikan saham sangat terkonsentrasi

dan kurangnya pengungkapan dan transparansi, kemampuan hak pemegang

saham minoritas untuk memengaruhi atau pengangkatan direktur (Cheung et

al.,2014).

Sesuai prinsip OECD tata kelola perusahaan meliputi lima aspek yaitu

hak pemegang saham, perlakuan wajar pemegang saham, peran stakeholder,

transparansi dan pengungkapan, dan tanggung jawab dewan (OECD,2004).

Prinsiphak pemegang saham merupakan hak suara untuk memberikan penilaian

apakah perusahaan telah melaksanakan RUPS tahunan, memberikan dorongan

kepada para pemegang saham untuk menghadiri RUPS dengan menggunakan

hak suaranya, memberikan kesempatan yang memadai bagi pemegang saham

untuk mengajukan pertanyaan pada RUPS.
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Indekstata keloladalam studiyang dilakukanGompersetal.(2003)

danBebchuketal.(2009) menggunakanperlindungan hakpemegang sahamterkait

denganpengambilalihan perusahaansebagaiproksi untuktata kelola. Ukurantata

kelola perusahaanyang digunakandalam studidi Amerika

Serikatgagalmemberikanpandangan menyeluruhdariimpelementasitata kelola

perusahaan.Sedangkan penelitian yang dilakukan Handayani et al. (2014), tata

kelola perusahaan dengan proksi hak pemegang saham berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan.

Sistem tata kelola perusahaan yang baik memberikan perlindungan

efektif kepada para pemegang saham dan pihak kreditor, sehingga para

pemegang saham dapat meyakinkan dirinya akan perolehan kembali

investasinya dengan wajar dan bernilai tinggi. Oleh karena itu, sistem tersebut

harus juga membantu menciptakan lingkungan yang kondusif terhadap

perkembangan perusahaan yang efisien dan berkesinambungan.Terkait hak-hak

para pemegang saham, harus diberi informasi dengan benar dan tepat waktu

mengenai perusahaan, serta dapat berperan serta dalam pengambilan

keputusan mengenai perubahan-perubahan yang mendasar atas perusahaan,

dan turut memperoleh bagian dari keuntungan perusahaan.

Perlakuan wajar terhadap pemegang saham terutama kepada pemegang

saham minoritas dan asing. Pemegang saham yang mempunyai klasifikasi yang

sama mendapatkan perlakuan yang sama. Pemegang saham harus dilindungi

dari penipuan, self dealing, dan insider trading yang dilakukan oleh dewan

direktur, manajer dan pemegang saham mayoritas, atau pihak lain yang

mempunyai akses informasi perusahaan.Selain itu perusahaan harus transparan

mengungkapkan keterbukaan dalam hal adanya transaksi yang mempunyai

kepentinganberbeda. Peranan pemegang saham harus di akui sebagaimana
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ditetapkan oleh hukum dan kerja sama yang aktif antara perusahaan serta para

stakeholder dalam meningkatkan kinerja perusahaan.

Peran stakeholder memberi kepastian bahwa stakeholder dan publik

mendorong kerja sama yang aktif antara perusahaan dan stakeholder untuk

meningkatkan kesejahteraan, kemakmuran, serta kemampuan keuangan

perusahaan yang memadai. Oleh karena itu, dalam corporate governancehak

stakeholder dilindungi.Kepentingan stakeholder harus mendapatkan perlakuan

yang adil dan harus didorong untuk berpartisipasi dalam perusahaan.

Pengungkapan dan transparansi,perusahaanlebih transparandan

membuatpemantauanlebih mudahbagi pemegang sahamdanpihak

luar.Peningkatan pengawasan dan transparansi meningkatkan akuntabilitas para

manajer, yang mengarah kepada keputusan investasi lebih baik atau lebih

efisien, sehinggapemegang saham memilikikontribusi lebih besar terhadap nilai

perusahaan. Pemahaman tentang hubungan antara kualitas tata kelola

perusahaan dan nilai perusahaan memiliki implikasi kebijakan untuk

pengembangan pasar modal.

Aspek transparansi dimaksudkan untuk meningkatkan keterbukaan

informasi mengenai kinerja perusahaan dengan penyebaran informasi yang

akurat dan tepat waktu.Hal ini sesuai penelitian Stiglbauer (2010) terdapat

hubungan posistif antara transpransi dan pengungkapan terhadap kinerja

perusahaan yang diukur denganmarket-to-bookvalueekuitas dan total return

saham. Transparansi dan pengungkapan yang dilakukan perusahaan di

Indonesia masihbersifat sukarela(voluntary) atau belum wajib(mandatory) kecuali

perusahaan yang sudah listing di bursa efek. Informasi yang diungkapkandalam

laporan tahunandapat dikelompokkanmenjadi dua, yaitupengungkapanwajibyang

merupakanpengungkapanminimum harusdiungkapkan(peraturan wajib),

danpengungkapansukarela,dimanaperusahaanbebas memilihjenisinformasi yang
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diungkapkanjika hanya mendukungpengambilan keputusan danmeningkatkan

nilaiperusahaankepada stakeholderdanpemegang saham

Dewan direktur melakukan pengawasan terhadap perusahaan secara

efektif atas pengelolaan perusahaan dan memberikan pertanggungjawaban

kepada pemegang saham. Anggota dewan direktur harus bertindak secara

transparan, itikad baik dan telah melakukan due diligence sertamemberikan

yang terbaik bagi perusahaan.Dewan direktur bertanggung jawab untuk

mengutamakan kepentingan pemegang saham pendiri dan memastikan

perusahaan melakukan kegiatannya.Selain itu, Dewan direktur juga harus

memenuhi fungsi utama seperti mengkaji strategi perusahaan, menyeleksi,

memberikan kompensasi, memastikan integritas laporan keuangan.Fenomena

dari keberadaan perusahaan yang ada menggambarkan bahwa tidak semua

direksi yang terdapat didalam  perusahaan menyadari akan tugas dan tanggung

jawabnya tersebut, sehingga menyebabkan perusahaan tidak berjalan dan atau

tidak beroperasi sebagaimana yang diharapkan (Sutedi, 2012).

Nilaiperusahaan juga dapat dipengaruhi oleh kinerja keuangan, kinerja

keuangan yang tinggi memungkinkan untuk melakukan pengungkapan tanggung

jawab sosial dan memberikan sinyal kepada investor. Sinyal yang baik dapat

meningkatkan nilai perusahaan, sebaliknya sinyal yang buruk menurunkan nilai

perusahaan.Giner (1997) mengeksplor tiga teori untuk membenarkan hubungan

positif antara profitabilitas dan pengungkapan CSR.Teori agensi menyarankan

perusahaan yang memperoleh profit memberikan informasi lebih rinci untuk

mendukung posisi mereka dan pengaturan kompensasi. Teorisignaling

mendukung bahwa pemilik memberikan berita baik untuk menghindari nilaiyang

kurang terhadap pemegang saham. Sedangkan teori legitimasi menyatakan

bahwa kinerja keuangan yang lebih tinggi akan mengakibatkan semakin besar
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upaya untuk pengungkapan tanggung jawab sosial untuk memperkuat legitimasi

perusahaan di masyarakat.

HanifahdanCooke(2005) menyatakan bahwaprofitabilitasperusahaanyang

maksimal, dapatmengungkapkaninformasiCorporate Social Responsibility

(CSR)untuk melegitimasi eksistensi perusahaan dengan stakeholder. Hubungan

positifantaraprofitabilitasdantingkatpengungkapanCSRkarenakebebasanmanaje

mendanfleksibilitasuntuk mengungkapkaninisiatifCSRkepada para pemegang

saham.SedangkanGamerschlaget al.(2010) menemukan hubunganpositif

antaraprofitabilitasdanpengungkapanlingkunganyang lebih tinggitetapi tidak ada

hubungandenganpengungkapansosial.Tagessonsetal.(2009) menemukan

bahwaperusahaanmemperoleh profit, terdapat hubunganpositif

antaratingkatpengungkapanCSRdan profitabilitas,serta perusahaanmampu

membayar biayauntuk pengungkapanCSR.

PengungkapanCSRdapat meningkatkan nilai perusahaan.Hal ini didasari

penelitian Alshammari (2015), perusahaan yang menerapkan CSR akan

menunjukkan kinerja lebih baik, serta keuntungan dan pertumbuhan

perusahaansemakin meningkat. Salah satu literatur yang

menunjukkanbahwaperusahaan-perusahaan yangbertindak secara bertanggung

jawabdalam kontekssosial merekadapatmendapatkan keuntungan kompetitifdan

karena itumeningkatkan nilaiperusahaan mereka.Namun masih terdapat

pertentangan temuan, seperti (Williamdan Siegel, 2001) memberikan catatan

tingkat optimal Corporate Social Responsibility bagi manajer dapat menjadi dasar

pengendalian suatu pandangan ekonomi atas biaya dan manfaat, CSR tidak

berdampak signifikan terhadap nilai perusahaan.Anderson dan Olsen(2011)

menemukan hubungan yang kuat antara tingkat CSR dan nilai perusahaan.

Pelaksanaan CSR dapat dilihat dari pengungkapan yang dilakukan oleh

perusahaan  baik dalam laporan tahunan (annual report) maupun dalam laporan
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yang terpisah dari laporan tahunan. Pengungkapan CSR memberikan informasi

kepada stakeholder mengenai adanya pelaksanaan kontrak sosial yang ada

antar perusahaan dengan stakeholder dan kepatuhan perusahaan terhadap

regulasi yang ditetapkan oleh pemerintah (Garcia et al., 2009).

Pengungkapan CSR menjadi penting karena adanya asimetri informasi

antara stakeholder dan manajemen perusahaan. Informasi yang dimiliki

stakeholder terbatas pada informasi publik atau informasi yang diberikan kepada

mereka, sedangkan pihak manajemen memiliki informasi yang lengkap

mengenai perusahaan. Apabila perusahaan membiarkan asimetri informasi

dengan tidak membuat pengungkapan CSR, dapat menyebabkan

stakeholdertidak dapat membedakan perusahaan yang melakukan maupun tidak

melakukan kegiatan CSR.Sehinggadengan demikianstakeholder tidak dapat

memberikan penghargaan/sanksi bagi perusahaan yang melaksanakan atau

tidak melaksanakan CSR.

Perusahaan melakukan kegiatan CSR untuk menyeimbangkan

pertumbuhan perusahaan dan komitmen sosial, dengan mengoptimalkan nilai

perusahaan dan kinerja sosial.Selanjutnya CSR pandangan berbasis sumber

daya, menyatakan bahwa tindakan CSR berdampak pada stakeholder,investasi

CSR relatif berhubungan dengan nilai perusahaan dan sosial, karena

perusahaan dapat mengurangi biaya transaksi dengan menggunakan aktivitas

sosial yang berhubungan dengan stakeholder (Yongtao dan Magaret,2011).

Penelitian mengenai hubungan tata kelola perusahaan, kinerja keuangan,

pengungkapan CSR dan nilai perusahaan telah banyak diteliti, Namun umumnya

menguji tata kelola sebagai variabel independen (Duc, 2014; Kogilavani, 2014;

Bhagat,2008) dan sebagai variabel dependen kinerja keuangan, pengungkapan

CSR, nilai perusahaan (Sharif & Ming, 2015; Joshi et al.,2013;Isik & Soykan,

2013;Khan, et al.,2013;Jizi, et al., 2014; Stiglbaur, 2010; Popaet al.,2009).
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Berdasarkan uraian di atas, maka beberapa motivasi yang mendasari

penelitian ini.Pertama, peneliti sebelumnya meneliti tata kelola perusahaan

dengan nilai perusahaan belum mempertimbangkan tata kelola perusahaan

dengan prinsip OECD. Pengukuran yang digunakan seperti komite audit,

independensi dewan, kepemilikan institutional, masih pengukuran parsialbelum

menggunakan pengukuran tata kelola secara komprehensif.Pengukuran parsial

ini belum mampu mengetahui peran good corporate governance untuk

peningkatan tata kelola perusahaan, sehingga masih menimbulkan celah untuk

melakukan tindakan yang tidak berpihak kepada para pemangku

kepentingan.Penelitian ini menggunakan pengukuran scorecardASEAN yang

sesuai prinsip-prinsip OECD untuk mengetahui implementasi good corporate

governancesecara komprehensifdengan mempertimbangkan kepentingan

stakeholder dan shareholder, sehingga berdampak terhadap nilai dan

keberlanjutan perusahaan.

Kedua, peneliti sebelumnya belum mempertimbangkan kemampuan

profitabilitas perusahaan untuk dapat melakukan kegiatan pengungkapan CSR,

kajian penelitian terdahulu hanya menguji pengungkapan CSR terhadap kinerja

keuangan.Penelitian ini akan menguji dan menganalisis kinerja keuangan

terhadap pengungkapan CSR.

Ketiga, penelitian ini akanmenguji dan menganalisistata kelola

perusahaan, kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial

terhadap nilai perusahaan masih menunjukkan hasil yang belum konsisten,

sehingga penting dilakukan penelitian ini.

1.2 Rumusan Masalah

Peningkatan nilai perusahaan dan prospek masa depan perusahaan

terkait dengan tata kelola perusahaan. Tata kelola perusahaan dalam penelitian
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ini mengacu pada prinsip OECDuntuk terciptanya kinerja yang transparan,

akuntabel dan kompetitif. Hal ini diharapkan dapat mengurangi tindakan

manajemen untuk melakukan perbuatan yang merugikan pihak lain.Pengukuran

implementasi tata kelola perusahaan digunakanScorecardsASEANuntuk

mengidentifikasi gap dan meningkatkan kualitas standar tata kelola yang meliputi

hak pemegang saham, perlakuan wajar pemegang saham, peran stakeholder,

pengungkapan dan transparansi, dan tanggung jawab dewan.

Berdasarkan penilaian oleh Indonesian Institute forCorporate Directorship

(IICD),tata kelola perusahaan di Indonesia masih rendahdibanding negara

ASEAN lainnya. Skor yang diperoleh belum memenuhi nilai minimum dari setiap

prinsip OECD, sehingga dibutuhkan analisis untuk perbaikan tata kelola

perusahaan dari kelima prinsip tersebut.Tata kelola yang baik berperan penting

dalam meningkatkan integritas dan efisiensi perusahaan, sebaliknya tata kelola

perusahaan yang buruk melemahkan potensi perusahaan dan adanya peluang

bagi pihak manajemen untuk melakukan tindakan kecurangan dan kesulitan

keuangan untuk melakukan kegiatan investasi.Tata kelola perusahaan yang baik

dapat meningkatkan kinerja lebih baik dan memungkinkan untuk melakukan

kegiatan tanggung jawab sosial, hal ini disebabkan tersedianya kemampuan

pendanaan untuk melakukan pengungkapan tanggung jawab sosial

perusahaan.Tata kelola yang baikdapat meningkatkan daya saing perusahaan

dengan negaralaindi kawasan ASEAN. Tingginya daya saing akan mendorong

pertumbuhan perusahaan yang diharapkan dapat meningkatkan nilai

perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas, dapat dirumuskan pertanyaan penelitian

sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh hak pemegang saham terhadap kinerja keuangan,

pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan?
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2. Bagaimana pengaruh perlakuan wajar pemegang saham terhadap kinerja

keuangan, pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan?

3. Bagaimana  pengaruh  peran stakeholders terhadap kinerja keuangan,

pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan ?

4. Bagaimana  pengaruhpengungkapan dan transparansi terhadap kinerja

keuangan, pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan?

5. Bagaimana  pengaruh  tanggung jawab dewan terhadap kinerja keuangan,

pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan?

6. Bagaimana pengaruh  kinerja keuangan terhadap pengungkapan tanggung

jawab sosial dan nilai perusahaan?

7. Bagaimana  pengaruh  pengungkapan tanggung jawab sosial terhadap nilai

perusahaan?

8. Bagaimana  pengaruh  hak pemegang saham terhadap nilai perusahaan

melalui kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial?

9. Bagaimana  pengaruh  perlakuan wajar pemegang saham terhadap nilai

perusahaan melalui kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab

sosial?

10. Bagaimana pengaruh peran stakeholders terhadap nilai perusahaan

melalui kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial?

11. Bagaimana  pengaruhpengungkapan dan transparansi terhadap nilai

perusahaan melalui kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab

sosial?

12. Bagaimana  pengaruh  tanggung jawab dewan terhadap nilai perusahaan

melalui kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial?

13. Bagaimana  pengaruhkinerja keuangan terhadap nilai perusahaan melalui

pengungkapan tanggung jawab sosial?
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1.3 Tujuan  Penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk mengukur dan menganalisis

berikut ini:

1. Pengaruh hak pemegang saham terhadap kinerja keuangan,

pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan.

2. Pengaruh perlakuan wajar para pemegang saham terhadap kinerja

keuangan, pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan.

3. Pengaruh peran stakeholders terhadap kinerja keuangan, pengungkapan

tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan.

4. Pengaruh pengungkapan dan transparansi terhadap kinerja keuangan,

pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan.

5. Pengaruh tanggung jawab dewan terhadap kinerja keuangan,

pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan.

6. Pengaruh kinerja keuangan terhadap pengungkapan tanggung jawab

sosial dan nilai perusahaan

7. Pengaruh pengungkapan tanggung jawab sosial terhadap nilai perusahaan

8. Pengaruh hak pemegang saham terhadap nilai perusahaan melalui kinerja

keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial.

9. Pengaruh perlakuan wajar pemegang saham terhadap nilai perusahaan

melalui kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial.

10. Pengaruh peran stakeholders terhadap nilai perusahaan melalui kinerja

keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial.

11. Pengaruh pengungkapan dan transparansi terhadap nilai perusahaan

melalui kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial.
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12. Pengaruh tanggung jawab dewan terhadap nilai perusahaan melalui kinerja

keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial.

13. Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan melalui

pengungkapan tanggung jawab sosial?

1.4 Kegunaan  Penelitian

1.4.1 Kegunaan Teoritis

Hasil  penelitian ini dapat memberikan kontribusi yang bermanfaat dalam

pengembangan  ilmu, sebagai berikut:

a. Memberikan kontribusi dalam pengembangan Stewardship theory,

stakeholder theory, dan legitimacytheoryterutama terkait dalam bidang

akuntansi keuangan dan pasar modal

b. Memberikan bukti empiris peran ASEAN Corporate Governance

Scorecard,kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial,

terhadap nilai perusahaan.

1.4.2 Kegunaan Praktis

Hasil penelitian ini dapat memberikan kegunaan praktis sebagai berikut :

a. Bagi dunia industri, hasil penelitian ini dapat menjadi rujukan pentingnya

pengungkapan tanggung jawab sosial dan kinerja keuangandalam

meningkatkan nilai perusahaan, dan sebagai pertimbangan dalam

pengambilan kebijakan untuk lebih meningkatkan kepedualiannya pada

lingkungan sosial dan tata kelola perusahaan yang baik.

b. Bagi lembaga-lembaga pembuat peraturan/standar seperti Bapepam,

Ikatan Akuntan Indonesia (IAI),OJK, IICD dan sebagainya, hasil penelitian

ini dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi penyusunan standar

akuntansi dan sebagai bahan masukan dalam meningkatkan kualitas

pelaporan keuangan dan tata kelola perusahaan.
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c. Bagi pemerintah, hasil penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan

untuk semakin menyempurnakan peraturan tentang tanggung jawab sosial

perusahaan dan tata kelola perusahaan yang sesuai ASEAN Scorecard.

d. Sebagai bahan pertimbangan dan pemikiran bagi para peneliti lain yang

berminat dalam masalah yang penulis teliti.
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BAB  II

TINJAUAN  PUSTAKA

2.1 Teori  Stewardship (Stewardship Theory)

Menurut Donaldson dan Davis (1989,1991) mengemukakan bahwa

stewardship theory didefinisikan sebagai situasi dimana para steward tidak

mempunyai kepentingan pribadi tetapi lebih mementingkan kepentingan

principal. Kondisi ini didasari sikap melayani yang demikian besar dibangun oleh

steward.Sikap melayani sebagai suatu sikap yang menggantikan kepentingan

pribadi dengan pelayanan sebagai landasan bagi pemilikan dan penggunaan

kekuasaan (power).Mengintegrasikan pekerjaan, pemberdayaan, kemitraan dan

penggunaan kekuasaan dengan benar, maka tujuan individu secara otomatis

terpenuhi dengan sendirinya.Steward percaya bahwa kepentingan mereka akan

disejajarkan dengan kepentingan perusahaan dan pemilik (principal).

Donaldson dan Davis (1991) mengemukakan inti stewardship

theorybahwa manajemen (agent) sebagai stewardakan bertindak sesuai dengan

kepentingan principal. Stewardship theory menggambarkan situasi dimana para

manajer tidaklah termotivasi oleh tujuan-tujuan individu tetapi lebih ditujukan

pada sasaran utama mereka untuk kepentingan perusahaan (organisasi), teori ini

mempunyai dasar psikologi dan sosiologi dimana para eksekutif sebagai steward

termotivasi untuk bertindak sesuai keinginan principal, selain itu perilaku steward

tidak akan meninggalkan perusahaan sebab steward berusaha mencapai

sasaran perusahaan.

Stewarship Theory dibangun di atas asumsi filosofis mengenai sifat

manusia yakni bahwa manusia pada hakekatnya dapat dipercaya, mampu

bertindak dengan penuh tanggung jawab memiliki integritas, dan kejujuran
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terhadap pihak lain. Dengan kata lain, stewardship theory memandang

manajemen dapat dipercaya untuk bertindak dengan sebaik-baiknya bagi

kepentingan publik pada umumnya maupun stakeholder pada khususnya.

Stewardrship Theory mengasumsikan hubungan yang kuat antara

kesuksesan organisasi dengan kinerja perusahaan, sehingga fungsi utilitas akan

maksimal. Pengelola (steward) akan berperilaku sesuai kesepakatan dan

kepentingan bersama. Dengan demikian ketika terjadi benturan antara

kepentingan dua pihak tersebut, steward akan berusaha bekerja sama daripada

menentangnya karena steward merasa kepentingan bersama menjadi lebih

utama dan berperilaku sesuai dengan perilaku pemilik merupakan pertimbangan

yang rasional karena steward lebih melihat pada usaha untuk mencapai tujuan

organisasi dan bukan tujuan individu.

Mengacu pada stewardship theory, perilaku steward adalah kolektif, sebab

steward berpedoman dengan perilaku tersebut tujuan organisasi dapat

dicapai.Misalnya peningkatan profitabilitas. Perilaku ini akan menguntungkan

principal termasukoutside owner (melalui efek positif yang ditimbulkan oleh laba

dalam bentuk deviden dan shareprices), hal ini  juga memberikan manfaat pada

status manajerial, sebab tujuan mereka ditindak lanjuti dengan baik oleh steward.

Para ahli teori stewardship mengasumsikan bahwa ada hubungan yang kuat

antara kesuksesan organisasi dengan kepuasan principal.Steward melindungi

dan memaksimumkan shareholder melalui kinerja perusahaan, oleh karena itu

fungsi utilitas stewarddimaksimalkan.

Steward yang dengan sukses dapat meningkatkan kinerja perusahaan

akan mampu memuaskan sebagian besar organisasi yang lain, sebab sebagian

besar shareholder memiliki kepentingan yang telah dilayani dengan baik lewat

peningkatan kemakmuran yang diraih organisasi. Oleh karena itu, steward yang
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pro organisasi termotivasi untuk memaksimalkan kinerja perusahaan, disamping

dapat memberikan kepuasan kepada kepentingan shareholder.

Penjelasan ini tidak mengimplikasikan bahwa steward memiliki kebutuhan

untuk survive. Jelasnya, steward harus memiliki penghasilan untuk tetap

hidup.Perbedaan antara agen dan principal adalah bagaimana kebutuhan

tersebut dapat bertemu.Steward mewujudkan tarik menarik antara kebutuhan

personal dan tujuan organisasi dan kepercayaan bahwa dengan bekerja untuk

organisasi, dan kemudian dikumpulkan, maka kebutuhan personal akan bertemu.

Di lain pihak kesempatan steward dibatasi oleh adanya persepsi bahwa utilitas

yang dapat diperoleh dari orang yang berperilaku pro organisasional akan lebih

tinggi dibandingkan dengan mereka yang bersikap individualistik dan berperilaku

self serving. Steward percaya bahwa kepentingan mereka akan disejajarkan

dengan kepentingan perusahaan dan pemilik. Dengan demikian kepentingan

steward, motivasi untuk memperoleh utilitas ditujukan langsung ke organisasi

dan tidak untuk tujuan personel.

Peran stewardship theory adalah untuk menjalin harmonisasi antara

pemilik modal (principal) dengan pengelola modal (steward) dalam mencapai

tujuan perusahaan (organisasi) bersama.

2.2 Teori Stakeholder

Stakeholder theory menurut Freeman (1984) dalam Freeman et al.(2010)

adalah “any group or individual who can affect, or is affected by, the achievement

of the organization’s objectives” .Berdasarkan definisi ini dapat dipahami bahwa

stakeholdermerupakan setiap kelompok atau individu yang dapat memengaruhi,

atau dipengaruhi oleh organisasi untuk pencapaian tujuan, sehingga dapat

dimaknai bahwa stakeholderdapat memengaruhi kelangsungan hidup

perusahaan.
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Teori stakeholder mengasumsikan bahwa perusahaan tidak

hanyabertanggung jawab kepada pemegang saham saja. Perusahaan juga

harus bertanggung jawab kepada berbagai kelompok dalam masyarakat yang

memiliki pengaruh terhadap perusahaan, karena perilaku dan keputusan yang

dibuat perusahaan akan berpengaruh terhadap kesejahteraan masyarakat

(Donaldson dan Preston, 1995).

Menurut teori stakeholder, perusahaan mengungkapkan informasi sosial

dan lingkungan sebagai alat untuk mempertahankan hubungan mereka

denganstakeholder (Uliman, 1985). Kerangkan teori stakeholder memiliki

konstruk tiga dimensi yaitu: kekuatan stakeholder (stakeholder power), postur

strategi (strategic posture) dan kinerja ekonomi (Uliman, 1985; Ten,2007).

Kekuatan stakeholder (stakeholder power) adalah dimensi eksternal, yang

terdiri dari kekuasaan pemegang saham, kreditur dan pemerintah, yang

memengaruhi kondisi perusahaan.Faktor postur strategi (strategic posture),

adalah dimensi internal, kemauan dan kemampuan korporasi menggunakan

sumberdayanya untuk meningkatkan kinerja sosial dan lingkungan dengan

mengintegrasikannya dengan strategi perusahaan. Sedangkan kinerja ekonomi

adalah output dari kegiatan bisnis yang timbul dari implementasi strategi

perusahaan menggunakan indikator ekonomi.

Teori stakeholder adalah paradigma yang diterima untuk menjelaskan

mengapa perusahaan melibatkan diri dalam kegiatan sosial yang bertanggung

jawab sebagai strategi untuk memaksimalkan  investasi jangka panjang, pada

kesuksesan bisnis yang berkelanjutan, dengan mengakui pentingnya setiap

pemangku kepentingan dan menggabungkan pemahaman ke dalam strategi

perusahaan. Kebutuhan untuk memenuhi berbagai kelompok pemangku

kepentingan sebagai pengaruh besar pada kelompok bisnis beroperasi tidak bisa
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terlalu ditekankan dan pengakuan ini memiliki bottom line beragam dan manfaat

yang berkelanjutan bagi organisasi (Halabi et al., 2006).

Salah satu alasan mengapa konsep Corporate Social Responsibility

didasarkan pada Stakeholder Theory bahwa keberadaan perusahaan bukan

semata-mata bertujuan untuk melayani kepentingan pemegang saham

(shareholder) melainkan juga kepentingan-kepentingan pihak lainnya termasuk

masyarakat. Sehingga dengan demikian, cukup jelas bahwa masyarakat menjadi

bagian yang tidak terpisahkan dari perusahaan dan begitu juga sebaliknya.

Freeman (1984) seorang penganjur pertama teori ini, yang dimaksud

dengan pemangku kepentingan adalah kelompok atau individu yang

mendapatkan keuntungan dan atau kerugian oleh, dan yang hak-haknya

dilanggar atau dihargai oleh tindakan perusahaan.Penggunaan teori ini

menekankan bahwa perusahaan memiliki tanggungjawab sosial yang menuntut

mereka mempertimbangkan semua kepentingan berbagai pihak yang terkena

pengaruh dari tindakannya.

Tanggung jawab sosial perusahaan konsisten dengan teori stakeholder

(misalnya Freeman 1984).Teori ini menunjukkan bahwa masalah keuangan

secara langsung relevan dengan kepentingan pemegang saham tidak harus

menjadi satu-satunya pertimbangan. Perusahaan tidak hanya memaksimalkan

kepentingan pemegang saham, tetapi juga harus mempertimbangkan

kepentingan masyarakat luas, seperti  tenaga kerja, pelanggan, pemasok dan

bahkan lingkungan (Freeman, 1984; Blair, 1995; Maher dan Anderson, 1999).

Gray dan Maunders (1987) menyatakan bahwa stakeholder memiliki hak

informasi spesifik untuk pengambilan keputusan, termasuk informasi yang

berkaitan dengan keberlanjutan perusahaan. Perusahaan memiliki kewajiban

untuk menyampaikan informasi yang relevan, memadai dan tepat waktu untuk

para pemangku kepentingan. Teoristakeholder juga menekankan bahwa
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perusahaan melakukan pengungkapan sosial dan lingkungan dalam laporan

tahunan sebagai strategi untuk mencapai tujuan organisasi dan meningkatkan

profit (Friedman, 1970).

Teori stakeholder memiliki tujuan utama yaitu untuk membantu manajer

perusahaan memahami lingkungan stakeholder dalam melakukanpengelolaan

yang lebih efektif.Sedangkan tujuan yang lebih luas adalah untuk membantu

manajer perusahaan dalam meningkatkan nilai dari dampak aktivitas-aktivitas

mereka, dan meminimalkan kerugian-kerugian bagi stakeholder.

Secara teoritis keberadaan stakeholderbagi sebuah perusahaan tak lepas

dari etika bisnis, karena hampir semua perusahaan selalu menyebut istilah ini

dalam laporan tahunan dan penerbitan untuk publik.Stakeholder ini di antaranya

para pembela lingkungan hidup, pengendali kebijakan serta pemerintah.Harus

diakui pihak-pihak yang disebutkan tadi punya efek atau pengaruh terhadap

kelangsungan perusahaan.

Secara khusus, teori stakeholderdinilai penting mengingat perannya yang

dipraktikkan dalam kegiatan bisnis.Eksistensi stakeholder dianggap telah

mengubah pemikiran tradisional mengenai governance perusahaan.Biasanya

perusahaan yang memiliki orientasi sosial melaluikebijakan-kebijakan bersikap

sangatakomodatifterhadap para stakeholdersnya. Hal ini disebabkan stakeholder

berperan penting dalam melengkapi proses pengambilan keputusan dalam

sebuah perusahaan.

Peran teori stakeholderperusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada

pemegang saham, juga harus bertanggung jawab kepada kelompok masyarakat

yang memiki pengaruh terhadap perusahaan, karena aktivitas  dan keputusan

perusahaan berdampak terhadap kesejahteraan masyarakat.
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2.3 Teori  Legitimasi(Legitimaacy Theory)

Deegan et al. (2000) dan Pattern (1992), memberikan definisi mengenai

Legitimacy theory is analysed from a managerial perspective in that it focuses

strategies managers may choose to remain legitimate.Definisi tersebut

memberikan makna bahwa teori legitimasi dianalisis dari perspektif manajerial

yang berfokus pada strategi manager untuk dapat diakui.Teori legitimasi

mengacu pada asumsi bahwa suatu “kontrak sosial” antara perusahaan dan

masyarakat dimana perusahaan beroperasi.Kontrak sosial digunakan untuk

mewakili sejumlah besar harapan-harapan masyarakat yang berakibat pada

operasional organisasi. Teori ini menyatakan bahwa perusahaan akan berusaha

meyakinkan masyarakat bahwa nilai-nilai perusahaan sejalan dengan nilai yang

berlaku di masyarakat dimana perusahaan beroperasi.

Konsekuensi dan harapan masyarakat akan berdampak baik bagi

perusahaan, karena perusahaan mendapatkan dukungan dari masyarakat

sekitar. Namun pada implementansinya, perusahaan sering tidak dapat atau

kurang optimal dalam mewujudkan keinginan masyarakat sehingga dapat

memengaruhi tingkat kepercayaan masyarakat kepada

perusahaan.Pengungkapan sukarela, perusahaan dapat menginformasikan

kepada masyarakat alasan mengapa perusahaan tidak bisa mengakomodasi

harapan dan kepentingan masyarakat.

Peran teori legitimasi untuk memahami hubungan kinerja keuangan

dengan pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan.Kinerja keuangan

yang lebih tinggi akan mengakibatkan semakin besar upaya untuk

pengungkapan tanggung jawab sosial untuk memperkuat legitimasi perusahaan

di masyarakat.
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2.4 Nilai  Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, yang

sering dikaitkan dengan harga saham.Harga saham yang tinggi membuat nilai

perusahaan juga tinggi.Nilai perusahaan lazim diindikasikan dengan price to

book value.Price to book valueyang tinggiakan membuat pasar percaya atas

prospek perusahaan ke depan. Hal itu juga yang menjadi keinginan para pemilik

perusahaan, sebab nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran

pemegang saham juga tinggi (Lidenberg dan Ross, 1981).

Beberapa indikator kinerja perusahaan yang dapat digunakan untuk

melihat prestasi perusahaan seperti kinerja pasar (Tobin’s Q) adalah indikator

untuk mengukur nilai perusahaan, yang menunjukkan suatu kinerjapasar yang

akan direspon oleh investor. Nilai Tobin’s Q menggambarkan suatu kondisi

peluang investasi yang dimiliki perusahaan atau potensi pertumbuhan

perusahaan (Fiakas, 2005).Nilai Tobin’s Q dihasilkan dari penjumlahan nilai

pasar saham (market value of all debt) dibandingkan dengan nilai seluruh modal

yang ditempatkan dalam aset produksi (replacement value of all production

capacity), maka Tobin’s Q dapat digunakan untuk mengukur nilai perusahaan,

yaitu dari sisi potensi nilai pasar suatu perusahaan.

Tobins’ Qdalam pengaplikasiannya mengalami modifikasi, seperti yang

digunakan dalam penelitian ini mengacu pada Fiakas, (2005);Bhagat dan Bolton

(2008) telah digunakan secara konsisten. Tobin’s Q ˂ 1 menggambarkan bahwa

saham dalam kondisi undervalued. Manajemen telah gagal dalam mengelola

aset perusahaan, hal ini menunjukkan potensi pertumbuhan investasi rendah.

Tobin’s Q = 1 menggambarkan bahwa saham dalam kondisi rata-rata (average),

berarti manajemen stagnan dalam mengelola aset, yang menunjukkan potensi

pertumbuhan investasi tidak berkembang. Tobin’s Q ˃ 1 menggambarkan bahwa
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saham dalam kondisi overvalued berarti manajemen berhasil dalam mengelola

aset, hal ini menunjukkan potensi pertumbuhan investasi tinggi.

2.5 Kinerja  Keuangan

Kinerja keuangan perusahaan merupakan hasil dari suatu proses dengan

menggunakan berbagai sumber daya. Salah satu indikator kinerja adalah laba.

Laba bagi perusahaan memberikan kontribusi besar untuk keberlangsungan

perusahaan di masa depan. Laba dapat memberikan signal positif mengenai

kinerja dan prospek perusahaan di masa akan datang. Kinerja yang baik

ditunjukkan dengan pertumbuhan laba yang berkelanjutan. Pertumbuhan laba

perusahaan yang optimal  mengindikasikan kinerja yang lebih baik.

Penyajian informasi laba merupakan fokus kinerja keuangan karena

sebagai ukuran prestasi perusahaan.kinerja keuangan dapat digunakan dalam

proses pengambilan keputusan manajemen yang kompleks dan sulit, karena

menyangkut efektivitas dan efisiensi pemanfaatan modal dari kegiatan

perusahaan.

Kinerja keuangan diwujudkan dalam berbagai kegiatan untuk mencapai

tujuan perusahaan. Setiap kegiatan tersebut memerlukan sumber daya, maka

kinerja keuangan akan tercermin dari penggunaan sumber daya untuk mencapai

tujuan perusahaan. Pentingnya laporan keuangan sebagai informasi dalam

menilai kinerja keuangan, mensyaratkan laporan keuangan haruslah

mencerminkan keadaan perusahaan yang sebenarnya untuk periode waktu

tertentu.Sehingga pihak-pihak yang berkepentingan terkait pengambilan

keputusan menjadi tepat, demikian halnya dengan pemegang saham menjadikan

laporan keuangan sebagai informasi yang berguna dalam pengambilan

keputusan.
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Indikator kinerja keuangan yaitu returun on assets (ROA), arus kas operasi

(Operating Cash Flow), dan return saham (Stock Return). Indikator kinerja

masing-masing memiliki kekuatan dan kelemahan.Return on Assets (ROA),ROA

diukur sebagai laba sebelumpos luar biasadibagi dengan total aset. ROA

menggambarkan kemampuan aset yang dimiliki perusahaan dalam

menghasilkan laba setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai aset

tersebut. ROA yang positif menunjukkan bahwa total aset yang dipergunakan

untuk operasi mampu memberikan laba bagi perusahaan. Sebaliknya ROA

negatif menunjukkan total aset yang digunakan tidak mampu memberikan laba

terhadap perusahaan.  Arus kas operasi, sebagai ukurankinerja masa

depanmemiliki keuntungantidakmengandalkanpengembalian sahamdan asumsi

bahwapasarsahamtidakefisien dalamkemampuan

untukmendeteksioportunismemanajerial. Selain itu, terdapathubunganmekanis

antaraakrualsaat ini danlaba masa depankarenaakrualpembalikandihindari.

Namun,arus kasoperasikurangtepat sebagaimetrikkinerja(Dechow dan

Dichev,2002).

Secara khusus, arus kasnegatifbisa menjadi hasildariinvestasinilai

positif(NPV) proyek danbukan hasildarikinerja operasiyang buruk. Oleh karena

itu, arus kas operasicenderungmenjadi ukuranbaikkinerja masa depan

untukperusahaan-perusahaanyang relatif stabil.Pengujian empiris

menggunakankasoperasi masa depansebagai ukurankinerja(setelah

mengendalikan arus kasoperasi)cenderungkurang dipengaruhi

olehpembalikanakrual.

2.6 Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan

Corporate Social Responsibilitymerupakan suatu konsep bahwa setiap

organisasi khususnya perusahaan memiliki tanggung jawab sosial terhadap
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seluruh pemangku kepentingannya.Dimana didalamnya terdapat konsumen,

karyawan, pemegang saham, komunitas dan lingkungan dalam segala aspek

operasional perusahaan yang mencakup aspek ekonomi, sosial dan lingkungan.

Carrol (1979) mengusulkan empat definisi mengenai CSR: tanggung

jawab sosial bisnis meliputi ekspektasi ekonomi, hukum, etika dan masyarakat

merupakan bagian dari suatu organisasi atau perusahaan. Konsep piramida CSR

yang dikemukakan terdiri dari ekonomi, legal, etika, dan dermawan (filantropi).

Arti dari piramida tersebut adalah perusahaan yang terlibat dalam CSR akan

bekerja untuk memperoleh laba, mematuhi hukum, berperilaku etis dan menjadi

perusahaan yang baik. Drucker(1984) memperluasperspektif CSRbahwa

profitabilitasdantanggung jawab sosialyang kompatibel, hal ini menunjukkan

bahwa perusahaan dalam melakukan tanggung jawabsosial merupakan peluang

bisnisdansebagaifilantropistrategis.

Porter dan Kramer (2006) mengidentifikasi empat alasan bagi perusahaan

untuk terlibat dalam tanggung jawab sosial.Pertama, Masyarakat secara umum

dan perusahaan khususnya, percaya bahwa perusahaan memiliki kewajiban

moral untuk terlibat dalam tindakan untuk kepentingan berbagai pihak, apakah

tindakan ini menguntungkan.Kedua konsep keberlanjutan menekankan perlunya

pengelolaan perusahaan dari lingkungan dan masyarakat.Ketiga adanya

legitimasi untuk beroperasi dari pemerintah, masyarakat, untuk melakukan

kegiatan bisnis.Keempat  bertanggung jawab secara sosial dapat meningkatkan

reputasi perusahaan. Porter dan Kramer (2006) menyatakan bahwa perusahaan

yang bertanggung jawab secara sosial karena "akan meningkatkan citra

perusahaan, memperkuat merek, meningkatkan moral, dan bahkan menaikkan

nilai sahamnya".Alasan-alasan ini bagi perusahaan untuk terlibat dalam CSR

dapat dipandang sebagai upaya untuk memengaruhi stakeholder eksternal untuk

melihat laporan keuangan perusahaan yang profit.
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Stakeholder Management Theory menyatakan bahwa perusahaan

mencoba untuk memenuhi harapan para stakeholder, termasuk investigasi dari

beberapa investor menganggap CSR sebagai keputusan

investasi.CorporateSocial Responsibility Index (CSRI)melaporkan bahwa Tahun

2007 investasi tentang tanggung jawab sosial mengalami tren di Amerika Serikat

dari 631 M pada tahun 1995 menjadi 271 T pada tahun 2007, atau meningkat

lebih dari 300%. Alasan ini  menjadi motivasi bagi perusahaan terlibat dalam

tanggung jawab sosial dan di dukung berbagai penelitian empiris bahwa CSR

dan kinerja keuangan berhubungan positif (Callan danThomas 2009; Griffin dan

Mahon 1997; Preston dan O’Bannon 1997; Waddock dan Craves 1997).

2.7 Tata Kelola Perusahaan

Tata kelola perusahaan atauCorporate Governance Scorecard (CGSC)

dapat diartikan sebagai seperangkat peraturan yang  dapat mengatur hubungan

antara pemegang saham, pengurus (pengelola) perusahaan, pihak kreditur,

pemerintah, karyawan, serta pemegang kepentingan internal  dan eksternal yang

berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan kata lain suatu

sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan. Jika suatu

perusahaan mampu untuk menerapkan sistem tata kelola perusahaan secara

baik, maka perusahaan tersebut dapat memberikan peningkatan kinerja bagi

perusahaan.

Salah satu penyebab sehingga tata kelola perusahaan (CGSC) yang baik

dapat memberikan manfaat termasuk peningkatan kinerja bagi perusahaan,

karena pada dasarnya tata kelola perusahaan memiliki 5 (lima) prinsip sesuai

dengan prinsip OECD yang terdiri; prinsip akuntabilitas, prinsip responsibilitas,

prinsip transparansi, prinsip kewajaran dan prinsip independensi. Adapun prinsip

OECD sebagai berikut;
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(1) Prinsip Akuntabilitas (accountability)

Prinsip ini memuat kewenangan-kewenangan yang harus dimiliki oleh

dewan komisaris dan direksi beserta kewajiban-kewajibannya kepada pemegang

saham dan stakeholder lainnya. Dewan direksi bertanggung jawab atas

keberhasilan pengelolaan perusahaan dalam rangka mencapai tujuan yang

telah ditetapkan oleh pemegang saham. Komisaris bertanggung jawab atas

keberhasilan pengawasan dan wajib memberikan nasehat kepada direksi atas

pengelolaan perusahaan sehingga tujuan perusahaan dapat tercapai.Pemegang

saham bertanggung jawab atas keberhasilan pembinaan dalam rangka

pengelolaan perusahaan.

Ada beberapa hal yang harus dilakukan perusahaan untuk mewujudkan

prinsip ini, yaitu:

a. Pimpinan, manajer dan karyawan perusahaan telah mengetahui visi, misi,

tujuan dan target-target operasional perusahaan.

b. Pimpinan, manajer, karyawan perusahaan telah mengetahui dan memahami

peran, tugas dan tanggung jawabnya masing-masing.

c. Uraian tugas di setiap unit usaha atau unit organisasi telah di tetapkan dengan

benar dan sesuai dengan visi, misi dan tujuan perusahaan.

d. Proses cek dan balance telah di lakukan secara menyeluruh di setiap unit

organisasi.

e. Sistem penilaian kinerja operasional, organisasi dan kinerja perseorangan

telah sepakat di tetapkan, diterapkan dan dievaluasi dengan baik.

f. Pertanggungan jawab kinerja pimpinan (BOC, BOD) perusahaan secara rutin

seyogyanya dapat dibangun dan di laporkan.

g. Hasil pekerjaan telah didokumentasikan, dipelihara dan dijaga dengan baik.
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(2) Prinsip Responsibilitas (Responsibility)

Prinsip inimenuntut perusahaan maupun pimpinan dan manajer

perusahaan melakukan kegiatannya secara bertanggung jawab. Sebagai

pengelola perusahaan hendaknya dihindari segala biaya transaksi yang

berpotensi merugikan pihak ketiga maupun pihak lain di luar ketentuan yang

telah disepakati, seperti tersirat pada undang-undang, regulasi, kontrak maupun

pedoman operasional perusahaan.

Untuk mewujudkan prinsip ini, maka hal-hal yang harus diperhatikan

perusahaan adalah:

a. Pimpinan, manajer dan karyawan perusahaan telah mengetahui dan

memahami seluruh peraturan yang berlaku.

b. Pimpinan, manajer dan karyawan perusahaan telah menerapkan sistem tata

nilai dan budaya perusahaan yang dianut perusahaan.

c. Proses dalam pengambilan keputusan di perusahaan senantiasa mengacu

dan mentaati sistem dan prosedur yang telah dibangun.

d. Manajer dan karyawan perusahaan telah bekerja sesuai dengan standar

operasional, prosedur maupun ketentuan yang berlaku di perusahaan.

e. Unit kerja organisasi perusahaan telah berupaya menghindari pengelolaan

perusahaan yang berpotensi merugikan perusahaan dan stakeholder.

f. Proses pendelegasian kewenangan telah dijalankan dengan cukup baik demi

terselenggaranya pekerjaan.

g. Manajer dan unit organisasi telah melakukan pertanggungan jawab hasil kerja

secara teratur.

(3) Prinsip Transparansi (transparancy)

Pada prinsip ini, informasi harus diungkapkan secara tepat waktu dan

akurat. Informasi yang diungkapkan antara lain keadaan keuangan, kinerja

keuangan, kepemilikan dan pengelolaan perusahaan. Audit yang dilakukan atas
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informasi dilakukan secara independen. Keterbukaan dilakukan agar pemegang

saham dan orang lain mengetahui keadaan perusahaan sehingga nilai

pemegang saham dapat ditingkatkan. Dalam prinsip ini, ada beberapa hal yang

harus diwujudkan adalah:

a. Bahwa berbagai pemangku kepentingan (manajemen, karyawan, pelanggan)

dapat melihat dan memahami proses dalam pengambilan keputusan

manajerial di perusahaan.

b. Pemegang saham berhak memperoleh informasi keuangan perusahaan yang

relevan secara berkala dan teratur.

c. Proses pengumpulan dan pelaporan informasi operasional perusahaan telah

dilakukan oleh unit organisasi dan karyawan secara terbuka dan objektif,

dengan tetap menjaga kerahasiaan pelanggan atau nasabah.

d. Pimpinan, manajer dan karyawan perusahaan telah melakukan keterbukaan

dalam proses pengambilan keputusan, sistem pengawasan dan standarisasi

yang dilakukan.

e. Informasi tentang prosedur dan kebijakan di unit kerja maupun unit organisasi

telah dipublikasikan secara tertulis dan dapat diakses oleh semua pihak diluar

perusahaan.

(4) Prinsip Kewajaran

Seluruh pemangku kepentingan harus memiliki kesempatan untuk

mendapatkan perlakuan yang adil dari perusahaan. Pemberlakuan prinsip ini di

perusahaan akan melarang praktek-praktek tercela yang dilakukan oleh orang

dalam perusahaan yang merugikan pihak lain. Setiap anggota direksi harus

melakukan keterbukaan, jika  menemukan transaksi-transaksi yang mengandung

kepentingan yang berbeda.
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(5) Prinsip  Independensi (independency)

Prinsip ini menuntut para pengelola perusahaan agar dapat bertindak

secara mandiri sesuai peran dan fungsi yang dimilikinya tanpa ada tekanan dari

pihak manapun yang tidak sesuai dengan sistem operasional perusahaan yang

berlaku.Tersirat dari prinsip ini, bahwa pengelola perusahaan harus tetap

memberikan pengakuan terhadap hak-hak stakeholderyang ditentukan dalam

undang-undang maupun peraturan perusahaan.

Prinsip-prinsip tersebut diatas dijabarkan oleh OECD ke dalam enam

aspek sebagai pedoman pengembangan kerangka kerja legal, institusional, dan

regulasi untuk corporate governance di suatu negara. Keenam aspek tersebut

adalah:

1. Memastikan adanya basis yang efektif untuk kerangka kerja corporate

governance. Kerangka kerja corporate governance mendukung terciptanya

pasar yang transparan dan efisien sejalan dengan ketentuan perundangan,

dan mengartikulasi dengan jelas pembagian tanggung jawab di antara para

pihak, seperti pengawas, instansi pembuat regulasi dan instansi

penegakannya.

2. Hak-hak pemegang saham dan fungsi kepemilikan. Hak-hak pemegang

saham harus dilindungi dan difasilitasi.

3. Perlakuan wajar terhadap seluruh pemegang saham. Seluruh pemegang

saham termasuk pemegang saham minoritas dan pemegang saham asing

harus diperlakukan setara. Seluruh pemegang saham harus diberikan

kesempatan yang sama untuk mendapatkan perhatian bila hak-haknya

dilanggar.

4. Peran stakeholder dalam corporate governance. Hak-hak para pemangku

kepentingan (stakeholders) harus diakui sesuai peraturan perundangan yang

berlaku dan kontrak kerjasama aktif antara perusahaan dan para
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stakeholders harus dikembangkan dalam upaya bersama menciptakan aset,

pekerjaan, dan kelangsungan perusahaan.

5. Pengungkapan dan transparansi. Pengungkapan dan transparansi yang tepat

waktu dan akurat mengenai segala aspek material perusahaan, termasuk

situasi keuangan, kinerja, kepemilikan, dan governance perusahaan.

6. Tanggung jawab pengurus perusahaan (Corporate Boards). Pengawasan

Dewan komisaris terhadap pengelolaa perusahaan oleh direksi harus

berjalan efektif, disertai adanya tuntutan strategik terhadap manajemen, serta

akuntabilitas dan loyalitas direksi dan dewan komisaris terhadap perusahaan

dan pemegang saham.

2.7.1 Hak Pemegang Saham

Kerangka kerjacorporate governanceharus mendorong dan melindungi

pemegang saham, dengan memberikan:

1. Metode yang aman dalam pendaftaran kepemilikan, melakukan transfer efek,

mendapat informasi perusahaan, partisipasi dalam RUPS, memilih board of

directors, dan mendapat deviden.

2. Hak untuk berpartisipasi dan diberitahu mengenai keputusan perubahan

perusahaan yang bersifat fundamental misalnya perubahan anggaran dasar,

penambahan modal, merger, dan penjualan aset perusahaan dalam jumlah

yang besar.

Disamping itu, harus pula dimungkinkan adanya kontrol pasar terhadap

perusahaan untuk menciptakan perusahaan yang wajar dan transparan melalui:

a) Peraturan, persyaratan dan tata cara mengenai pemilihan direktur,

pengendalian yang terjadi di pasar modal, transaksi materiil seperti merger

dan penjualan aset perusahaan, harus secara jelas diungkapkan  kepada
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publik dan proses transaksi tersebut harus didasarkan pada harga yang

transparan yang melindungi pemegang saham.

b) Struktur permodalan yang memungkinkan pemegang saham tertentu

mengendalikan perusahaan harus diungkapkan

c) Hak untuk melakukan take over hanya digunakan semata-mata untuk

kepentingan perusahaan dan pemegang saham.

Hak-hak para pemegang saham harus dilindungi dan para pemegang

saham harus dapat menjalankan hak-hak mereka melalui prosedur yang

memadai yang ditetapkan oleh perusahaan. Hak-hak para pemegang saham

pada dasarnya:

a. Hak untuk menghadiri dan memberikan suara pada RUPS berdasarkan

prinsip satu saham satu suara

b. Hak untuk mendapatkan informasi mengenai perusahaan secara tepat waktu

dan teratur yang memungkinkan seorang pemegang saham membuat

keputusan yang baik mengenai investasi yang berkaitan dengan sahamnya

dalam perusahaan

c. Hak untuk ikut serta dalam pengambilan keputusan.

Disamping memiliki hak dan kewenangan, pemegang saham juga

memiliki kewajiban / akuntabilitas sebagai berikut:

a. Pemegang saham wajib memenuhi  ketentuan Anggaran Dasar Perseroan

dan keputusan-keputusan yang dibuat dalam RUPS

b. Pemegang saham tidak diperkenankan mencampuri kegiatan operasional

perusahaan yang menjadi tanggung jawab direksi

c. Pemegang saham memiliki tanggung jawab untuk memantau pelaksanaan

prinsip-prinsip Good Corporate Governance dalam proses pengelolaan

perusahaan
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d. Pemegang saham memiliki tanggung jawab untuk memastikan bahwa semua

kegiatan pengelolaan perusahaan mematuhi ketentuan perundangan yang

berlaku.

Berdasarkan hak dan akuntabilitas pemegang saham, maka

sistemtatakelola perusahaan yang sehatmengharuskanpemegang

sahamaktifberpartisipasi danmemberikan pengaruhpadapengambilan

keputusanperusahaan(Zhuang etal,.2000). Efektivitaspartisipasipemegang

sahamtergantung padaprosedurvoting.Sebuahaturan pentingyang berkaitan

denganmetodevotingadalah"proxyvoting"dimanapemegang sahamtidak

hadirdapat melaksanakanhak

suara.Memungkinkanvotingkumulatifmemperkuatposisipemegang saham bukan

pengendali.Perlakuan samadarisemuapemegang sahammelaluisatusaham satu

suarasesuai denganhakpembagian dividen.

2.7.2 Perlakuan Wajar Pemegang Saham

Kerangka  kerjacorporate governance harus memastikan perlakuan yang

wajar terhadap semua pemegang saham termasuk pemegang saham minoritas

dan kepemilikan asing. Pemegang saham yang mempunyai klasifikasi yang

sama mendapatkan perlakuan yang sama. Pemegang saham harus dilindungi

dari penipuan, kepentingan sendiri (self dealing), dan insider trading yang

dilakukan oleh board directors, manajer, dan pemegang saham utama, atau

pihak lain yang mempunyai akses informasi  perusahaan. Selain itu, perusahaan

harus pula secara transparan mengungkapkan keterbukaan dalam hal adanya

transaksi yang mempunyai benturan kepentingan.

Para pemegang saham harus diperlakukan secara adil berdasarkan

prinsip kewajaran.Sehingga dengan demikian, para pemegang saham harus

mempunyai hak penuh yang tidak dilanggar untuk memberikan satu suara setiap
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saham.Perusahaan harus memberikan kepada para pemegang saham informasi

yang diperlukan mengenai perusahaan, sehingga memungkinkan pemberian

suara yang bermanfaat.

Perlakuan yang sama terhadap para pemegang saham, terutama kepada

pemegang saham minoritas dan pemegang saham asing, dengan keterbukaan

informasi yang penting, serta melarang pembagian untuk pihak sendiri dan

perdagangan saham oleh oran dalam (insider trading). Prinsip ini diwujudkan

antara lain dengan membuat peraturan perusahaan yang melindungi

kepentingan minoritas.

2.7.3 Peran Stakeholder

Kerangka kerja corporate governanceharusmemberi kepastian bahwa

stakeholderdan publik dilindungi undang-undang dan mendorong kerja sama

yang aktif antara perusahaan dan stakeholder untuk meningkatkan

kesejahteraan, kemakmuran, lapangan kerja serta kemampuan keuangan

perusahaan yang memadai. Oleh karena itu, dalam corporate governance hak

stakeholderdilindungi dan kepentingannya juga di hormati. Dalam hal

kepentingan stakeholder yang dilindungi tersebut dilanggar oleh pihak lain, maka

stakeholder harus mempunyai kesempatan penyelesaian yang adil, Selain

itustakeholder harus didorong untuk berpartisipasi dalam perusahaan.

Implementasitata kelola perusahaanharusmengakui hak-

hakstakeholderyang ditetapkan oleh hukumatau melaluikesepakatan

bersamadan mendorongkerjasama aktifantara perusahaandan stakeholderdalam

menciptakankekayaan,pekerjaan, dankeberlanjutan keuanganperusahaan.

Aspek kunci daritata kelola perusahaanyangdenganmemastikanaliran

modaleksternal untukperusahaanbaikdalam bentukekuitasdan kredit.Tata kelola

perusahaanjuga menemukancara untuk mendorongstakeholderdalam
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perusahaanuntuk melakukantingkatyang optimalsecara ekonomidariinvestasi

sumber daya spesifik dan modalfisik dalam perusahaan. Daya

saingdankeberhasilan suatu perusahaanadalah hasilkerja timyang

mewujudkankontribusidari berbagaipenyediasumber dayayang

berbedatermasukinvestor, karyawan, kreditor, dan pemasok.

Perusahaanharus mengakuibahwa

kontribusistakeholdermerupakansumber daya berhargauntuk

membangunperusahaanyang kompetitifdan menguntungkan.Oleh karena

itu,untuk kepentinganjangkapanjangperusahaan

mendorongkerjasamamenciptakan kekayaan antara para stakeholder.

Kerangkatata kelolaharus mengakuibahwa

kepentinganperusahaandilayanidengan

mengakuikepentinganstakeholderdankontribusi mereka

terhadapkeberhasilanjangka panjang dariperusahaan.

Stakeholder merupakan pihak yang berperan penting dalam menuntut

akuntabilitas dalam menuntut akuntabilitas atau pertanggungjawaban

manajemen terkait dengan kebijakan-kebijakan yang ditempuh bagi perusahaan.

Akuntabilitas ini menyangkut tiga hal yaitu:

1. Akuntabilitas keuangan yang merupakan pertanggungjawaban mengenai

penggunaan uang perusahaan dan perwujudan ketaatan terhadap perundan-

undangan

2. Akuntabilitas manfaat, yaitu memberikan perhatian terhadap hasil kegiatan

yang berdampak positif terhadap perusahaan dan masyarakat sekitar dan

tidak sekedar melakukan kebijakan untuk memenuhi prosedur.

3. Akuntabilitas prosedur, yaitu pertanggungjawaban mengenai apakah suatu

prosedur penetapan dan pelaksanaan suatu kebijakan telah
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mempertimbangkan moralitas,etika, dan kepatutan serta ketaatan hokum

untuk mendukung pencapaian tujuan.

Keberadaan dan peran stakeholder selalu terkait dengan praktik bisnis

dan etika bisnis, karena motif utama dari penerapan etika bisnis adalah

mempolitisasi perusahaan guna menarik stakeholder dan menempatkannya

dalam kelompok-kelompok yang jumlahnya lebih banyak.Dengan demikian,

bukan sebuah kebetulan jika stakeholder merujuk pada kelompok yang memiliki

pengaruh bagi pengeloaan sebuah perusahaan.Hal ini berarti bahwa kebijakan

perusahaan tidak terlepas dari dukungan stakeholder.

2.7.4 Pengungkapan dan Transparansi

Kerangka kerja corporate governance harus memastikan diungkapkannya

informasi materiil perusahaan yang akurat dan tepat waktu, antara lain meliputi

situasi keuangan, kinerja perusahaan, pemegang saham, dan manajemen

perusahaan serta faktor risiko yang mungkin timbul.  Informasi materiil yang perlu

diungkapkan meliputi hasil keuangan dan kegiatan perusahaan, pemegang

saham pengendali, anggota board of directors dan eksekutif, risiko yang mungkin

dihadapi, struktur dan kebijakan perusahaan serta target yang ingin dicapai.

Informasi tersebut harus diungkapkan dan disajikan sesuai dengan

standar internasional atau standar nasional yang mempunyai kualitas

tinggi.Selain itu, audit tahunan perusahaan harus dilakukan oleh auditor

independen.Perusahaan juga harus melakukan penyebaran informasi secara

fair, tepat waktu, dan murah bagi pengguna yang ingin mengakses informasi

yang dimaksud.

Implementasitata kelolaperusahaanharusmemastikan

bahwapengungkapanyang tepat waktudanakuratdibuat padasemua hal yang

materialmengenaiperusahaan.Hak-hak para pemegang saham yang harus diberi
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informasi dengan benar dan tepat waktu mengenai perusahaan dapat ikut

berperan serta dalam pengambilan keputusan mengenai perubahan-perubahan

yang mendasar atas perusahaan dan turut memperoleh bagian dari keuntungan

perusahaan.

Peranan pemegang saham harus diakui dan kerja sama yang aktif

antara perusahaan serta pemegang kepentingan dalam menciptakan kekayaan,

lapangan kerja,dan perusahaan yang sehat dari aspek keuangan. Prinsip ini

diwujudkan dengan kesadaran bahwa tanggung jawab merupakan konsekuensi

logis dari adanya wewenang, menyadari adanya tanggung jawab sosial,

menghindari penyalahgunaan kekuasaan, menjadi profesional dan menjunjung

etika, memelihara lingkungan bisnis yang sehat.

2.7.5 Tanggung Jawab Dewan

Dewan direktur harus melakukan pengawasan terhadap perusahaan

secara efektif dan memberikan pertanggungjawaban kepada pemegang saham.

Anggota dewan direktur harus bertindak secara transparan, itikad baik dan telah

melakukan due diligenceserta dalam cara yang menurut pandangannya adalah

hal yang terbaik bagi perusahaan.Dewan direktur bertanggung jawab untuk

mengutamakan kepentingan pemegang saham dan memastikan perusahaan

melakukan aktivitasnya. Dewan direktur juga harus memenuhi beberapa fungsi

pengawasan utama meliputi;

a. Mengkaji strategi perusahaan, rencana tindakan utama, kebijakan resiko

anggaran tahunan dan rencana usaha, menetapkan tujuan yang akan dicapai,

mengamati pelaksanaan dan kinerja perusahaan dan mengawasi pengeluaran

belanja perusahaan yang besar, akuisisi, dan investasi.
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b. Menyeleksi, memberi kompensasi dan mengawasi jika diperlukan dapat

mengganti para eksekutif dan mengawasi rencana penggantian eksekutif

perusahaan.

c. Mengawasi dan menangani benturan kepentingan manajemen anggota dewan

direktur dan pemegang saham yang mungkin timbul termasuk

penyalahgunaan aset dan penyalahgunaan transaksi denga pihak terafiliasi.

d. Memonitor efektivitas pelaksanaan corporate governance dan melakukan

perubahan jika diperlukan.

e. Dewan direktur mempertimbangkan penugasan terhadap eksekutif di luar

dewan direktur dalam jumlah yang cukup, yang mampu melaksanakan dan

mengambil kebijakan secara independen untuk menyelesaikan benturan

kepentingan yang mungkin terjadi.

2.8 Tinjauan Empiris

Penelitian terdahulu yang pernah dilakukan berhubungan dengan

penelitian ini oleh beberapa pihak diuraikan sebagai berikut.Secara detail

terlampir pada lampiran 1:

Penelitian yang pernah dilakukan berhubungan dengan tata kelola

perusahaan dengan kinerja perusahaan (nilai perusahaan).Zheika (2005)

meneliti apakah tata kelola perusahaan yang meliputi hak pemegang saham,

transparansi dan pengungkapan, serta pengungkapan struktur dewan

memprediksi kinerja perusahaan.Penelitian ini menggunakan metode analisis

regresi OLS.Hasil penerlitian menunjukkan hubungan yang positif antara kualitas

tata kelola perusahaan dan kinerja perusahaan. Duc Hong Vo (2014) meneliti

dampak tata kelola perusahaan yang diproksikan peran ganda CEO, ukuran

dewan, independensi dewan, dan konsentrasi kepemilikan terhadap kinerja

perusahaan yang diukur Return on Asset (ROA), Return on Equity (ROE), Z-
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score Altman, dan Tobin’s Q. Penelitian ini menggunakan analisis OLS. Temuan

penelitian ini pertama, peran ganda CEO berhubungan positif dengan kinerja

perusahaan; kedua ada perubahan struktural dalam hubungan antara

kepemilikan manajerial dan kinerja perusahaan; ketiga, independensi dewan

memiliki dampak yang berlawanan dengan kinerja perusahaan; keempat,

penelitian ini gagal memberikan bukti empiris hubungan yang signifikan secara

statistik antara ukuran dewan dan kinerja perusahaan. Garay dan Gonzalez

(2008) melakukan penelitian dengan menguji hubungan antara tata kelola

perusahaan dan nilai perusahaan, dan mengevaluasi praktek tata kelola di

Venezuela.Penelitian ini menggunakan analisis OLS.Hasil penelitian ini

merekonstruksi indeks tata kelola perusahaan (Corporate Governance

Index/CGI) untuk perusahaan publik yang bebas dari seleksi dan kesalahan

pelaporan dan menemukan nilai rata-rata yang dibawah rata-rata pasar negara

berkembang pada umumnya dan dibawah rata-rata Amerika Latin pada

khususnya. Peningkatan 1 (satu) persen indeks tata kelola perusahaan akan

meningkatkan 11,3 persen pembayaran dividen, 9,9 persen harga saham (price-

to-book) dan 2,7 persen dalam Tobin’s Q. Brown dan Caylor (2006) meneliti tata

kelola perusahaan dan kinerja perusahaan. Kogilavani dan Subaryani (2014)

meneliti determinan tata kelola perusahaan dan kinerja perusahaan.  Hasil

penelitiannya menunjukkan bahwa proporsi direktur non eksekutif independen

menghasilkan keputusan yang berbeda dan keputusan yang tepat akan

meningkatkan kinerja perusahaan. Todorovic (2013) melakukan penelitian

pengaruh tata kelola perusahaan terhadap kinerja perusahaan.Hasil penelitian

menunjukkan ada korelasi dan dampak implementasi prinsip-prinsip tata kelola

perusahaan terhadap kinerja perusahaan.

Penelitian yang pernah dilakukan antara tata kelola perusahaan dan kinerja

keuangan. Antara lain Ongore (2011) meneliti dengan menginvestigasi pengaruh
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struktur kepemilikan terhadap kinerja perusahaan. Struktur kepemilikan

dioperasionalisasikan dengan konsentrasi kepemilikan dan identitas

kepemilikan.Kinerja diukur dengan ROA, ROE, hasil dividen.Metode analisis

yang digunakan adalah regresi berganda.Penelitiannya menemukan konsentrasi

kepemilikan dan kepemilikan institusional berpengaruh negatif signifikan dengan

kinerja perusahaan.Kepemilikan asing, kepemilikan yang lama, dan kepemilikan

manajer menemukan pengaruh hubungan positif signifikan dengan kinerja

perusahaan. Isik (2013) dengan mengeksplor secara empiris dampak pemegang

saham mayoritas terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan ROA dan

Tobin’s Q. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa pemegang saham mayoritas

berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan.

Penelitian-penelitian yang pernah dilakukan antara tata kelola perusahaan

dengan tanggung jawab sosial. Seperti Stuebs dan Li, Sun (2015) melakukan

penelitian  menguji hubungan tata kelola perusahaan dan tanggung jawab sosial.

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis

regresi.Temuanya menunjukkan hubungan yang positif antara tata kelola

perusahaan dan tanggung jawab sosial.Hal ini memberikan bukti bahwa tata

kelola yang baik memimpin untuk kinerja CSR yang baik. Handajani et. al. (2014)

menguji dampak tata kelola perusahaan terhadap tanggung jawab sosial

perusahaan pada perusahaan publik di Indonesia.Hasil penelitiannya

menemukan tata kelola perusahaan pengaruh positif signifikan terhadap

tanggung jawab sosial.Jizi (2014) meneliti hubungan antara tata kelola

perusahaan dan tanggung jawab sosial dalam sektor perbankan.Hasil

penelitiannya independensi dewan dan ukuran dewan dengan proteksi

kepentingan pemegang saham berhubungan positif dengan pengungkapan CSR.

Penelitian-penelitian yang menguji hubungan antara kinerja keuangan

dengan nilai perusahaan.Kurniasari dan Warastuti (2015) yang meneliti
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hubungan antara CSR dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.Penelitiannya

menemukan hubungan yang signifikan antara profitabilitas terhadap nilai

perusahaan, tetapi hubungan yang tidak signifikan antara CSR terhadap nilai

perusahaan.

Penelitian yang pernah dilakukan dengan menguji dampak CSR terhadap

nilai perusahaan, seperti Servaes dan Tamayo (2013) yang menguji dampak

CSR terhadap nilai perusahaan.Tulisan ini menunjukkan CSR dan nilai

perusahaan berhubungan positif bagi perusahaan dengan kesadaran konsumen

yang tinggi dengan proksi pengeluaran iklan.Bagi perusahaan dengan kesadaran

pelanggan yang rendah berhubungan negatif atau tidak signifikan.Tjia dan

Setiawati (2012) melakukan penelitian dengan menguji pengaruh pengungkapan

CSR terhadap nilai perusahaan.Metode analisis adalah regresi

sederhana.Penelitiannya menemukan pengungkapan CSR tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.
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BAB  III

KERANGKA  KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

3.1 Kerangka Pemikiran

Konsep tata kelola perusahaan (CGSC) diharapkan dapat meningkatkan

kinerja perusahaan, ada dua pihak yang berperan dalam peningkatan kinerja

tersebut yaitu pihak internal perusahaan dan pihak eksternal perusahaan.Pihak

internal perusahaan dengan melibatkan pemegang saham mengambil bagian

menggunakan hak pilihnya untuk memilih dewan pengawas, dengan demikian

dapat memiliki efek pada aktivitas yang dilakukan oleh manajer

perusahaan.Selain itu, juga dibutuhkan peran pemegang saham untuk dilibatkan

dalam pengawasan dan kontrol seperti pengambilalihan (takeover), penjualan

aset atau divisi dari perusahaan, dan perubahan struktur modal.Sehingga

pengendalian yang dilakukan oleh pemegang saham tertentu dilakukan secara

proporsional sesuai dengan kepemilikan ekuitasnya.

Pihak eksternal perusahaan seperti pemerintah, akuntan publik, institusi

penyedian informasi, dan pemberi pinjaman, juga dapat melakukan pengawasan

(monitoring) terhadap aktivitas perusahaan yaitu pemerintah memantau

pertumbuhan bisnis perusahaan, auditor menjaga kualitas pelaporan keuangan

dan audit laporan keuangan, pihak kreditur memantau pengembalian tingkat

pinjaman. Keterlibatan pihak internal dan eksternal perusahaan dalam

implementasi tata kelola menentukan kualitas corporate governance.

Konsep tata kelola perusahaan didasarkan pada teori stewardship bahwa

manajemen sebagai pihak yang dapat dipercaya untuk bertindak dengan sebaik-

baiknya bagi kepentingan publik maupun stakeholder. Steward dapat

meningkatkan kinerja perusahaan dengan melakukan pekerjaan dengan baik,
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menjadi pelayan yang baik atas aset perusahaan (Donaldson, 1985). Struktur

organisasi yang baik akan memfasilitasi steward dalam memberikan peran yang

jelas dan konsisten serta memberi wewenang dan memberdayakan para pihak

manajemen untuk menjalankan aktivitas perusahaan.

Secara khusus, mengenai peran manajemen struktur organisasi yang jelas

membantu mereka mencapai kinerja maksimal dalam melaksanakan wewenang

dan tanggung jawab terhadap perusahaan. Sehingga dengan demikian teori

stewardship tidak berfokus pada motivasi manajemen (CEO) namun lebih

bersifat memfasilitasi, memperkuat struktur organisasi, dan pihak manajemen

akan meningkatkan pengelolaan yang efektivitas, serta tingkat keuntungan yang

maksimal bagi pemegang saham.

Konsep Corporate social responsibility(CSR) didasarkan pada Stakeholder

Theory bahwa keberadaan perusahaan bukan semata-mata bertujuan untuk

melayani kepentingan shareholder melainkan juga kepentingan

stakeholder.Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan merupakan

kegiatan perusahaan untuk menyelaraskan kepentingan pemegang saham,

dengan mengkonfirmasikan aturan dasar kepada masyarakat, baik yang

terkandung dalam hukum maupun etis. Williams dan Siegel (2006),CSR  sebagai

tindakan  sosial untuk  kepentingan  perusahaan dan pihak lain, praktek yang

dilakukan sesuai ketentuan hukum, memberikan efek jangka panjang

keberlanjutan perusahaan.

Selanjutnya kinerja keuangan sebagai prestasi manajemen dalam

mencapai tujuan perusahaan yaitu menghasilkan keuntungan dan meningkatkan

nilai perusahaan.Barney(1997) berpendapat bahwa kinerja keuangan sebagai

polastrategi alokasi sumber dayayang memungkinkanperusahaan

untukmeningkatkan atau mempertahankankinerjanya. Hal yang sama juga

diungkapkanBromily(1990)bahwa untuk meningkatkan kinerja
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keuangandibutuhkan suatu strategiyaitu strategipenggunaan dana dan investasi

perusahaan untuktetap eksis terhadap keberlangsungan perusahaan seperti

pemanfaatan sumber daya perusahaan, komitmen manajer, keterampilan dan

keahlian. Hal ini dipertegasoleh VenkatramandanRamanujam(1986) berpendapat

bahwa salah satu cara untukmeningkatkankinerjakeuangan

perusahaanyaitumemaksimalkan potensi sumber daya perusahaan serta

peningkatkan penjualan sehingga tujuan perusahaan dapat tercapai.

Tujuan jangka panjang perusahaan adalah penciptaan nilai sehingga

keberadaan perusahaan dapat memberikan manfaat bagi stakeholderyang tidak

hanya terdiri dari conventional stakeholders (seperti stakeholder primer) yang

memiliki tanggung jawab kontraktual, tetapi juga terdiri dari masyarakat, dan

generasi akan datang yang memiliki tanggung jawab natural (Zsoinai, 2006).

Dengan demikian, untuk menjaga dan mengatur hubungan diantara para

stakeholder perlu dilakukan stakeholder management, dimana manajer harus

menyusun dan mengimplementasikan proses-proses yang memuaskan semua

kelompok yang berkepentingan dalam suatu bisnis (Zsoinai, 2006).

Teori stakeholder berfokus pada penciptaan nilai.untuk mewujudkan nilai

tersebut maka hal penting harus dilakukan adalah memahami  perspektif nilai

yang mengacu pada kajian OECD terhadap prinsip utama corporate governance.

Pengkajiantersebut cukup representatif untuk implementasi corporate

governance yang efektif meliputi empat aspek yaitu kewajaran, transparansi,

akuntabilitas, dan tanggung jawab.Aspek kewajaran terutama ditujukan untuk

memberikan perlindungan kepada pemegang saham bukan pengendali dari

kecurangan, self dealing atau ketidakwajaran lainnya.Aspek transparansi

dimaksudkan untuk meningkatkan keterbukaan informasi yang akurat dan tepat

waktu.Aspek akuntabilitas dimaksudkan untuk menciptakan sistem kontrol yang

efektif diantara direksi, manajer, auditor dan pemegang saham.Adapun aspek
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tanggung jawab dimaksudkan tanggap terhadap stakeholder dan lingkungan di

mana perusahaan beroperasi.

Selanjutnya hubungan antar variabel dalam penelitian ini didasarkan pada

teori stewardship (Stewardship Theory), teori stakeholder (Stakeholder theory),

dan teori legitimasi (legitmacy Theory) serta penelitian-penelitian sebelumnya,

dan rasionalisasi untuk dapat membentuk model kerangka pemikiran

teoritis.Penelitian ini menempatkan tata kelola sebagai variabel eksogen (hak

pemegang saham, perlakuan wajar pemegang saham, peran stakeholder,

pengungkapan dan transparansi, dan tanggung jawab dewan), serta kinerja

keuangan, pengungkapan tanggung jawab sosial sebagai variabel pemediasi

dan nilai perusahaan sebagai variabel endogen.Untuk membangun model

hubungan antara tata kelola perusahaan dan kinerja keuangan terhadap nilai

perusahaan digunakan teori stewardship.Untuk membangun model tata kelola

perusahaan dan pengungkapan tanggung jawab sosial terhadap nilai

perusahaan digunakan teori stakeholder dan teori legitimasi, sedangkan untuk

membangun model kinerja keuangan terhadap pengungkapan tanggung jawab

sosial perusahaan dan nilai perusahaan digunakan teori legitimasi.Berdasarkan

rujukan teori, konsep, dan sejumlah hasil penelitian, maka dapat disusun skema

kerangka pemikiran pada gambar 3.1.
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Gambar

Gambar 3.1 Skema Kerangka Pemikiran

PENINGKATAN TATA KELOLA  DAN NILAI PERUSAHAAN

1. Tata  Kelola Perusahaan
Berdasarkan prinsip OECD esensi penerapan tata kelola perusahaan untuk
meningkatkan kinerja perusahaan dan akuntabilitas pemangku kepentingan

2. Nilai  Perusahaan
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan, karena nilai
perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga
tinggi

1. Hak pemegang saham terhadap kinerja keuangan,
tanggung jawab sosial nilai perusahaan
Cheung et al. (2010), Connelly et al. (2011), Isik dan
Soykan (2013), Schaefer (2008)

2. Perlakuan wajar pemegang saham terhadap kinerja
keuangan, tanggung jawab sosial, nilai perusahaan
Cheung et al.(2010), Connelly et al.(2011), Hyang et al.
(2012), Khan et al.(2013), Nawaiseh (2015)

3.peranstakeholder terhadap kinerja keuangan, tanggung
jawab sosial, nilai perusahaan
Nyalwal et al. (2013, Rosida dan Nasdian (2011), Iryanie
(2009), Lindblom dan Ohlsson (2011)

4. Pengungkapan dan transparansi terhadap kinerja
keuangan, tanggung jawab sosial, nilai perusahaan
Stigilbauer (2010), Sharif dan Ming (2015), Hatt et al
.(2008), Popa et al. (2009)

5. Tanggung jawab dewan terhadap kinerja keuangan,
tanggung jawab sosial, nilai perusahaan
Adams et al.(2010), Uadiale (2010), Apadore dan Zainol
(2014), Kahle et al. (2014

6. Kinerja keuangan terhadap tanggung jawab sosial dan
nilai perusahaan. Wahba dan Elsayed (2015), Nawaiseh
(2015), Handayani (2010)

1. Teori
Stewardship:
Donaldson dan
Davis
(1989,1991)

2. Teori
Stakeholder:
Freeman (1970,
1984, 2010)

3. Teori
Legitimasi:

Deegan (2000),
Pattern (1992)

Variabel Exogenous (Independen); Tata Kelola Perusahaan
Variabel Mediasi : Kinerja keuangan, pengungkapan tanggung jawab

sosial perusahaan
Variabel Endogenous (dependen);  Nilai perusahaan
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3.2 Kerangka Konseptual

Berdasarkan  kerangka pemikiran pada sub bab 3.1, maka dapat disusun

konsep penelitian yang menjelaskan hubungan antar variabel-variabel penelitian

ini. Model kerangka konseptual secara keseluruhan sebagaimana pada gambar

3.2 yang terdiri dari dua tahap sebagai berikut.

1. Menguji pengaruh langsung variabel tata kelola perusahaan (hak pemegang

saham, perlakuan wajar pemegang saham, peran stakeholder, transparansi

dan pengungkapan, dan tanggung jawab dewan) terhadap kinerja keuangan,

pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan

2. Menguji pengaruh tidak langsung atau pengaruh variabel mediasi, yang terdiri

dari tiga pengujian, sebagai berikut.

a. Pengaruh tata kelola perusahaan terhadap nilai perusahaan  melalui

kinerja keuangan.

b. Pengaruh tata kelola perusahaan terhadap nilai perusahaan melalui

pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan

c. Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan melalui

pengungkapan tanggung jawab sosial.
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Gambar 3.2 Model  Kerangka  Konseptual

Berdasarkan model kerangka konseptual pada gambar 3.2 dapat

dijelaskan pengaruh antar variabel dengan membandingkan hasil kajian

penelitian sebelumnya pada tabel 3.1.Pada tabel 3.1 terlihat bahwa terdapat

dukungan empiris pengaruh hak pemegang saham, perlakuan wajar pemegang

saham, peran stakeholder, pengungkapan dan transparansi, tanggung jawab

dewan terhadap nilai perusahaan.Kinerja keuangan dan pengungkapan

tanggung jawab sosial sebagai variabel mediasi.

H1c
H1aH1b

H2a

H2b H2c

H3a
H3c

H3b H4c

H4a

H5b
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H4b
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ASEAN CORPORATE
GOVERNANCE

Hak  Pemegang
Saham

Perlakuan
Wajar

Pemegang
Saham

Peran
Stakeholder

Pengungkapan
&

Transparansi

Tanggung
Jawab  Dewan

Kinerja
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Pengungkapan
Tanggung

Jawab Sosial

Nilai
Perusahaan
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Tabel 3.1  Kedudukan Variabel  Penelitian, Arah Pengaruh antar Variabel dan Hasil Penelitian yang Mendukung

No Kedudukan
Variabel

memengaruhi

Kedudukan Variabel
Dipengaruhi

Varibel
Mediasi

Pengaruh
Antar

Variabel

Hasil  Penelitian
pendukung sebelumnya

1 Hak pemegang
Saham (X1)

Kinerja  Keuangan  (Y1)
dan Nilai Perusahaan
(Y3)

- Positif Isik dan Soykan (2013), Cheung et al. (2014), Connely
et al. (2012), Hupkes, H (2009), Abbas et al. (2013),
Zheika (2005),  Wiwattakantang (2001),Zhuang et al.
(2000),

2 Perlakuan wajar
pemegang
saham (X2)

Kinerja  Keuangan (Y1)
dan Nilai Perusahaan
(Y3)

- Positif Cheung et al. (2014), Khan et al. (2013), Connelly et al.
(2014), Hyang et al. (2012), Gurbuz dan Aybars (2010)

3 Peran
Stakeholder (X3)

Kinerja  Keuangan (Y1)
dan Nilai Perusahaan
(Y3)

- Positif Cheung et al. (2014), Nyalwal et al. (2013), Rosida dan
Nasdin (2011), Iryanie (2009), Nasdian (2006), Deegan
(2004)

4 Pengungkapan
dan Transparansi
(X4)

Kinerja Keuangan (Y1)
dan Nilai Perusahaan
(Y3)

- Positif Cheung et al. (2014), Stigilbauer (2010),Sharif dan Ming
(2015), Haat et al. (2008), Zheika (2005),Toksal (2004),
Healy dan Palepu (2001)

5 Tanggung  Jawab
Dewan (X5)

Kinerja keuangan dan
Nilai Perusahaan (Y3)

- Positif Apadore dan Zainol (2014), Cheung et al. (2014), Kahle
et al. (2014), Adams et al (2010),Uadiale (2010), Zheika
(2005)

6 Hak Pemegang
Saham (X1)

Pengungkapan
Tanggung Jawab Sosial
(Y2)

- Positif Handayani et al. (2014), Garay dan Gonzales (2008),
Schaefer (2008)

7 Perlakuan Wajar
Pemegang
Saham (X2)

Pengungkapan
Tanggung Jawab Sosial
(Y2)

- Positif Nawaiseh (2015), Khan et al (2013), Giannarkis et al
(2014), Gerwin et al. (2008)

8 Peran
Stakeholder (X3)

Pengungkapan
Tanggung Jawab Sosial
(Y2)

- Positif Nyalwal et al. (2013), Lindblom dan Ohlsson (2011),
Rosida dan Nasdian (2011), Iryani (2009)
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Lanjutan Tabel 3.1
No Kedudukan

Variabel
memengaruhi

Kedudukan
Variabel

Dipengaruhi

Varibel
Mediasi

Pengaruh
Antar

Variabel

Hasil  Penelitian
pendukung sebelumnya

9 Pengungkapan dan
Transparansi (X4)

Pengungkapan
Tanggung Jawab
Sosial (Y2)

- Positif Stuebs M dan Li Sun (2015), Rashid
A (2015), Popa et al. (2009), Popa
dan Pop (2008)

10 Tanggung Jawab
Dewan (X5)

Pengungkapan
Tanggung Jawab
Sosial (Y3)

- Positif Jizi et al. (2014), Arifur et al . (2013),
Fama dan Jensen (1983)

11 Kinerja Keuangan
(Y1)

Pengungkapan
Tanggung Jawab
Sosial (Y2)

- Positif Wahba dan Elsayed (2015),
Nawaiseh (2015), Handayani (2010),
Raheman dan Nashr (2007)

12 Pengungkapan dan
Tanggung Jawab
Sosial (Y2)

Nilai  Perusahaan
(Y3)

- Positif Kurniasari dan Warastuti (2015),
Gregory et al. (2014)

13 Hak Pemegang
Saham (X1)

Nilai Perusahaan
(Y3)

Kinerja Keuangan (Y1) dan
Pengungkapan Tanggung
Jawab Sosial (Y2)

Positif -

14 Perlakuan Wajar
Pemegang Saham
(X2)

Nilai Perusahaan
(Y3)

Kinerja Keuangan (Y1) dan
Pengungkapan Tanggung
Jawab Sosial

Positif -

16 Peran Stakeholder
(X3)

Nilai Perusahaan
(Y3)

Kinerja Keuangan (Y1) dan
Pengungkapan Tanggung
Jawab Sosial (Y2)

Positif -

17 Pengungkapan dan
Transparansi (X4)

Nilai Perusahaan
(Y3)

Kinerja  Keuangan (Y1) dan
Pengungkapan Tanggung
Jawab Sosial (Y2)

Positif -
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Lanjutan Tabel 3.1

No Kedudukan
Variabel

memengaruhi

Kedudukan
Variabel

Dipengaruhi

Varibel
Mediasi

Pengaruh
Antar

Variabel

Hasil  Penelitian
pendukung sebelumnya

18 Tanggung Jawab
Dewan (X5)

Nilai  Perusahaan
(Y3)

Kinerja Keuangan (Y1) dan
Pengungkapan Tanggung
Jawab Sosial (Y2)

Positif -

19 Kinerja
Keuangan (Y1)

Nilai Perusahaan
(Y3)

Pengungkapan Tanggung
Jawab sosial (Y2)

Positif -
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3.3 Pengembangan Hipotesis

3.3.1 Pengaruh Hak Pemegang Saham Terhadap Kinerja Keuangan,
Tanggung Jawab Sosial dan Nilai Perusahaan

Sistemtatakelola perusahaan yang baikmelibatkanpemegang

sahamaktifberpartisipasi danmemberikan pengaruhterhadappengambilan

keputusanperusahaan(Zhuang etal, 2000).Pemegang saham mempunyai hak

untuk berpartisipasi serta mendapatkan informasi yang layak dan tepat waktu

terkait keputusan menyangkut perubahan fundamental perusahaan.Tata kelola

perusahaan dapat dimaknai sebagai peraturan yang dapat mengatur hubungan

antara pemegang saham, manajemen, karyawan, pemerintah serta pemangku

kepentingan yang lain, berkaitan dengan hak-hak dan kewajiban mereka, dengan

kata lain suatu sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan.

Kemampuan perusahaan untuk menerapkan sistem tata kelola secara baik,

maka perusahaan tersebut dapat memberikan manfaat termasuk memberikan

nilai tambah bagi perusahaan.

Cheung et al. (2010) dan Connelly et al. (2011) mengukur hak pemegang

saham dari dua perspektif pertama mengukur hak pemegang saham dengan

kebijakan deviden,kebijakan pembayaran deviden dan dampak dari pemegang

saham terbesar.Hasil temuan menunjukkan bahwa perusahaan lebih cenderung

untuk membayar deviden ketika keuntungan perusahaan lebih tinggi, utang

rendah dan peluang investasi rendah.Kedua mengukur partisipasi pemegang

saham dalam RUPS dari kehadiran ketua dewan dan komite lainya.Hal ini

sejalandengan temuan Thanatawee(2013) menggunakan rasio pembayaran

dividen untuk menguji hubungan antara struktur kepemilikan dan kebijakan

dividen.Hasil penelitian menunjukkan bahwa perusahaan dengan konsentrasi

kepemilikan yang tinggi dibandingkan dengan kepemilikan saham individu

sebagai pemegang saham terbesar adalah lebih memungkinkan untuk
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membayar dividen dan pemegang saham terbesar berhubungan positif dengan

pembayaran dividen.

Wiwattanakantang (2001) menginvestigasi hubungan antara pemegang

saham pengendali dan nilai perusahaan, diukur dengan Tobin’s Q, ROA dan

rasio penjualan terhadapaset dengan menggunakan sampel 270 perusahaan

non keuangan yang terdaftar di bursa efek Thailand periode 1996. Pada

penelitian tersebut pemegang saham pengendali adalah pemegang saham yang

mengendalikan entitas dengan kepemilikan saham diatas 25%. Hasil penelitian

menunjukkan bahwa pemegang saham pengendali berhubungan positif dengan

nilai perusahaan.Selanjutnya, Isikdan Soykan (2013) menggunakan datapanel

dari periode 2003-2010 dari 164 perusahaan industri di Bursa Efek Istanbul

menyelidiki dampak pemegang saham pengendali terhadap kinerja perusahaan.

Temuan empiris didasarkan dengan pengukuran ROA dan Tobin’sQ

menunjukkan bahwa pemegang saham pengendali berpengaruh signifikan positif

terhadap kinerja perusahaan.

Implementasi tata kelola perusahaan (CGSC) berhubungan positif

dengan nilai perusahaan di negara-negara dengan perlindungan investor yang

lemah seperti perusahaan di Venezuelatertarik meningkatkan struktur tata kelola

perusahaan  sebagai modalpenting untuk pengelolaan perusahaan yang lebih

efektif dan efisien Garay dan Gonzales, 2008).Handayani et al. (2014)  menguji

tata kelola perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap tanggung jawab

sosial perusahaan. Tata kelola dengan proksi (hak pemegang saham, perlakuan

wajar pemegang saham, pengungkapan dan transparansi, dan tanggung jawab

dewan komisaris), sebagai indikator penting membentuk implementasi tata kelola

di perusahaan publik di Indonesia.Kegiatan tanggung jawab sosial perusahaan

cenderung fokus pada stakeholder internal dengan membentuk hubungan baik

dengan para karyawan sesuai perlindungan dan perbaikan lingkungan.
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Schaefer (2008) menemukan bahwa pemegang saham harus melakukan

tiga hal terkait dengan tanggung jawab sosial perusahaan yaitu : (1) pemegang

saham harus menyadari di perusahaan mana mereka melakukan investasi,

terutama berinvestasi dalam reksa dana; (2) pemegang saham harus

mengetahui  bagaimana perusahaan-perusahaan tersebut melakukan tanggung

jawab sosialnya; (3)pemegang saham juga dapat menginvestasikan kembali

dana mereka di perusahaan yang berkinerja tinggi terutama terkait tanggung

jawab sosialnya.

Sesuai stewardship theory bahwa pemegang saham dapat

menyelaraskan kepentingannya dengan manajer dan stakehodermeningkatkan

kemampuan kinerja keuangan atau sumber daya keuangan, serta nilai

perusahaan.Perusahaan yang mempunyai sumber daya keuangan yangunggul,

maka kemampuan untuk melakukan pengungkapan tanggung jawab sosial

perusahaan juga meningkat. Berdasarkan hasil penelitian yang dipaparkan

sebelumnya, maka hipotesis  yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:

H1a : Hak pemegang saham berpengaruh terhadap kinerja keuangan

H1b : Hak pemegang saham berpengaruh terhadap kinerja pengungkapan

tanggung jawab sosial

H1c :   Hak pemegang saham berpengaruh terhadap nilai perusahaan

3.3.2 Pengaruh Perlakuan Wajar Pemegang Saham Terhadap Kinerja
Keuangan, Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial, danNilai
Perusahaan

Sesuai prinsip OECD (2004) menyatakan bahwa kerangka tata kelola

perusahaan harus menjamin perlakuan yang sama dari semua pemegang saham

termasuk pemegang saham bukan pengendali dan pemegang saham asing.

Semua pemegang saham harus memiliki kesempatan untuk memperoleh ganti
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rugi untuk pelanggaran hak-hak mereka.Perlakuan adil pemegang saham harus

diukur dengan keterbukaan informasi yang penting serta melarang pembagian

untuk pihak sendiri dan perdagangan saham oleh orang dalam (insider

trading).Posisi pemegang saham bukan pengendali yang jumlahnya besar dan

tersebar tidak dapat dipersatukan dan sering tidak terwakili dalam pengambilan

keputusan, menyebabkan kedudukan dan kewenangannya juga kurang penting,

dalam memantau aktivitas perusahaan.

Cheunget al. (2010) dan Connellyet al. (2012) mengukur perlakuan wajar

pemegang saham dengan menilai (1) hak suara saham; semua pemegang

saham memberikan hak suara yang sama dalam pertemuan sesuai dengan

jumlah kepemilikan saham. Satu saham adalah sama dengan satu suara. Bethel

dan Gillan (2002) mengeksplorasi dampak voting pemegang saham dan

lingkungan institusional dan peraturan perusahaan. Menemukan bahwa

peraturan surat berharga di negara federal di bursa efek mengatur hak  saham

dan voting pemegang saham untuk mendapatkan hak suara mereka. (2) konflik

pemegang saham. Connelly et al. (2012) menggunakan dua kriteria untuk

mengukur konflik pemegang saham.Pertama membentuk sistem untuk

mencegah penggunaan informasi orang dalam dan menginformasikan semua

kepada karyawan, manajer dan anggota dewan.Kedua perusahaan menetapkan

peraturan untuk mencegah insider trading oleh anggota komite eksekutif dan staf

yang memiliki akses informasi tersebut.Perusahaan melarang membeli atau

menjual sekuritas perusahaan sebelum pengungkapan laporan keuangan dan

laporan tahunan, penelitian tersebut mengukur konflik pemegang saham dari

insider trading.(3) proksi voting. Connelly et al. (2012) mengukur bentuk proksi

voting yang ditujukan ke pemegang saham dengan pemberitahuan RUPS

kepada para pemegang saham.
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Selanjutnya, terkait kepemilikan asing memainkan peran penting di

ekonomi negara berkembang karena investasi yang dilakukan meningkat

tajam.Hyang et al. (2012) menunjukkan bahwa kepemilikan saham asing dan

direksi luarakan memberikan pengawasan yang independen terhadap

manajemen. Pengendalian manajemen melalui investor asing memiliki hubungan

dengan peningkatkan kinerja keuangan perusahaan.Sejalan dengan hal tersebut

di atas, Gurbuz dan Aybars (2010) menegaskan bahwa profitabilitas perusahaan

cenderung meningkat dengan adanya kepemilikan asing di Perusahaan. Akan

tetapi Gurbuz dan Aybars (2010) juga mengingatkan bahwa hal yang penting

harus diperhatikan adalah tingkat kepemilikan asing di perusahaan tidak boleh

mencapai tingkat mayoritas, karena akan berakibat menurunnya kinerja

perusahaan.Sehubungan dengan stewardship teory, dengan kepemilikan saham

asing, kinerja perusahaan cenderung meningkat apabila terdapat pengelolaan

yang baik dalam perusahaan. Hasil penelitian Brennan dan Cao (1997); Kang

dan Stuiz, (1997); Covrig, Lau dan Ng (2006); Choe, Kho dan Stuiz (2005)

menunjukkan bahwa investor asing cenderung melakukan investasi di

perusahaan-perusaahan dimana para eksekutif cenderung termotivasi untuk

bertindak dalam kepentingan korporasi dibandingkan dengan kepentingan

mereka sendiri.

Khan et al. (2013) menunjukkan bahwa kepemilikan asing, kepemilikan

institusional, independensi dewan dan komite audit memiliki dampak positif yang

signifikan terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial

perusahaan.Selanjutnya Nawaiseh (2015) menegaskan bahwa kinerja keuangan

atau sumber daya keuangan perusahaan dengan pengukuran ROA berdampak

positif terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan.Dukungan

keuangan yang dimiliki perusahaan, memungkinkan untuk melakukan aktivitas

CSR.Perusahaan yang terlibat dalam kegiatan pengungkapan CSR tidak hanya
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memberikan efek terhadap stakeholder, tetapi juga memiliki dampak positif pada

reputasi perusahaan.Berdasarkan hasil penelitian yang dipaparkan sebelumnya,

maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H2a : Perlakuan wajar pemegang saham berpengaruh terhadap kinerja

keuangan

H2b : Perlakuan wajar pemegang saham berpengaruh terhadap kinerja

pengungkapan tanggung jawab sosial

H2c : Perlakuan wajar pemegang saham berpengaruh terhadap nilai

perusahaan

3.3.3 Pengaruh Peran Stakeholders Terhadap Kinerja Keuangan,
Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial, dan Nilai  Perusahaan

Berdasarkan prinsip OECD (2004) menyatakan bahwa perusahaan harus

mengakui hak-hak stakeholder dan publik dilindungi dan mendorong kerja sama

yang aktif antara perusahaan dan stakeholder dalam menciptkan kekayaan,

pekerjaan dan keberlanjutan perusahaan. Stakeholder dapat dibagi menjadi dua

yaitu stakeholder internal (pemegang saham, karyawan) dan stakeholder

eksternal (pelanggan, karyawan, kreditor, mitra bisnis, pesaing, lingkungan dan

masyarakat).

Berdasarkan Teori stakeholder yang menyatakan bahwa perusahaan

bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri, namun harus

memberikan manfaat kepada masyarakat sekitarnya atau lingkungan sehingga

perusahaan harus mementingkan kepentingan stakeholder selain shareholder.

Menurut Deegan (2004), teori stakeholdererat kaitannya dengan teori legitimacy.

Teori legitimacy sebagai suatu social contract antara perusahaan dengan

masyarakat, sehingga memberikan alasan utama bahwa perusahaan yang

berorientasi kepada stakeholderakan memperoleh image tanggung jawab sosial

yang baik, yang nantinya akan melegitimasi perilaku perusahaan tersebut.
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Sehingga,  perusahaan yang berorientasi kepada stakeholdercenderung akan

menyajikan  kinerja keuangan dan kinerja sosial lebih baik dari pada perusahaan

yang berorientasi shareholders.

Nasdian (2006) mengatakan pemberdayaan merupakan jalan atau

sarana menuju partisipasi.Oleh karena itu untuk mencapai tingkat partisipasi

tersebut dibutuhkan upaya-upaya pemberdayaan masyarakat. Nasdian (2006)

mendefinisikan partisipasi sebagai proses aktif, inisiatif diambil oleh warga

komunitas sendiri, dibimbing oleh cara berfikir mereka sendiri, dengan

menggunakan sarana dan proses dimana mereka dapat menegaskan kontrol

secara efektif.

Penelitian terdahulu seperti Iryanie (2009) menemukan bahwa

perusahaan yang berorentasi stakeholder menunjukkan kinerja sosial dan kinerja

keuangan yang lebih baik daripada perusahaan yang berorentasi

shareholder.Lindblom dan Ohlsson (2011), hasil penelitiannya menemukan

bahwa pemerintah, manajemen tingkat atas, pemegang saham dan karyawan

sebagai pemangku kepentingan utama memengaruhi strategi lingkungan

perusahaan.

Rosida dan Nasdian (2011) hasil penelitiannya menunjukkan bahwa

setiap stakeholders memiliki tipe dan tingkat partisipasi yang berbeda-beda. Jika

partisipasi anggota kelompok simpan pinjam dalam penyelengaraan program

tinggi, maka dampak sosial dan ekonomi juga akan tinggi.

Hasil penelitian Nyalwal et al. (2013) menunjukkanbahwa partisipasi

stakeholder berpengaruh dalam meningkatkan kegiatan tanggung jawab sosial

perusahaan publik yang terdaftar di Kenya.Hal ini menunjukkan bahwatingkat

partisipasi stakeholder sangat besar perannya terkait aktivitas sosial serta

keberlanjutan dan pertumbuhan perusahaan.Berdasarkan uraian di atas maka

diajukan hipotesis sebagai berikut:
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H3a : Peran Stakeholder berpengaruh terhadap kinerja keuangan

H3b : Peran Stakeholder berpengaruh terhadap pengungkapan tanggung jawab

sosial

H3c : Peran Stakeholder berpengaruh terhadap nilai perusahaan

3.3.4 Pengaruh Pengungkapan dan Transparansi Terhadap Kinerja
Keuangan, Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial, dan Nilai
Perusahaan

Pengungkapan yang tepat waktu dan informasi yang akurat merupakan

bagian penting dari tata kelola perusahaan. Transparansi dan pengungkapan

sebagai aspek utamatata kelola perusahaan untuk memberikan signal yang kuat

bagi manajemen dalam melakukan kontrol dan pengawasan.Stigilbauer (2010)

memberikan bukti bahwaterdapathubungansignifikanpositif antara tata kelola

perusahaan (transparansidan pengungkapan)terhadapkinerja perusahaanyang

diukur dengan market to book valueekuitas dantotal returnpemegang saham

dengan menggunakan sampel lebih dari 100perusahaan yang terdaftar  di  bursa

efek Frankfurt Jerman, dengan mengintegrasikanindikatorvariabel tata kelola

perusahaan seperti ukuran perusahaan, risiko, struktur kepemilikan, leverage,

aktivitaspengambilalihandan ukuran dewan.

Sharif dan Ming (2015) menguji hipotesisdengansampel 2009yang dipilih

secara acakdari95perusahaan yang terdaftardiBursa Efek

Malaysiamenggunakan model analisis jalurPLS. Hasil temuan menunjukkan

bahwaimplementasipengungkapan perusahaanmemiliki efek positif terhadap

kinerja perusahaandanefek negatif padaleverage perusahaan. Studiini

tidakmenemukan hubungan signifikan antaratingkatpengungkapan

perusahaandenganrisikokebangkrutan danpembayaran dividen.Selain itustudi

juga dilakukan diJermanberfokus

padahubungantransparansidanpengungkapanterhadap tata kelola
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perusahaandan kinerja perusahaan (Toksal, 2004).Temuan menunjukkan

bahwabiaya modalmengurangidampakpengujianpengungkapan tata kelola

perusahaan yangtransparan dengan menggunakandatalaporan

tahunanperusahaan.Hal ini menunjukkanperusahaanharus meningkatkan

transparansidan pengungkapanuntuk mengurangi efek negatif dan biaya modal

yang berdampak ke kinerjaperusahaan.

Hatt et al.(2008) menemukan bahwa faktor tata kelola perusahaan

memiliki daya prediksi yang kuat terhadap kinerja perusahaan, terutama karena

monitoring utang dan kepemilikan asing.Hal ini didukung bahwa kinerja terkait

dengan tingkat transparansi dan pengungkapan yang tepat waktu memberikan

kontribusi yang signifikan antara tata kelola perusahaan dan kinerja pasar.

Pengungkapan sebagai tujuan utama  perusahaan untuk menjadi lebih

transparan, dan sangat penting untuk berfungsinya di pasar modal yang efisien

(Healy dan Palepu, 2001). Investigasi dilakukan terkaitperusahaan non keuangan

perusahaan yang terdaftar di Bursa saham Bukares mengenai pengungkapan

informasi tanggung jawab sosial perusahaan.Hasil menunjukkan bahwa

pengungkapan informasi tanggung jawab sosial dalam laporan tahunan

mempunyai dampak yang besar pada lingkungan(Popaet al.2009).

Selanjutnya penelitian yang dilakukan (PopadanPop, 2008) di negara-

negaraEropa Barat, perusahan mendapat tekanandaristakeholder dankeinginan

untuk menghindariskandalpublik, perusahaan membuatlaporanpengungkapan

sosial dan lingkungan.Pengungkapan tersebutmasih bersifat voluntaritelah

menjadibagian dari budayaoperasionalperusahaan di seluruhdunia yang menjadi

tren, khususnyadi perusahaanterkemuka di Rumaniapengungkapan tersebut

diharapkan tetap dapatberkesinambungan. Hal ini menunjukkan bahwa dampak

pengungkapan sosial yang dilakukan perusahaan-perusahaan di seluruh dunia,
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dan khususny di Eropa barat memberikan dampak ke perusahaan

danstakeholder untuk keberlanjutan dan nilai perusahaan.

Bedasarkanstewardship theory, steward menitikberatkan pada suatu

struktur yang memungkinkan manajer – manajer pada tingkat yang lebih tinggi

memastikan diungkapkannya informasi materiil perusahaan yang akurat dan

tepat waktu, meliputi situasi keuangan, kinerja perusahaan, pengungkapan

tanggung jawab sosial, dan manajemen perusahaan serta faktor risiko yang

mungkin timbul. Berdasarkan uraian di atas maka diajukan hipotesis sebagai

berikut:

H4a : Pengungkapan dan Transparansi berpengaruh terhadap kinerja

keuangan

H4b : Pengungkapan dan Transparansi berpengaruh terhadap kinerja

pengungkapan tanggung jawab sosial

H4c : Pengungkapan dan Transparansi berpengaruh terhadap nilai perusahaan

3.3.5 Pengaruh Tanggung Jawab Dewan Terhadap Kinerja Keuangan,
Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial dan Nilai  Perusahaan

Tatakelola perusahaan, khususnya peran dewan direksi melaksanakan

aktivitas perusahaan secara efektif dan memberikan pertanggungjawaban

kepada pemegang saham.Anggota dewan direksi harus bertindak secara

transparan, itikad baik dan telah melakukan due diligence serta dalam carayang

menurut pandangannya adalah hal yang terbaik bagi perusahaan.Adams et al.

(2010) melakukan survey terhadap dewan direktur, mengenai tindakanapa yang

dilakukan dewan direktur, untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Hasil temuan

menunjukkan bahwa pengaruh proses seleksi direktur dan komposisi dewan,

terhadap tindakan dewan sangat berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Hal

ini menggambarkan bahwa proses seleksi yang dilakukan sangat menentukan

kemampuan dewan dalammelaksanakan  tugas dan tanggung jawabnya.
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Uadiale (2010) Menginvestigasi  komposisi dewan direksi di  perusahaan

Nigeria dan analisis yang dilakukan struktur dewan memiliki dampak pada kinerja

keuangan, yang diukur dengan return on equity (ROE) dan pengembalian modal

yang digunakan (ROCE), temuanpenelitian menunjukkan bahwa terdapat

hubungan yang kuat positif antara ukuran dewan dan kinerja keuangan

perusahaan. Bukti lain juga bahwa dewan direksi luar berhubungan positif

dengan kinerja keuangan perusahaan. Selain pengukuran tersebut penelitian ini

juga mengungkapkan hubungan negatif antara ROE dan CEO dualitas,

sementara hubungan positif yang kuat antara ROCE dan CEO dualitas.Dari

temuan tersebut menunjukkan bahwa ukuran dewan dan komposisi dewan

direktur luar sebagai anggota dewan harus dipertahankan dan ditingkatkan untuk

meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

Selanjutnya, Apadore dan Zainol (2014) menemukan bahwa proporsi

direktur independen non eksekutif memberikan keputusan yang berbeda, terkait

kinerja perusahaan, sedangkan independensi dewan, dan CEO dualitas

memberikan keputusan yang tepat terkait peningkatan kinerja perusahaan. Studi

ini dilakukan di perusahaan-perusahan yang terdaftar di Bursa Efek Malaysia.

Kahle et al. (2014) melakukan pengujian terhadap dewan direktur,studi

dilakukan pada perusahaan-perusahaan Anglo Saxon, menemukan perbedaan

yang jelas dampak independensi dewan, ukuran dewan, dan kesibukan direktur

luar terhadap nilai perusahaan antara perusahaan Inggris dan Amerika Serikat.

Temuan menunjukkan bahwa khusus penelitian di Inggris memiliki dampak

positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan variabel independensi

dewan, ukuran dewan dan kesibukan direktur luar. Namun, penelitian di Amerika

Serikat tidak terdapat hubungan yang signifikan antara independensi dewan dan

nilai perusahaan, sedangkan ukuran dewan dan kesibukan direktur luar

berdampak positif dengan nilai perusahaan.
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Hasil penelitian Jiziet al. (2014) menginvestigasi tata kelola perusahaan

(independensi dewan, ukuran dewan, CEO dualitas) dan pengungkapan

tanggung jawab sosial perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa

independensi dewan dan karakteristik dewan berhubungan dengan kepentingan

pemegang saham, positif terkait dengan pengungkapan CSR.Hal ini

membuktikan bahwa pengungkapan CSR, independensi dewan dan mekanisme

tata kelola internal perusahaan, baik kepentingan pemegang saham maupun

stakeholder yang lain, serta CEO dualitas memberikan dampak yang besar untuk

keberlanjutan perusahaan dengan melakukan pengungkapan CSR.

Berdasarkanstewardship theoryadalahbahwa CEO yang bertindak

sebagai stewardakan mempunyai sikap pro-organisasional pada saat struktur

manajemen perusahaan memberikan otoritas dan keleluasaan yang tinggi untuk

menjalankan aktivitas perusahaan (Donaldson dan Davis, 1991).Aktivitas CEO

yang memprioritaskan kepentingan perusahaan memberikan efek peningkatan

terhadap nilai perusahaan. Dewan direktur memberikan dukungan perusahaan

untuk melakukan pengungkapan CSR karena kemampuan pendanaan

perusahaan dari profitabilitas.Berdasarkan uraian di atas maka diajukan hipotesis

sebagai berikut.

H5a : Tanggung Jawab Dewan berpengaruh terhadap kinerja keuangan

H5b : Tanggung Jawab Dewan berpengaruh terhadap pengungkapan tanggung

jawab sosial

H5c : Tanggung Jawab Dewan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

3.3.6 Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Pengungkapan Tanggung
Jawab Sosial dan Nilai  Perusahaan

Teori legitimasi menyatakan bahwa kinerja keuangan yang lebih tinggi

akan mengakibatkan semakin besar upaya untuk pengungkapan CSR dan

memperkuat legitimasi perusahaan di masyarakat.Kinerja keuangan yang dimiliki
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perusahaan akan memungkinkan melakukan pengungkapan CSR, karena

adanya kemampuan keuangan perusahaan. Kinerja keuangan dalam bentuk

profitabilitas memungkinkan perusahaan melakukan kegiatan tanggung jawab

sosial  sebagaimana yang diungkapkan dalam laporan tahunan dan sustainability

report.

Selanjutnya mengacu pada teori stakeholderpengaruh kinerja keuangan

terhadap nilai perusahaan menjelaskan bahwa manajemen memberi sinyal

kepada investor bagi perusahaan yang berkinerja keuangan dan sosial baik

dapat meningkatkan kepercayaan investor dalam berinvestasi di perusahaan

tersebut.

Wahba dan Elsayed, (2015) melakukan penelitian di perusahaan yang

terdaftar bursa efek di Mesir denganperiode sampel 2007-2010, dan indeks

tanggung jawab sosial,menunjukkan bahwakinerja keuanganyang lebih baik

dapat melakukan pengungkapan tanggung jawabsosial, dan investor

institusimemutuskan untuk berinvestasi terutama perusahaan-perusahaan yang

memperhatikan lingkungan dan keterlibatan dalam kegiatan CSR.

Nawaiseh, (2015) menguji dampak kinerja keuangan, ukuran perusahaan

terhadap pengungkapan CSRD,dariperspektif karyawan dan dimensi lingkungan

dengan menggunakan indikator dan kualitas pengungkapan di perusahaan

Publik Jordania.Hasil temuan membuktikan terdapat pengaruh positif signifikan

antara ukuran perusahaan terhadap dua jenis dimensi CSRD yaitu karyawan dan

lingkungan. Temuan lain juga menunjukkan dampak positif signifikan kinerja

operasi yang diukur dengan ROA, terhadap dimensi karyawan dan lingkungan,

sementara ROE tidak signifikan terhadap CSRD dimensi karyawan, tetapi

terdapat hubungan positif signifikan terhadap dimensi lingkungan. Hal ini

menggambarkan bahwa profitabilitas yang maksimal memberikan efek terhadap

pengungkapan CSR.
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Profitabilitas yang tinggikemampuan ekonomi perusahaan lebih

memungkinkanuntuk mengungkapkan

informasiCSR,karenaprofitabilitasmerupakan

indikatorsehatmendorongmanajemenuntuk mengungkapkanlebih banyak

itemdalam laporankeuangannya.ROAadalah rasioyang mengukurseberapa

efisiensebuah perusahaandapatmengelola asetuntuk

menghasilkankeuntunganselama suatu  periode(Raheman dan Nasr,2007).

Handayani(2010)menyatakan bahwarasioprofitabilitasberpengaruh

signifikanterhadap nilai perusahaan.Menggunakansampel18 perusahaandi bursa

sahampada periode2003-2005.Hasil temuan menunjukkan bahwarasio

ROEditemukansignifikanmemengaruhi nilaiprofitabilitas perusahaan.

Rasioprofitabilitas yang lebih tinggi(ROE) merupakan rasioantaralaba bersih

dengantotal ekuitasdalamperusahaanyang

menunjukkankinerjakeuanganmeningkat, sehingga akanberdampakpada

peningkatannilai perusahaandanlebih banyak investor melakukan investasi

sahamkeperusahaanyang bersangkutan.

Teori legitimasi berperan bahwa perusahaan mendapatkan pengakuan

dari aktivitas  perusahaan yang berdampak kemasyarakat dan keberlanjutan

perusahaan yang berorientasi pada keberpihakan masyarakat (society),

pemerintah dan kelompok masyarakat. Sehingga dengan demikian hipotesis

yang diajukan adalah sebagai berikut:

H6a : Kinerja keuanganberpengaruh terhadap pengungkapan tanggung jawab

sosial

H6b : Kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

3.3.7 Pengaruh Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Terhadap Nilai
Perusahaan
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Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan memberikan informasi

sebagai bentuk tanggung jawab kepada stakeholder dan shareholder.Tanggung

jawab sosial perusahaandinyatakan dalamsebuah laporan yang

disebutkeberlanjutanpelaporan(sustainability reporting).CSRdapat

dipertahankanjikaprogram yang dibuatoleh perusahaanbenar-

benarkomitmenbersamadarisemua elemenyang ada dalamperusahaan itu

sendiri.Tujuanutama perusahaanadalah untuk meningkatkannilai

perusahaan.Nilaiperusahaan adalahmemastikan pertumbuhanyang

berkelanjutan(sustainable) ketika perusahaanmelihatkeberlanjutanekonomi,

sosial dan lingkungansebagaikeseimbangan antaraekonomi, lingkungan dan

masyarakat.

Hasil penelitian Kurniasari dan Warastuti (2015) menunjukkan bahwa

implementasi pengungkapan CSR diperusahaan tidak memengaruhi peningkatan

nilai perusahaan, ada faktor lain yang dapat digunakan investor dalam

berinvestasi seperti karakteristik perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa

kegiatan pengungkapan CSR bukan salah satu yang menjadi pertimbangan

perusahaan dalam melakukan investasi,  untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Gregory et al. 2014 melakukan pengujian pengungkapan CSR dan nilai

perusahaan.Hasil temuan menunjukkan efek nilai perusahaan terutama di

dorong oleh kinerja pengungkapan CSR yang terkait dengan prospek

pertumbuhan jangka panjang perusahaan, dan kontribusi yang minim dari biaya

modal ekuitas. Sehingga dengan demikian hipotesis yang diajukan adalah

sebagai berikut:

H7 : Pengungkapan tanggung jawab sosial berpengaruh terhadap nilai

perusahaan

3.2.8 Pengaruh Hak Pemegang Saham Terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Kinerja Keuangan dan Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial



72

Hubungan hak pemegang saham terhadap nilai perusahaan didasarkan

teori stakeholder, sedangkan kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung

jawab sosial sebagai mekanisme untuk meningkatkan nilai perusahaan. Selain

itu adanya dukungan empiris pengaruh hak pemegang saham, kinerja keuangan,

dan pengungkapan tanggung jawab sosial terhadap nilai perusahaan (Fama dan

Jensen, 1983; Stiglitz, 1985; Grossman dan Hart, 1988; Shleifer dan Vishny,

1997; Yurtoglu, 2000; Kirchmaier dan Grant, 2005; Villalonga dan Amit, 2006; Hu

dan Izumida, 2008; Hamadi, 2010).  Hak pemegang saham dan pengungkapan

tanggung jawab sosial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan

(Nawaiseh, 2015; Handayani et al. 2014; Kurniasari dan Warastuti., 2015;

Gregory et al. Tjia dan Setiawati, 2012). Berdasarka uraian diatas maka

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H8a : Hak pemegang saham akan meningkat pengaruhnya terhadap nilai

perusahaan ketika melalui kinerja keuangan

H8b : Hak pemegang saham akan meningkat pengaruhnya terhadap nilai

perusahaan ketika melalui pengungkapan tanggung jawab sosial

3.2.9 Pengaruh Perlakuan WajarPemegang Saham Terhadap Nilai
Perusahaan Melalui Kinerja Keuangan dan  Pengungkapan
Tanggung Jawab Sosial

Perlakuan wajar pemegang saham terhadap nilai perusahaan didasarkan

padastewardship theory, bahwa pemegang saham bukan pengendali dan

kepemilikan asing dapat memberikan kontribusi terhadap peningkatan nilai

perusahaan melalui kegiatan investasi yang dilakukan di perusahaan-

perusahaan tersebut, yang dananya dikelola oleh manajemen perusahaan.

Perusahaan yang terlibat dalam kegiatan CSR tidak hanya untuk kepentingan

shareholder dan stakeholder, tetapi juga memberikan  citra positif ke stakeholder.

Citra positif ini membangun hubungan dengan masyarakat untuk mendapatkan
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dukungan keberadaan perusahaan, dalam menjalankan aktivitasnya.Sedangkan

pengungkapan tanggung jawab sosial terhadap nilai perusahaan didasarkan

pada teori stakeholder.

Bukti empiris yang mendukung adanya pengaruh perlakuan wajar dan

kinerja keuangan, pengungkapan tanggung jawab sosial sebagai mediasi

terhadap nilai perusahaan (Sitorus, et al. 2013; Haat, et al. 2008; Duc, H. V.,

2014; Khan, et al. 2013; Giannarakis, et al. 2014; Nawaiseh, 2015; Gregory, et

al. 2014; Tjia dan Setiawati, 2012). Berdasarkan hasil penelitian yang dipaparkan

sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:

H9a : Perlakuan wajar pemegang saham akan meningkat pengaruhnya

terhadap nilai perusahaan ketika melalui kinerja keuangan

H9b : Perlakuan wajar pemegang saham akan meningkat pengaruhnya

terhadap nilai perusahaan ketika melalui pengungkapan tanggung jawab

sosial

3.2.10 Pengaruh Peran Stakeholders Terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Kinerja Keuangan dan  Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial

Tujuan utama sistem tata kelola perusahaan adalah untuk menjamin

pertumbuhan yang berkelanjutan perusahaan dalam konteks globalisasi, dengan

mempertimbangkan standar baru yang diberlakukan sebagai persyaratan

pembangunan berkelanjutan.Sehingga dengan demikian, maka

kontribusistakeholdermerupakansumber daya berhargauntuk

membangunperusahaanyang kompetitifdan menguntungkan.Oleh karena

itu,untuk kepentinganjangkapanjangperusahaanmendorongkerjasama

meningkatkan asset antara para stakeholder.

Berdasarkan teori stakeholderadalahbahwa perusahaan melibatkan diri

dalam kegiatan yang bertanggung jawab sosial sebagai strategi untuk
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memaksimalkan investasi jangka panjang, kesuksesan bisnis berkelanjutan.Bukti

empiris yang mendukung hubungan peran stakeholders terhadap nilai

perusahaan didasarkan pada teoristakeholder, melalui kinerja keuangan dan

pengungkapan tanggung jawab sosial (Nyalwal, et al. 2013; Kurniasari dan

Warastuti, 2015; Gregory, et al. 2014; Cheuang, et al. 2014; Franks dan Mayer,

1997; Diriver dan Thompson, 2002; Aguilera dan Jackson, 2003; Schneper dan

Guillen, 2004). Berdasarkan hasil penelitian yang dipaparkan sebelumnya, maka

hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H10a : Peran Stakeholderakan meningkat pengaruhnya terhadap nilai

perusahaan ketika melalui kinerja keuangan

H10b : Peran Stakeholderakan meningkat pengaruhnya terhadap nilai

perusahaan ketika melalui pengungkapan tanggung jawab sosial

3.2.11 Pengaruh Pengungkapan dan Transparansi Terhadap Nilai
Perusahaan Melalui Kinerja Keuangan dan Pengungkapan Tanggung
Jawab Sosial

Salah satu prinsip tata kelola perusahaan berkaitan dengan

pengungkapan dan transparansi, perusahaan harus melakukan penyebaran

informasi secara fair, tepat waktu, dan murah bagi pengguna yang ingin

mengakses informasi.Hubungan pengungkapan dan transparansi, melalui kinerja

keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial terhadap nilai perusahaan

(Stiglbaur, 2010; Sharif dan Ming, 2015, Joshi, et al. 2013, Popa, et al. 2009;

Kurniasari dan Warastuti, 2015; Dos Santos, et al. 1993; Eldomiaty dan Choi,

2006; Bharadwaj, 2000; Bharadwaj, et al. 2009).

Hasil penelitian empiris sebelumnya terkait pengungkapan dan

transparansi terhadap nilai perusahaan.Penelitian ini menggunakan kinerja

keuangan dan pengungkapan sosial sebagai variabel mediasi dalam menguji

pengungkapan dan transparansi terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil
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penelitian yang dipaparkan sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

H11a : Pengungkapan dan transparansi akan meningkat pengaruhnya terhadap

nilai perusahaan ketika melalui kinerja keuangan

H11b : Pengungkapan dan transparansi akan meningkat pengaruhnya terhadap

nilai perusahaan ketika melalui pengungkapan tanggung jawab sosial

3.2.12 Pengaruh Tanggung Jawab Dewan Terhadap Nilai Perusahaan
Melalui Kinerja Keuangan dan  Pengungkapan Tanggung Jawab
Sosial

Berdasarkan stewardship theory dewan direktur harus melakukan

aktivitas perusahaan secara efektif untuk memberikan pertanggungjawaban

kepada shareholder dan stakeholder.Dewan direktur sebagai pengelola sumber

daya perusahaan diharapkan dapat memberikan hasil yang maksimal untuk nilai

dan keberlanjutan perusahaan. Dewan direktur harus memprioritaskan

kepentingan utama perusahaan,dan tetap memperhatikan kepentingan

stakeholderyang lain.

Bukti empiris yang mendukung adanya pengaruh tanggung jawab dewan

terhadap nilai perusahaan (Zheika, 2005; Duc, Hong Vo, 2014; Garay dan

Gonzaler, 2008;Cheung, et al. 2014). Kinerja keuangan dan pengungkapan

tanggung jawab sosial terhadap nilai perusahaan (Wahba dan Elsayed, 2015;

Khanet al., 2013; Kurniasari dan Warastuti, 2015; Gregory et al., 2014, Tjia dan

Setiawati, 2012). Dari hasil penelitian yang dipaparkan sebelumnya, maka

hipotesis yang diajukan dalam penelitian inii adalah sebagai berikut:

H12a : Tanggung jawab dewan akan meningkat pengaruhnya terhadap nilai

perusahaan ketika melalui kinerja keuangan

H12b : Tanggung jawab dewan akan meningkat pengaruhnya terhadap nilai

perusahaan ketika melalui pengungkapan tanggung jawab sosial
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3.2.13 Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial

Berdasarkan stewardship theorybahwa perusahaan harus memberikan

informasi kepada pihak lain terkait prestasi keuangan yang diperoleh melalui

pengungkapan laporan keuangan dan laporan tahunan. Kegiatan pengungkapan

sebagai bentuk laporan pertanggungjawaban dan informasi penting bagi investor

dan calon investor  dalam berinvestasi. Selain itu laporan CSR juga digunakan

sebagai alat berkomunikasi kepada stakeholder terkait kinerjaperusahaan.

Meskipun perusahaan harus membayar pelaksanaan CSR, tetapi CSR yang

berkelanjutan dapat memberikan  keuntungan perusahaan dengan menarik

banyak investor. Perusahaan yang berkinerja bagus mendorong investor untuk

berinvestasi ke perusahaan tersebut yang berdampak ke nilai perusahaan.Nilai

perusahaan diharapkan meningkat yang tercermin pada kenaikan harga

sahamnya.

Bukti empiris yang mendukung adanya pengaruh kinerja keuangan

terhadap nilai perusahaan (Kurniasari dan Warastuti, 2015; Giannarakis et al.

2014; Sun dan Seoki,2009; Nawaiseh, 2015; Wahba dan Elsayed, 2015; Mill,

2006). Pengungkapan tanggung jawab sosial terhadap nilai perusahaan (Tjia dan

Setiawati, 2012;Gregory et al., 2014; Servaes dan Tamayo, 2013; Ferreira et al.

2014). Dari hasil penelitian yang dipaparkan sebelumnya, maka hipotesis yang

diajukan dalam penelitian inii adalah sebagai berikut:

H13 : Kinerja keuangan akan meningkat pengaruhnya terhadap nilai perusahaan

ketika melalui pengungkapan tanggung jawab sosial



77

BAB  IV

METODE  PENELITIAN

4.1 Rancangan  Penelitian

Berdasarkan tujuan penelitian dan kerangka konseptual maka penelitian

ini merupakan penelitian eksplanatory, yaitu bentuk penelitian yang akan

menjelaskan hubungan antara variabel exogenousdengan endogenous.Variabel

exogenousterdiri dari tata kelola perusahaan (CGSC) yang meliputi hak

pemegang saham, perlakuan wajar pemegang saham, peran stakeholders,

pengungkapan dan transparansi, serta tanggung jawab dewan.Variabel

endogenousyangterdiri dari kinerja keuangan, pengungkapan tanggung jawab

sosial dan nilai perusahaan.

Penelitian ini menggunakan pendekatan analisis kuantitatif yang

menggunakan metode analisis jalur (path analysis) untuk menganalisis pengaruh

langsung dan pengaruh tidak langsung. Unit analisis penelitian ini adalah

perusahaan yang berlokasi di Indonesia, Malaysia, dan Thailand yang masuk

dalam penilaian Asean Corporate Governance Scorecard.

4.2 Populasi dan Sampel

“Population is refers to the entire group of people, events, or things of

interest that the researcher wishes to investigate, (Sekaran, 2003:265). Populasi

merupakan keseluruhan kelompok orang, peristiwa, atau berbagai hal yang

menarik perhatian di mana peneliti berkeinginan meneliti. Populasi dari penelitian

ini adalah perusahaan yang ikut dalam penilaian Asean Corporate Governance

Scorecard dari tiga negara yaitu Indonesia, Malaysia, dan Thailand selama tahun

2012 sampai 2015. Setiap tahun perusahaanpublik yang ikut penilaian  memiliki

nilai minimal kapitalisasi pasar sebesar Rp 50.000.000 milyar dari setiap negara.
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Alasan memilih populasi karena perusahaan tersebut telah menerapkan prinsip-

prinsip tata kelola perusahaan, dimana penelitian ini membahas Corporate

Governance Scorecard (CGSC).Metode penentuan sampel yang digunakan

adalah Purposive Sampling Method, yaitu penentuan sampel berdasarkan

kriteria yang ditentukan oleh peneliti (Hair et al., 2010; Sekaran dan Bougie,

2010:276). Adapun kriteria pemilihan sampel sebagai berikut:

1. Perusahaan yang memiliki indeks Scorecard  Asean selama periode 2012-

2015

2. Perusahaan memiliki data laporan keuangan lengkap, laporan tahunan, dan

CSR, sustainability report selama periode 2012-2015

3. Perusahaan yang mempublikasikan annual report dalam bahasa inggris

Kriteria pemilihan dan penentuan sampel dalam penelitian ini

dipaparkan dalam Tabel 4.1.

Tabel 4.1 Prosedur Pemilihan Sampel
No. Kriteria Penetapan Sampel Jumlah

1. Perusahaan yang memiliki indeks Scorecard Asean
2012-2015

150

2. Perusahaan yang tidak mengungkapkan tanggung
jawab sosial perusahaan periode 2012-2015

(6)

3. Perusahaan yang tidak  mempublikasikan annual report
dalam bahasa inggrisperiode 2012-2015

(2)

Perusahaan yang memenuhi syarat sebagai sampel 142

Sumber: Bursa Efek Indonesia, Malaysia, Thailand. 2016 (Data diolah)

4.3 Jenis dan Sumber  Data

Jenis data yang digunakan adalah data dokumenter berupa laporan

keuangan, data pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR)dan

tata kelola perusahaan yang dimuat dalam laporan tahunan (annual report), serta

laporan hasil penilaian ScorecardASEAN.Sumber data yang digunakan dalam

penelitian ini adalah data sekunder.Data sekunder yang diperoleh dari laporan
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keuangan dan laporan tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia, Malaysia, dan Thailand selama periode 2012 – 2015..

4.4 Metode  Pengumpulan  Data

Data yang digunakan adalah data sekunder.Data diperoleh dari publikasi

elektronik yang diakses melalui internet maupun diperoleh langsung dari

perpustakaan Bursa Efek Indonesia, Malaysia dan Thailand. Data yang diperoleh

dari website www.idx.co.iddan www.ticmi.co.idatau dari perpustakaan BEI,

www.yahoofinance.comBursa Efek Malaysia dan Thailand adalah variabel nilai

perusahaan (Y3), variabel kinerja keuangan (Y1), variabel pengungkapan

tanggung jawab sosial perusahaan (Y2), variabel hak pemegang saham (X1),

variabel perlakuan wajarpemegang saham (X2), variabel peran stakeholders

(X3), variabel pengungkapandan transparansi (X4), dan variabel tanggung jawab

dewan (X5).

4.5 Variabel  Penelitian dan Definisi  Operasional

Penelitian ini menggunakan 5 (lima) variabel exogenousyaituhak

pemegang saham, perlakuan wajar pemegang saham, peran stakeholders,

pengungkapan dan transparansi, dan tanggung jawab dewan,dan 3(tiga) variabel

endogenousyang terdiri dari kinerja keuangan,pengungkapan tanggung jawab

sosial perusahaan dan nilai perusahaan.

1. Variabel Exogenous

Variabel exogenousyang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel

yang diduga dapat memengaruhi variabel endogenous intervening dan variabel

endogenous dependent baik secara langsung maupun tidak langsung.Variabel-

variabel tersebut adalah sebagai berikut.
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a. Variabel Hak Pemegang Saham

Variabel hak pemegang saham (X1) adalahmendorong dan melindungi

pemegang saham dalam hal mendapatkan deviden, otorisasi penerbitan saham,

keputusan tentang remunerasi anggota dewan, partisipasi dalam RUPS,

pemegang saham mengusulkan calon direksi/komisaris, memilih dewan

direktur/komisaris dan partisipasi diberitahukan tentang keputusan perusahaan

yang bersifat fundamental.Hak pemegang saham ini diukur dengan

menggunakan ScorecardASEAN.Skor satu diberikan pada item yang

diungkapkan dan nol jika tidak diungkapkan. Rumus untuk memperoleh

Scorecard ASEANadalah:

Jumlah skor item oleh PLC
Skor =X Maksimum skor yang dapat dicapai

Total Pertanyaan

b. Variabel Perlakuan Wajar Pemegang Saham

Variabel perlakuan wajar pemegang saham (X2) adalah adanya perlakuan

yang wajar terhadap semua pemegang saham termasuk pemegang saham asing

dan saham non pengendali yaituhak setiap jenis saham, keputusan RUPS,

menghindari benturan kepentingan, perlindungan terhadap penipuan, profil

direksi/komisaris, penunjukan auditor, kebijakan-kebijakan anggota

dewan.Perlakuan wajar pemegang saham diukur dengan menggunakan

ScorecardASEAN.Skor satu (1) diberikan pada item yang diungkapkan dan nol

(0) jika tidak diungkapkan.Rumus untuk memperoleh Scorecard ASEANadalah:

Jumlah skor item oleh PLC
Skor = X Maksimum skor yang dapat dicapai

Total Pertanyaan
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c. Variabel Peran Stakeholders

Variabel peran stakeholders (X3) adalah memberi kepastian bahwa hak

stakeholder dan publik dilindungi oleh undang-undang dan mendorong kerja

sama yang aktif antara perusahaan dan stakeholder, program dan prosedur anti

korupsi, menyediakan website, hak kreditur, program pelatihan dan

pengembangan karyawan, prosedur pengaduan terhadap karyawan/orang yang

melaporkan kegiatan illegal. Peran stakeholderdiukur dengan menggunakan

ScorecardASEAN.Skor satu diberikan pada item yang diungkapkan dan nol jika

tidak diungkapkan.Rumus untuk memperoleh Scorecard ASEANadalah:

Jumlah skor item oleh PLC
Skor = X Maksimum skor yang dapat dicapai

Total Pertanyaan

d. Variabel Pengungkapan dan Transparansi

Variabel pengungkapan dan transparansi (X4) adalah memastikan

diungkapkannya informasi materiil perusahaan yang akurat dan tepat waktu.

Informasi tersebut harus diungkapkan dan disajikan sesuai dengan standar

internasional atau standar nasional yang mempunyai kualitas tinggi meliputi

kepemilikan saham, kinerja keuangan, kinerja non keuangan, manajemen

perusahaan, audit tahunan, operasi bisnis dan relasi investor. Pengungkapan

dan transparansi diukur dengan menggunakan Scorecard ASEAN.Skor satu

diberikan pada item yang diungkapkan dan nol jika tidak diungkapkan.Rumus

untuk memperoleh Scorecad Asean adalah:

Jumlah skor item oleh PLC
Skor = X Maksimum skor yang dapat dicapai

Total Pertanyaan

e. Variabel Tanggung Jawab Dewan

Variabel tanggung jawab dewan (X5) adalahmelaksanakan peran dan

tanggung jawab dewan, struktur dewan, manajemen resiko, direktur/komisaris
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independen, komite audit, pertemuan anggota dewan, penilaian anggota dewan

direktur dan komisaris.Tanggung jawab dewan diukur dengan menggunakan

ScorecardASEAN.Skor satu diberikan pada item yang diungkapkan dan nol jika

tidak diungkapkan.Rumus untuk memperoleh Scorecard ASEANadalah:

Jumlah skor item oleh PLC
Skor = X Maksimum skor yang dapat dicapai

Total Pertanyaan

2. Variabel Endogenous

Variabel endogenousyang digunakan dalam penelitian ini adalah variabel

yang dipengaruhi oleh variabel exogenous berikut ini.

a. Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan (Y1)atau profitabilitas perusahaan diukur dengan Return

on Asset (ROA) dengan rumus sebagai berikut: .

Laba  Bersih Setelah Pajak
ROA  =

Total  Aset

b. Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan (CSR)

Pengungkapan CSR (Y2)adalahpengungkapan berkaitan dengan

kinerjainformasi ekonomi, kinerja lingkungan,dan kinerja sosial yang dilakukan

oleh perusahaan dengan membuat laporan CSR.Kinerja informasi ekonomi

berkaitan dengan informasi tentang kinerja ekonomi, kehadiran pasar dan

dampak ekonomi tidak langsung.Kinerja lingkungan berkaitan dengan

perusahaan memberikan perhatiannya pada lingkungan hidup yang meliputi;

informasi tentang material, energi, air, keanekaragaman hayati, emisi, limbah

dan sampah, produk dan jasa, kepatuhan, pengangkutan atau transportasi, dan

keseluruhan.Kinerja sosial berkaitan dengan tenaga kerja dan pekerjaan yang

layak, hak asasi manusia, sosial dan tanggung jawab produk.Untuk mengukur
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pengungkapan CSR digunakanCSR Indeks yang merupakan luas pengungkapan

relatif setiap perusahaan sampel atas pengungkapan sosial yang dilakukan.

DimanaInstrumen pengukuran dalam checlist mengacu pada indikator GRI

(Global Reporting Intiative) yang mengelompokkan informasi CSR kedalam 79

item pengungkapan yang terdiri dari indikator kinerja ekonomi (9 item), indikator

kinerja lingkungan (30 item) dan indikator kinerja sosial (40 item).

Untuk menghitung skor pengungkapan CSR dengan menggunakan

unweighted approach, di mana pemberian skor berdasarkan pada basis dikotomi

– skor satu diberikan pada item yang diungkapkan pada laporan tahunan dan

skor nol jika tidak diungkapkan. Pendekatan ini memberikan tafsiran pengukuran

yang lebih akurat terhadap skor item pengungkapan dan perusahaan tidak

dihakimi secara tidak rasional (Popova et al., 2013). Untuk menghitung total

indeks pengungkapan (TI), yaitu rasio yang diungkapkan perusahaan secara

aktual dibagi jumlah item yang diperkirakan untuk di ungkapakan, sebagai berikut

(Aljifri, K. 2008.,Popova et al., 2013):

TI = TD =∑m di
M ∑ndi

Di mana:

TI = Total  indeks  pengungkapan

TD = Total skor  pengungkapan

M = Maksimum skor pengungkapan setiap  perusahaan

di = Item  pengungkapan i,  dengan skor satu atau nol

m = Jumlah aktual dari  item pengungkapan yang relevan (m ≤ n)

n = Jumlah item yang diperkirakan untuk diungkapkan

c. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan (Y3) adalahkinerja perusahaan yang berbasis pasaryang

diukur dengan Tobin’s Q. Rasio ini dikembangkan oleh James Tobin (1967)
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yangmenunjukkan estimasi pasar keuangan saat ini. Bila rasio Q diatas satu

maka hal ini menunjukkan bahwa investasi dalam asetakan menghasilkan laba

yang memberikan nilai lebih tinggi dari pengeluaran investasi, hal ini akan

menarik investasi baru, sedangkan rasio Q dibawah satu maka investasi dalam

aset tersebut tidak menarik.Peneliti sebelumnya telah mengaitkan Tobin’s Q

dengan tata kelola perusahaan (Cheung et al. 2010; Connelly et al. 2012;

Promsen et al. 2015). Penghitungan nilai perusahaan menggunakan rumus:

Nilai  Pasar  Asset
Tobin’s Q  =

Nilai  Buku Asset

Keterangan:

Q = nilai perusahaan

Nilai Pasar Asset= (Total Asset + Nilai pasar saham biasa) – (Nilai buku Saham

Biasa + Pajak Tangguhan)

Nilai Pasar Saham Biasa = Harga saham penutupan x jumlah saham beredar

Nilai Buku saham Biasa = Nilai nominal saham biasa x jumlah saham beredar

Nilai Buku Asset= Nilai buku dari total asset

Adapun operasionalisasi variabel-variabel penelitian ini dapat dilihat dalam

tabel 4.2 sebagai berikut.
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Tabel 4.2Indikator  Variabel
Variabel Indikator Skala

1. Hak
Pemegang
Saham (X1)

1. Hak mendapatkan dividen
2.   Otorisasi penerbitan saham
3.   Keputusan tentang remunerasi  anggotan dewan
4. Partisipasi dalam RUPS
5. Pemegang saham mengusulkan calon

direksi/komisaris
6. Memilih dewan direktur (board of directors)
7. Partisipasi dan diberitahukan tentang keputusan

perusahaan yang bersifat fundamental

Rasio

2.  Perlakuan
wajar
Pemegang
Saham (X2)

1.  Hak setiap jenis saham
2.  Keputusan  RUPS
3. Menghindari benturan kepentingan
4. Perlindungan terhadap penipuan
5.  Profil direksi komisaris
6.  Penunjukan auditor
7.  Kebijakan-kebijakan anggota dewan

Rasio

3.Peran
Stakeholder

(X3)

1.  Kepastian hak stakeholder dan publik dilindungi oleh
undang-undang

2.  Kerjasama aktif antara perusahaan dan stakeholder
3. Program dan prosedur anti korupsi
4.  Menyediakan website untuk mengungkapkan

keprihatinan
5.  Hak kreditur
6.  Program Pelatihan  dan Pengembangan  Karyawan
7.  Prosedur Pengaduan terhadap karyawan/orang yang
melaporkan kegiatan illegal

Rasio

4.Pengungkap
an dan
Transparansi
(X4)

1. Kepemilikan saham
2. Kinerja keuangan
3. Kinerja non keuangan
4. Manajemen perusahaan
5. Audit tahunan
6. Operasi  bisnis
7. Relasi investor

Rasio

5.  Tanggung
Jawab
Dewan (X5)

1. Peran dan tanggung jawab direksi
2.  Struktur dewan
3. Manajemen  Resiko
4. Direktur/komisaris independen
5. Komite audit
6. Pertemuan anggota  dewan
7. Penilaian  direktur dan dewan komisaris

Rasio

Kinerja
Keuangan (Y1) ROA: Laba bersih setelah pajak dibagi total asset Rasio
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Tabel 4.2 Indikator Variabel (Lanjutan)

Variabel Dimensi Indikator
Pengungkapan
CSR (Y2)

1. Kinerja
Ekonomi

Kinerja Ekonomi

1. Perolehan dan distribusi nilai
ekonomi

2. Implikasi  finansial akibat
perubahan iklim

3. Jaminan kewajiban organisasi
terhadap program imbalan
pasti

4. Bantuan finansial yang
signifikan diperoleh dari
pemerintah

Rasio

Kehadiran Pasar 5. Standara upah minimum
6. Rasio  pemasok lokal
7. Rasio karyawan lokal

Rasio

Dampak Ekonomi
Tidak Langsung

8. Pengaruh  pembangunan
infrastruktur

9. Dampak pengaruh ekonomi
tidak langsung

Rasio

2. Kinerja
Lingkungan
Material

10.Pemakaian  material
11.Pemakaian material  daur

ulang

Rasio

Energi 12. Penggunaan energi langsung
13.Pemakaian energi tidak

langsung
14.Penghematan energi
15.Inisiatif penyediaan  energi

terbarukan
16.Inisiatif  mengurangi energi

tidak langsung

Rasio

Air 17.Pemakaian  air
18.Sumber  air yang  terkena

dampak
19.Jumlah air daur  ulang

Rasio

Biodiversitas
(Keanekaragaman
Hayati)

20. Kuasa tanah di hutang lindung
21.Perlindungan keanekaragaman

hayati

Rasio

22. Perlindungan dan pemulihan
habitat

23.Strategi  menjaga
keanekaragaman hayati

24.Spesies  yang dilindungi
Emisi, Sampah
dan Limbah

25.Total gas rumah kaca
26.Total gas tidak langsung yang

berhubungan dengan gas
rumah kaca

27.Inisiatif pengurangan efek gas
rumah kaca

28.Pengurangan emisi ozon

Rasio
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29.Jenis-jenis emisi udara

Tabel 4.2 Indikator Variabel (Lanjutan)
Variabel Dimensi Indikator

30.Kualitas pembuangan air dan
lokasinya

31.Klasifikasi  limbah dan metode
pembuangan

32.Jumlah dan volume tumpahan
33.Limbah  berbahaya yang

ditransportasikan
Keanekaragaman hayati

Produk
dan jasa

34.Inisiatif mengurangi dampak
buruk pada lingkungan

35.Persentase produk terjual dan
bahan kemasannya yang
ditarik menurut kategori

Rasio

Kepatuhan 36.Nilai moneter akibat
pelanggaran peraturan dan
hukum lingkungan  hidup

Rasio

Pengangkutan/
Transportasi

37.Dampak signifikan terhadap
lingkungan akibat transportasi
produk

Rasio

Menyeluruh 38.Biaya dan investasi
perlindungan lingkungan

Rasio

3. Praktik Tenaga
Kerja &
Kepuasan Kerja

39.Jumlah  karyawan
40.Tingkat  perputaran karyawan
41.Kompensasi  bagi  karyawan

Rasio

Tenaga Kerja/
Hubungan
Manajemen

42.Perjanjian  kerja Bersama
43. Pemberitahuan minimum

tentang perubahan operasional

Rasio

Kesehatan dan
Keselamatan
Kerja

44.Majelis kesehatan dan
keselamatan kerja

45.Tingkat kecelakaan kerja
46.Program pendidikan, pelatihan,

dan penyuluhan
47.Kesepakatan dan keselamatan

kerja

Rasio

Pelatihan dan
Pendidikan

48.Rata-rata jam pelatihan
50.Program  persiapan pensiun
51.Penilaian kinerja dan

pengembangan karir

Rasio

Keberagaman
dan kesempatan
wajar

52.Keanekaragaman  karyawan
53.Perbandingan/rasio gaji dasar

pria terhadap wanita menurut
kelompok/kategori  karyawan.

Rasio

4. Hak Asasi
Manusia
Praktek
Investasi dan
pengadaan

54.Perjanjian  dan investasi
menyangkut  HAM

55. Persentase pemasok dan
kontraktor menyangkut HAM

56.Pelatihan karyawan tentang

Rasio
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HAM

Tabel 4.2 Indikator Variabel (Lanjutan)
Variabel Dimensi Indikator

Nondiskriminasi 57.Jumlah kasus diskriminasi yang
terjadi dan tindakan yang
diambil/dilakukan

Rasio

Kebebasan
Berserikat

58. Hak berserikat Rasio

Pekerja Anak 59. Pekerja  di bawah umur Rasio
Kerja Paksa dan
Kerja Wajib

60. Pekerja paksa Rasio

Praktek /Tindakan
Pengamanan

61.Tenaga keamanan terlatih
HAM

Rasio

Hak Penduduk
Asli

62.Pelanggaran hak penduduk asli Rasio

5. Sosial:
Komunitas

63.Dampak program pada
komunitas

Rasio

Korupsi 64.Persentase dan jumlah unit
usaha yang memiliki resiko
terhadap korupsi

65.Pelatihan anti korupsi
66.Pencegahan  tindakan korupsi

Rasio

Kebijakan Publik 67.Partisipasi dalam pembuatan
kebijakan publik

68.Sumbangan untuk partai politik

Rasio

Perilaku Tidak
bersaing

69.Hukuman  akibat pelanggaran
persaingan  usaha

Rasio

Kepatuhan 70.Hukuman akibat penlanggaran
peraturan  perundangan

Rasio

6. Tanggung
Jawab Produk:
Kesehatan dan
Keamanan
Pelanggan

71.Perputaran dan keamanan
produk

72.Pelanggaran peraturan dampak
produk

Rasio

Pemasangan
Lebel Bagi
Produk dan Jasa

73.Informasi kandungan produk
74.Pelanggaran penyediaan info

produk
75. Tingkat kepuasan  pelanggan

Rasio

Komunikasi
Pemasaran

76.Kelayakan komunikasi
pemasaran

77.Pelanggaran komunikasi
pemasaran

Rasio

Keleluasan Pribadi
(Privacy)
Pelanggan

78.Pengaduan tentang
pelanggaran privatisasi
pelanggan

Rasio

Kepatuhan 79.Denda pelanggaran pengadaan
dan penggunaan produk

Rasio

Nilai
Perusahaan

Nilai saham
menurut Tobin’s Q

Nilai pasar aset dibagi nilai buku
dari total aset

Rasio

Sumber : Data diolah 2017



89

4.6 Instrumen  Penelitian

Data yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari Bursa Efek

Indonesia, Malaysia, dan Thailand, websitewww.idx.co.id, www.ticmi.co.id,

www.yahoofinance.com.Data di peroleh dari dokumen berupa laporan keuangan,

laporan tahunan (annual report), dan sustainability report, serta laporan penilaian

tata kelola perusahaan dengan peringkat Scorecard ASEAN.

4.7 Teknik  Analisis  Data

Untuk menguji hipotesis penelitian ini maka teknik analisis data yang

digunakan adalah analisis jalur dengan bantuan software AMOS (Analysis of

Moment Structure) versi 22.Analisis jalur digunakan untuk menguji kesesuaian

(fit) dari matrik korelasi dari dua atau lebih model. Analisis jalur mampu

menjelaskan pengaruh langsung dan tidak langsung dari variabel eksogen

(penyebab) terhadap variabel endogen (akibat).Selain itu hasil analisisnya dapat

menunjukkan besarnya pengaruh dari variabel eksgon dan variabel endogen,

juga dapat menunjukkan struktur antar variabel eksogen dan variabel endogen.

Selanjutnya untuk pengujian variabel mediasi mengacu pada Baron dan

Kenny (1986), menyatakan bahwa untuk menentukan suatu variabel sebagai

variabel mediasi, maka harus memenuhi ketentuan berikut.

1. Variabel awal (initial variabel) berpengaruh terhadap variabel hasil (outcome

variable).

2. Variabel  awal berpengaruh terhadap variabel mediasi

3. Variabel mediasi memengaruhi variabel hasil.

4. Untuk menetapkan bahwa variabel mediasi sepenuhnya memediasi hubungan

variabel awal dengan variabel hasil, maka pengaruh variabel awal terhadap
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variabel hasil setelah memasukkan variabel mediasi menjadi tidak

berpengaruh (zero).

Jika keempat langkah ini terpenuhi, maka dapat disimpulkan bahwa

variabel mediasi sepenuhnya memediasi hubungan variabel awal dengan

variabel hasil.Jika tiga langkah pertama terpenuhi tetapi langkah 4 tidak, maka

hal ini menunjukkan mediasi parsial.Berdasarkan hubungan antar variabel yang

telah diuraikan sebelumnya dalam kerangka konseptual, maka dapat

digambarkan diagram jalur yang menunjukkan struktur hubungan antar variabel,

seperti pada gambar 4.1.

ASEAN CORPORATE
GOVERNANCE

Peran
Stakeholder

Pengungkapan
dan

Transparansi

Tanggung
Jawab Dewan

Kinerja
Keuangan

Pengungkapan
Tanggung Jawab

Sosial

Nilai
Perusahaan

Perlakuan Wajar
Pemegang

Saham

Hak Pemegang
Saham
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Gambar 4. 1 Diagram Jalur Asean Corporate Governance, Kinerja Keuangan,
Pengungkapan CSR Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan diagram jalur di atas (gambar 4.1), maka lima variabel eksogen

dua variabel intervening dan satu variabel endogen

memiliki hubungan kausalitas dengan model fungsional sebagai berikut:

………………………….…………...................... (4.1)

………………………………...............…....... (4.2a)

……………...........….......... (4.2b)

………………………...............…............ (4.3a)

……………………………………………..... (4.3b)

A. Bentuk Fungsi

............................... (4.4)

……............ (4.5)

...........(4.6)

B.   Persamaan Reduce Form

B.1   Persamaan Reduce Formuntuk :

Reduce form untuk adalah persamaan  (4.4) sendiri yakni:

................................ (4.4)

B.2   Persamaan Reduce Formuntuk :

Substitusikan persamaan (4.4)  ke dalam persamaan (4.5) diperoleh:

……........... (4.5)
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……………….……......... (4.6a)

…….……............. (4.6b)

dimana:

B.3   Persamaan Reduce Form untuk :

Substitusikan persamaan (4.4) dan persamaan (4.5) ke dalam

persamaan (4.6) diperoleh:

……………………..............................................    (4.7a)

……………….......     (4.7b)

dimana:
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dan terhadap diperoleh:

dimana:

C.Pengaruh Langsung, Tidak Langsung dan Pengaruh Total

Berdasarkan persamaan reduce form maka dapat diuraikan pengaruh

langsung (direct effect), pengaruh tidak langsung (indirect effect) dan pengaruh

total (total effect).

Pengaruh Langsung (direct effect):

Konstanta (intersep) dari kinerja keuangan .

Pengaruh hak pemegang saham terhadap kinerja keuangan .

Pengaruh langsung perlakuan wajar pemegang saham terhadap

kinerja keuangan .

Pengaruh langsung peran stakeholder terhadap kinerja keuangan .

Pengaruh langsung pengungkapan dan transparansi terhadap kinerja

keuangan
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Pengaruh langsung tanggung jawab dewan terhadap kinerja keuangan

.

Error term dari kinerja keuangan .

Konstanta (intersep) pada pengungkapan tanggung jawab sosial .

Pengaruh langsung hak pemegang saham terhadap tanggung jawab

sosial .

Pengaruh langsung perlakuan wajar pemegang saham terhadap

pengungkapan tanggung jawab sosial .

Pengaruh langsung peran stakeholder terhadap pengungkapan

tanggung jawab sosial .

Pengaruh langsung transparansi dan pengungkapan terhadap

pengungkapan tanggung jawab sosial

Pengaruh langsung tanggung jawab dewan terhadap pengungkapan

tanggung jawab sosial .

Pengaruh langsung kinerja keuangan terhadap  pengungkapan

tanggung jawab sosial .

Error term dari pengungkapan tanggung jawab sosial .

Konstanta (intersep) nilai perusahaan .

Pengaruh langsung hak pemegang saham terhadap nilai perusahaan

Pengaruh langsung perlakuan wajar para pemegang saham terhadap

nilai perusahaan .

Pengaruh langsung peran stakeholder terhadap nilai perusahaan .

Pengaruh langsung pengungkapan dan transparansi terhadap nilai

perusahaan .
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Pengaruh langsung tanggung jawab dewan terhadap nilai perusahaan

Pengaruh langsung kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan .

Pengaruh langsung pengungkapan tanggung jawab sosial terhadap nilai

perusahaan .

Error term dari nilai perusahaan .

Pengaruh Tidak Langsung (Indirect Effect) melalui kinerja keuangan:

Pengaruh tidak langsung hak pemegang saham terhadap

tanggung jawab sosial melalui kinerja keuangan .

Pengaruh tidak langsung perlakuan wajar para pemegang saham

terhadap   tanggung jawab sosial melalui kinerja keuangan .

Pengaruh tidak langsung peran stakeholder terhadap   tanggung

jawab sosial melalui kinerja keuangan .

Pengaruh tidak langsung transparansi dan pengungkapan terhadap

tanggung jawab sosial melalui kinerja keuangan .

Pengaruh tidak langsung tanggung jawab dewan terhadap   tanggung

jawab sosial melalui kinerja keuangan .

Pengaruh tidak langsung hak pemegang saham terhadap   kinerja

perusahaan melalui kinerja keuangan .

Pengaruh tidak langsung perlakuan wajar para pemegang saham

terhadap   kinerja perusahaan melalui kinerja keuangan .

Pengaruh tidak langsung stakeholder terhadap   kinerja perusahaan

melalui kinerja keuangan .
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Pengaruh tidak langsung transparansi dan pengungkapan terhadap

kinerja perusahaan melalui kinerja keuangan .

Pengaruh tidak langsung tanggung jawab dewan terhadap   kinerja

perusahaan melalui kinerja keuangan .

Pengaruh tidak langsung hak pemegang saham terhadap   kinerja

perusahaan melalui tanggung jawab sosial .

Pengaruh tidak langsung perlakuan wajar para pemegang saham

terhadap kinerja perusahaan melalui tanggung jawab sosial.

Pengaruh tidak langsung peran stakeholder terhadap kinerja

perusahaan melalui tanggung jawab sosial .

Pengaruh tidak langsung transparansi dan pengungkapan terhadap

kinerja perusahaan melalui tanggung jawab sosial .

Pengaruh tidak langsung tanggung jawab dewan terhadap nilai

perusahaan melalui tanggung jawab sosial .

Pengaruh tidak langsung kinerja keuangan terhadap nilai

perusahaan melalui tanggung jawab sosial .

Pengaruh tidak langsung hak pemegang saham terhadap nilai

perusahaan melalui kinerja keuangan dan tanggung jawab

sosial .

Pengaruh tidak langsung perlakuan wajar pemegang saham

terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan dan

tanggung jawab sosial



97

Pengaruh tidak langsung stakeholder terhadap nilai perusahaan

melalui kinerja keuangan dan tanggung jawab sosial

Pengaruh tidak langsung pengungkapan dan transparansi

terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan dan

tanggung jawab sosial .

Pengaruh tidak langsung tanggung jawab dewan terhadap  nilai

perusahaan melalui kinerja keuangan dan tanggung jawab

sosial .

Pengaruh Total (Total Effect)

Konstanta (intersep) total pada tanggung jawab sosial .

Pengaruh total hak pemegang saham terhadap

tanggung jawab sosial

Pengaruh total perlakuan wajar pemegang saham

terhadap tanggung jawab sosial

Pengaruh total stakeholder terhadap tanggung jawab

sosial

Pengaruh total pengungkapan dan transparansi

terhadap tanggung jawab sosial

Pengaruh total tanggung jawab dewan terhadap

tanggung jawab sosial

Error term total pada tanggung jawab sosial

Pengaruh total kinerja keuangan terhadap

nilaiperusahaan .
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Konstanta (intersep) total pada nilai perusahaan

Pengaruh total hak pemegang saham terhadap

nilai perusahaan

Pengaruh total perlakuan wajar pemegang saham

terhadap nilai perusahaan

Pengaruh total stakeholder terhadap nilai

perusahaan

Pengaruh total pengungkapan dan transparansi

terhadap nilai perusahaan

Pengaruh total tanggung jawab dewan terhadap

kinerja perusahaan

Error term total pada nilai perusahaan
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BAB V

HASIL PENELITIAN

5.1 Deskripsi Objek Penelitian

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang

ikut dalam penilaian Asean Corporate Governance Scorecarddari tiga negara

yaitu Indonesia, Malaysia, dan Thailandselama tahun 2012 sampai 2015. Jumlah

populasi pada penelitian ini sebanyak 150perusahaan masing-masing 50

perusahaan dari ketiga negara tersebut. Sedangkan sampel perusahaan dalam

penelitian diseleksi dengan metode purposive sampling hingga menghasilkan

142 perusahaan dengan 568 sampel observasi (dapat dilihat pada Lampiran 3

dan 4) dan telah melewati proses pengujian berbagai asumsi uji kesesuaian

model (Goodness-of-fit model) hingga menghasilkan 384 sampel observasi diuji

dengan menggunakan path analysis.

5.2 Deskripsi Variabel Penelitian

Deskripsi variabel penelitian menyajikan data dari delapan (8) variabel

yaitu lima (5) variabel independen dan tiga (3) variabel dependen. Variabel

Independen yaitu hak pemegang saham, perlakuan wajar pemegang saham,

peran stakeholders, pengungkapan dan transparansi, dan tanggung jawab

dewan.Variabel dependen yaitu kinerja keuangan, pengungkapan tanggung

jawab sosial, dan nilai perusahaan.Pengukuran dan penjelasan masing-masing

variabel tersebut akan diuraikan sebagai berikut.

5.2.1 Deskripsi Variabel Hak Pemegang Saham

Variabel hak pemegang saham dalam penelitian inidiukur dengan

menggunakan tujuh (7)indikator menurut scorecard Asean.Indikator tersebut

adalah hak mendapatkan dividen, otorisasi penerbitan saham, remunerasi
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anggota dewan, partisipasi dalam RPUS, dan hak mengusulkan calon direksi

komisaris.Gambaran hak pemegang saham hasil tabulasi data menunjukkan

jumlah skor aktual dan persentase capaian scorecard ASEAN masing-masing

indikator dapat dilihat pada tabel 5.1 sebagai berikut :

Tabel 5.1 Skor Aktual, Skor Ideal dan Persentase Capaian Scorecard
AseanHak Pemegang Saham

Variabel Indikator
Jumlah

skor
aktual

Jumlah
skor
ideal

Capaian
Scorecard
Asean (%)

Hak

Pemegang

Saham

Hak mendapatkan dividen 368 384 95,83

Otorisasi penerbitan saham 379 384 98,70

Remunerasi anggota dewan 384 384 100

Partisipasi dalam RUPS 384 384 100

Pemegang saham
mengusulkan calon direksi
komisaris

384 384 100

Memilih dewan direktur 384 384 100

Partisipasi dalam Keputusan
Fundamental

363 384 94,53

Total 2.646 2.688 98,44%
Sumber: Data diolah2017

Berdasarkan tabel 5.1 menunjukkan bahwa hak pemegang saham yang

diukur dengan indikator hak mendapatkan dividendengan skor aktual sebesar

368 dan skor ideal 384  atau tingkat capaian scorecard Asean sebesar 95,83%.

Otorisasi penerbitan saham dengan skor aktual 379dan skor ideal 384 atau

capaian scorecard Asean sebesar 98,70%. Remunerasi anggota dewan,

partisipasi dalam RUPS, pemegang saham mengusulkan calon direksi komisaris,

memilih dewan direktur serta partisipasi dalam keputusan fundamental masing-

masing skor aktual 384 dan skor ideal 384 atau capaian scorecard Asean 100%.

Variabel hak pemegang saham secara total memperoleh nilai aktual 2.646 atau

capaian scorecard Asean sebesar 98,44%.Hal ini menunjukkan bahwa perhatian

perusahaan mengenai hak-hak pemegang saham telah mendapat perhatian

sangat baik dari setiap perusahaan.
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5.2.2 Deskripsi Variabel Perlakuan Wajar Pemegang Saham

Variabel perlakuan wajar pemegang saham diukur dalam penelitian ini

dengan menggunakan tujuh (7) indikator.Indikator menurut scorecard

Asean.Indikator tersebut adalah hak setiap jenis saham, keputusan RUPS,

menghindari benturan kepentingan, perlindungan terhadap penipuan, profil

direksi atau komisaris, penunjukan auditor, dan kebijakan anggota dewan.

Gambaran perlakuan wajar pemegang saham hasil tabulasi data yang

menunjukkan jumlah skor aktual dan persentase capaian scorecard ASEAN

untuk masing-masing indikator dapat dilihat pada tabel 5.2 sebagai berikut :

Tabel 5.2 Skor Aktual, Skor Ideal dan Persentase Capaian Scorecard
AseanPerlakuanWajar Pemegang Saham

Variabel Indikator
Jumlah

skor
aktual

Jumlah
skor
ideal

Capaian
Scorecard
Asean (%)

Perlakuan

wajar

pemegang

saham

Hak setiap jenis saham 380 384 98,96

Keputusan RUPS 384 384 100

Menghindari benturan
kepentingan 380 384 98,96

Perlindungan terhadap
penipuan 380 384 98,96

Profil direksi/komisaris 379 384 98,70

Penunjukan auditor 379 384 98,70

Kebijakan anggota dewan 373 384 97,14

Total 2.655 2.688 98,77%
Sumber: Data diolah 2017

Perlakuan wajar pemegang saham dengan indikator yaitu hak setiap jenis

saham, menghindari benturan kepentingan, perlindungan terhadap penipuan

memperoleh masing-masing skor aktual sebesar 380 dan skor ideal 384 atau

capaian scorecardAsean 98,96%. Profil direksi/komisaris, penunjukkan auditor

masing-masing skor aktual 379 dan skor ideal 384 atau capaian scorecard

Asean 98,70%. Keputusan RUPS memperoleh skor aktual 384 dan skor ideal

384 atau capaian scorecard Asean 100%. Selanjutnya kebijakan anggota dewan
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skor aktual 373 dan skor ideal 384 atau capaian scorecard Asean 97,14%.

Variabel perlakuan wajar pemegang saham secara total memperoleh nilai aktual

2.655 atau capaian scorecard Asean sebesar 98,77%. Hal ini menunjukkan

bahwa perhatian perusahaan mengenai perlakuan wajar pemegang saham telah

menjadi perhatian dan diterapkan dalam perusahaan.

5.2.3 Deskripsi Variabel Peran Stakeholders

Variabel peran stakeholderdalam penelitian ini diukur

denganmenggunakan  tujuh (7) indikator menurut scorecard Asean. Indikator

tersebut adalah kepastian hak stakeholders, kerja sama aktif perusahaan dan

stakeholders, program dan prosedur anti korupsi, menyediakan website, hak

kreditur, program pelatihan dan pengembangan karyawan, dan prosedur

pengaduan kegiatan ilegal. Gambaran peran stakeholders hasil tabulasi data

menunjukkan jumlah skor aktual dan persentase capaian scorecard ASEAN

untuk masing-masing indikator dapat dilihat pada tabel 5.3 sebagai berikut :

Tabel 5.3 Skor Aktual, Skor Ideal dan Persentase Capaian Scorecard
AseanPeran Stakeholders

Variabel Indikator
Jumlah

skor
aktual

Jumlah
skor
ideal

Capaian
Scorecard
Asean (%)

Peran

Stakeholders

Kepastian hak stakeholder 384 384 100

Kerja sama aktif perusahaan
dan stakeholder 383 384 99,74

Program dan prosedur anti
korupsi 373 384 97,14

Menyediakan website 384 384 100

Hak kreditur 355 384 92,45

Program pelatihan dan
pengembangan karyawan 372 384 96,88

Prosedur pengaduan
kegiatan illegal 374 384 97,40

Total 2.625 2.688 97,66%
Sumber: Data diolah, 2017
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Peran stakeholder dengan indikator yaitu kepastian hak stakeholderdan

menyediakan website masing-masing skor aktual sebesar 384 dan skor ideal 384

atau capaian scorecard Asean sebesar 100%. Kerjasama aktif perusahaan

dengan stakeholder skor aktual 383 dan skor idel 384 atau capaian scorecard

Asean sebesar 99,74%. Program dan prosedur anti korupsi, prosedur

pengaduaan kegiatan illegal masing-masing skor aktual 373 dan 374, skor ideal

384 atau capaian scorecard Asean sebesar 97,14% dan 97,40%. Selanjutnya

hak kreditur, program pelatihan dan pengembangan karyawan masing-masing

skor aktual 355 dan 372, serta skor ideal 384 atau capaian scorecard Asean

92,45% dan 96,88%. Variabel peran stakeholders secara total memperoleh nilai

aktual 2.625 atau capaian scorecard Asean sebesar 97,66%. Hal ini

menunjukkan bahwa perhatian perusahaan mengenai peran stakeholders telah

menjadi perhatian dan diterapkan oleh perusahaan.

5.2.4 Deskripsi Variabel Pengungkapan dan Transparansi

Variabel pengungkapan dan transparansi dalam penelitian ini diukur

dengan menggunakan tujuh (7) indikator menurut scorecard Asean. Indikator

tersebut adalah kepemilikan saham, kinerja keuangan, kinerja non keuangan,

manajemen perusahaan, audit tahunan, operasi bisnis, dan relasi investor.

Gambaran pengungkapan dan transparansi hasil tabulasi data yang

menunjukkan jumlah skor aktual dan persentase capaian scorecard Asean untuk

masing-masing indikator dapat dilihat pada tabel 5.4 sebagai berikut :
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Tabel 5.4 Skor Aktual, Skor Ideal dan Persentase Capaian Scorecard
AseanPengungkapan dan Transparansi

Variabel Indikator
Jumlah

skor
aktual

Jumlah
skor
ideal

Capaian
Scorecard
Asean (%)

Pengungkap-

an dan

Transparansi

Kepemilikan saham 384 384 100

Kinerja keuangan 384 384 100

Kinerja  non keuangan 384 384 100

Manajemen perusahaan 384 384 100

Audit  tahunan 383 384 99,74

Operasi bisnis 379 384 98,70

Relasi investor 376 384 97,92

Total 2.674 2.688 99,48%
Sumber: Data diolah, 2017

Pengungkapan dan transparansi dengan indikator yaitu kepemilikan

saham, kinerja keuangan, kinerja non keuangan, manajemen perusahaan

masing-masing skor aktual 384 dan skor ideal 384 atau capaianscorecard Asean

100%. Sedangkan audit tahunan, operasi bisnis serta relasi investor masing-

masing skor aktual 383, 379, 376 dan skor ideal 384 atau capaian scorecard

Asean 99,74%, 98,70% dan 97,92%. Variabel pengungkapan dan transparansi

secara total memperoleh nilai aktual 2.674 atau capaian scorecard Asean

sebesar 99,48%.Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan telah melakukan

pengungkapan dan transparansi mengenai kepemilikan saham, kinerja

keuangan, non keuangan, manajemen perusahaan, audit tahunan, operasi

bisnis, dan relasi investor.

5.2.5 Deskripsi Variabel Tanggung Jawab Dewan

Variabel tanggung jawab dewan dalam penelitian ini diukur dengan

menggunakan tujuh (7) indikator menurut scorecard ASEAN.Indikator tersebut

adalah peran dan tanggung jawab dewan, struktur dewan, manajemen resiko,

direktur/komisaris independen, komite audit, pertemuan anggota dewan, dan
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penilaian anggota dewan. Gambaran tanggung jawab dewan hasil tabulasi data

yang menunjukkan jumlah skor aktual dan persentase capaian scorecard ASEAN

untuk masing-masing indikator dapat dilihat pada tabel 5.5 sebagai berikut :

Tabel 5.5 Skor Aktual, Skor Ideal dan Persentase Capaian Scorecard
AseanTanggung Jawab Dewan

Variabel Indikator
Jumlah

skor
actual

Jumlah
skor
ideal

Capaian
Scorecard
Asean (%)

Tanggung

Jawab

Dewan

Peran dan tanggung jawab
dewan

384 384 100

Struktur  dewan 384 384 100

Manajemen resiko 384 384 100

Direktur/Komisaris
independen 384 384 100

Komite audit 384 384 100

Pertemuan anggota dewan 384 384 100

Penilaian anggota dewan 357 384 92,91

Total 2.661 2.688 98,99%
Sumber: Data diolah, 2017

Tanggung jawab dewan dengan indikator yaitu peran dan tanggung

jawab dewan, struktur dewan, manajemen resiko, direktur komisaris/independen,

komite audit serta pertemuan anggota dewan masing-masing skor aktual 384

dan skor ideal 384 atau capaian scorecard Asean 100%. Penilaian anggota

dewan dengan skor aktual 357 dan skor ideal 384 atau capaian scorecard Asean

92,91%. Variabel tanggung jawab dewan secara total memperoleh nilai aktual

2.661 atau capaian scorecard Asean sebesar 98,99%. Hal ini menunjukkan

bahwa perusahaan telah melakukan peran tanggung jawab dewan dalam

pengelolaan perusahaan.

5.2.6 Diskripsi Variabel Kinerja Keuangan

Variabel kinerja keuangan inidiukur dengan menggunakan rasio

profitabilitas yaitu Return on Asset (ROA) dengan formulasi laba bersih setelah
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pajak dibagi total aset. Gambaran ROA perusahaan yang menjadi sampel

penelitian dapat dilihat pada tabel 5.6 berikut ini.

Tabel 5.6 Return on Asset Perusahaan di Thailand, Malaysia, dan Indonesia
Tahun 2012 - 2015

Negara Tahun Minimum Maksimum Rata-rata

Thailand 2012 0,00 12,00 5,47

2013 0,54 15,20 6,29

2014 -2,10 15,10 5,14

2015 0,36 28,00 6,49

Malaysia 2012 -2,28 17,10 6,09

2013 1,28 12,00 5,91

2014 0,79 12,13 5,38

2015 0,20 17,50 5,49

Indonesia 2012 0,01 18,41 5,92

2013 0,01 17,40 5,02

2014 -3,53 18,60 4,41

2015 -3,20 15,10 3,99

Sumber: Data diolah, 2017

Berdasarkan tabel 5.6 di atas terlihat bahwa rata-rata ROA yang tertinggi

yaitu di negara Thailand pada tahun 2015 sebesar 6,49, kemudian Malaysia

pada tahun 2012 sebesar 6,09, dan di Indonesia pada tahun 2012 sebesar 5,92.

Sedangkan ROA yang terendah yaitu di Negara Indonesia tahun 2014 sebesar

-3,53, kemudian di Malaysia tahun 2012 sebesar -2,28, dan di Negara Thailand

sebesar 0,00.

5.2.7 Diskripsi Variabel Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial

Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan (Corporate Social

Responsibility) yang diukur dengan dimensi ekonomi, sosial dan lingkungan.

Hasil tabulasi data menunjukkan jumlah nilai aktual, ideal dan persentase

capaianCSR untuk masing-masing dimensi dan indikator dapat dilihat pada tabel

5.7 sebagai berikut :
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Tabel 5.7Skor Aktual, Nilai Ideal dan Persentase Capaian CSR Dimensi
Kinerja Ekonomi, Lingkungan, Sosial

Dimensi Indikator Nilai
Aktual

Nilai
Ideal

Capaian
CSR (%)

Ekonomi

Perolehan dan distribusi nilai
ekonomi 384 384 100

Implikasi  finansial akibat
perubahan iklim

384 384 100

Jaminan kewajiban organisasi
terhadap program imbalan pasti 384 384 100

Bantuan finansial yang signifikan
diperoleh dari pemerintah 384 384 100

Standara upah minimum 384 384 100
Rasio  pemasok lokal 381 384 99.22
Rasio karyawan lokal 384 384 100
Pengaruh pembangunan
infrastruktur 381 384 99.22

Dampak pengaruh ekonomi tidak
langsung 369 384 96.09

Total Nilai 3.435 3.456 99.39%

Lingkungan

Pemakaian  material 312 384 81,25%
Pemakaian material  daur ulang 300 384 78,13
Penggunaan energi langsung 325 384 84,64
Pemakaian energi tidak langsung 321 384 83,59
Penghematan energy 328 384 85,42
Inisiatif penyediaan  energi
terbarukan 317 384 82,55

Inisiatif  mengurangi  energi tidak
langsung 320 384 83,33

Pemakaian air 328 384 85,42
Sumber  air yang  terkena  dampak 318 384 82,81
Jumlah air daur  ulang 297 384 77,34
Kuasa tanah di hutan lindung 213 384 55,47
Perlindungan keanekaragaman
hayati 209 384 54,43

Perlindungan &pemulihan habitat 197 384 51,30
Strategi  menjaga
keanekaragaman hayati 177 384 46,09

Spesies  yang dilindungi 183 384 47,66
Total gas rumah kaca 322 384 86,46
Total gas tidak langsung yang
berhubungan dengan gas rumah
kaca

339 384 88,28

Inisiatif pengurangan efek gas
rumah kaca 337 384 87,76

Pengurangan emisi ozon 348 384 90,63

Jenis-jenis emisi udara 342 384 89,06

Kualitas pembuangan air dan
lokasinya

293 384 76,30
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Lanjutan tabel 5.7
Klasifikasi  limbah dan metode
pembuangan 258 384 67,19

Jumlah dan volume tumpahan
yang signiikan 246 384 64,06

Limbah  berbahaya yang
ditransportasikanKeanekaragaman
hayati

246 384 64,06

Identitas, Ukuran dan Status 298 384 77,60
Inisiatif  mengurangi dampak buruk
pada lingkungan 318 384 82,81

Persentase produk terjual dan
bahan kemasannya yang ditarik
menurut kategori

348 384 90,63

Nilai moneter akibat pelanggaran
peraturan dan hukum lingkungan
hidup

348 384 90,63

Dampak  signifikan terhadap
lingkungan akibat transportasi
produk

352 384 91,67

Biaya dan investasi perlindungan
lingkungan 348 384 90,63

Total 8.898 11.520 77,24%

Sosial

Jumlah  karyawan 384 384 100
Tingkat  perputaran karyawan 384 384 100
Kompensasi  bagi  karyawan 384 384 100
Perjanjian  kerja Bersama 384 384 100
Pemberitahuan minimum tentang
perubahan operasional 384 384 100

Majelis kesehatan dan
keselamatan kerja 384 384 100

Tingkat kecelakaan  kerja 384 384 100
Program pendidikan, pelatihan,
dan penyuluhan 384 384 100

Kesepakatan & keselamatan  kerja 384 384 100

Rata-rata jam pelatihan 384 384 100

Program  persiapan pension 384 384 100

Penilaian kinerja dan
pengembangan karir 384 384 100

Keanekaragaman  karyawan 384 384 100
Perbandingan/rasio gaji dasar pria
terhadap wanita menurut
kelompok/kategori karyawan

380 384 98,96

Perjanjian  dan investasi
menyangkut  HAM 366 384 95,31

Persentase pemasok dan
kontraktor menyangkut HAM 375 384 97,66

Pelatihan karyawan tentang HAM 367 384 95,57
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Lanjutan tabel 5.7
Jumlah kasus diskriminasi yang
terjadi dan tindakan yang
diambil/dilakukan

365 384 95,05

Hak berserikat 365 384 95,05
Pekerja  di bawah umur 374 384 97,40
Pekerja paksa 371 384 96,61
Tenaga keamanan terlatih  HAM 381 384 99,22
Pelanggaran hak penduduk asli 376 384 97,92
Dampak program pada komunitas 384 384 100
Persentase dan jumlah unit usaha
yang memiliki resiko terhadap
korupsi

384 384 100

Pelatihan anti korupsi 380 384 98,96
Pencegahan  tindakan korupsi 376 384 97,92
Partisipasi dalam pembuatan
kebijakan publik 368 384 95,83

Sumbangan untuk partai politik 29 384 7,55
Hukuman  akibat pelanggaran
persaingan  usaha 372 384 96,88

Hukuman akibat penlanggaran
peraturan  perundangan 376 384 97,92

Perputaran dan keamanan produk 380 384 98,96
Pelanggaran peraturan dampak
produk 380 384 98,96

Informasi  kandungan produk 380 384 98,96
Pelanggaran penyediaan info
produk 380 384 98,96

Tingkat kepuasan  pelanggan 384 384 100
Kelayakan komunikasi pemasaran 384 384 100
Pelanggaran komunikasi
pemasaran 384 384 100

Pengaduan tentang pelanggaran
privatisasi pelanggan 384 384 100

Denda pelanggaran pengadaan
dan penggunaan produk 384 384 100

Total 1.4821 1.5360 96,49%
Sumber: Data diolah, 2017

Berdasarkan tabel 5.7menyajikan distribusi dan pengungkapan tanggung

jawab sosial untuk dimensi ekonomi. Skor aktual dimensi ekonomi adalah 3.435

sedangkan skor idealnya adalah sebesar 3.456 sehingga menghasilkan skor

untuk dimensi ini sebesar 99,39%. Ini berarti bahwa 99,39% dari jumlah sampel

melakukan pengungkapan untuk dimensi ekonomi. Jadi dapat dikatakan bahwa
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rata-rata pengungkapan tanggung jawab sosial untuk dimensi ekonomi termasuk

dalam kategori tinggi.

Dimensi Lingkungan yang disajikan pada tabel 5.7. Skor aktual untuk

dimensi lingkungan sebesar 8.898 dan skor idealnya sebesar 11.520 sehingga

menghasilkan persentase skor untuk dimensi ini sebesar 77,24%. Ini berarti

bahwa rata-rata pengungkapan tanggung jawab sosial untuk dimensi lingkungan

cukup tinggi.

Dimensi sosial memiliki 17 indikator, yang disajikan pada tabel 5.7. Skor

aktual sebesar 1.4821 dan skor ideal sebesar 1.5360 dengan persentase

sebesar 96,49%. Hal ini berarti bahwa masing-masing perusahaan sudah

melakukan pengungkapan tanggung jawab sosial khususnya berkaitan indikator

sosial termasuk dalam kategori tinggi.

5.2.8 Diskripsi Variabel Nilai Perusahaan

Variabel nilai perusahaan diukur dengan menggunakan penilaian

Tobins’q. Gambaran nilai perusahaan yang menjadi sampel penelitian dapat

dilihat pada tabel 5.8 berikut ini.

Tabel 5.8 Nilai Perusahaan di Thailand, Malaysia, dan Indonesia Tahun
2012 - 2015

Negara Tahun Minimum Maksimum Rata-rata

Thailand 2012 0,61 3,28 1,70
2013 0,80 3,43 1,64
2014 1,03 3,92 1,79
2015 0,74 4,06 1,68

Malaysia 2012 0,76 3,73 1,84
2013 1,02 4,08 1,91
2014 0,73 3,77 1,75
2015 1,01 3,10 1,68

Indonesia 2012 1,00 6,66 2,14
2013 0,99 6,56 2,09
2014 0,99 4,10 2,01
2015 1,00 5,48 1,83

Sumber: Data diolah, 2017
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Berdasarkan tabel 5.8 dapat dijelaskan nilai perusahaan yang menjadi

sampel perusahaan di Thailand diperoleh nilai rata-rata tertinggi 1,79 pada tahun

2014. Sedangkan di Malaysia diperoleh nilai rata-rata tertinggi 1,91 pada tahun

2013. Di Indonesia diperoleh nilai rata-rata tertinggi 2,14 pada tahun 2013.

5.3 Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui deskripsi variabel

penelitian yaitu besarnya hak pemegang saham (HPG_Saham), perlakuan wajar

pemegang saham (Per_Wajar), peran stakeholder (Peran_ST), pengungkapan

dan transparansi (PGK_TRP), tanggung jawab dewan (TGJ_Dewan), kinerja

keuangan (Kin_Keu), pengungkapan tanggung jawab sosial (PGK_TJS), dan

nilai perusahaan (Nilai_Per).Data variabel pada penelitian ini tidak linier,

sehingga semua data variabel ditransformasi dengan cara: nilai data variabel

dibagi nilai standar deviasi data (standar deviasi data dapat dilihat pada lampiran

3 dan hasil transformasi dapat dilihat pada lampiran 4). Berikut ini nilai statistik

deskriptif data variabel yang sudah ditransformasi.Nilai yang dilihat dari statistik

deskriptif adalah nilai maksimum, minimum, rata-rata (mean), dan standar

deviasi.Hasil pengujian statistik deskriptif dalam penelitian ini dapat dilihat pada

tabel 5.9.

Tabel 5.9 Statistik Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean Std.
Deviasi

Hak Pemegang saham 384 13.123 15.310 15.173 0.530
Perlakuan wajar
pemegang saham 384 13.135 15.324 15.221 0.463

Peran Stakeholder 384 11.010 12.845 12.582 0.643
Pengungkapan dan
Transparansi 384 25.637 25.637 25.637 0,000

Tanggung jawab
dewan 384 16.387 19.118 19.047 0.435

Kinerja  Keuangan 384 -0.841 2.931 0.563 0.489
Pengungkapan
tanggung jawab sosial 384 5.500 9.246 8.294 0.992

Nilai  perusahaan 384 0.309 3.360 0.936 0.469
Sumber: Data  Olah, 2017 (Lampiran 6)



111

Hak pemegang saham menunjukkan nilai minimum sebesar 13.123 dan

nilai maksimum sebesar 15.310  dengan rata-rata sebesar 15.173 serta standar

deviasi sebesar 0.530. Hal ini menggambarkan bahwa hak pemegang saham

telah dilaksanakan sesuai dengan prinsip OECD yang meliputi hak mendapatkan

deviden, otorisasi penerbitan saham, keputusan tentang remunerasi anggota

dewan, partisipasi dalam rapat umum pemegang saham (RUPS), pemegang

saham mengusulkan calon direksi/komisaris, memilih direktur/dewan

direksi,serta partisipasi dan diberitahukan tentang keputusan perusahaan yang

bersifat fundamental. Nilai standar deviasi sebesar 0.530<15.173

menggambarkan bahwa penyebaran data untuk variabel hak pemegang saham

cenderung terdistribusi secara normal.

Perlakuan wajar pemegang saham menunjukkan nilai minimum sebesar

13.135 dan nilai maksimum sebesar 15.324 serta standar deviasi sebesar 0.463.

Hal ini memberikan gambaran bahwa pelaksanaan tata kelola perusahaan yang

berkaitan dengan perlakuan wajar pemegang saham telah dilaksanakan dengan

baik yang meliputi hak setiap jenis saham, keputusan rapat umum pemegang

saham (RUPS), menghindari benturan kepentingan,perlindungan terhadap

penipuan, profil direksi komisaris/komisaris, penunjukkan auditor, dan kebijakan-

kebijakan anggota dewan.Nilai standar deviasi 0.463 < 15.221 menggambarkan

bahwa penyebaran data untuk variabel perlakuan wajar pemegang saham

cenderung terdistribusi secara normal.

Peran stakeholder menunjukkan nilai minimum sebesar 11.010 dan nilai

maksimum 12.845 serta standar deviasi sebesar 0.643. Hal ini menyiratkan

bahwa dengan menerapkan tata kelola yang baik akan berdampak terhadap

stakeholderdimana tergambar dari pelaksanaan sebagai berikut; kepastian hak

stakeholderdan publik dilindungi oleh undang-undang, kerja sama aktif
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antaraperusahaan dan stakeholder, program dan prosedur anti korupsi,

menyediakan website untuk mengungkapkan keperihatinan atau keluhan

kaitannya dengan kemungkinan pelanggaran atas hak-hak mereka, hak kreditur,

program pelatihan dan pengembangan karyawan, serta prosedur pengaduan

oleh karyawan mengenai tindakan ilegal (termasuk korupsi) dan perilaku yang

tidak etis.Nilai standar deviasi 0.643 < 12.582 menggambarkan bahwa

penyebaran data untuk variabel peran stakeholder cenderung terdistribusi secara

normal.

Pengungkapan dan transparansi menunjukkan nilai minimum 25.637 dan

nilai maksimum 25.637 serta standar deviasi 0.Hal ini berarti bahwa aktivitas

pengungkapan dan transparansi tergambar dari pelaksanaan seperti; informasi

terkait kepemilikan saham, indikator kinerja keuangan, indikator kinerja non

keuanga, manajemen resiko, biaya audit diuangkapkan, operasi bisnis, relasi

investor.Nilai standar deviasi 0.000 <25.637 menggambarkan bahwa penyebaran

data untuk variabel pengungkapan dan transparansi cenderung terdistribusi

secara normal.

Tanggung jawab dewan menunjukkan nilai minimum sebesar 16.387 dan

nilai maksimum 19.118 serta standar deviasi sebesar 0.435.Hal ini menyiratkan

bahwa tanggung jawab dewan tergambar pelaksanaannya yang meliputi; peran

dan tanggung jawab dewan direksi/komisaris, pelaksanaan visi dan misi,

pelaksanaan strategi perusahaan, direksi/komisaris independen tidak terikat

dengan manajemen dan pemegang saham utama, komite audit, pertemuan

anggota dewan, dan penilaian anggota dewan.Nilai standar deviasi 0.435 <

19.047 menggambarkan bahwa penyebaran data untuk variabel tanggung jawab

dewan cenderung terdistribusi secara normal.

Kinerja  keuangan menunjukkan nilai minimum sebesar -0.841 dan nilai

maksimum 2.931 serta standar deviasi sebesar 0.489. Nilai negatif menunjukkan
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bahwa terdapat perusahaan yang mengalami kerugian atau defisit atas

penggunaan aset dalam memberikan kontribusi laba. Hal ini berarti perusahaan

kurang efisien dalam penggunaan sumberdaya aset tetap dalam meningkatkan

pendapatannya dimasa yang akan datang.Nilai standar deviasi 0.489 < 0.563

menggambarkan bahwa penyebaran data untuk variabel kinerja keuangan

cenderung terdistribusi secara normal.

Pengungkapan tanggung jawab sosial menunjukkan nilai minimum

sebesar 5.500 dan nilai maksimum 9.246 serta standar deviasi sebesar

0.992.Hal ini berarti pengungkapan tanggung jawab sosial sudah terlaksana

dengan baik yang terdiri atas kinerja ekonomi, kinerja lingkungan, dan kinerja

sosial.Nilai standar deviasi 0.992 < 8.294 menggambarkan bahwa penyebaran

data untuk variabel pengungkapan tanggung jawab sosial cenderung terdistribusi

secara normal.

Nilai perusahaan menunjukkan nilai minimum sebesar 0.309 dan nilai

maksimum 3.360 serta standar deviasi sebesar 0.469. Fiakas (2005)

menyatakan bahwa jika nilai perusahaan lebih besar dari 1, artinya nilai saham

dalam kondisi overvalued. Hal ini menyiratkan perusahaan yang dikelola dengan

baik. Jika nilai perusahaan kurang dari 1 maka menggambarkan kondisi tidak

baik (undervalued) artinya perusahaan kurang dikelola dengan baik. Nilai standar

deviasi 0.469 < 0.936 menggambarkan bahwa penyebaran data untuk variabel

nilai  perusahaan cenderung terdistribusi secara normal.

5.3.1 Pengujian Asumsi Outliers

Outlier adalahobservasi atau data yang memiliki karakteristik unik yang

terlihat sangat berbeda jauh dari observasi-observasi lainnya dan muncul dalam

bentuk nilai ekstrim baik untuk sebuah variabel tunggal atau variabel

kombinasi(Hair et.al., 1995).Outlierakan dievaluasi dengan analisis terhadap
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multivariate outlier, dilakukan dengan menggunakan kriteria mahalanobis

distance.Deteksi adanyaoutlieryaitu apabila nilai dari mahalanobis distance lebih

besar dari nilai chi-squaretabel.Mahalanobis distance tersebut dievaluasi dengan

menggunakan chi-sguare pada degree of freedom (DF) sebesar jumlah variabel

yang digunakan dalam penelitian (Ferdinand, 2005), yaitu sebanyak 8 variabel.

Nilai tabel untuk 8 variabel dengan probability 0,05 diperoleh dengan bantuan

program Microsoft excel dilakukan dengan fungsi Chilnv (probability;degree of

freedom) sehingga dapat ditulis Chilnv (0,05;8) menghasilkan nilai chi-square

15,507. Jadi semua observasi yang mempunyai nilai mahalanobis distance lebih

besar dari chi-square 15,507 adalah outlier secara multivariate. Hasil pengujian

asumsi outliers secara keseluruhan dapat dilihat pada tabel 5.10.

Tabel 5.10 Hasil Pengujian Outlier

Keterangan N Outlier Chi-
Square

Normalitas
Multivariate Kesimpulan

Hapus_Outlier_1 568 94 281.120 60.621 Tidak
Terpenuhi

Hapus_Outlier_2 474 90 142.158 78.091 Tidak
Terpenuhi

Hapus_Outlier_3 384 0 15.243 30.744 Terpenuhi
Sumber: Data Olah,  2017 (Lampiran 5 s.d. 8)

Berdasarkan Tabel 5.10diketahui bahwa pada saat pengujian sampel

awal sebanyak 568 sampel diperoleh 94 observasi dengan nilai mahalanobis

distancelebih besar dari 15.507(lampiran 7). Langkah selanjutnya adalah

menghilangkan data berdasarkan nilaimahalanobis distance untuk masing-

masing observasi. Setelah seluruh data yang terlihat ekstrim tinggi dan rendah

dihilangkan dari observasi berdasarkan nilai mahalanobis distance-nya, maka

diperoleh sampel observasi akhir sebanyak 384 sampel.Dengan demikian dalam

penelitian ini permasalahan outlier telah diatasi.

Selanjutnya saat pengujian sebanyak 384sampel observasi, ternyata

masih terdapat jumlah outlier sebanyak 60 sampel observasi(lampiran
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9).Berdasarkan pengujian telah tersebut, diperoleh nilai chi-square sebesar

15.243 < nilai chi-squaretabel 15.507. Mengutip pendapatWidarjono (2015:265)

dijelaskan bahwa dalam analisis penelitian, bila tidak terdapat alasan khusus

untuk mengeluarkan kasus yang mengindikasikan adanya outlier, maka kasus itu

harus tetap dikutsertakan  dalam analisis selanjutnya.

5.3.2 Pengujian Asumsi  Normalitas

Pengujian  normalitas terhadap seluruh variabel yang digunakan dapat

dilihat pada tabel 5.11 pada kolom kedua dan ketiga memperlihatkan bahwa ada

limavariabel yang digunakan dengan tingkat signifikandiatas 5%.Hal ini

menunjukkan sudah memenuhi asumsi normalitas yaitu data untuk variabel

pemegang saham, peran stakeholders, pengungkapan dan transparansi,

tanggung jawab dewan, serta tanggung jawab sosial telah normal sejak

awal.Sedangkan variabel perlakuan wajar dan kinerja keuanganbelum normal

maka dilakukan cara winsorizing, yaitu mendekatkan data yang dianggap outlier

ke data observasi dengan batasan rata-rata +/- deviasi standar (Foster 1986;

Habbe dan Jogiyanto, 2001). Setelah dilakukan winsorizing kedua data variabel

itutetap tidak normal sebagaimana dalam tabel 5.11 berikut ini.

Tabel 5.11 Hasil Pengujian Asumsi Normalitas dengan Winsorizing
Variabel Normalitas

Kolmogorov-Semirnov
Standar deviasi Sig

Hak Pemegang Saham 0,996 0,063

Perlakuan Wajar 0,985 0,000

Peran Stakeholder 0,999 0,632

Pengungkapan dan Transparansi 0,999 0,773

Tanggung Jawab Dewan 0,992 0,610

Kinerja  Keuangan 0,824 0,000

Tanggung Jawab Sosial 0,991 0,093

Sumber: Data Olahan, 2017
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Selanjutnya pengujian normalitas juga dapat dilakukan secara univariate

normality dan multivariate normality.Suatu distribusi data dikatakan normal

apabila nilai C.R skwenes maupun nilai C.R kurtosis lebih kecil dari nilai kritis

tabel ± 1,96 dengan tingkat signifikansi 0.05 (p-value 5%). Pengujian normalitas

univariate dan multivariate dengan program AMOS versi 22, dapat dilihat pada

tabel 5.12.

Tabel 5.12Hasil  Pengujian  Normalitas
Variabel Min Max Skew c.r Kurtosis c.r

Hak pemegang
saham 13.123 15.310 -3.615 -28.918 11.067 44.267

Perlakuan wajar
pemegang saham 13.135 15.324 -4.287 -34.300 16.383 65.530

Peran stakeholder 11.010 12.845 -2.037 -16.295 2.149 8.596

Pengungkapan
dan transparansi 25.637 25.637 0.000 0.000 -3.000 -12.000

Tanggung  dewan 16.387 19.118 -5.952 -47.616 33.427 133.707

Kinerja  keuangan -0.842 2.932 1.026 8.206 2.083 8.334

Pengungkapan
tanggung jawab
social

5.501 9.246 -1.130 -9.040 0.145 0.579

Nilai  Perusahaan 0.151 3.360 1.712 12.696 3.905 15.622

Multivariate 39.469 30.573

Sumber: Data Olahan, 2017 (Lampiran 9)

Berdasarkan Tabel 5.12 diketahui bahwa masih terdapat variabel yang

mempunyai nilai C.R. skewnes maupun kurtosis lebih besar dari nilai kritis tabel

± 1,96. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa distribusi data secara

univariate dan multivariateadalah tidak normal pada tingkat signifikansi 0,05 (p-

value 5%). Namun  sebagai patokan rule of tumb, jika sampel yang digunakan

sekitar 200 sampai 400 data, maka data mengikuti distribusi normal

(Gudono,2016:249). Penelitian ini sampel observasi yang digunakan cukup besar

yaitu 384 sampel  sehingga asumsi normalitas dapat terpenuhi.

5.3.3 Pengujian Asumsi Multikolineritas
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Asumsi multikolinearitas adalah tidak kolinieritas atau hubungan

sempurna antar variabel.Suatu model penelitian dikatakan baik apabila memiliki

multikolinearitas yang rendah.Pengujian multikolinearits dapat didasarkan pada

besarnya nilai tolerancedan VIF (Variance Inflation Factor). Jika nilai

tolerance>0,10 dan VIF < 10, maka berarti bahwa tidak terdapat

multikolenearitas pada penelitian tersebut. Sebaliknya jika tolerance < 0,10 dan

VIF>10, maka terjadi gangguan multikolenearitas dalam penelitian ini dapat

dilihat pada tabel 5.13

Tabel 5.13Hasil Pengujian Multikolinearitas
Persamaan
Struktural

Variabel  Eksogen Colinearity
Tolerance VIF

Substruktur-1

Variabel

endogen

Kinerja keuangan

Hak pemegang saham

Perlakuan wajar pemegang saham

Peran stakeholder

Pengungkapan dan Transparansi

Tanggung jawab dewan

0.790

0.809

0.928

0.925

0.758

1.266

1.236

1.077

1.081

1.320

Substruktur-2

Variabel

endogen

Pengungkapan

tanggung jawab

sosial

Hak pemegang saham

Perlakuan wajar pemegang saham

Peran stakeholder

Pengungkapan danTransparansi

Tanggung jawab dewan

0.790

0.809

0.928

0.925

0.758

1.266

1.236

1.077

1.081

1.320

Substruktur-3

Variabel

endogen

Nilai perusahaan

Hak pemegang saham

Perlakuan wajar pemegang saham

Peran stakeholder

Pengungkapan danTransparansi

Tanggung jawab dewan

0.790

0.809

0.928

0.925

0.758

1.266

1.236

1.077

1.081

1.320

Sumber: Data Olahan, 2017 (Lampiran  11)

Berdasarka pada Tabel 5.13 terlihat bahwa semua variabel eksogen baik

untuk persamaan substruktur-1, persamaan substruktur-2 dan persamaan

substruktur-3 memiliki nilai tolerance> 0,10 dan VIF < 10, sehingga  dapat
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disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas. Sehingga dengan

demikian asumsi multikolinearitas  dalam penelitian ini telah terpenuhi.

5.3.4 Pengujian Kesesuaian Model (Goodness-of-Fit Model)

Pengujian kesesuaian model (Goodness-of-Fit Model)dilakukan untuk

menguji kesesuaian dari model yang diajukan melalui berbagai kriteria

pengujian.Jika goodness of fit yang dihasilkan suatu model itu baik, maka model

tersebut dapat diterima dan sebaliknya jika goodnessoffit yang dihasilkan suatu

model itu buruk, maka model tersebut harus ditolak atau dilakukan modifikasi

model (Widarjono; 2015).Tahap pengujian ini dilakukan evaluasi terhadap indeks

kesesuian dan cut-off value, yaitu untuk menguji kebenaran dari model yang

diajukan agar dapat diterima atau ditolak berdasarkan kriteria yang ada pada

ujigoodness of-fit.Hasil pengujian kesesuaian model (goodness-of-fit) secara

keseluruhan dapat dilihat pada tabel 5.14 berikut ini.

Tabel 5.14 Pengukuran Tingkat Kesesuaian (Goodness-of-Fit Model)

Pengukuran Cut-off value Nilai
Hasil

Tingkat
Penerimaan

Chi-square diharapkan < 15,507
dengan DF = 10 15,243 Baik

P-value ≥ 0,05 0,123 Baik

GFI ≥ 0,90 0,990 Baik

RMSEA ≤ 0.08 0,037 Baik

AGFI ≥ 0,90 0,964 Baik

TLI ≥ 0,95 0,946 Baik

CFI ≥ 0,95 0,981 Baik

CMIN/DF ≤ 2,00 1,524 Baik

Sumber: Data Diolah, 2017 (Lampiran 8)

Hasil pengujian kesesuaian model pada tabel 5.14 dapat dijelaskan

sebagai berikut.



119

1. Chi-squaremerupakanalat uji fundamental untuk mengukur overall fit, model

yang diuji akan dipandang baik atau memuaskan bila nilai chi-squarenya

rendah. Semakin kecil nilai chi-square maka model yang dihasilkan akan

semakin baik dan model tersebut dapat diterima berdasarkan nilai

probabilitas dengan cut-off value sebesar p > 0,05 atau p > 0,10.  Pada tabel

5.14 di peroleh nilai chi-squaresebesar 15,243 <chi-square cut-off value

15,507 serta nilai significance probabilitysebesar 0,123>cut-off value 0,05.Hal

ini dapat disimpulkan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan  antara

matriks kovarians data dengan matriks kovarians diestimasi (Gudono, 2016).

2. GFI (Goodness of Fit Index) merupakan indeks kesesuaian (fit index) untuk

menghitung proporsi tertimbang dari varians dalam matriks kovarians sampel,

yang dijelaskan oleh matriks kovarians populasi yang terestimasikan.

Goodnes of fit Index adalah sebuah ukuran non-statistikal yang mempunyai

rentang nilai antara 0 (poor fit) sampai dengan 1,0 (perfect fit). Nilai yang

tinggi dalam indeks ini menunjukkan sebuah “better fit”. Pada tabel

5.8diperoleh nilai GFI sebesar 0,990 > 0, 90. Hal ini dapat disimpulkan bahwa

model yang dibangun memenuhi syarat fit yang baik.

3. RMSEA (The Root Mean Square Error of Approximation) merupakan indeks

yang dapat digunakan untuk mengkompensasi chi-square dalam sampel

yang besar. Nilai RMSEAmenunjukkangoodness-of-fityang dapat diharapkan

dari sebuah model, apabila model tersebut diestimasi dalam populasi. Nilai

RMSEA yang lebih kecil atau sama dengan 0,08 ini merupakan indeks yang

menyatakan untuk dapat diterimanya sebuah model dan ini juga

menunjukkan sebuah close-fit dari model itu berdasarkan degrees of

freedom. Pada tabel 5.13di peroleh nilai RMSEA sebesar 0,037 <cut-off

value 0,08. Hal ini dapat disimpulkan bahwa model yang dibangun memenuhi

syarat fit yang baik.
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4. AGFI (Adjusted Goodness-of-Fit Index)merupakananalog dari nilai R2dalam

regresi berganda. Fit indeks ini dapat diajust terhadap degress of freedom

yang tersedia untuk menguji diterima tidaknya model. Tingkat penerimaan

yang direkomendasikan adalah bila AGFI mempunyai nilai sama dengan

atau lebih besar dari 0.90. Nilai sebesar 0,95dapat diinterpretasikan model

tersebut memiliki tingkat good overall model fit (baik). Besarnya nilai antara

0,90 – 0,95 menunjukkan tingkatan yang adequate fit (cukup baik). Pada

tabel 5.13 diperoleh nilai AGFI 0.964 >cut-off value 0,90. Hal ini dapat

disimpulkan bahwa model yang dibangun memenuhi syarat fit yang baik.

5. TLI (Tucker Lewis Indeks), adalah dengan membandingkan model yang diuji

terhadap sebuah base-line-model.Nilai yang direkomendasikan sebagai

acuan untuk dapat diterimanya dari sebuah model adalah penerimaan ≥ 0,95

dan nilai yang mendekati angka 1,0 menunjukkan sebuah a very good fit.

Pada tabel 5.13 diperoleh nilai TLI 0,946<cut-off value 0,95. Hal ini dapat

disimpulkan bahwa model yang dibangunmemenuhi syarat kesesuaian model

(fit-model) yang baik.

6. CFI (Comparative Fit Index), besarnya indeks yang mendekati angka 1,0

mengindikasikan adanya tingkat fit yang paling tinggi a very good fit. Nilai

yang direkomendasikan adalah CFI ≥ 0,95. Indeks ini besarnya tidak

dipengaruhi oleh ukuran sampel yang digunakan untuk mengukur tingkat

penerimaan dari sebuah model. Pada tabel 5.14 diperoleh nilai CFI sebesar

0,981>cut-off value 0,95. Hal ini dapat disimpulkan bahwa model yang

dibangun memenuhi syarat fit yang baik.

7. CMIN/DF atau the minimum sample discrepancy function (CMIN) yang dibagi

dengan degree of freedom, akan menghasilkan sebuah angka indeks

CMIN/DF, yang merupakan salah satu indikator untuk mengukur tingkat fitnya

sebuah model.CMIN/DF adalah chi-square, yaitu x2 dibagi DF-nya sehingga
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disebut x2 relatif. Bila nilai x2 relatif kurang dari 2,0 atau 3,0 adalah

menunjukkan indikator dari acceptable fit antara model dan data. Pada tabel

5.14 diperoleh nilai CMIN/DF sebesar 1,524 < cut-off value  2,0 atau 3,0. Hal

ini dapat disimpulkan bahwa  model yang dibangun memenuhi syarat fit yang

baik.

5.3.5 Pengujian Kausalitas dengan Analisis Jalur

Setelahpengujian kesesuaian model, selanjutnya dapat dilakukan

pengujian atas hipotesis dengan menggunakan model regresi dalam analisis

jalur untuk memprediksi hubungan antara variabel eksogen dan variabel

endogen.Berdasarkan hasil pengolahan data yang telah diperoleh untuk model

penelitian ini, maka dapat digambarkan model diagram jalur pada gambar 5.1.
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Gambar 5.1
Hubungan Kausalitas Analisis  Jalur

Berdasarkan analisis jalur, berikut disajikan hasil pengujian hipotesis

pengaruh langsung persamaan struktural penelitian ini dapat dilihat pada tabel

5.15sebagai berikut.

Tabel  5.15Hasil Pengujian Hipotesis Pengaruh Langsung
Hipo-
tesis

Hubungan Antar  Variabel
(Langsung)

Koef.
Estimasi S.E P Keterangan

H1a

H1b

H1c

HPG_Saham→ Kin_Keu

HPG_Saham→ PGK_TJS

HPG_Saham→ Nilai_Per

0,160

0,390

0,116

3,490

0,092

0,036

***

***

0,001

Signifikan

Signifikan

Signifikan
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H2a

H2b

H2c

Per_Wajar → Kin_Keu

Per_Wajar → PGK_TJS

Per_Wajar→ Nilai_Per

-0,041

-0,224

0,114

0,053

0.105

0,041

0,442

0,033

0.005

Tidak Sig.

Signifikan

Signifikan

H3a

H3b

H3c

Peran_ST → Kin_Keu

Peran_ST→ PGK_TJS

Peran_ST → Nilai_Per

0,155

0,056

0.061

0,038

0,077

0,030

***

0,470

0,039

Signifikan

Tidak Sig.

Signifikan

H4a

H4b

H4c

PGK_TRP → Kin_Keu

PGK_TRP→ PGK_TJS

PGK_TRP→ Nilai_Per

-0,221

-0,072

-0,168

13520,58

26823,01

10327,29

1.000

1,000

1,000

Tidak Sig.

Tidak Sig.

Tidak  Sig.

H5a

H5b

H5c

TGJ_Dewan → Kin_Keu

TGJ_Dewan→ PGK_TJS

TGJ_Dewan → Nilai_Per

0,009

-0,098

-0,051

0,056

0,110

0,043

0.874

0,373

0,234

Tidak Sig.

Tidak Sig.

Tidak  Sig.

H6a

H6b

Kin_Keu → PGK_TJS

Kin_Keu → Nilai_Per

0,372

0,537

0,101

0,040

***

***

Signifikan

Signifikan

H7a PGK_TJS→ Nilai_Per 0,057 0,020 0,004 Signifikan

Sumber: Data Olah, 2017 (Lampiran 9)

Hasil estimasi koefisien jalur standardized value pada Tabel 5.15

menunjukkan sebagai berikut.

1. Hak pemegang saham memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja

keuangan. Hal ini mengindikasikan bahwa pemegang saham telahberkontribusi

dalam meningkatkan kinerja perusahaan, terutama keterlibatannyadalam  rapat

umum pemegang saham, serta para pemegang saham dilibatkan dalam

penentuan direksi dan komisaris, serta keterlibatan dalam memilih dewan

direksi.

2. Hak pemegang saham memiliki pengaruh positifdan signifikan terhadap

pengungkapan tanggung jawab sosial. Hal ini mengindikasikan bahwa para

pemegang saham sangat merespon aktivitas perusahaan dalam

pengungkapan tanggung jawab sosial. Dalam hal ini para pemegang saham

menggunakan informasi pengungkapan tanggung jawab sosial dalam

melakukan kegiatan investasi.
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3. Hak pemegang saham memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hal ini berarti pemegang saham khususnya partisipasi dalam RUPS,hak

mendapatkan deviden, otorisasi penerbitan saham memberikan pengaruh

signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa tata

kelola yang baik dapat mendukung pengelolaan perusahaan yang maksimal

sehingga, para pemegang saham memperoleh kepercayaan untuk tetap

menginvestasikan dananya pada perusahaan tersebut.

4. Perlakuan wajar pemegang sahamtidak memiliki pengaruh terhadap kinerja

keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa keputusan-keputusan dalam rapat

umum pemegang saham serta kebijakan-kebijakan anggota dewan tidak

mampu untuk meningkatkan kinerja perusahaan, ini tergambar dari

pelaksanaan tata kelola perusahaan sehubungan dengan perlakuan wajar

pemegang saham.

5. Perlakuan wajar pemegang saham memiliki pengaruh positif dan signifikan

terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial. Hal ini menunjukkan

pemegang saham khususnya indikator terkait keputusan rapat umum

pemegang saham, selalu memprioritaskan pelaksanaan kegiatan CSR,

sebagai bentuk kepedulian perusahaan bagi stakeholder.

6. Perlakuan wajar pemegang saham memiliki pengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan para pemegang saham

mempunyai hak penuh dari setiap jenis saham yang dimiliki, sehingga

memberikan kontribusi besar dalam meningkatkan kinerja dan nilai

perusahaan.

7. Peran stakeholder memiliki pengaruh positif dan signfikan terhadap kinerja

keuangan. Hal ini memberikan bukti bahwa stakeholdertelah menjalin kerja

sama aktif antar perusahaan, serta menerapkan program anti korupsi yang

dapat meningkatkan kinerja perusahaan.
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8. Peran stakeholder tidak memiliki pengaruh terhadap pengungkapan tanggung

jawab sosial. Hal ini mengindikasikan bahwa para stakeholder tidak mampu

memberikan kontribusi dalam meningkatkan pengungkapan tanggung jawab

sosial. Walaupun demikian, para stakeholder memiliki peran yang besar dan

positif terhadap perusahaan untuk mematuhi hukum, berperilaku etis dan

menjadi perusahaan yang baik.

9. Peran stakeholder memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan. Hal ini berarti bahwa dengan implementasi tata kelola

perusahaan harus mengakui hak-hak stakeholder atau melalui kesepakatan

bersama dan mendorong kerjasama aktif antara perusahaan, dan stakeholder

dalam menciptkan kekayaan dan keberlanjutan keuangan serta nilai

perusahaan.

10. Pengungkapan dan transparansi tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja

keuangan.Hal ini menunjukkan bahwa dengan kepemilikan saham,

pengungkapan kinerja keuangan dan non keuangan serta pengelolaan

manajemen resiko bagi perusahaan tidak memberikan dampak dalam

meningkatkan kinerja perusahaan khususnya perolehan laba terkait dengan

aset yang dimiliki oleh perusahaan.

11. Pengungkapan dan transparansi tidak memiliki pengaruh terhadap

pengungkapan tanggung jawab sosial. Hal ini mengindikasikan bahwa

perusahaan yang mengungkapkan informasi materiil perusahaan yang akurat

dan tepat waktu tidak memberikan dampak terhadap pengungkapan tanggung

jawab sosial. Walaupun demikian, perusahaan harus mengungkapkan

informasi yang disajikan dan transparan sesuai standar internasional dan

standar nasional yang mempunyai kualitas tinggi bagi stakeholder untuk

mengakses informasi dan pengambilan keputusan.
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12. Pengungkapan dan transparansi tidak memiliki pengaruh terhadap nilai

perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa pengungkapan dan transparansi

informasi materiil perusahaan yang akurat dan tepat waktu tidak memiliki

pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Walaupun demikian,

dengan adanya pengungkapan dan transparansi yang dilakukan perusahaan,

informasi yang diberikan kepada para pemegang saham dan stakeholder

berperan serta dalam meningkatkan pengambilan keputusan mengenai

perubahan-perubahan yang mendasar dan turut memperoleh bagian dari

keuntungan perusahaan.

13. Tanggung jawab dewan tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan.

Hal ini mengindikasikan bahwa baik direksi maupun dewan komisaris dalam

hal menjalankan tugas dan tanggung jawabnya tidak memberikan dampak

yang signifikan dalam peningkatan kinerja perusahaan.  Walaupun demikian,

sebenarnya hal ini juga mengindikasikan bahwa tanggung jawab direksi dalam

menjalankan aktivitas perusahaan sangat relevan dalam meningkatkan kinerja

perusahaan, begitujuga anggota dewan komisaris perannya dalam melakukan

pengawasan terhadap pengelolaan perusahaan. Hal ini mungkin diakibatkan

karena budaya korporasi dari masing-masing negara berbeda sehingga

tanggung jawab direksi dan pengawasan dewan komisaris memberikan

kontribusi yang tidak signifikan.

14. Tanggung jawab dewan tidak memiliki pengaruh terhadap pengungkapan

tanggung jawab sosial. Hal ini menunjukkan bahwa direktur dan dewan

komisaris tidak dapat melakukan pengawasan terhadap perusahaan secara

efektif dan memberikan pertanggungjawaban kepada pemegang saham dan

stakeholder.

15. Tanggung jawab dewan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hal ini menunjukkan bahwa  direktur dan dewan komisaris tidak memberikan
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pengaruh signifikan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Walaupun

demikian, dewan direktur dan komisaris harus tetap mengkaji strategi

perusahaan kedepan dan menetapkan tujuan yang akan dicapai perusahaan.

16. Kinerja keuangan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap

pengungkapan tanggung jawab sosial. Hal ini mengindikasikan bahwa

perusahaan mampu menggunakan sumber daya yang optimal untuk

memberikan laba bagi perusahaan, sehingga dengan laba yang maksimal

perusahaan mampu melakukan kegiatan tanggung jawab sosial.

17. Kinerja keuangan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki kinerja

keuangan baik, memberikan signal positif mengenai kinerja dan prospek

perusahaan dimasa akan datang. Kinerja keuangan yang baik ditunjukkan

dengan pertumbuhan laba berkelanjutan. Hal ini sejalan dengan yang

diharapkan oleh para pemegang saham, agar perusahaan dapat

meningkatkan nilai perusahaannya.

18. Pengungkapan tanggung jawab sosial memiliki pengaruh positif dan signifikan

terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan yang

mampu menerapkan pengungkapan tanggung jawab sosial secara baik, maka

perusahaan tersebut dapat memberikan peningkatan pada nilai perusahaan.

5.3.6 Pengaruh Langsung, Tidak Langsung, dan Total Pengaruh

Pengaruh langsung diperoleh dari standardized coefficient beta

berdasarkan hasil uji t-statistik dari setiap variabel, sedangkan besarnya

pengaruh tidak langsung diperoleh dengan mengalikan koefisien jalur yang

menunjukkan pengaruh langsung variabel eksogen terhadap mediasi dengan

koefisien jalur yang menunjukkan pengaruh langsung variabel mediasi terhadap
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variabel endogen. Selanjutnya besarnya pengaruh total merupakan penjumlahan

antara besarnya pengaruh langsung dan pengaruh tidak langsung.

5.3.6.1 Perhitungan Pengaruh Langsung

Perhitungan pengaruh langsung dapat dilihat pada tabel 5.16.

Tabel 5.16Perhitungan Pengaruh Langsung
Kombinasi  Variabel Pengaruh Langsung

HPG_Saham
Per_Wajar
Peran_ST
PGK_TRP
TGJ_Dewan

→
→
→
→
→

Kin_Keu
Kin_Keu
Kin_Keu
Kin_Keu
Kin_Keu

0.173
-0.038
0.203
0.000
0.008

HPG_Saham
Per_Wajar
Peran_ST
PGK_TRP
TGJ_Dewan

→
→
→
→
→

PGK_TJS
PGK_TJS
PGK_TJS
PGK_TJS
PGK_TJS

0.208
-0.105
0.036
0.000
-0.043

HPG_Saham
Per_Wajar
Peran_ST
PGK_TRP
TGJ_Dewan
Kin_Keu
PGK_TJS

→
→
→
→
→
→
→

Nilai_Per
Nilai_Per
Nilai_Per
Nilai_Per
Nilai_Per
Nilai_Per
Nilai_Per

0.128
0.110
0.083
0.000
-0.046
0,551
0,119

Sumber: Data Diolah,2017

Berdasarkan perhitungan pengaruh langsung pada Tabel 5.16 diperoleh

bobot hasil antara peran stakeholder terhadap kinerja keuangan sebesar 0,203

merupakan  bobot positif paling tinggi dibandingkan hasil variabel yang lain.Hal

ini menunjukkan bahwastakeholder yang terdiri dari karyawan, kreditur,

pemasok, dan masyarakat mampu meningkatkan kinerja perusahaan.Semakin

tinggi peran stakeholder, maka kinerja perusahaan semakin baik.

Selanjutnya pengungkapan tanggung jawab sosial, pada tabel 5.16

diperoleh bobot hasil antara hak pemegang saham terhadap pengungkapan
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tanggung jawab sosial sebesar 0,208 merupakan bobot nilai positif paling tinggi

dibandingkan dengan variabel lain. Hal ini mengindikasikan bahwa para

pemegang saham telah berkontribusi baik dalam implementasi tata kelola

perusahaan.Hal ini tergambar dari aktivitas pengungkapan tanggung jawab

sosial yang dilakukan masing-masing perusahaan.

Sehubungan dengan nilai perusahaan, pada tabel 5.16 diperoleh bobot

hasil antara kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan sebesar 0,551

merupakan bobot nilai positif paling tinggi dibandingkan dengan variabel lain.Hal

ini menggambarkan bahwa dengan prestasi keuangan yang diperoleh

perusahaan dari pemanfaatan aktiva perusahaan memberikan dampak yang

positif terhadap peningkatan nilai perusahaan.

5.3.6.2 Perhitungan  Pengaruh Tidak  Langsung

Perhitungan pengaruh tidak langsung, nilai dari tiap variabel dikalikan,

perhitungan tiap variabel dapat dilihat pada tabel 5.17.

Tabel 5.17 Perhitungan Pengaruh Tidak Langsung
Kombinasi  Variabel Perhitungan Hasil

HPG_Saham→Nilai_Pervia Kin_Keu

Per_Wajar→ Nilai_Per via Kin_Keu

Peran_ST →Nilai_Per via Kin_Keu

PGK_TRP→ Nilai_Per via Kin_Keu

TGJ_Dewan→ Nilai Per via Kin_Keu

(0.173) x (0.551)

(-0.038) x (0.551)

(0.203) x (0.551)

(0.000) x (0.551)

(0.008) x (0.551)

0.009

-0.021

0.112

0,000

0.004

HPG_Saham →Nilai_Per via Pgk_TJS

Per_Wajar →Nilai_Per via Pgk_TJS

Peran_ST →Nilai_Pervia Pgk_Tjs

PGK_TRP →Nilai_Per via  Pgk_Tjs

(0.208) x (0.119)

(-0.105) x (0.119)

(0.036) x (0.119)

(0.000) x (0.119)

0.025

-0.012

0.004

0.000
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TGJ_Dewan →Nilai_Per via  Pgk_Tjs

Kin_Keu →Nilai Per via Pgk_Tjs

(-0.043) x (0.119)

(0.564) x (0.119)

-0.005

0.067

Sumber: Data Diolah, 2017

Berdasarkan hasil perhitungan pada Tabel 5.17 diperoleh hasil kombinasi

peran stakeholder terhadap nilai perusahaan via kinerja keuangan memiliki bobot

nilai yang lebih tinggi sebesar 0,112 dibandingkan dengan kombinasi variabel

lainnya.Hal itu disebabkan karena nilai perusahaan cenderung meningkat

dengan adanya kinerja keuangan yang baik.

Sehubungan dengan nilai perusahaan pada Tabel 5.17 diperoleh hasil

kombinasi kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan via pengungkapan

tanggung jawab sosial memiliki bobot nilai yang lebih tinggi sebesar 0,067

dibandingkan dengan kombinasi variabel lain. Hal ini mengindikasikan bahwa

nilai perusahaan cenderung meningkat dengan adanya kemampuan laba yang

diperoleh perusahaan, sehingga juga perusahaan mampu melakukan

pengungkapan tanggung jawab sosial.

5.3.6.3 Perhitungan Pengaruh  Total

Perhitungan pengaruh total nilai dari tiap variabel dijumlahkan,

perhitungan tiap variabel dapat dilihat pada tabel 5.18.

Tabel 5.18 Pengaruh Total Variabel Penelitian
Kombinasi Variabel Perhitungan Hasil

HPG_Saham →Nilai_Per via Kin_Keu

Per_Wajar → Nilai_Per via Kin_Keu

Peran_ST →Nilai_Per via Kin_Keu

PGK_TRP → Nilai_Per via Kin_Keu

TGJ_Dewan → Nilai Per via Kin_Keu

(0.128) + (0.009)

(0.110) + (-0.021)

(0.083) + (0.112)

(0.000) + (0.000)

(-0.046) + (0.004)

0.137

0.089

0.195

0.000

-0.042

HPG_Saham →Nilai_Per via Pgk_Tjs

Per_Wajar →Nilai_Per via Pgk_Tjs

Peran_ST →Nilai_Pervia Pgk_Tjs

(0.128) + (0.025)

(0.110) + (-0.012)

(0.083) + (0.004)

0.153

0.098

0.087
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PGK_TRP →Nilai_Per via  Pgk_Tjs

TGJ_Dewan →Nilai_Per via  Pgk_Tjs

(0.000) + (0.000)

(-0.046) + (-0.005)

0.000

-0.051

Sumber: Data Diolah, 2017

Berdasarkan hasil perhitungan pengaruh total pada Tabel 5.18 diperoleh

hasil kombinasi variabel peran stakeholder terhadap nilai perusahaan melalui

kinerja keuangan memiliki bobot nilai yang paling tinggi sebesar

0,195dibandingkan dengan kombinasi variabel lainnya. Hal ini dapat disimpulkan

bahwa variabel peran stakeholder memiliki pengaruh yang lebih kuat

dibandingkan dengan variabel lainnya.Hal ini mungkin disebabkan karena hak

stakeholder mendapatkan kepastian dan dilindungi oleh Undang-

Undang.Sehingga stakeholder dapat berkontribusi penting dalam meningkatkan

kinerja keuangan perusahaan.Selain itu kombinasi variabel hak pemegang

saham terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan tanggung jawab sosial

memiliki nilai yang paling tinggi sebesar  0,153. Hasil ini menunjukkan bahwa

pemegang saham memilik peran yang berarti dalam rapat umum pemegag

saham untuk pemillihan direksi untuk pengelolaan perusahaan yang lebih baik.

5.3.7 Perhitungan Nilai Signifikansi Pengaruh  Mediasi

Perhitungan nilai signifikansi pengaruh mediasi dilakukan dengan

pengujian sobel (Sobel test).Tabel 5.19 adalah hasil perhitungan peran variabel

mediasi dari model penelitian ini.

Tabel 5.19 Hasil Perhitungan Nilai Signifikansi Pengujian Tidak Langsung

Kombinasi  Variabel Nilai
Estimasi

Standard
Error

P value of
(Sobel Test)

HPG_Saham→Nilai _Per viaKin_Keu

HPG_Saham→ Nilai_ Per via PGK_TJS

0.116:0.537

0.016:0.057

0.036:0.040

0.036:0.020

0.0017

0.0328
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Per_Wajar → Nilai_Per via Kin_Keu

Per_Wajar → Nilai_Per via PGK_TJS

0.114:0.537

0.114:0.057

0.041:0.040

0.041:0.020

0.0065

0.0465

Peran_ST → Nilai_Per via Kin_Keu

Peran_ST→ Nilai_Per via PGK_TJS

0.061:0.537

0.061:0.057

0.030:0.040

0.030:0.020

0.0444

0.0979

PGK_TRP→ Nilai_Per via Kin_Keu

PGK_TRP→Nilai_Pervia  PGK_TJS

-0.168:0.537

-0.168:0.057

10327:0.040

10327:0.020

0.9999

0.9999

TGJ_Dewan→Nilai_Pervia Kin_Keu

TGJ_Dewan→Nilai_Pervia  PGK_TJS

-0.051:0.537

-0.051:0.057

0.043:0.040

0.043:0.020

0.2374

0.2735

Kin_Keu→Nilai_Per via PGK_TJS 0.537:0.057 0.040:0.020 0.0053

Sumber: Data di olah, 2017

Berdasarkan hasil perhitungan Sobel test pada Tabel 5.19 dapat

dijelaskan pengaruh tidak langsung antar variabel sebagai berikut.

1. Pengaruh tidak langsung hak pemegang saham terhadap nilai perusahaan

melalui kinerja keuangan memiliki nilai p-value (two-tailed probability) Sobel

test sebesar 0,001 alpha 0,05.

2. Pengaruh tidak  langsung hak pemegang saham terhadap nilai perusahaan

melalui pengungkapan tanggung jawab sosial memiliki nilai p-value (two-

tailed probability) Sobel test sebesar 0,032 alpha 0,05.

3. Pengaruh tidak langsung perlakuan wajar pemegang saham terhadap nilai

perusahaan melalui kinerja keuanganmemiliki nilai p-value (two-tailed

probability) Sobel test sebesar 0,005 <alpha 0,05.

4. Pengaruh tidak langsung perlakuan wajar pemegang saham terhadap nilai

perusahaan melalui pengungkapan tanggung jawab sosial memiliki nilai p-

value (two-tailed probability) sobel test sebesar 0,006<alpha 0,05.

5. Pengaruh tidak langsung peran stakeholder terhadap nilai perusahaan

melalui kinerja keuangan memiliki nilaip-value (two-tailed probability)sobel

test sebesar 0,044 alpha 0,05.
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6. Pengaruh tidak langsung peran stakeholder terhadap nilai perusahaan

melalui pengungkapan tanggung jawab sosial memiliki nilai p-value (two-

tailed probability) Sobel test sebesar 0,09alpha 0,05.

7. Pengaruh tidak langsung pengungkapan dan transparansi terhadap nilai

perusahaan melalui kinerja keuanganmemiliki nilai p-value (two-tailed

probability) Sobel test sebesar 0,99>alpha 0,05.

8. Pengaruh tidak langsung pengungkapan dan transparansi terhadap nilai

perusahaan melalui pengungkapan tanggung jawab sosial memiliki nilai p-

value (two-tailed probability) Sobel test sebesar 0,99>alpha 0,05.

9. Pengaruh tidak langsung tanggung jawab dewan terhadap nilai perusahaan

melalui kinerja keuangan memiliki nilai p-value (two-tailed probability) Sobel

test sebesar 0,237 >alpha 0,05.

10. Pengaruh tidak langsung tanggung jawab dewan terhadap nilai perusahaan

melalui pengungkapan tanggung jawab social memiliki nilai p-value (two-

tailed probability) sobel test sebesar 0,273>alpha 0,05.

11. Pengaruh tidak langsung kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan melalui

pengungkapan tanggung jawab sosial memiliki nilai p-value (two-tailed

probability) Sobel test sebesar 0,005 <alpha 0,05.

Selanjutnya pengujian pengaruh tidak langsung atau variabel mediasi dalam

penelitian ini dilakukan dengan 4 tahap, sebagai berikut: (1) menguji adanya

pengaruh langsung variabel X (initial variable) terhadap variabel Z (outcome

variable); (2) menguji adanya pengaruh langsung variabel X terhadap Y

(mediasi); (3) menguji adanya pen

garuh variabel mediasi terhadap variabel Z; (4) menguji pengaruh variabel X

terhadap variabel Z setelah memasukkan variabel mediasi menjadi tidak

berpengaruh. Jika keempat langkah ini terpenuhi, maka dapat disimpulkan
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bahwa variabel mediasi sepenuhnya memediasi hubungan variabel awal dengan

variabel hasil.Jika tiga langkah pertama terpenuhi tetapi langkah keempat tidak,

maka hal ini menunjukkan mediasi parsial (Barron dan Kenny, 1986).Berikut

tahap hasil pengujian variabel mediasi untuk menggambarkan sifat mediasi pada

tabel 5.20.

Tabel 5.20 Hasil  Pengujian  Variabel  Mediasi
Hipotesis Pengujian Tahap Sifat Mediasi

1 2 3 4
H8a X1 → Z

(s)
X1 → Y1
(s)

Y1→ Z
(s)

X1 → Z,via
Kk (s)

Mediasi Parsial

H8b X1 → Z
(s)

X1 → Y2
(s)

Y2→ Z
(s)

X1 → Z,via
Pgk_Tjs (s)

Mediasi Parsial

H9a X2 → Z
(s)

X2 → Y1
(ts)

Y1→ Z
(s)

X2 → Z,via
Kk (s)

Bukan Mediasi

H9b X2 → Z
(s)

X2 → Y2
(s)

Y2→ Z
(s)

X1 → Z,via
Pgk_Tjs (s)

Mediasi  Parsial

H10a X3 → Z
(s)

X3 → Y1
(s)

Y1→ Z
(s)

X3 → Z,via
Kk (s)

Mediasi  Parsial

H10b X3 → Z
(s)

X3 → Y2
(ts)

Y2→ Z
(s)

X3 → Z,via
Pgk_Tjs (ts)

Bukan Mediasi

H11a X4 → Z
(ts)

X4 → Y1
(ts)

Y1→ Z
(s)

X4 → Z, via
Kk (ts)

Bukan  Mediasi

H11b X4→ Z
(ts)

X4 → Y2
(ts)

Y2→ Z
(s)

X1 → Z,via
Pgk_Tjs (ts)

Bukan  Mediasi

H12a X5 → Z
(ts)

X5 → Y1
(ts)

Y1→ Z
(s)

X1 → Z,via
Kk (ts)

Bukan  Mediasi

H12b X5 → Z
(ts)

X5 → Y2
(ts)

Y1→ Z
(s)

X1 → Z, via
Pgk_Tjs (ts)

Bukan Mediasi

H13 Y1→Z
(s)

Y1 → Y2
(s)

Y2→ Z
(s)

Y1 → Z,via
Pgk_Tjs (s)

Mediasi Parsial

Keterangan: s=signifikan, ts=tidak signifikan
Sumber: Lampiran 10

Berdasarkan perhitungan di atas, dapat diketahui sifat mediasi dari 11

hipotesis yang diajukan untuk pengujian variabel mediasi.Ada 5 hipotesis yang

dapat terbukti, sementara itu 6 hipotesis yang tidak dapat terbukti secara

statistik.Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel perlakuan wajar pemegang

saham, pengungkapan dan transparansi, serta tanggung jawab dewan tidak

memiliki pengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan melalui kinerja

keuangan.Selanjutnya variabel peran stakeholder, pengungkapan dan
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transparansi, tanggung jawab dewan juga tidak memiliki pengaruh tidak langsung

terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan tanggung jawab sosial.

5.3.8 Pengujian Hipotesis

Pengujian hipotesisdievaluasi dengan membandingkan p-value dengan

tingkat signifikansi (alpha) sebesar 0,05. Apabila p-value<alpha 0,05 maka H0

ditolak dan H1 diterima. Sebaliknya jika p-value> alpha 0,05 maka H0 diterima

dan H1 ditolak.

5.3.8.1 Pengaruh Hak pemegang saham terhadap kinerja keuangan,
tanggung jawab sosial dan nilai perusahaan

Berdasarkan hasil analisis jalur pada tabel 5.15nilai koefisien

standardized betapengaruh langsung hak pemegang saham terhadap kinerja

keuangan adalah sebesar 0,160 dengan nilai p-value sebesar 0,000 <alpha 0,05.

Hal ini menunjukkan bahwa hak pemegang saham memiliki pengaruh positif dan

signifikan terhadap kinerja keuangan.Sehingga dengan demikian Hipotesis 1a

yang menyatakan bahwa hak pemegang saham memiliki pengaruh langsung

terhadap kinerja keuangan diterima.

Selanjutnya analisis pengaruh langsung hak pemegang saham terhadap

pengungkapan tanggung jawab sosial pada tabel 5.15nilai koefisien standardized

betaadalah sebesar 0,390 dengan nilai p-value sebesar 0,000 <alpha 0,05. Hal

ini menunjukkan bahwa hak pemegang saham memiliki pengaruh positif dan

signifikan terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial.Dengan demikian

Hipotesis 1b yang menyatakan bahwa hak pemegang saham memiliki pengaruh

langsung tehadap pengungkapan tanggung jawab sosial diterima.

Berdasarkan analisis jalur pada tabel 5.15 nilai koefisien standardized

betapengaruh langsung hak pemegang saham terhadap nilai perusahaan adalah

sebesar 0,116 dengan nilai p-value sebesar 0,001 alpha 0,05. Hal ini

menunjukkan bahwa hak pemegang sahammemiliki pengaruh signifikan
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terhadap nilai perusahaan.Dengan demikian hipotesis 1c yang menyatakan hak

pemegang saham berpengaruh positif dan sigifikan terhadap nilai perusahaan

diterima.

5.3.8.2 Pengaruh perlakuan wajar pemegang saham terhadap kinerja
keuangan, pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai
perusahaan

Berdasarkan hasil analisis jalur pada tabel 5.15nilai koefisien

standardized betapengaruh langsung perlakuan wajar pemegang saham

terhadap kinerja keuangan adalah sebesar -0,041 dengan nilai p-value sebesar

0,442 >alpha 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa perlakuan wajar pemegang

saham tidak memiliki pengaruh langsung terhadap kinerja keuangan.Dengan

demikian hipotesis 2a yang menyatakan perlakuan wajar berpengaruh positif dan

signifikan terhadap kinerja keuangan ditolak.

Selanjutnya sesuai hasil analisis jalur pengaruh langsung perlakuan wajar

pemegang saham terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial  pada tabel

5.15 nilai koefisien standardized beta adalah sebesar -0,224  dengan nilai p-

value sebesar 0,033 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa perlakuan wajar

pemegang saham memiliki pengaruh langsung positifdan signifikan terhadap

pengungkapan tanggung jawab sosial.Dengan demikian hipotesis 2b yang

menyatakan perlakuan wajar pemegang saham berpengaruh positf dan

signifikan terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial diterima.

Berdasarkan analisis jalur pada tabel 5.15nilai koefisien standardized

betapengaruh langsung perlakuan wajar pemegang saham terhadap nilai

perusahaan adalah sebesar 0,114 dengan nilai p-value sebesar 0,005<alpha

0,05. Hal ini menunjukkan bahwa perlakuan wajar pemegang saham  memiliki

pengaruh langsung yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Sehingga dengan demikian hipotesis 2cyang menyatakan bahwa perlakuan
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wajar pemegang saham berpengaruh positif dan sigifikan terhadap nilai

perusahaan diterima.

5.3.8.3 Pengaruh peran stakeholder terhadap kinerja keuangan,
pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan

Berdasarkan hasil analisis jalur pada tabel 5.15 nilai koefisien

standardized betapengaruh langsung peran stakeholder terhadap kinerja

keuangan adalah sebesar 0,155 dengan nilai p-value sebesar 0,000 <alpha 0,05.

Hal ini menunjukkan bahwa peran stakeholder memiliki pengaruh langsung

terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian hipotesis 3a yang menyatakan

peran stakeholder berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan

diterima .

Hasil analisis jalur pengaruh langsung peran stakeholder terhadap

pengungkapan tanggung jawab sosial  pada tabel 5.14 nilai koefisien

standardized beta adalah sebesar 0,056 dengan nilai p-value sebesar 0,470 >

0,05. Hal ini menunjukkan bahwa peran stakeholder tidak memiliki pengaruh

langsung  terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial. Dengan demikian

hipotesis 3b yang menyatakan peran stakeholder berpengaruh positif dan

signifikan terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial ditolak.

Selanjutnya sesuai analisis jalur pada tabel 5.15nilai koefisien

standardized betapengaruh langsung peran stakeholder terhadap nilai

perusahaan adalah sebesar 0,061 dengan nilai p-value sebesar 0,039<alpha

0,05. Hal ini menunjukkan bahwa peranstakeholder memiliki pengaruh langsung

yang positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian Hipotesis

3c yang menyatakan bahwa peran stakeholder berpengaruh positif dan sigifikan

terhadap nilai perusahaan diterima.

5.3.8.4Pengaruh pengungkapan dan transparansi terhadap kinerja
keuangan, pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai
perusahaan
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Berdasarkan hasil analisis jalur pada tabel 5.15 nilai koefisien

standardized betapengaruh langsung pengungkapan dan transparansi terhadap

kinerja keuangan adalah sebesar -0,221 dengan nilai p-value sebesar 1,000

>alpha0,05. Hal ini menunjukkan bahwa pengungkapan dan transparansi tidak

memiliki pengaruh langsung terhadap kinerja keuangan. Dengan demikian

hipotesis 4a yang menyatakan pengungkapan dan transparansi berpengaruh

positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan ditolak.

Hasil analisis jalur pengaruh langsung pengungkapan dan transparansi

terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial  pada tabel 5.15 nilai koefisien

standardized beta adalah sebesar -0,072 dengan nilai p-value sebesar 1,000>

0,05. Hal ini menunjukkan bahwa pengungkapan dan transparansi tidak memiliki

pengaruh langsung  terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial. Dengan

demikian hipotesis 4b yang menyatakan pengungkapan dan transparansi

berpengaruh positif dan signifikan terhadap pengungkapan tanggung jawab

sosial ditolak.

Selanjutnya sesuai analisis jalur pada tabel 5.15nilai koefisien

standardized betapengaruh langsung pengungkapan dan transparansi terhadap

nilai perusahaan adalah sebesar -0,168 dengan nilai p-value sebesar

1,000>alpha 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa pengungkapan dan transparansi

tidak memiliki pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan.Dengan demikian

hipotesis 4cyang menyatakan bahwa pengungkapan dan

transparansiberpengaruh positif dan sigifikan terhadap nilai perusahaan ditolak.

5.3.8.5 Pengaruh tanggung jawab dewan terhadap kinerja keuangan,
pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan

Berdasarkan hasil analisis jalur pada tabel 5.15nilai koefisien

standardized betapengaruh langsung tanggung jawab dewan terhadap kinerja

keuangan adalah sebesar 0,009 dengan nilai p-value sebesar 0,874 >alpha 0,05.
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Hal ini menunjukkan bahwa tanggung jawab dewan tidak memiliki pengaruh

langsung terhadap kinerja keuangan.Dengan demikian hipotesis 5a yang

menyatakan tanggung jawab dewan berpengaruh positif dan signifikan terhadap

kinerja keuangan ditolak.

Hasil analisis jalur pengaruh langsung tanggung jawab dewan terhadap

pengungkapan tanggung jawab sosial  pada tabel 5.15 nilai koefisien

standardized beta adalah sebesar -0,098 dengan nilai p-value sebesar 0,373>

0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tanggung jawab dewan tidak memiliki

pengaruh langsung  terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial. Dengan

demikian hipotesis 5b yang menyatakan tanggung jawab dewan berpengaruh

positif dan signifikan terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial ditolak.

Selanjutnya sesuai analisis jalur pada tabel 5.15 di atas, nilai koefisien

standardized betapengaruh langsung pengungkapan dan transparansi terhadap

nilai perusahaan adalah sebesar -0,051 dengan nilai p-value sebesar

0,234>alpha 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa tanggung jawab dewan tidak

memiliki pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian

hipotesis 5c yang menyatakan bahwa tanggung jawab dewan berpengaruh

positif dan sigifikan terhadap nilai perusahaan ditolak.

5.3.8.6 Pengaruh kinerja keuangan terhadap pengungkapan tanggung
jawab sosial dan nilai perusahaan

Berdasarkan hasil analisis jalur pada tabel 5.15nilai koefisien

standardized betapengaruh langsung kinerja keuangan terhadap pengungkapan

tanggung jawab sosial adalah sebesar 0,372 dengan nilai p-value sebesar 0,000

<alpha 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan memiliki pengaruh

langsung terhadap kinerja keuangan.Dengan demikian hipotesis 6 yang

menyatakan kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap

pengungkapan tanggung jawab sosial diterima.
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Hasil analisis jalur pengaruh langsung kinerja keuangan terhadap nilai

perusahaan  pada tabel 5.15 nilai koefisien standardized beta adalah sebesar

0,537 dengan nilai p-value sebesar 0,000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa

kinerja keuangan memiliki pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan.Dengan

demikian hipotesis 7 yang menyatakan kinerja keuangan berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaanditerima.

5.3.8.7  Pengaruh tanggung jawab sosial terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil analisis jalur pada tabel 5.15 nilai koefisien

standardized beta pengaruh langsung tanggung jawab sosial terhadap nilai

perusahaan adalah sebesar 0,057 dengan nilai p-value sebesar 0,004<alpha

0,05. Hal ini menunjukkan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial  memiliki

pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis 8

yang menyatakan pengungkapan tanggung jawab sosial berpengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan diterima.

5.3.8.8  Pengaruh hak pemegang saham terhadap nilai perusahaan melalui
kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial

Berdasarkan Hasil pengujian tahap 1 menunjukkan bahwa hak pemegang

saham berpengaruh terhadap nilai perusahaan, tahap 2 pengaruh hak

pemegang sahamterhadap kinerja keuangan hasilnya signifikan, tahap 3

pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan hasilnya signifikan. Tahap

4 pengaruh hak pemegang saham terhadap nilai perusahaan setelah

memasukkan kinerja keuangan sebesar 0,009 dengan p-value Sobel test

sebesar 0,001 alpha 0,05. hasilnya signifikan. Jadi dapat disimpulkan kinerja

keuangan merupakan variabel mediasi dalam hubungan hak pemegang saham

terhadap nilai perusahaan dengan sifat mediasi parsial (partial mediating).

Dengan demikian hipotesis 8a yang menyatakan bahwa hak pemegang saham
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akan meningkat pengaruhnya terhadap nilai perusahaan ketika melalui kinerja

keuangan diterima.

Selanjutnya hasil pengujian tahap 1 menunjukkan bahwa hak pemegang

saham berpengaruh terhadap nilai perusahaan, tahap 2 pengaruh hak

pemegang saham terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial hasilnya

signifikan, tahap 3 pengungkapan tanggung jawab sosial terhadap nilai

perusahaan hasilnya signifikan. Tahap 4 pengaruh hak pemegang saham

terhadap nilai perusahaan setelah memasukkan pengungkapan tanggung jawab

sosial sebesar 0,025 dengan p-value sobel test 0,032 alpha 0,05 hasilnya

signifikan. Jadi dapat disimpulkan pengungkapan tanggung jawab sosial

merupakan variabel mediasi dalam hubungan hak pemegang saham dengan

nilai perusahaan dengan sifat mediasi parsial. Dengan demikian hipotesis 8b

yang menyatakan bahwa hak pemegang saham akan meningkatkan nilai

perusahaan ketika melalui pengungkapan tanggung jawab sosial diterima.

5.3.8.9 Pengaruh perlakuan wajar pemegang sahamterhadap nilai
perusahaan melalui kinerja keuangan dan pengungkapan
tanggung jawab sosial

Berdasarkan hasil pengujian tahap 1 menunjukkan bahwa perlakuan

wajar pemegang sahamterhadap nilai perusahaan hasilnyasignifikan, tahap

2pengaruh perlakuan perlakuan wajar terhadap kinerja keuangan hasilnya tidak

signifikan, tahap 3 kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan hasilnya

signifikan. Tahap 4 perlakuan wajar terhadap nilai perusahaan melalui kinerja

keuangan sebesar -0,021 dengan p-value Sobel test sebesar 0,005<alpha 0,05

hasilnya signifikan. Jadi dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan bukan

variabel mediasi dalam hubungan perlakuan wajar dengan nilai perusahaan.

Dengan demikian hipotesis 9a yang menyatakan bahwa perlakuan wajar
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pemegang saham akan meningkat pengaruhnya terhadap nilai perusahaan

ketika melalui kinerja keuangan ditolak.

Selanjutnya hasil pengujian tahap 1 menunjukkan bahwa perlakuan wajar

pemegang saham berpengaruh terhadap nilai perusahaan, tahap 2 pengaruh

perlakuan wajar pemegang saham terhadap pengungkapan tanggung jawab

sosial hasilnya signifikan, tahap 3 pengungkapan tanggung jawab sosial

terhadap nilai perusahaan hasilnya signifikan. Tahap 4 perlakuan wajar terhadap

nilai perusahaan melalui pengungkapan tanggung jawab sosial sebesar -0,012

dengan p-value sobel test 0,032<alpha 0,05 hasilnya signifikan. Jadi dapat

disimpulkan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial merupakan variabel

mediasi dalam hubungan perlakuan wajar pemegang saham terhadap nilai

perusahaan dengan sifat mediasi parsial. Dengan demikian hipotesis 9b yang

menyatakan bahwa perlakuan wajar pemegang saham akan meningkat

pengaruhnya terhadap nilai perusahaan ketika melalui pengungkapan tanggung

jawab sosial diterima.

5.3.8.10 Pengaruh Peran StakeholderTerhadap Nilai Perusahaan Melalui
Kinerja Keuangan dan Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial

Berdasarkan hasil pengujian tahap 1menunjukkan bahwa peran

stakeholder berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara signifikan, tahap 2

pengaruh peran stakeholder terhadap kinerja keuangan hasilnya signifikan,

tahap 3  kinerja keuangan  terhadap nilai perusahaan hasilnya signifikan. Tahap

4, pengaruh peran stakeholder terhadap nilai perusahaan setelah memasukkan

kinerja keuangan sebesar 0,112 dengan p-value Sobel test sebesar 0,047<alpha

0,05 hasilnya signifikan. Jadi dapat disimpulkan bahwa kinerja keuangan

merupakan variabel mediasi dalam hubungan peran stakeholder terhadap nilai

perusahaan dengan sifat mediasi parsial. Dengan demikian hipotesis 10a yang
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menyatakan bahwa peran stakeholderakan meningkat pengaruhnya terhadap

nilai perusahaan ketika melalui kinerja keuangan diterima.

Selanjutnya hasil pengujian tahap 1 menunjukkan bahwa peran

stakeholder berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara signifikan, tahap 2

pengaruh peran stakeholder terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial

hasilnya tidak signifikan, tahap 3 pengungkapan tanggung jawab sosial terhadap

nilai perusahaan hasilnya signifikan. Tahap 4, pengaruh peran

stakeholderterhadap nilai perusahaan setelah memasukkan pengungkapan

tanggung jawab sosial sebesar 0,004 dengan p-value sobel test 0,097>alpha

0,05 hasilnya tidak signifikan. Jadi dapat disimpulkan bahwa pengungkapan

tanggung jawab sosial bukan variabel mediasi dalam hubungan peran

stakeholder terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis 10b yang

menyatakan bahwa peran stakeholderakan meningkat pengaruhnya terhadap

nilai perusahaan ketika melalui pengungkapan tanggung jawab sosial ditolak.

5.3.8.11Pengaruh pengungkapan dan transparansi terhadap nilai
perusahaan melalui kinerja keuangan dan pengungkapan
tanggung jawab sosial

Berdasarkan hasil pengujian tahap 1 menunjukkan bahwa pengungkapan

dan transparansi terhadap nilai perusahaan hasilnya tidak signifikan, tahap 2

pengaruh pengungkapan dan transparansi terhadap kinerja keuangan hasilnya

tidak signifikan, tahap 3  kinerja keuangan  terhadap nilai perusahaan hasilnya

signifikan. Tahap 4 pengaruh pengungkapan dan transparansi terhadap nilai

perusahaan melalui kinerja keuangan sebesar 0,000 dengan p-value Sobel test

sebesar 0,999 >alpha 0,05 hasilnya tidak signifikan. Jadi dapat disimpulkan

bahwa kinerja keuangan bukan variabel mediasi dalam hubungan pengungkapan

dan transparansi terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis 11a
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yang menyatakan bahwa pengungkapan dan transparansi akan meningkat

pengaruhnya terhadap nilai perusahaan ketika melalui kinerja keuangan ditolak.

Selanjutnya hasil pengujian tahap 1 menunjukkan bahwa pengungkapan

dan transparansi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, tahap 2 pengaruh

pengungkapan dan transparansi terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial

hasilnya tidak signifikan, tahap 3 pengungkapan tanggung jawab sosial terhadap

nilai perusahaan hasilnya signifikan. Tahap 4 pengaruh pengungkapan dan

transparansi terhadap nilai perusahaan setelah memasukkan pengungkapan

tanggung jawab sosial sebesar 0,000 dengan p-value sobel test 0,999 >alpha

0,05 hasilnya tidak signifikan. Jadi dapat disimpulkan bahwa pengungkapan

tanggung jawab sosial bukan variabel mediasi dalam hubungan pengungkapan

dan transparansi terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis 11b

yang menyatakan bahwa pengungkapan dan transparansi akan meningkat

pengaruhnya terhadap nilai perusahaan ketika melalui pengungkapan tanggung

jawab sosial ditolak.

5.3.8.12 Pengaruh tanggung jawab dewan terhadap nilai perusahaan
melalui kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab
sosial

Berdasarkan hasil pengujian tahap 1 menunjukkan bahwa tanggung

jawab dewan terhadap nilai perusahaan hasilnya tidak signifikan, tahap 2

pengaruh tanggung jawab dewan terhadap kinerja keuangan hasilnya tidak

signifikan, tahap 3  kinerja keuangan  terhadap nilai perusahaan hasilnya

signifikan. Tahap 4, pengaruh tanggung jawab dewan terhadap nilai perusahaan

setelah memasukkan kinerja keuangan sebesar 0,005 dengan p-value Sobel test

sebesar 0,245 >alpha 0,05 hasilnya tidak signifikan. Jadi dapat disimpulkan

bahwa kinerja keuangan bukan variabel mediasi dalam hubungan tanggung

jawab dewan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis 12a yang
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menyatakan bahwa tanggung jawab dewan akan meningkat pengaruhnya

terhadap nilai perusahaan ketika melalui kinerja keuangan ditolak.

Selanjutnya hasil pengujian tahap 1 menunjukkan bahwa tanggung jawab

dewan berpengaruh terhadap nilai perusahaan hasilnya tidak signifikan, tahap 2

pengaruh tanggung jawab dewan terhadap pengungkapan tanggung jawab

sosial hasilnya tidak signifikan, tahap 3 pengungkapan tanggung jawab sosial

terhadap nilai perusahaan hasilnya signifikan. Tahap 4 pengaruh tanggung jawab

dewan terhadap nilai perusahaan setelah memasukkan pengungkapan tanggung

jawab sosial sebesar -0,005 dengan p-value sobel test 0,273>alpha 0,05

hasilnya tidak signifikan. Jadi dapat disimpulkan bahwa pengungkapan tanggung

jawab sosial bukan variabel mediasi dalam hubungan tanggung jawab dewan

terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian hipotesis 12b yang menyatakan

bahwa tanggung jawab dewan akan meningkat pengaruhnya terhadap nilai

perusahaan ketika melalui pengungkapan tanggung jawab sosial ditolak.

5.3.8.13 Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan melalui
pengungkapan tanggung jawab sosial

Berdasarkan hasil pengujian tahap 1 menunjukkan bahwa kinerja

keuangan  terhadap nilai perusahaan hasilnya signifikan, tahap 2 pengaruh

kinerja keuangan terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial hasilnya

signifikan, tahap 3 pengungkapan tanggung jawab sosial terhadap nilai

perusahaan hasilnya signifikan. Tahap 4, pengaruh kinerja keuangan terhadap

nilai perusahaan setelah memasukkan pengungkapan tanggung jawab sosial

sebesar 0,067 dengan p-value Sobel test sebesar 0,005<alpha 0,05 hasilnya

signifikan. Jadi dapat disimpulkan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial

merupakan variabel mediasi dalam hubungan kinerja keuangan terhadap nilai

perusahaan dengan sifat mediasi parsial. Dengan demikian hipotesis 13 yang
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menyatakan bahwa kinerja keuangan akan meningkat pengaruhnya terhadap

nilai perusahaan ketika melalui pengungkapan tanggung jawab sosial diterima.
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BAB  VI

PEMBAHASAN  DAN TEMUAN  PENELITIAN

6.1 Pengaruh Hak Pemegang Saham Terhadap Kinerja Keuangan,
Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial, dan Nilai Perusahaan

Hasil  pengujian hipotesis 1a (H1a) menunjukkan bahwa hak pemegang

saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Hak

pemegang saham dalam penelitian ini diukur denganindikator hak untuk

mendapatkan deviden, otorisasi penerbitan saham, keputusan tentang

remunerasi anggota dewan, partisipasi dalam RUPS, pemegang saham

mengusulkan calon direksi/komisaris, memilih direksi sertapartisipasi tentang

keputusan perusahaan yang bersifat fundamental.

Berdasarkan hasil penilaian dengan indikator Scorecard Aseanpada tabel

5.1 menunjukkan bahwa indeks hak pemegang saham menunjukkan hasil yang

paling tinggi pada perusahaan sampel adalah indikator tentang keputusan

remunerasi anggota dewan, partisipasi dalam RUPS,pemegang saham dapat

mengusulkan calon direksi dan dewan komisaris, pemegang saham memilih

dewan direktur masing-masing sebesar 100%.Artinya perusahaan telah

melaksanakan sepenuhnya hak dan tanggung jawab pemegang saham dalam

implementasi tata kelola perusahaan. Hal ini bermakna bahwa hak dan tanggung

jawab pemegang saham atas indikator-indikator tersebut telah terlaksana

dengan baik, khususnya dukungan yang diberikan kepada direktur dan dewan

komisaris dalam melakukan pengurusan dan pengawasan perusahaan secara

efektif.

Indeks yang memiliki nilai rendah adalah partisipasi pemegang saham

terkait keputusan-keputusan perusahaan yang sifatnya fundamental sebesar

94,53%.Artinyamasih ada perusahaan dalam sampel penelitian ini pemegang
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saham belum berpartisipasi mengenai keputusan perusahaan yang sifatnya

fundamental seperti perubahan anggaran dasar, penambahan modal, merger,

dan penjualan aset perusahaan dalam jumlah besar.

Implementasi tata kelola perusahaan yang baik dimaksudkan untuk

meningkatkan perlindungan kepentingan investor, terutama para pemegang

saham pada perusahaan-perusahaan publik. Tata kelola perusahaan baik

mendorong tumbuhnya mekanisme check and balancedi lingkungan manajemen

dalam memberikan perhatian kepada kepentingan pemegang saham dan

pemangku kepentingan lainya.  Hal ini terkait dengan hak dan tanggung jawab

pemegang saham mengangkat dewan komisaris dan direksi, untuk dapat

memengaruhi kebijakan perusahaan yang bersifat fundamental.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hak pemegang saham dapat

meningkatkan kinerja keuangan atau profitabilitas yang diukur dengan return on

asset.Pengelolaan perusahaan lebih baikberupa pemberian dividen kepada para

pemegang saham yang telah diumumkan oleh dewan direksi pada

RUPS.Pemegang sahamdilibatkan dalam otorisasi penerbitan saham berupa

diberikan kesempatan untuk membeli saham baru sebelum ditawarkan kepada

pihak ketiga, atau mengalihkan atas opsi pemegang saham.Pemegang saham

dilibatkan dalam menentukan jumlah remunerasiyang diterima dewan direksi dan

komisaris.Pemegang saham berpartisipasi dalam RUPS, diberikan hak untuk

mengusulkan calon direksi dan komisaris sampai terpilihnya dewan direksi

dankomisarisdilibatkan dalam pengambilan keputusan bersifat

fundamental.Keterlibatan-keterlibatan pemegang saham tersebutakan

meningkatkanpengelolaan dan pengawasan yang efektif bagi pelaksanaan

kegiatan perusahaan.Pemenuhan hak pemegang saham perusahaan berkaitan

dengan pemegang saham mayoritas yang telah berkontribusi meningkatkan

kinerja keuangan perusahaan.
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Hasil penelitian ini sejalan dan konsisten dengan

stewardshiptheory,memandang bahwa pengelolaan perusahaan harus

dioptimalkan yang dapat memberikan manfaat termasuk peningkatan kinerja

perusahaan.Manajemen sebagai pihak yang dapat dipercaya untuk bertindak

dengan sebaik-baiknya bagi kepentingan perusahaan maupun

pemegangsaham.Peran teori stewardship dalam penelitian ini untuk

meningkatkan hubungan yang kuat antara kesuksesan perusahaan dengan

kepuasan pemilik/pemegang sahama.Hasil penelitian ini sejalan dengan Isik dan

Soykan (2013); Cheung et al. (2014); Connelly et al. (2012) menyatakan bahwa

pemegang saham dapat melakukan pemantauan terhadap pengelolaan

perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangan.Hal ini bermakna pemegang

saham juga memiliki tanggung jawab untuk memantau pelaksanaan prinsip-

prinsip good corporate governancedalam suatu perusahaan.Hasil penelitian ini

juga sejalan dengan Mallin dan Melis (2012), Wiwattanakantang (2001) bahwa

hak pemegang saham akan meningkatkan kinerja keuangan yang diukur dengan

ROA.

Hasil  pengujian hipotesis 1b (H1b) menunjukkan bahwa hak pemegang

saham memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap tanggung jawab

sosial.Pengungkapan tanggung jawab sosial pada penelitian ini menggunakan

standar yang ditetapkan GRI, laporan pengungkapan tanggung jawab sosial

diungkapkandalam laporan keberlanjutan (sustainability report), dan laporan

tahunan (annual report). Pada tabel 5.7 terlihat bahwa indeks pengungkapan

tanggung jawab sosial yang paling tinggi pada perusahaan sampel adalah

dimensi ekonomi sebesar 99,39%,dimensi sosial sebesar 96,49%, dimensi

lingkungan sebesar 77,24%, artinya rata-rata perusahaan sudah

mengungkapkanaktivitas sosialnya cukup tinggi. Hal ini bermakna bahwa
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pengungkapan tanggung jawab sosial yang dilakukan perusahaan sudah

terlaksana dengan baik.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pemegang saham memiliki

tingkat kepedulian yang tinggi terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial

yang dilakukan perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan dan

para manajernya berupaya memenuhi  kepentingan para stakeholdernya secara

seimbang, etis dan bertanggung jawab serta berupaya menciptakan nilai bagi

pemegang saham, karena ini merupakan esensi dari penerapan tata kelola

perusahaan.

Penelitian ini sejalan dan konsisten dengan stakeholder theory.Konsep

stakeholder theory menekankan pentingnya manajemen melakukan koordinasi

dengan seluruh pihak yang terkait dalam perusahaan.Manajemen dituntut untuk

melakukan keseimbangan kepentingan baik antara pemegang saham dengan

stakeholder maupun antar stakeholder.Hal tersebut untuk menghindari adanya

benturan kepentingan diantara mereka.Handayani et.al. (2014) mengemukakan

bahwa tata kelola dengan proksi (hak pemegang saham), tanggung jawab sosial

cenderung fokus pada stakeholder internal dengan membentuk hubungan baik

dengan para karyawan sesuai perlindungan dan perbaikan

lingkungan.Selanjutnya, Shaefer (2008) mengemukakan bahwa pemegang

saham dapat menginvestasikan kembali dananya di perusahaan yang berkinerja

tinggi terkait kegiatan tanggung jawab sosial, jika manajemen kurang responsif

terhadap kegiatan CSR maka pemegang saham memiliki kewajiban moral

mengingatkan perusahaan untuk memenuhi tanggung jawabnya terkait

pengungkapan tanggung jawab sosialnya.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan Schaefer (2008); Handayani et al.

(2014); Garay dan Gonzales (2008) menyatakan bahwa pemegang saham harus

menyadari kegiatan tanggung jawab sosial bagi perusahaan.Hal ini
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mengindikasikan bahwa semakin banyak perusahaan melakukan kegiatan

pengungkapan tanggung jawab sosial dalam laporan tahunan dan/atau

sustainability report maka kecenderungan laba yang diperoleh semakin tinggi.

Hasil pengujian hipotesis 1c (H1c) menunjukkan bahwa hak pemegang

saham memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.Tabel

5.8 menunjukkan bahwa nilai perusahaan yang ditunjukkan untuk negara

Thailand, Malaysia, dan Indonesia menunjukkan nilai investasi yang memberikan

nilai lebih tinggi dari pengeluaran investasi.Nilai investasi tersebut ditunjukkan

rata-rata nilai perusahaan yang dicapai masing-masing negara diatas satu. Nilai

perusahaan yang dicapai menunjukkan investasi  menarik bagi investor.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hak pemegang saham memiliki

signifikansi yang tinggi terhadap nilai perusahaan terkait partisipasi dalam rapat

umum pemegang saham, otorisasi penerbitan saham serta hak mendapatkan

deviden terutama pembayaran deviden tunai. Hal ini bermakna perusahaan yang

memperhatikan hak dan tanggung jawab pemegang saham akan meningkatkan

kepercayaan investor dan mendorong perusahaan mendapatkan kepercayaan

pasar yang semakin luas yang berdampak terhadap kinerja perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Wiwattanakantang (2001) menunjukkan

bahwa pemegang saham pengendali berhubungan positif dengan nilai

perusahaan.Hal yang sama juga dikemukakan Promsen et al. (2015); Cheung et

al. (2010) menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara kualitas praktik

tata kelola perusahaan dengan nilai perusahaan. Penelitian ini dilakukan di

negara berkembang di Asia seperti China, Hongkong, Indonesia, Filipina, dan

Thailand. Instrumen tata kelola yang digunakan meliputi lima aspek (hak

pemegang saham, perlakuan wajar pemegang saham, peran stakeholder,

pengungkapan dan transparansi, serta tanggung jawab dewan. Tata kelola
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perusahaan yang baik membantu manajer akan bertindak atas nama pemegang

saham dalam membuat keputusan yang memaksimalkan nilai perusahaan.

6.2 Pengaruh Perlakuan Wajar Pemegang Saham Terhadap Kinerja
Keuangan, Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial, dan Nilai
Perusahaan

Hasil  pengujian hipotesis 2a (H2a) menunjukkan bahwa perlakuan wajar

pemegang saham tidak memiliki pengaruh langsung terhadap kinerja

keuangan.Perlakuan wajar pemegang saham menggunakan indikator hak setiap

jenis saham, keputusan RUPS, menghindari benturan kepentingan, perlindungan

terhadap penipuan, profil direksi/komisaris, penunjukan auditor dan kebijakan-

kebijakan anggota dewan.Berdasarkan hasil penilaian dengan indikator

Scorecard Asean pada tabel 5.2menunjukkan bahwa indeks perlakuan wajar

pemegang saham menunjukkan hasil yang paling tingggi pada perusahaan

sampel adalah indikator keputusan RUPS sebesar 100%.Artinya para pemegang

saham menghadiri RUPS dan menggunakan hak suaranya.Hal ini bermakna

pemegang saham memberikan suaranya pada RUPS dengan mekanisme satu

saham satu hak suara.Sedangkan indeks yang memiliki nilai paling rendah

adalah kebijakan-kebijakan anggota dewan sebesar 97,14%.Artinyakebijakan

aturan yang melarang direksi/komisaris dan karyawan menyalahgunakan

informasi orang dalam serta kepentingan para pemegang saham tidak

terabaikan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa melalui RUPS, pemegang saham

dapat memberikan suaranya dalam menentukan arah pengelolaan perusahaan,

mendapatkan informasi material yang penting tentang perkembangan

perusahaan dan memutuskan besar keuntungan perusahaan yang dapat

dibagikan kepada pemegang saham.Selain itu pemegang saham mayoritas juga

tetap memperhatikan kepentingan pemegang saham minoritas.Dalam upaya

melindungi pemegang saham minoritas, perusahaan dapat menunjuk staf khusus
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yang bertugas memonitor transaksi yang mengandung benturan

kepentingan.Jika transaksi tidak dapat dihindari, harus diungkapkan pada saat

RUPSLB pentingnya transaksi tersebut, sehingga pemegang saham minoritas

dapat menyetujui transaksi tersebut sesuai peraturan yang berlaku.Selanjutnya

untuk menghidari transaksi dengan menggunakan informasi orang dalam,

sebaiknya perusahaan meningkatkan pengendalian dan pengawasan sehingga

dapat mendeteksi setiap kebocoran atau penyelewangan yang mungkin timbul

dalam suatu perusahaan.Adanya keterlibatan para pemegang saham dalam

RUPS ditingkatkan, benturan kepentingan dan penggunaan informasi orang

dalam sebaiknya diminimalisir, namunindikator tersebut belum mampu

berkontribusi dalam peningkatan profitabilitas perusahaan.

Berdasarkan prinsip OECD memastikan perlakuan wajar terhadap para

pemegang saham termasuk pemegang saham minoritas dan kepemilikan

asing.Pemegang saham harus dilindungi dari penipuan, kepentingan sendiri (self

dealing) dan insider trading yang bisa dilakukan oleh board of directors, manajer

dan pemegang saham utama.Perlakuan yang sama terhadap para pemegang

saham, memungkinkan pengelolaan perusahaan secara efektif dan efisien untuk

meningkatkan kinerja perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak mendukung teori stewardship yang menyatakan

bahwa steward melindungi dan memaksimumkan nilai shareholder melalui

kinerja perusahaan.Hasil penelitian ini tidak sejalanCheung et al. (2010) dan

Connelly et al. (2012)yang menyatakan bahwa para pemegang saham

memberikan hak suara pada saat pertemuan RUPS sesuai dengan jumlah

kepemilikan saham, satu saham adalahsama dengan satu hak suara.

Selanjutnya Hyang et al. (2012) menyatakan bahwa kepemilikan saham asing

dan direksi luar akan memberikan pengawasan yang independen terhadap
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manajemen. Pengendalian manajemen melalui investor asing memiliki hubungan

dengan peningkatan kinerja keuangan.

Penelitian ini sejalan dengan Claessens et al. (2002) bahwa pemegang

sahammayoritas dengan kepemilikan saham yang dominan tidak dapat

berkontribusi terhadap peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Tetapi

pemegang saham mayoritas mendapatkan keuntungan lebih besar dibandingkan

pemegang saham minoritas. Sehingga dengan demikian, perlakuan yang adil

terhadap pemegang saham sangat penting. Semua pemegang saham harus

diperlakukan sama baik pemegang saham mayoritasmaupunpemegang saham

minoritas dan pemegang saham asing.

Hasil  pengujian hipotesis 2b (H2b) menunjukkan bahwa perlakuan wajar

pemegang saham memiliki pengaruh langsung terhadap pengungkapan

tanggung jawab sosial. Berdasarkan hasil penelitian pada tabel 5.2 menunjukkan

bahwa profil direksi,pengalaman dan kompetensi direksi dan dewan komisaris

serta adanya komitmen yang kuatuntuk keberlanjutan perusahaan, maka perlu

meningkatkan strategi perusahaan yang bertangggung jawab sosial. Hal ini

mengindikasikan bahwa pemegang saham menunjukkan adanya kepedulian

terhadap aktivitas sosial yang dilakukan perusahaan. Namun penelitian ini

menemukan pengaruhnegatif dan signifikan perlakuan wajar pemegang saham

terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial.Hal ini menunjukkan bahwa

pemegang saham minoritas belum memberikan kontribusi yang maksimal

terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial meliputidimensi ekonomi,

dimensi lingkungan serta dimensi sosial. Walaupun demikian keberadaan para

pemegang saham akan mendukung manajemen tetap melakukan tindakan-

tindakan yang mampu meningkatkan aktivitas sosial yang dilakukan perusahaan,

khususnya dimensi lingkungan yang masih rendah dibandingkan dimensi

ekonomi dan dimensi sosial.Aktivitas perusahaan bersentuhan langsung dengan
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lingkungan (planet).Lingkungan sering kali terancam karena minimnya kepekaan

yang muncul untuk menjaga keseimbangan lingkungan.

Hubungan perusahaan dengan lingkungan merupakan hubungan sebab

akibat, jika perusahaan tetap menjaga kelestarian dan keseimbangan alam maka

perusahaan akan memperoleh keuntungan lebih, karena ketersediaan sumber

daya yang menjamin kelangsungan hidup perusahaan. Sebaliknya apabila

perusahaan melalaikan kelestarian dan keseimbangan alam akan memberikan

dampak yang besar bagi kelangsungan hidup perusahaan dan masyarakat

dimana perusahaan beroperasi, seperti pencemaran lingkungan, dan spesies

yang dilindungi.

Penelitian ini tidak mendukung teori stewardship.Tata kelola perusahaan

dengan proxyperlakuan wajar pemegang saham berperan penting dalam

memastikan kelangsungan hidup jangka panjang perusahaan serta pelaksanaan

kebijakan yang bertanggungjawab sosial dan menetapkan strategi investasi yang

bertanggung jawab sosial (Rodriguez dan Fernandez, 2015).

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Khan et al.(2013)

bahwa kepemilikan asing, kepemilikan institusional, independensi dewan, dan

komite audit menunjukkan hasil yang signifikan terhadap pengungkapan

tanggung jawab sosial. Hal ini bermakna dengan kepemilikan asing dan

institusional serta dukungan dewan direksi pemegang saham berkomitmen untuk

meningkatkan aktivitas sosial perusahaan.

Hasil pengujian hipotesis 2c (H2c) menunjukkan bahwa perlakuan wajar

pemegang saham  memiliki pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan.Hasil

penelitian ini menunjukkan bahwa kepentingan para pemegang saham

diperhatikan, khususnya dari praktek penyalahgunaan informasi orang dalam,

dan memastikan transaksi yang adil dalam kegiatan perusahaan. Hal ini

mengindikasikan bahwa berdasarkan prinsip OECD para pemegang saham
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mendapatkan perlakuan yang sama, sehingga kepercayaan investor atas modal

mereka dilindungi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Promsen et al. (2015)bahwa tata

kelola perusahaan dengan proksi perlakuan wajar pemegang saham dapat

meningkatkan nilai perusahaan.Hal ini bermakna perusahaan telah

memprioritaskan hak-hak para pemegang saham dengan memberikan

perlindungan yang aman bagi pemegang saham khususnya pemegang saham

minoritas dan kepemilikan saham asing.Perlindungan ini berdampak positif

terhadap nilai perusahaan.Cheung et al. (2010) bahwa praktek tata kelola

perusahaan yang lebih baik dengan menggunakan proksi tata kelola

berdasarkan prinsip OECD menunjukkan bahwa nilai perusahaan meningkat di

negara berkembang (emerging market) di Asia.Selanjutnya, Connelly (2012)

mempertegas bahwa para pemegang saham memperoleh informasi yang

material dari pihak manajer, karyawan dan anggota dewan untuk mencegah

transaksi-transaksi yang melibatkan orang dalam atau insider trading,

perusahaan melarang membeli atau menjual sekuritas perusahaan sebelum

pengungkapan laporan keuangan dan laporan tahunan.

Penelitian ini mendukung teori stewardship.Tata kelola yang baik

membantu manajer untuk membuat keputusan serta pilihan-pilihan tindakan

untuk mengoptimalkan nilai perusahaan dan melindungi kepentingan pemegang

saham (Riyanto dan Toolsema, 2007).Kepercayaan para pemegang sahamakan

meningkat jika kepentingan mereka dilindungi dari penyalahgunaan atau

penyelewengan oleh manajer perusahaan. Pemegang saham mayoritas

merupakan faktor penting dalam pasar modal terkait kegiatan investasi yang

dilakukan pada perusahaan tersebut.

6.3 Pengaruh Peran Stakeholder Terhadap Kinerja Keuangan,
Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial, dan Nilai Perusahaan
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Hasil pengujian hipotesis 3a (H3a) menunjukkan bahwa peran

stakeholder memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja

keuangan.Berdasarkan hasil penilaian dengan indikator Scorecard Asean pada

tabel 5.3menunjukkan bahwa indeks peran stakeholder menunjukkan hasil yang

paling tingggi adalah  untuk indikator kepastian hak stakeholder dan publik

dilindungi oleh undang-undang dan tersedianya website untuk menyuarakan

keprihatinan dan keluhan dengan kemungkinan pelanggaran atas hak-hak

merekamasing-masing sebesar 100%.Artinya sesuai konsep good corporate

governance, kepentingan stakeholder harus diakomodasi perusahaan.Oleh

karena itu, perusahaan harus menciptakan adanya sistem yang efektif untuk

memberikan akses informasi kepada stakeholder.Sedangkan indeks yang paling

rendah adalah hak kreditur sebesar 92,45%, artinya dalam perusahaan sampel

hak kreditur masih perlu mendapatkan prioritas dalam meningkatkan

implementasi tata kelola perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hak stakeholderdan publik

dilindungi seperti perlindungan konsumen, perusahaan harus memberikan

perlindungan untuk keselamatan dan keamanan konsumen.Konsumen

merupakan stakeholder utama bagi perusahaan terhadap produk-produk yang

dihasilkan.Hal ini berarti perusahaan menciptakan nilai tambah pada produk dan

jasa untuk kepentingan stakeholder.

Peran stakeholder sangat erat kaitannya dengan praktik bisnis dan etika

bisnis. Peran penting stakeholder dalam suatu perusahaan terkait sejumlah

aspek yang perlu diperhatikan untuk meningkatkan kinerjanya yaitu aspek

legitimasi, kekuatan (power) dan urgensi.Aspek legitimasi berperan terhadap

validitas dari klaim-klaim yang diajukan oleh stakeholder terkait dengan

kepentingannya terhadap perusahaan.Aspek kekuatan (power) yang dimiliki



157

stakeholder lebih ditekankan pada kemampuan dan kapasitas stakeholder untuk

memberikan pengaruhnya di lingkungan perusahaan. Sementara aspek urgensi

yang dimiliki stakeholder terkait erat dengan tingkatan atau jenis klaim yang

diajukan oleh stakeholder untuk segera mendapatkan perhatian atau tidak.

Hasil penelitian ini sejalan dan konsisten dengan konsep teori

stakeholderbahwa keberadaan stakeholder bagi sebuah perusahaan tak lepas

dari etika bisnis.Oleh karena itu, semua perusahaan dalam penelitian ini

telahmelakukan pengungkapan tanggung jawab sosial dan lingkungan dalam

laporan tahunan (annual report) dan sustainability report sebagai strategi untuk

mencapai tujuan organisasi untuk meningkatkan profit (Firedman,

1970).Selanjutnya, Berman et al. (1999) berpendapat bahwa kepentingan

manajemen strategis stakeholder dapat meningkatkan kinerja keuangan

perusahaan dengan mengembangkan dua model yaitu model hubungan

langsung stakeholder dan strategi perusahaan.Hasil menunjukkan bahwa kedua

model tersebut memiliki hubungan yang kuat terhadap kinerja keuangan,

hubungan langsung stakeholder tergambar dari partisipasi karyawan dan kualitas

produk/keamanan produk,sedangkan strategi perusahaan tergambar dari

efisiensi biaya dan diferensiasi marketing.

Hasil penelitian ini sejalan Iryanie (2009) serta Berman et al. (1999) yang

menemukan bahwa peran stakeholderakan meningkatkan kinerja keuangan. Hal

ini mengindikasikan bahwa stakeholder harus didorong untuk berperan aktif dan

bekerjasama dengan perusahaan untuk meningkatkan kinerja, kesempatan kerja

dan kelangsungan hidup perusahaan.

Hasil pengujian hipotesis 3b (H3b) menunjukkan bahwa peran

stakeholder tidak memiliki pengaruh langsung terhadap pengungkapan tanggung

jawab sosial.Berdasarkan tabel 5.3 menunjukkan bahw peran stakeholder terkait

hak kreditur menunjukkan nilai yang paling rendah sebesar 92,45%. Penelitian ini
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menunjukkan bahwa pemenuhan hak-hak kreditur masih perlu diperbaiki dengan

memperhatikan kepentingan kreditur agar terus mendapatkan kepercayaan dari

kreditur, sehingga prospek pertumbuhan perusahaan dalam jangka panjang

dapat terus terjaga.Sehingga dengan demikian, keterlibatan kreditur dalam

kegiatan tanggung jawab sosial perusahaan perlu ditingkatkan serta melibatkan

para stakeholdersyang lain untuk keberlanjutan perusahaan.

Berdasarkan prinsip OECD bahwa aspek kunci dari tata kelola

perusahaan terkait peran stakeholder adalah mendorong kerjasama aktif antara

perusahaan dan stakeholderuntuk menciptakan kekayaan, pekerjaan, dan

keberlanjutan perusahaan. Hasil yang tidak signifikan juga dapatdisebabkan

komitmen pimpinan perusahaan, ukuran dan kematangan perusahaan serta

regulasi dan sistem tata kelola perusahaan.

Penelitian ini tidak sejalan dengan Feijooet al. (2014); Nyalwal et al.

(2013) bahwa partisipasi stakeholder berpengaruh dalam meningkatkan kegiatan

pengungkapan tanggung jawab sosial di Kenya. Hal ini menunjukkan bahwa

tingkat partisipasi stakeholder sangat besar perannya terkait pengungkapan

tanggung jawab sosial dalam hal kinerja ekonomi, kinerja lingkungan dan kinerja

sosial untuk keberlanjutan dan pertumbuhan perusahaan.

Lindblom dan Ohlsson (2011) menunjukkan bahwa stakeholders yang

terdiri atas pemerintah,investor, masyarakat, manajemen dan karyawansebagai

pemangku kepentingan utama memengaruhi strategi sosial dan lingkungan

perusahaan. Hal ini bermakna bahwa peran stakeholders dapat meningkatkan

aktivitas sosial dan lingkungan  perusahaan.Stakeholders memiliki kriteria

kepuasan yang berbeda-beda terhadap perusahaan (Certo dan Certo, 2006).

Penekanan berlebihan pada kebutuhan satu kelompok stakeholders dapat

.memberikan penilaian negatif pada reputasi perusahaan (Lindgreen et al. 2009).
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Hal ini disebabkan karena satekholder dapat memberikan dampak terhadap citra

dan reputasi perusahaan yang berdampak pada perkembangan perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak mendukung stakeholder theorybahwa

perusahaan mengungkapkan informasi sosial dan lingkungan sebagai alat untuk

mempertahankan hubungan mereka dengan stakeholder (uliman, 1985).Hasil

penelitian ini membuktikan bahwa meskipun

kontribusistakeholdermerupakansumber daya berhargauntuk

membangunperusahaanyang kompetitifdan menguntungkan untuk jangka

panjang perusahaan, namun peran stakeholder yang terdirikaryawan, kreditor,

dan pemasok belum mampu mendukung sepenuhnya untuk memaksimalkan

aktivitas pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan.

Hasil pengujian hipotesis 3c (H3c) menunjukkan bahwa peran

stakeholder memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan.Berdasarkan tabel 5.3 indikator peran stakeholder terkait kerja sama

aktif perusahaan dan stakeholder sebesar 99.74%, website perusahaan sebesar

100%. Peran stakeholder dalam suatu perusahaan untuk membantu

mewujudkan pencapaian profit dan sustainability secara seimbang. Pencapaian

profitmerupakan wujud pemenuhan kepentingan pemegang saham (shareholder)

tidak dapat dilepaskan dari upaya pencapaian sustainability yang merupakan

wujud pemenuhan kepentingan stakeholder. Nilai yang diciptakan bagi seluruh

stakeholder perusahaan secara seimbang dapat menciptakan nilai bagi

pemegang saham yakni dalam bentuk deviden dan pertumbuhan harga saham

dan aset perusahaan.

Hasil penelitian ini membuktikan bahwa semakin besar peran stakeholder

dalam suatu perusahaan maka kinerja perusahaan semakin baik, hal ini

tergambar dari meningkatnya harga saham pada perusahaan sampel yang

merefleksikan nilai perusahaan.Nilai perusahaan merupakan konsep penting
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bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar untuk menilai perusahaan

secara keseluruhan.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitianBrigham dan Gapenski,

(2006) yang menyatakan bahwa nilai perusahaan yang tinggi menggambarkan

kemakmuran bagi pemegang saham. Nilai perusahaan yang tinggi merupakan

tujuan para pemilik perusahaan, karena dengan nilai perusahaan yang

maksimalberarti kemakmuran bagi pemegang saham yang diperoleh dalam

bentuk deviden.Selanjutnya Lindgreen et al. (2009) menunjukkanbahwa

economic performance merupakan determinan yang paling penting dalam

penerapan kebijakan-kebijakan CSR di Amerika Serikat, sedangkan stakeholder

environments dan institutional environments memiliki pengaruh positif terhadap

hubungan antara pengungkapan CSR dan harga saham (Rowley dan Berman,

2000).

Selain itu, Fiori et al. (2007) membuktikan bahwa pengungkapan yang

dilakukan perusahaan terkait dengan tenaga kerja memiliki dampak positif

terhadap harga saham dan dimensi community didalam pengungkapan CSR

memiliki dampak positif terhadap stock return meskipun tidak secara signifikan

(Brammer et al. 2006). Sementara itu, penelitian yang dilakukan Mishra dan Suar

(2010) menyatakan bahwa kebijakan perusahaan yang memperhitungkan faktor

seperti ethical advertising standard, kesehatan konsumen dan keamanan produk

dapat meningkatkan citra perusahaan serta meningkatkan kinerja perusahaan.

6.4 Pengaruh Pengungkapan dan Transparansi Terhadap Kinerja
Keuangan, Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial, dan Nilai
Perusahaan

Hasil  pengujian hipotesis 4a (H4a) menunjukkan bahwa pengungkapan

dan transparansimemiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap kinerja

keuangan (ROA).Berdasarkan hasil penilaian dengan indikator scorecard Asean
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pada tabel 5.4menunjukkan bahwa indeks pengungkapan dan transparansi

menunjukkan hasil yang paling tinggi adalah informasi terkait kepemilikan

saham, kinerja keuangan, kinerja non keuangan, manajemen perusahaan

masing-masing sebesar 100%. Artinya perusahaan telah melakukan

pengungkapan dan transparansi kepada publik.Hal ini bermakna perusahaan

melakukan penyebaran informasi secara tepat waktu bagi pengguna yang ingin

mengakses informasi yang dimaksud.Sedangkan indeks yang paling rendah

adalah relasi investor sebesar 97,92% artinya informasi yang terkait dengan

relasi investor masih perlu ditingkatkan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan dan transparansi

yang dilakukan perusahaan secara akurat dan tepat waktu, namun belum

berkontribusi dalam meningkatkan profit perusahaan.Hal ini berarti manajemen

perusahaan dalam hal peningkatan kualitas pengungkapan dan transpransi

masih perlu ditingkatkan untuk mencapai kinerja yang maksimal.Indikator kinerja

keuangan dan non keuangan belum digunakan secara maksimal oleh

manajemen untuk mengevaluasi prestasi keuangan perusahaan. Hal ini

tergambar dari pencapaian profit perusahaandi Indonesiamengalami penurunan,

Malaysia dan Thailand mengalami kenaikan.

Berdasarkan prinsip OECD tata kelola perusahaan harus memastikan di

ungkapkannya informasi meteriil perusahaan yang akurat dan tepat waktu.

Pengungkapan dan transparansi yang akurat penting bagi perusahaan dalam

proses pengambilan keputusan bagi manajemen untuk mengevaluasi kinerja

perusahaan.Setiap perusahaan diharapkan dapat mempublikasikan informasi

keuangan dan informasi lainnya yang material dan berdampak signifikan pada

kinerja perusahaan.Selain itu, para stakeholderjuga dapat mengakses informasi

penting perusahaan secara mudah pada saat diperlukan.
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Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan Sharif dan

Ming (2015), penelitian ini dilakukan di Malaysia bahwa pengungkapan

berhubungan positif dengan profitabilitas perusahaan yang diukur dengan ROA,

namun berhubungan negatif terhadap indikator ROE, deviden dari laba ditahan,

danAltman z-score.Hal ini berarti pengungkapan yang dilakukan perusahaan

membantu pihak manajemen untuk mengetahui laba perusahaan dari aset yang

dimiliki, sedangkan informasi tentang kebangkrutan dan laba dari ekuitas serta

deviden dari laba ditahan menurunkan kinerja perusahaan.

Hat et al. (2008), Toksal (2004) bahwa perusahaan harus meningkatkan

pengungkapan dan transparansi yang tepat waktu dan mengurangi efek negatif

dan biaya modal yang berkontribusi signifikan terhadap profit perusahaan.

Pengungkapan dan transparansi sebagai aspek utama tata kelola perusahaan

untuk memberikan signal yang kuat bagi manajemen dalam melakukan kontrol

dan evaluasi.

Selanjutnya Bokpin (2013) menunjukkan bahwa pengungkapan dan

transparansi dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dengan indikator

ROA, dan Likuiditas berhubungan positif.Hal ini menunjukkan bahwa

pengungkapan terkait informasi keuangan dapat menjadi evaluasi bagi pihak

manajemen untuk meningkatkan keuntungan perusahaan.Sedangkan Huang dan

Zhang (2008) memberikan bukti empiris terkait pengungkapan dan transparansi

dengan indikator cash holding memberikan pengaruh negatif.Investigasi ini

dilakukandi negara berkembang.Hal ini bermakna bahwa pengungkapan dan

transparansi sebagai indikator pengambilan keputusan bagi pihak manajemen

terkait aktivitas perusahaan.

Humayun dan Adelopo (2012) melakukan investigasi terkait tata kelola

perusahaan dengan proksipengungkapan dan transparansi di perusahaan publik

Swaziland. Hasil temuan menunjukkan bahwa area yang paling penting



163

mengenai tata kelola terkait pengungkapan dan transparansi adalah informasi

keuangan, sementara pengungkapan terkait informasi audit tahunan

perusahaanmenunjukkan nilai yang paling rendah.Hal ini bermakna bahwa tata

kelola perusahaan dinegara tersebut diharapkansemua entitas bisnis untuk

meningkatkan praktik tata kelola perusahaan yang lebih baik.

Hasil penelitian ini tidak mendukung teori stewardshipbahwa manajer

berkewajiban memberikan signal mengenai kondisi perusahaan kepada

pemilik/pemegang saham untuk mengevaluasi kinerja perusahaan. Signal yang

diberikan dapat dilakukan melalui pengungkapan informasi seperti kepemilikan

saham, kinerja keuangan, kinerja non keuangan, manajemen perusahaan, audit

tahunan, operasi bisnis, serta relasi investor.

Hasil  pengujian hipotesis 4b (H4b) menunjukkan bahwa pengungkapan

dan transparansi tidak memiliki pengaruh terhadap pengungkapan tanggung

jawab sosial.Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan dan

transparansi yang dilakukan perusahaan pada sampel penelitian ini, bermakna

bahwa walaupun perusahaan rata-rata sudah melakukan pengungkapan dan

transparansi secara lengkap dan tepat waktu, namun  pengungkapan tanggung

jawab sosial yang diungkapkan perusahaan belum sepenuhnya dilaporkan

dengan laporan berkelanjutan (sustainability report).Masih terdapat perusahaan

membuat laporan CSR dengan menggunakan laporan tahunan (annual report),

hal ini tergambar dari indeks pengungkapan pada tabel 5.2 pengungkapan CSR

terkait dimensi ekonomi sebesar 99,39%, dimensi lingkungan 77,24% serta

dimensi sosial sebesar 96,49%.Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan

masih rendah pencapaian pengungkapan tanggung jawab sosialnya terkait

kepedulian lingkungan.Perusahaan yang peduli kepada stakeholdernya dan

memahami lingkungan stakeholdernya, cenderung untuk memberikan informasi

yang berkualitas bagi para stakeholdernya.



164

Sustainability Reporting merupakan suatu praktek pengungkapan dan

upaya akuntabilitas dari kinerja perusahaan/organisasi dalam mencapai tujuan

pembangunan berkelanjutan kepada stakeholder internal maupun

eksternal.Salah satu bentuk sustainability reporting adalah CSR.Pengungkapan

CSR menjadi media bagi perusahaan untuk memberikan informasi tentang

berbagi dimensi di dalam perusahaan seperti dimensi ekonomi, lingkungan dan

sosial.Informasi sosial diharapkan dapat menjadi evaluasi bagi para stakeholder

atas aktivitas sosial yang dilakukan perusahaan untuk keberlanjutan perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan Popa et

al., (2009); Healy dan Palepu (2001) bahwa pengungkapan dan transparansi

mempunyai dampak yang besar terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial

dan lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan. Investigasi ini dilakukan pada

perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Saham Bukares.

Penelitian ini tidak sejalan dengan stakeholder theory, bahwa

perusahaan mengungkapkan informasi sosial dan lingkungan sebagai alat untuk

mempertahankan hubungan mereka dengan stakeholder (Uliman, 1985).

Pemberian informasi kepada stakeholder melalui pengungkapan tanggung jawab

sosial dan lingkungan, yang merupakan bentuk pelaksanaan kontrak sosial

antara perusahaan dengan lingkungan di mana perusahaan beroperasi.

Hasil  pengujian hipotesis 4c (H4c) menunjukkan bahwa pengungkapan

dan transparansi tidak signifikan pengaruhnyaterhadap nilai

perusahaan.Penelitian ini menunjukkan bahwa pengungkapan dan transparansi

yang dilakukan perusahaan belum mampu meningkatkan nilai perusahaan.Hal ini

dapat dilihat pada tabel 5.8, dimana rata-rata nilai perusahaan antara Thailand,

Malaysia, dan Indonesia memiliki perbedaan yang tidak begitu besar.Dimana

perusahaan-perusahaan di Thailand yang memiliki pengungkapan dan

transparansi lebih baik tetapi nilai perusahaannya rendah. Sedangkan di
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Indonesia yang memiliki pengungkapan dan transparansi lebih rendah tetapi nilai

perusahaannya lebih tinggi, meskipun mengalami penurunan. Hal ini berarti

pengungkapan dan transparansi yang dilakukan perusahaan belum sepenuhnya

menjadi pertimbangan investor dalam melakukan suatu investasi, khususnya di

Asean salah satu faktor yang dipertimbangkan adalah tingkat keamanan dan

resiko investasi dinegara tersebut.

Selain itu berdasarkan tabel 5.4 bahwa indikator terkait relasi investor

memberikan kontribusi yang paling rendah.Hal ini disebabkan hubungan investor

yang bertugas memberikan layanan informasi dan mengembangkan hubungan

yang baik dengan para pihak yang berkepentingan dengan investasi saham,

terutama para pemegang saham, manajer investasi belum optimal, sehingga

berdampak padanilai perusahaan. Untuk menerapkan prinsip keterbukaan dan

transparansi terhadap setiap aktivitas yang bersifat material, perusahaan sampel

sebaiknya melalui hubungan investor melakukan komunikasi dengan baik

seperti bertemu analis, investor yang sudah ada maupun investor potensial.

Hubungan investor secara terus-menerus akan meningkatkan kualitas dan

kuantitas penyampaian informasi material baik yang bersifat operasional maupun

finansial kepada investor.

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan

Stiglbauer (2010); Popa dan Pop (2008) bahwa pengungkapan dan transparansi

yang dilakukan oleh perusahaan memberikan dampak positif terhadap nilai

perusahaan. Hal ini bermakna bahwa pengungkapan yang dilakukan oleh

perusahaan akan direspon oleh investor dan stakeholder dalam pengambilan

keputusan terkait investasi yang dilakukan. Pegungkapan dan transparansi

sebagai bentuk keterbukaan informasi, baik dalam proses pengambilan

keputusan maupun dalam mengungkapkan informasi material dan relevan

mengenai perusahaan. Informasi material dan relevan merupakan informasi yang
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dapat memengaruhi naik turunnya harga saham perusahaan tersebut, atau yang

memengaruhi secara signifikan risiko serta prospek usaha perusahaan yang

bersangkutan.

Hasil penelitian ini tidak mendukung teori stewardship. Pengungkapan dan

transparansi yang dilakukan perusahaan akanmembantu investor dalam

memutuskan investasi pada perusahaan tersebut. Sehingga dengan demikian

kegiatan investasi khususnya di pasarmodal dapat menyebabkankeputusan

investasi yang efisien.Penerapan Good Corporate Governance dapat

meningkatkan nilai perusahaan, dengan meningkatkan nilai perusahaan,

mengurangi risiko yang mungkin dilakukan oleh manajer dengan keputusan yang

menguntungkan diri sendiri, dan umumnya corporate governance dapat

meningkatkan kepercayaan investor.Popova at al. (2013) menemukan bahwa

tingkat pengungkapan yang dilakukan oleh manajer dapat meningkatkan nilai

perusahaan, investigasi ini dilakukan dibursa efek di UK, sejak tahun 2006-2010

dengan menggunakan indeks pengungkapan wajib sesuai International

Accounting Standards (IAS).

6.5 Pengaruh Tanggung Jawab Dewan Terhadap Kinerja Keuangan,
Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial, dan Nilai Perusahaan

Hasil  pengujian hipotesis 5a (H5a) menunjukkan bahwa tanggung jawab

dewan tidak memiliki pengaruh terhadap kinerja keuangan.Berdasarkan hasil

penilaian dengan indikator scorecard Asean pada tabel 5.5menunjukkan bahwa

indeks dengan indikator tanggung jawab dewan menunjukkan hasil yang paling

tinggi adalah indikator peran dan tanggung jawab dewan direksi, struktur dewan,

manajemen resiko, direktur independen, komite audit, serta pertemuan anggota

dewan masing-masing sebesar 100%.Artinya tanggung jawab dewan dalam

perusahaan sudah mengimplementasikan,khususnya akuntabilitas untuk

meningkatkan kinerja.Indeks yang paling rendah adalah penilaian anggota
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dewan sebesar 92,97%.Hal ini berarti masih terdapat perusahaan

belummaksimal dalam melakukan penilaian kinerja anggota dewan untuk

mengetahui peran dan tanggung jawab dewan dalam mengelola perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tanggung jawab dewan, baik

direksi maupun dewan komisaris sudah melaksanakan tugasnya sesuai prinsip-

prinsip OECD.Namun demikian, peran dan tanggung jawab dewan belum

mampu meningkatkan kinerja perusahaan (ROA).Hal ini disebabkan struktur

dewandari masing-masing negara berbeda dan penilaian kinerja anggota dewan

belum sepenuhnya dilakukan oleh perusahaan, sehingga fungsi pengawasan

dan pengelolaan dewan komisaris dan direksi masih perlu ditingkatkan.

Tanggung jawab dewan, baik direksi maupun dewan komisaris harus bertindak

secara transparan, dan itikad baik dalam melaksanakan tanggung jawabnya,

serta memperhatikan struktur komposisi dewan komisaris..

Hasil penelitian ini  sejalan dengan Sahin et al. (2011); Puni et al. (2014);

Ponnu dan Karthigeyan (2010), bahwa independen direkturtidak terbukti dalam

meningkatkan kinerja keuangan. Hal ini disebabkan fungsinya hanya sebatas

monitoring saja.Penelitian ini dilakukan pada perusahaan publik yang terdaftar di

bursa Efek Malaysia. Penelitian ini juga sejalan dengan Zabri et al. (2016) bahwa

ukuran dewan dan independensi dewan tidak dapat meningkatkan kinerja

keuangan yang diukur dengan ROA, fungsi pengawasan yang dilakukan oleh

dewan komisaris tidak mampu meningkatkan kinerja keuangan. Hal ini dapat

disebabkan karena jumlah minoritas komisaris independen, sehingga fungsi

pengawasan yang dilakukan tidak terlaksana dengan baik.Hasil penelitian ini

juga sejalan dengan Protasovs (2015) yang tidak menemukan hubungan

signifikan antara struktur dewan (board diversity) dan kinerja keuangan.Struktur

dewan yang dimaksud meliputi etnik, gender, dan latar belakang pendidikan.
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Penelitian ini  bertentangan dengan Apadore dan Zainal (2014); Adhikary

dan Gia Hoang (2014); Adams (2010); serta Uadiale (2010) yang menemukan

bahwa komposisi anggota dewan dalam suatu perusahaan memiliki dampak

positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa

anggotan dewan khususnya dewan direksi harus melaksanakan wewenang dan

tanggung jawabnya untuk meningkatkan kinerja perusahaan.

Hasil penelitian tidak mendukung teori stewardship, bahwa para eksekutif

dalam perusahaan sebagai pelayan dapat termotivasi untuk bertindak dengan

cara terbaik pada prinsipalnya dan organisasi/perusahaan (Donaldson dan

Davis, 1989,1991).Perusahaan yang memiliki dewan direktur kompeten, tingkat

keahlian lebih baik, dan memahami perkembangan perusahaan serta mendorong

efisiensi perusahaandapat memberikan kinerja lebih baik terhadap perusahaan

(Logasvathi et al. 2013).Fungsi dan wewenang para direksi adalah memimpin

pelaksanaan aktivitas perusahaan melalui kebijakan strategik yang telah

disepakati bersama untuk mencapai target dan kinerja yang telah ditentukan

dalam RUPS dengan meminimalkan risiko serta tetap menjaga hubungan baik

dengan para stakeholder.

Hasil  pengujian hipotesis 5b (H5b) menunjukkan bahwa tanggung jawab

dewan tidak memiliki pengaruh terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial.

Pada tabel 5.8 ditunjukkan bahwa peran dan tanggung jawab dewan direksi dan

komisaris sebesar 100%.Hal ini menunjukkan bahwa anggota dewan harus

mendukung aktivitas tanggung jawab sosial perusahaan.Hasil penelitian ini

menunjukkan bahwa tanggung jawab dewan sudah diimplementasikan sesuai

dengan prinsip-prinsip OECD.Namun belum mendukung pengungkapan

tanggung jawab sosial sebagai bentuk kepedulian terhadap stakeholder di mana

perusahaan beroperasi.
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Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan Khan

danMuttakin (2013) yang tidak menemukan dampak signifikan CEO Duality

terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR). Habib (2010)

menemukan bahwa direktur wanita dalam dewan tidak berhubungan signifikan

dengan pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian yang dilakukan Jizi et

al. (2014); Sahin et al. (2011), bahwa komposisi dewan seperti independensi

dewan, komite audit mendukung aktivitas tanggung jawab sosial yang dilakukan

perusahaan. Sebaliknya ukuran dewan, CEO dualitas, tidak mendukung kegiatan

pengungkapan CSR untuk keberlanjutan perusahaan. Hal ini berarti pelaksanaan

pengungkapan tangggung jawab sosial belum mendapatkan dukungan

sepenuhnya dari anggota dewan.

Hasil penelitian ini tidak mendukung teori stewardship, bahwa organisasi

besar memiliki tanggung jawab yang besar kepada stakeholder.Perusahaan

besar dan ukuran dewan memiliki tanggung jawab yang lebih besar kepada

stakeholder daripada hanya memaksimalkan kepentingan pemegang saham(Kim

dan Nofsinger, 2007).Anggota dewan dapat memantau dan berkordinasidengan

manajemen untuk melakukan tanggung jawab pengungkapan CSR yang lebih

besar kepada stakeholder dan tetap memperhatikan kepentingan shareholder.

Hasil  pengujian hipotesis 5c (H5c) menunjukkan bahwa tanggung jawab

dewan tidak memiliki pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan.Berdasarkan

tabel 5.5 dan Tabel 5.8 bahwa tanggung jawab dewan berdasarkan capaian

scorecard Asean indikator penilaian anggota dewan sebesar 92,91% dan nilai

perusahaan yang ditunjukkan masing-masing negara masih berfluktuasi.  Hal ini

menunjukkan bahwa pelaksanaan tugas masing-masing anggota dewan perlu

dievaluasi untuk mengetahui capaian program kerja yang telah dilaksanakan.
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Penelitian ini sejalan dengan Bhagat etal., (2008) bahwa tanggung jawab

dewan diukur dengan independensi dewan tidak signifikan terhadap nilai

perusahaan.Begitu juga Jirapon et al., (2009) bahwa dewan direksi luar tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.Hal ini menunjukkan bahwa

independensi dewan, dan direksi luar tidak dapat melakukan pengawasan dan

penilaian dengan baik terhadap aktivitas peusahaan.

Penelitian inibertentangan dengan penelitian yang dilakukan Kahle et.al.,

(2014),bahwa struktur dewan yang terdiri dari independensi dewan, ukuran

dewan, direktur independen perusahaan memberikan temuan yang berbeda.

Pada perusahaan Anglo-Saxon di Inggris memiliki dampak positif terhadap nilai

perusahaan,sedangkan di Amerika, khususnya independensi dewan tidak

berpengaruh, tetapi ukuran dewan dan direktur independen berdampak positif

terhadap nilai perusahaan.Hal ini bermakna sistem pengawasan dan

pengelolaan perusahaan tidak dipisahkan berdasarkan one-tier board system.

Sistem one-tier board adanya dominasi direktur non eksekutif (direksi

luar)untuk melakukan seluruh fungsi pengawasan dalam menjalankan

perusahaan tidak dipisahkan. Seluruh direksi apakah bertugas sebagai pengelola

atau pengawas mendapatkan tugas dan tanggung jawab yang sama dalam

perusahaan.Menurut Daniri (2005) yang dikutip dari Sheri dan Kendal (1992)

menyatakan bahwa sangat tidak wajar satu kelompok direktur yang bertugas

untuk mengawasi dan mengontrol jalannya perusahaan disatukan dengan

kelompok direktur lainnya yang tugasnya memimpin jalannya perusahaan.

Sedangkan two-tier board system, kedua dewan baik pelaksana maupun

pengawas dipisahkan dengan tegas baik dalam hal tugas, wewenang dan

tanggung jawab (Cadbury, 1995).Struktur dewan dalam two-tier system bahwa

dewan komisaris melaksanakan tugasnya untuk menjamin pelaksanaan strategi

perusahaan, mengawasi manajemen dalam mengelola perusahaan, serta
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mewajibkan terlaksananya akuntabilitas.Dewan komisaris berperan untuk

menjamin pelaksanaan strategi perusahaan, mengawasi maanjemen dalam

mengelola perusahaan, serta mewajibkan terlaksananya

akuntabilitas.Sedangkan dewan direksi memiliki fungsi dan wewenang untuk

melaksanakan aktivitas perusahaan melalui kebijakan strategik yang telah

ditetapkan oleh RUPS.

Pada konteks struktur kepengurusan perusahaan-perusahaan khususnya

di Indonesia yang menganut two-tier board system, didalam pelaksanaannya

seringkali salah satu board mendominasi dewan yang lain tergantung kehendak

pemegang saham pengendali, terutama di perusahaan-perusahaan yang

sahamnya masih didominasi oleh suatu keluarga tertentu. Sudah lazim

ditemukan dewan komisaris tidak berfungsi maksimal, hanya sebagai formalitas.

Oleh sebab itu, pola dan struktur hubungan yang seimbang dan tidak saling

mengintervensi perlu dikembangkan diantara direksi dan dewan komisaris

perusahaan-perusahaan di Indonesia, sesuai dengan prinsip two-tier board

system yang dianut dalam Undang-undang Perseroan Terbatas di Indonesia.

Pada intinya, dewan komisaris merupakan suatu mekanisme mengawasi

serta memberikan petunjuk dan arahan terkait pengelolaan

perusahaan.Sedangkan dewan direktur bertanggung jawab atas pengurusan

perusahaan serta meningkatkan efisiensi dan daya saing perusahaan.Dengan

demikian tanggung jawab dewan direksi dan komisaris sangat penting dalam

perusahaan untuk keberhasilan dan keberlanjutan perusahaan.Hasil penelitian

ini tidak mendukung teori steawrship, bahwa monitoring dewan yang memadai

akan meningkatkan nilai perusahaan.Nilai perusahaan meningkat apabila peran

direksi dan komisaris dinyatakan secara jelas.

6.6 Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Pengungkapan Tanggung
Jawab Sosial, dan Nilai  Perusahaan



172

Hasil pengujian hipotesis 6a (H6a) menunjukkan bahwa kinerja keuangan

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap pengungkapan tanggung jawab

sosial.Hasil penelitian ini sejalan dengan Wahba dan Elsayed (2015); Nawaiseh

(2015); Gamerschlag et al.(2010); Hanifa dan Cooke (2005) bahwa perusahaan

yang memiliki kinerja keuangan yang lebih baik dapat melakukan pengungkapan

tanggung jawab sosial. Hal ini bermakna bahwa profitabilitas yang dicapai

perusahaan sebagai dasar untuk melakukan pengungkapan tanggung jawab

sosial yang diungkapkan dalam laporan tahunan dan sustainability report.Kinerja

keuangan perusahaan diukur dengan ROA yang menyiratkan bahwa adanya

kemampuan keuangan perusahaan terkait kegiatan CSR.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi ROA maka

semakin tinggi tingkat pengungkapan tanggung jawab sosial yang dilakukan. Hal

ini dapat dilihat pada lampiran 7, bahwa ROA nilai maksimalhanya sebesar

29,31% atau rata-rata 56,30%, sedangkan pengungkapan tanggung jawab sosial

nilai maksimal sebesar 92% atau rata-rata sebesar 82,94%. Artinya perusahaan

yang memiliki profitabilitas yang maksimal, memungkinkan pengungkapan

tanggung jawab sosial yang diungkapkan secara berkelanjutan.

Penelitian ini sejalan dan konsisten dengan teori legitimasi, bahwa kinerja

keuangan yang lebih tinggi mengakibatkan semakin besar upaya untuk

pengungkapan tanggung jawab sosial dan memperkuat legitimasi perusahaan di

masyarakat.Tingginya kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan

mengakibatkan adanya komitemen sosial terkait aktivitas perusahaan yang tetap

mengakomodasi harapan dan kepentingan masyarakat.

Hasil pengujian hipotesis 6b (H6b) menunjukkan bahwa kinerja keuangan

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.Hasil

penelitian ini mendukung hasil penelitianAbbasi dan Malik (2015); Kurniasari dan
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Warastuti (2015);Putri (2015);Handayani (2010)bahwa kinerja keuangan

berpengaruh postif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.Hal ini bermakna

bahwa kinerja keuangan yang diukur dengan Tobin’s Q dapat meningkatkan nilai

perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kinerja keuangan

mengakibatkan nilai perusahaan juga meningkat. Hal ini dapat dilihat pada

lampiran 7, bahwa nilai ROA yang maksimal sebesar 29,31% atau rata-rata

56,30%, sedangkan nilai perusahaan dengan nilai maksimal sebesar 33% atau

rata-rata sebesar 93,60%. Artinya kinerja keuangan yang maksimal berdampak

ke peningkatan nilai perusahaan yang merefleksikan harga saham perusahaan

yang bersangkutan.

Hasil penelitian ini mendukung teori stewardship bahwa profitabilitas

maksimal yang dicapai oleh pihak manajemen memberi sinyal kepada investor

dari laporan keuangan dan laporan tahunan yang diungkapkan mengenai

prestasi keuangan perusahaan. Nilai perusahaan akan tercermin dari harga

saham perusahaan, dan peluang investasipasar saham. Dengan demikian,

peluang investasidapatmemberikan sinyalpositif tentangpertumbuhan

perusahaandi masa depan,yang dapat meningkatkannilai pemegang saham

dalam bentuk deviden yang diterima.

6.7 Pengaruh Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis 7 (H7) menunjukkan bahwa pengungkapan

tanggung jawab sosial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang

dilakukanKurniasari dan Warastuti (2015);Gregory et al.(2014); Ding et al.(2014)

bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial memberikan dampak yang

signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi pengungkapan

tanggung jawab sosial, maka semakin tinggi nilai perusahaan.  Hal ini dapat

dilihat pada lampiran 7, bahwa nilai pengungkapan tanggung jawab sosial yang

maksimal sebesar 92,46% atau rata-rata 82,94%, sedangkan nilai perusahaan

nilai maksimal  yang dicapai sebesar 33,60% atau rata-rata sebesar 93,60%.

Artinya pengungkapan tanggung jawab sosial mendorong kerja sama aktif

perusahaan dengan stakeholder, yang memberikan efek positif terhadap kinerja

perusahaan.

Penelitian ini sejalan dan konsisten dengan teori stakeholder, bahwa

pengungkapan tanggung jawab sosial yang maksimal mengakibatkan semakin

tingginya nilai perusahaan, dan hubungan dengan stakeholder tetap

dipertahankan. Selain itu tujuan utama dari stakeholder theory untuk membantu

manajer dalam meningkatkan nilai-nilai dari dampak aktivitas-akitivitas

perusahaan dan meminimalkan kerugian bagi stakeholder.

6.8 Pengaruh Hak Pemegang Saham Terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Kinerja Keuangan dan Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial

Hasil  pengujian hipotesis 8a (H8a) menunjukkan bahwa hak pemegang

saham memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan ketika melalui kinerja

keuangan. Sesuai dengan hasil pengujian variabel mediasi bahwa pengujian

tahap 1 terpenuhi, namun tahap 2 sampai 4 terpenuhi, sehingga dapat

disimpulkan bahwa kinerja keuangan memediasi pengaruh hak pemegang

saham terhadap nilai perusahaan. Sifat mediasinya adalah mediasi partial. Ini

berarti bahwa hak pemegang saham berpengaruh terhadap nilai perusahaan

melalui kinerja keuangan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa terpenuhinya

hak pemegang saham oleh perusahaan dapat meningkatkan kinerja keuangan,

selanjutnya kinerja keuangan dapat meningkatkan nilai perusahaan.
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Hasil penelitian ini mendukung teori stewardship yang menyatakan

manajer melaksanakantata kelola perusahaan dengan memperhatikan hak

pemegang saham seperti pembagian dividen, otorisasi penerbitan saham, dan

pengusulan dan pemilihan dewan direksi.Hasil penelitian ini mendukung hasil

penelitian Isik dan Soykan (2013); Connelly et al. (2011); Cheung et al. (2010);

Wiwattakantang (2001), yang menemukan bahwa hak pemegang saham

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Temuan penelitian ini sejalan dengan teori dan studi empiris sebelumnya,

menyiratkan bahwa hak pemegang saham yang diukur dengan scorecard Asean

dapat memengaruhi kinerja perusahaan. Dihubungkan dengan data penelitian

tabel 5.1 menunjukkan bahwa implementasi tata kelola perusahaan sudah baik

dilihat dari hasil masing-masing indikator sudah 100% yaitu indikator terkait

otorisasi penerbitan saham, keputusan tentang remunerasi  anggota dewan,

partisipasi dalam RUPS, pemegang saham mengusulkan calon direksi/komisaris,

memilih dewan direktur. Dengan demikian, hak pemegang saham mampu

meningkatkan kinerja perusahaan.

Hasil  pengujian hipotesis 8b (H8b) menunjukkan bahwa hak pemegang

saham memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan ketika melalui

pengungkapan tanggung jawab sosial. Sesuai dengan hasil pengujian variabel

mediasi bahwa pengujian tahap 1 tidak terpenuhi, namun tahap 2 sampai 4

terpenuhi, sehingga dapat disimpulkan bahwa pengungkapan tanggung jawab

sosial memediasi pengaruh hak pemegang saham terhadap nilai perusahaan.

Sifat mediasinya adalah mediasi parsial.Ini berarti bahwa hak pemegang saham

berpengaruh terhadap nilai perusahaan ketika melalui pengungkapan tanggung

jawab sosial.Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hak pemegang saham

memengaruhi pengungkapan tanggung jawab sosial.Selanjutnya pengungkapan

tanggung jawab sosial meningkatkan nilai perusahaan.
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Hasil penelitian ini mendukung teori stewardship yang menyatakan bahwa

pemegang saham memiliki tingkat kepedulian yang tinggi terkait pengungkapan

tanggung jawab sosial, sebagai bentuk tanggung jawab moral perusahaan ke

stakeholder (Shaefer, 2008).Implementasi tata kelola perusahaan yang baik

mendorong para pemegang saham, khususnya pemegang saham

mayoritasuntuk memantau dewan direksi/komisaris dalam membuat keputusan-

keputusan perusahaan yang sifatnya fundamental untuk meningkatkan kinerja

perusahaan.

6.9 Pengaruh Perlakuan Wajar Pemegang Saham Terhadap Nilai
Perusahaan Melalui Kinerja Keuangan danPengungkapan Tanggung
Jawab Sosial

Hasil pengujian hipotesis 9a (H9a) menunjukkan bahwa kinerja keuangan

tidak dapat memediasi pengaruh perlakuan wajar pemegang saham terhadap

nilai perusahaan.Hal ini disebabkan dalam pengujian tersebut perlakuan wajar

pemegang saham tidak signifikan pengaruhnya terhadap kinerja keuangan.Ini

berarti bahwa perlakuan wajar pemegang saham tidak dapat berpengaruh

terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan, namun kinerja keuangan

secara langsung berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Temuan ini tidak mendukung teori stewardship, yang berasumsi bahwa

manajer akan bertindakuntuk melindungi kepentingan pemegang saham dan

kepentingan stakeholders. Kepercayaan para pemegang sahamakan meningkat

jika kepentingan mereka dilindungi dari penyalahgunaan atau penyelewengan

oleh manajer perusahaan. Tidak adanya pengaruh tidak langsung antara

perlakuan wajar pemegang saham terhadap nilai perusahaan melalui kinerja

keuangan, menunjukkan bahwa pencapaian kinerja keuangan sangat erat

kaitannya dengan dukungan para pemegang saham.Oleh karena itu, kinerja

keuangan tidak dapat menjadi variabel mediasi.Dengan demikian perlakuan
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wajar pemegang saham hanya dapat berpengaruh secara langsung terhadap

nilai perusahaan.

Hasil  pengujian hipotesis 9b (H9b) menunjukkan bahwa perlakuan wajar

pemegang saham memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan ketika melalui pengungkapan tanggung jawab sosial. Hasil

pengujian variabel mediasi menunjukkan bahwa pengungkapan tanggung jawab

sosial memediasi pengaruh perlakuan wajar pemegang saham terhadap nilai

perusahaan, dengan sifat mediasi parsial.Ini berarti bahwa perlakuan wajar

pemegang saham dapat berpengaruh secara langsung terhadap nilai

perusahaan, maupun secara tidak langsung melalui pengungkapan tanggung

jawab sosial.

Temuanpenelitian ini mendukung teori stewardship. Tata kelola

perusahaan dengan proksi perlakuan wajar pemegang saham bahwa seluruh

pemegang saham termasuk pemegang saham minoritas dan pemegang saham

asingharus diberikan kesempatan yang sama untuk mendapatkan perhatian bila

hak-haknya dilanggar.Begitujugapemegang saham berperan penting dalam

mendukung kelangsungan hidup jangka panjang perusahaan serta kebijakan dan

strategi investasi perusahaan yang bertanggungjawab sosial.

6.10 Pengaruh Peran Stakeholder Terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Kinerja Keuangan dan Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial

Hasil pengujian hipotesis 10a (H10a) menunjukkan bahwa peran

stakeholder memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

ketika melalui kinerja keuangan. Berdasarkan hasil pengujian mediasi

menunjukkan bahwa kinerja keuangan memediasi pengaruh peran stakeholder

terhadap nilai perusahaan, dengan sifat mediasi parsial.Ini berarti bahwa peran

stakeholder dapat berpengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan,

maupun secara tidak langsung melalui kinerja keuangan.
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Temuanpenelitian ini mendukung teori stakeholder yang mengasumsikan

bahwa keberlanjutan perusahaan didukung oleh para stakeholder.Oleh karena

itu perusahaan memberikan perhatian terhadap kepentingan stakeholder, karena

adanya komitmen moral dari manajemen perusahaan terhadap stakeholder

(Berman et al., 1999).Penelitian ini juga mendukung hasil penelitian Iryanie

(2009) dan Berman et al. (1999),bahwa peranstakeholder akan meningkatkan

kinerja keuangan yang berdampak terhadap nilai perusahaan.Hasil penelitian ini

membuktikan bahwa peran stakeholder dalam suatu perusahaan memberikan

dampak positif dalam peningkatan kinerja perusahaan, hal ini tergambar dari

meningkatnya harga saham pada perusahaan sampel yang merefleksikan nilai

perusahaan.

Hasil pengujian hipotesis 10b (H10b) menunjukkan bahwa peran

stakeholder tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan ketika melalui

pengungkapan tanggung jawab sosial. Berdasarkan hasil pengujian variabel

mediasi menunjukkan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial tidak

memediasi pengaruh peran stakeholder terhadap nilai perusahaan.Hal ini

disebabkan dalam pengujian tersebut pengungkapan tanggung jawab sosial

tidak signifikan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.Ini berarti bahwa peran

stakeholder tidak dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui

pengungkapan tanggung jawab sosial, namun berpengaruh secara langsung

terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini mendukungteori stakeholder, yang berasumsi bahwa

perusahaan dalam kegiatan operasinya akan memperhatikan stakeholder.

Perusahaan dalam pengungkapan tanggung jawab sosialnya memperhatikan

tiga aspek utama yaitu aspek ekonomi, aspek lingkungan dan aspek sosial.

Tidak adanya pengaruh tidak langsung antara peran stakeholder terhadap

nilai perusahaan melalui pengungkapan tanggung jawab sosial, menunjukkan
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bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial yang sudah dilakukan perusahaan

tidak dapat menaikkan nilai perusahaan.Oleh karena itu, pengungkapan

tanggung jawab sosial tidak dapat menjadi variabel mediasi.Dengan demikian

peran stakeholder hanya dapat berpengaruh secara langsung terhadap nilai

perusahaan.

6.11 Pengaruh Pengungkapan dan Transparansi Terhadap Nilai
Perusahaan Melalui Kinerja Keuangan dan Pengungkapan Tanggung
Jawab Sosial

Hasil  pengujian hipotesis 11a (H11a) menunjukkan bahwa pengungkapan

dan transparansi tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan ketika

melalui kinerja keuangan.Berdasarkan hasil pengujian variabel mediasi

menunjukkan bahwa kinerja keuangan tidak dapat memediasi pengaruh

pengungkapan dan transparansi terhadap nilai perusahaan.Hal ini disebabkan

dalam pengujian tersebut kinerja keuangan tidak signifikan pengaruhnya

terhadap nilai perusahaan. Ini berarti bahwa pengungkapan dan transparansi

tidak dapat memengaruhi nilai perusahaan baiksecara langsung maupun tidak

langsung.

Hasil penelitian ini tidak mendukung teori stewardship bahwa

pengungkapan dan transparansi sebagai aspek utama tata kelola perusahaan

untuk memberikan signal yang kuat bagi manajemen untuk mengontrol dan

mengevaluasi aktivitas perusahaan. Selain itu penelitian ini juga tidak

mendukung hasil penelitian yang dilakukan Sharif dan Ming, 2015; Joshi, 2013;

Stiglbaur, 2010; Hatt et al., 2008, yang menyatakan bahwa terdapat hubungan

signifikan tata kelola perusahaan dengan proxy pengungkapan dan transparansi

terhadap nilai perusahaan yang di ukur dengan Tobins’q.

Temuan yang bertentangan dengan teori dan studi empiris sebelumnya

menyiratkan bahwa pengungkapan dan transparansi merupakan aspek penting
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dalam peningkatan tata kelola perusahaan, karena informasi yang diungkapkan

secara tepat waktu dan akurat membantu pimpinan, manajer dan karyawan

dalam proses pengambilan keputusan, sistem pengawasan dan standarisasi

yang dilakukan. Namun dalam penelitian ini pengungkapan dan transparansi

tidak memberikan kontribusi terhadap nilai perusahaan baik secara langsung

maupun secara tidak langsung.

Hasil pengujian hipotesis 11b (H11b) menunjukkan bahwa pengungkapan

dan transparansi  tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan ketika

melalui pengungkapan tanggung jawab sosial.Berdasarkan hasil pengujian

variabel mediasi menunjukkan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial

tidak memediasi pengaruh pengungkapan dan transparansi terhadap nilai

perusahaan.Hal ini disebabkan dalam pengujian tersebut pengungkapan

tanggung jawab sosial tidak signifikan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.Ini

berarti pengungkapan dan transparansi tidak dapat memengaruhi nilai

perusahaan baik secara langsung maupun secara tidak langsung.

Hasil penelitian ini tidak mendukung Kurnisari dan Warastuti, 2015; Joshi

et al., 2013; Popa et al., 2009; Bhadwaj, et al., 2009; Eldomiaty dan Choi, 2006;

Bharadwaj, 2000 menyatakan bahwa pengungkapan sosial yang dilakukan

perusahaan memberikan dampak ke perusahaan untuk keberlanjutan dan nilai

perusahaan. Nilai perusahaan dalam penelitian tersebut diukur Tobin’s q.

Temuan yang bertentangan dengan teori dan studi empiris sebelumnya

bahwa pengungkapan dan transparansi yang dilakukan perusahaan dapat

menurunkan asimetri informasi bagi pihak investor yang akan menilai kinerja

perusahaan untuk melakukan keputusan investasi.Begitujuga

denganstakeholder, perusahaan harus melaporkan informasi penting yang

dibutuhkan para stakeholder seperti memperoleh informasi keuangan
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perusahaan yang relevan secara berkala dan teratur untuk mengetahui keadaan

perusahaan dan keberlanjutan perusahaan dimana perusahaan beroperasi.

6.12 Pengaruh Tanggung Jawab Dewan Terhadap Nilai Perusahaan
Melalui Kinerja Keuangan dan Pengungkapan Tanggung Jawab
Sosial

Hasil pengujian hipotesis 12a(H12a) menunjukkan bahwa tanggung

jawab dewan tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan ketika melalui

kinerja keuangan.Berdasarkan hasil pengujian variabel mediasi menunjukkan

bahwa kinerja keuangan tidak dapat memediasi pengaruh tanggung jawab

dewan terhadap nilai perusahaan.Hal ini disebabkan dalam pengujian tersebut

kinerja keuangan tidak signifikan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Ini

berarti bahwa tanggung jawab dewan tidak dapat memengaruhi nilai perusahaan

baik secara langsung maupun tidak langsung.

Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan Cheunget

al., 2014; Duc, Hong Vo, 2014; Garay dan Gonzaler, 2008; Zheika, 2005 yang

menyatakan bahwa tanggung jawab dewan dapat meningkatkan kinerja

perusahaan dan nilai perusahaan. Tata kelola yang baik board of

directormelaksanakan perannya untuk meningkatkan pengelolaan perusahaan

secara efektif dan memberikan pertangggung jawaban kepada shareholder.

Temuan yang bertentangan dengan teori dan studi empiris sebelumnya

menyiratkan bahwa tanggung jawab dewan yang diukur dengan peran dan

tanggung jawab direksi, struktur dewan, manajemen resiko, direktur independen,

komite audit, pertemuan anggota dewan, dan penilaian anggota dewan sudah

diimplementasikan masing-masing perusahaan dengan pengukuran scorecard
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Asean. Namun demikian tanggung jawab dewan belum berkontribusi dalam

meningkatkan nilai perusahaan, hal ini disebabkan budaya korporat masing-

masing negara berbeda sehingga hasil yang ditunjukkan belum sejalan antara

tanggung jawab dewan dengan peningkatan kinerja perusahaan.

Hasil pengujian hipotesis 12b (H12b) menunjukkan bahwa tanggung

jawab dewantidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan ketika melalui

pengungkapan tanggung jawab sosial.Berdasarkan hasil pengujian variabel

mediasi menunjukkan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial tidak

memediasi pengaruh tanggung jawab dewan terhadap nilai perusahaan.Hal ini

disebabkan dalam pengujian tersebut pengungkapan tanggung jawab sosial

tidak signifikan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.Ini berarti tanggung

jawab dewan tidak dapat memengaruhi nilai perusahaan baik secara langsung

maupun secara tidak langsung.Tidak adanya pengaruh secara langsung maupun

tidak langsung tanggung jawab dewan terhadap nilai perusahaan, menunjukkan

bahwa peran dan tangggung jawab dewan masih kurang khususnya bagi

perusahaan-perusahaan  dinegara berkembang (emerging market). Hal ini

tergambar masih beragamnya struktur dewan dalam perusahaan tersebut,

sehingga kinerja dewan masih perlu ditingkatkan.

Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian yang dilakukan Wahba

dan Elsayed, 2015; Kurniasari dan Warastuti, 2015; Gregoryet al., 2014; Khan et

al., 2013 yang menyatakan bahwa independensi dewan dan karakteristik dewan

berhubungan positif dan signifikan dengan pengungkapan CSR dan nilai

perusahaan. Hal ini berarti dewan direktur mendukung kegiatan CSR untuk

keberlanjutan perusahaan yang berdampak ke nilai perusahaan.

6.13 Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan Melalui
Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial
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Hasil pengujian hipotesis 13 (H13) menunjukkan bahwa kinerja keuangan

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan ketika melalui

pengungkapan tanggung jawab sosial.Berdasarkan hasil pengujian variabel

mediasi menunjukkan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial memediasi

kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, dengan sifat mediasi parsial.Ini

berarti bahwa kinerja keuangan dapat berpengaruh secara langsung terhadap

nilai perusahaan, maupun secara tidak langsung.

Temuan ini mendukung teori stakeholder, yang menyatakan bahwa

perusahaan memberikan informasi kepada stakeholder sebagai bentuk tanggung

jawab kepada stakeholder. Dengan demikian, kemampuan keuangan yang

dimiliki perusahaan akan memungkinkan perusahaan untuk melakukan kegiatan

yang bertanggung jawab sosial sebagai bentuk kepedulian perusahaan terhadap

masyarakat.

Upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan tentunya harus didukung

kinerja keuangan yang maksimal, bahwa aset perusahaan harus dioptimalkan

penggunaannya sehingga memberikan kontribusi profit.Penelitian ini mendukung

hasil penelitian yang dilakukan Nawaiseh, 2015; Giannarakis et al., 2014;

Gregory et al., 2014; Ferreira et al., 2014; Servaes dan Tamayo 2013; Sun dan

Seoki 2009, menyatakan bahwa kinerja keuangan, pengungkapan tanggung

jawab sosial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang diukur

dengan ROA memengaruhi pengungkapan tanggung jawab sosial

perusahaan.Berarti semakin meningkat profitabilitas (ROA) perusahaan maka

kemampuan perusahaan untuk melakukan pengungkapan tanggung jawab sosial

semakin besar. Oleh karena itu perusahaan yang fokus  mengungkapkan

tanggung jawab sosial mendapat perhatian dari stakeholder, begitupula investor

menjadikan salah satu pertimbangan terkaitaktivitas sosial yang dilakukan
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perusahaan pada saat memutuskan untuk berinvestasi pada perusahaan

tersebut.
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BAB  VII

PENUTUP

7.1 Kesimpulan

Berdasarkanhasil penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya

mengenai pengaruh hak pemegang saham, perlakuan wajar pemegang saham,

peran stakeholder, pengungkapan dan transparansi, dan tanggung jawab dewan,

terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan dan pengungkapan

tanggung jawab sosial sebagai variabel mediasi, maka dapat ditarik kesimpulan

sebagai berikut.

1. Hak pemegang saham berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan,

pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan.Implementasi

pemenuhan hak pemegang saham berupa hak memperoleh dividen,

keterlibatan dalam penerbitan saham, remunerasi anggota dewan,

partisipasi dalam RUPS, hak mengusulkan direksi komisaris, hak memilih

dewan direktur, dan partisipasi dalam keputusan fundamentalberdampak

terhadap profitabilitas perusahaan dan nilai perusahaan. Implementasi hak

pemegang saham mengakibatkan perusahaan lebih aktif dalam melakukan

tanggung jawab sosial karenapara pemegang saham memiliki tingkat

kepedulian yang tinggi terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial.

2. Perlakuan wajar pemegang saham tidak berpengaruhterhadap kinerja

keuangan. Implementasi tata kelola melalui RUPS, pemegang saham dapat

memberikan suaranya dalam menentukan arah pengelolaan perusahaan,

mendapatkan informasi material yang penting tentang perkembangan

perusahaan dan memutuskan besar keuntungan perusahaan yang dapat

dibagikan kepada pemegang saham belum memberikan kontibusi terhadap
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peningkatan kinerja keuangan.Perlakuan wajar pemegang

sahamberpengaruh positif terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial

dan nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa kepentingan para pemegang

saham diperhatikan khususnya dari praktik penyalahgunaan informasi

orang dalam, dan memastikan transaksi yang adil dalam kegiatan

perusahaan. Ini bermakna bahwa para pemegang saham mendapatkan

perlakuan yang sama, sehingga kepercayaan investor atas modal mereka

dilindungi.

3. Peran stakeholderberpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dan nilai

perusahaan.Kepastian hak stakeholders, kerjasama aktif antar perusahaan

dan stakeholders, adanya program dan prosedur anti korupsi, tersedianya

website, hak kreditur, program pelatihan dan pengembangan karyawan,

jelasnya prosedur pengaduan kegiatan ilegal memberikan kontribusi

terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan.Peran stakeholdertidak

berpengaruh terhadap pengungkapan tanggung jawab sosial. Hal ini

membuktikan bahwa meskipun kontribusistakeholdermerupakansumber

daya berhargadalam membangunperusahaanyang kompetitifdan

menguntungkan untuk kepentingan jangka panjang perusahaan, namun

peran stakeholder belum mampu mendukung sepenuhnya perusahaan

dalam memaksimalkan aktivitas pengungkapan tanggung jawab sosialnya.

4. Pengungkapan dan transparansi tidak dapatmeningkatkan kinerja

keuangan, pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan.

Hal ini berarti manajemen perusahaan dalam hal kualitas pengungkapan

dan transparansi masih perlu ditingkatkan untuk mencapai kinerja yang

maksimal. Dengan demikian, pengungkapan dan transparansi belum

sepenuhnya menjadi pertimbangan utama investor dalam melakukan suatu
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investasi. Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan belum

sepenuhnya dilaporkan dalam laporan berkelanjutan (sustainability report),

masih terdapat perusahaan membuat laporan CSR dengan menggunakan

laporan tahunan (annual report).

5. Tanggung jawab dewan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan,

pengungkapan tanggung jawab sosial, dan nilai perusahaan. Hal ini di

sebabkan struktur dewan masing-masing negara berbeda dan penilaian

kinerja anggota dewan belum sepenuhnya dilakukan oleh perusahaan,

sehingga fungsi pengawasan dan pengelolaan dewan komisaris dan direksi

masih perlu ditingkatkan. Begitu pula anggota dewan belum sepenuhnya

mendukung pengungkapan tanggung jawab sosial sebagai bentuk

kepedulian terhadap stakeholder di mana perusahaan beroperasi.

6. Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap pengungkapan tanggung

jawab sosial dan nilai perusahaan.Hal ini menunjukkan bahwa semakin

tinggi Return on Asset (ROA), memungkinkan pengungkapan tanggung

jawab sosial secara berkelanjutan bagi perusahaan.Kinerja keuangan yang

maksimal mengakibatkan nilai perusahaan meningkat. Berarti kinerja

keuangan yang maksimal berdampak ke peningkatan nilai perusahaan

yang merefleksikan harga saham perusahaan yang bersangkutan.

7. Pengungkapan tanggung jawab sosial berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi

pengungkapan tanggung jawab sosial, maka semakin tinggi juga nilai

perusahaan. Berarti pengungkapan tanggung jawab sosial mendorong

kerja sama aktif perusahaan dengan stakeholder.

8. Hak pemegang saham berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui

kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial. Penelitian ini
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membuktikan bahwa kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab

sosial merupakan variabel mediasi parsial (partial mediating)dalam

hubungan hak pemegang saham dengan nilai perusahaan.Hasil ini

menjelaskan bahwa kinerja keuangan yang dicapai dengan adanya

dukungan para pemegang saham dapat memengaruhi pencapaian nilai

perusahaan.Dengan demikian,pengungkapan tanggung jawab sosial

dengan implementasi tata kelola yang lebih baik dapat meningkatkan nilai

perusahaan.

9. Kinerja keuangan tidak memediasiperlakuan wajar pemegang saham

terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti perlakuan wajar pemegang

saham tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan adanya kinerja

keuangan.Sedangkan perlakuanwajar pemegang saham berpengaruh

terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan tanggung jawab

sosial.Hal ini berarti perlakuan wajar pemegang saham baik secara

langsung maupun secara tidak langsung melalui pengungkapan tanggung

jawab sosial dapat meningkatkan nilai perusahaan.

10. Peran stakeholder berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui kinerja

keuangan.Penelitian ini membuktikan bahwa kinerja keuangan merupakan

variabel mediasi parsial (partial mediating) dalam hubungan peran

stakeholder dengan nilai perusahaan.Berarti bahwa perusahaan

memberikan kepastianhakstakeholder.Sedangkan peran stakeholder tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui pengungkapan tanggung

jawab sosial.Penelitian ini membuktikan bahwa pengungkapan tanggung

jawab sosial bukan variabel mediasi dalam hubungan peran stakeholder

dengan nilai perusahaan.
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11. Pengungkapan dan transparansi tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan melalui kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab

sosial.Penelitian ini membuktikan bahwa kinerja keuangan dan

pengungkapan tanggung jawab sosial bukan variabel mediasi dalam

hubungan pengungkapan dan transparansi dengan nilai perusahaan.Hasil

ini menjelaskan bahwa kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung

jawab sosial tidak dapat memediasi pengaruh pengungkapan dan

transparansi terhadap peningkatkan nilai perusahaan.

12.Tanggung jawabdewan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui

kinerja keuangan dan pengungkapan tanggung jawab sosial. Penelitian ini

membuktikan bahwa kinerja keuangan dan pengungkapan tanggunga

jawab sosial bukan variabel mediasi dalam hubungan tanggung jawab

dewan dengan nilai perusahaan.Hasil ini menjelaskan bahwa kinerja

keuangan yang diperoleh dengan dukungan tanggung jawab dewan belum

berkontribusi dalam meningkatkan nilai perusahaan.Demikian

jugapengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan dengan dukungan

tanggung jawab dewan belum mampu meningkatkan nilai perusahaan.Hal

disebabkan karena beragamnya struktur dewan dalam perusahaan.

13. Kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui

pengungkapan tanggung jawab sosial. Penelitian ini membuktikan

bahwapengungkapan tanggung jawab sosial merupakan variabel mediasi

(partial mediating) dalam hubungan kinerja keuangan dengan nilai

perusahaan. Berarti bahwa kinerja keuangan yang tinggi mendorong

perusahaan untuk meningkatkan aktivitas sosialnya dan memberikan

kontribusi peningkatan nilai perusahaan.
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7.2 Implikasi

7.2.1 Implikasi  Teoritis

Implikasi teoritis penelitian ini menguatkan teori stewardship bahwa

implementasi tata kelola yang baik mendorong steward memberikan pelayanan

kepada pemegang saham dan stakeholder, sertamanajemen

perusahaanbertindak atas nama pemegang saham dan membuat keputusan

yang memaksimalkan kinerja perusahaan. Walaupun sebagian hasil temuan

tidak konsisten dengan teori stewardshipdalam hubungan pengungkapan dan

transparansi, serta tanggung jawab dewan menunjukkan hasil yangtidak dapat

meningkatkan nilai perusahaan.

Implikasi teoritis penelitian ini secara umum menguatkan stakeholder

theory bahwa keberadaan stakeholder bagi sebuah perusahaan tidak terlepas

dari etika bisnis.Berdasarkan prinsip OECD tata kelola perusahaan sangat terkait

dengan peran stakeholdermendorong kersama aktif antara perusahaan dan

stakeholder dalam meningkatkan keberlanjutan perusahaan.

Implikasi teoritis penelitian ini juga menguatkan legitimacy theory

bahwakinerja keuangan yang maksimal memungkinkan perusahaan untuk

melakukan pengungkapan tanggung jawab sosial dimana perusahaan

beroperasi. Dengan demikian, perusahaan yang fokus dengan aktivitas sosial

mendapat perhatian dari stakeholder, begitupula investor akan memutuskan

untuk berinvestasi di perusahaan tersebut.

7.2.2 Implikasi Praktis

Impilkasi praktis dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan

pertimbangan bagi perusahaan agar dapat meningkatkan tata kelola



190

perusahaan,sehingga daya saing perusahaan khususnya di Asean dapat

bersaing secara global.

Khusus untuk instansi terkait, dalam hal ini regulator pasar modal

(BAPEPAM, OJK dan IICD), hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan

dalam merumuskan regulasi yang berhubungan dengan perbaikan tata kelola

perusahaan untuk meningkatkan daya saing perusahaan dan kepercayaan

investor di pasar modal serta perlindungan investor. Hasil penelitian ini juga

diharapkan dapat menjadi pertimbangan dalam membuat regulasi mengenai

pengungkapan tanggung jawab sosial, sehingga perusahaan dapat mengetahui

dengan jelas apa yang harus diungkapkan dalam annual report atau

sustainability report.

7.3 Keterbatasan  Penelitian

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang dapat dijadikan acuan untuk

penelitian selanjutnya agar diperoleh hasil yang lebih baik. Adapun keterbatasn

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini belum memasukkan

semua negara di Asean yang masuk dalam pengukuran scorecard Asean,

sehingga belum mencerminkan kinerja perusahaan Asean secara

keseluruhan.

2. Pengukuran indikator scorecard Asean yang berjumlah 157 indikator tidak

dapat diaplikasikan semua dalam penelitian ini, sehingga kinerja perusahaan

dengan pengukuran scorecard asean masih perlu dikembangkan.

3. Data hasil observasi masih terdapat mahalanobis, sehingga memungkinkan

temuan hasil penelitian berpengaruh.

7.4 Saran
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Penelitian ini memiliki keterbatasan sebagaimana yang telah diuraikan di

atas, oleh karena peneliti menyarankan untuk penelitian masa akan datang

sebagai berikut:

1. Penelitianselanjutnya memasukkan semua negara yang masuk dalam Asean

Corporate governance scorecardyaitu Indonesia, Malaysia, Philipina,

Thailand, dan Vietnam.

2. Penelitian selanjutnya menggunakan pengukuran atau indicator tata kelola

perusahaan scorecard Aseandiaplikasikan secara keseluruhan dan

melakukan pengembangan penelitian dengan menggunakan data primer dan

memperluas sampel penelitian.

3. Untuk menerapkan prinsip keterbukaan dan transparansi sebaiknya relasi

investor melakukan komunikasi dua arah seperti bertemu analis, investor

yang sudah ada maupun investor potensial.

4. Meningkatkan peran dan tanggung jawab dewan direksi dan dewan komisaris

dalam implementasi tata kelola perusahaan.
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