BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Penelitian Sebelumnya

Anggraini (2006) meneliti mengenai pengungkapan informasi sosial dan faktor-
faktor yang mempengaruhi pengungkapan informasi sosial dalam laporan tahunan
(studi empiris pada perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEJ). Anggraini
menyatakan bahwa Perusahaan dengan kepemilikan manajemen yang besar dan
termasuk dalam industri yang memiliki risiko politis yang tinggi (high profile)
cenderung mengungkapkan informasi sosial yang lebih banyak di banding
perusahaan lain.

Yuniasi  (2007) meneliti  tentang  pengungkapan  informasi
pertanggungjawaban sosial pada perusahaan yang terdaftar di BEJ, dengan
mengambil sampel seluruh perusahaan yang terdaftar di BEJ sebelum tanggal 31
Desember 2000. Hasil penelitian tersebut menemukan bahwa (1) Tingkat
pengungkapan pertanggungjawaban sosial pada perusahaan yang terdaftar di BEJ
ternyata sangat rendah. Hal ini terlihat dari rendahnya nilai yang diperoleh sampel
jika dibandingkan dengan maksimal skor yang dapat diperoleh. (2) Ukuran
perusahaan mempengaruhi tingkat pengungkapan pertanggungjawaban sosial
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEJ, walaupun pengaruh tersebut
dikategorikan rendah sebesar 7,8%. (3) Setiap jenis industri berbeda dalam

melakukan pengungkapan pertanggungjawaban sosial.



Nurlela (2008) meneliti tentang pengaruh  Corporate Social
Responsibility (CSR) terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan manajemen
sebagai variabel moderating, dengan mengambil sampel perusahaan-perusahaan
sektor non keuangan yang terdaftar di BEJ untuk tahun 2005. Berdasarkan
Indonesian Capital Market Directory perusahaan yang terdaftar di BEJ selama
tahun 2005 berjumlah 340 perusahaan, setelah diolah ternyata hanya
menggunakan 41 perusahaan di dalam penelitian. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility, persentase kepemilikan,
serta interaksi antara  Corporate Social Responsibility dengan persentase
kepemilikan manajemen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai

perusahaan.

2.2. Landasan Teori

2.2.1 Stakeholder

Konsep tanggung jawab sosial perusahaan telah mulai dikenal sejak awal 1970an,
yang secara umum dikenal dengan stakeholder theory artinya sebagai kumpulan
kebijakan dan praktik yang berhubungan dengan stakeholder, nilai-nilai,
pemenuhan ketentuan hukum, penghargaan masyarakat dan lingkungan, serta
komitmen dunia usaha untuk berkontribusi dalam pembangunan secara
berkelanjutan. Stakeholder theory dimulai dengan asumsi bahwa nilai (value)
secara eksplisit dan tidak dipungkiri merupakan bagian dari kegiatan usaha.

(Waryanti, 2009).



Teori stakeholder mengatakan bahwa perusahaan bukanlah entitas yang
hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri namun harus memberikan manfaat
bagi stakeholdernya. Dengan demikian, keberadaan suatu perusahaan sangat
dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan oleh stakeholder kepada perusahaan
tersebut (Ghozali, 2007).

Tanggung jawab sosial perusahaan seharusnya melampaui tindakan
memaksimalkan laba untuk kepentingan pemegang saham (stakeholder), namun
lebih luas lagi bahwa kesejahteraan yang dapat diciptakan oleh perusahaan
sebetulnya tidak terbatas kepada kepentingan pemegang saham, tetapi juga untuk
kepentingan stakeholder, yaitu semua pihak yang mempunyai keterkaitan atau
klaim terhadap perusahaan (Waryanti, 2009). Mereka adalah pemasok, pelanggan,
pemerintah, masyarakat lokal, investor, karyawan, kelompok politik, dan asosiasi
perdagangan. Seperti halnya pemegang saham yang mempunyai hak terhadap
tindakan-tindakan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan, stakeholder juga
mempunyai hak terhadap perusahaan. (Waryanti, 2009)

Stakeholder = pada dasarnya dapat mengendalikan atau memiliki
kemampuan untuk mempengaruhi pemakaian sumber-sumber ekonomi yang
digunakan perusahaan. Oleh karena itu power stakeholder ditentukan oleh besar
kecilnya power yang dimiliki stakeholder atas sumber tersebut (Ghozali, 2007).
Power tersebut dapat berupa kemampuan untuk membatasi pemakaian sumber
ekonomi yang terbatas (modal dan tenaga kerja), akses terhadap media yang
berpengaruh, kemampuan untuk mengatur perusahaan, atau kemampuan untuk

mempengaruhi konsumsi atas barang dan jasa yang dihasilkan perusahaan



(Ghozali, 2007). Oleh karena itu, “Ketika stakeholder mengendalikan sumber
ekonomi yang penting bagi perusahaan, maka perusahaan akan bereaksi dengan
cara-cara yang memuaskan keinginan stakeholder” (Ullman 1982, hal. 552 dalam
Ghozali, 2007).

Teori stakeholder umumnya berkaitan dengan cara-cara yang digunakan
perusahaan untuk memanage stakeholdernya (Gray, et al., 1997 dalam Ghozali,
2007). Cara-cara yang dilakukan perusahaan untuk memanage stakeholdernya
tergantung pada strategi yang diadopsi perusahaan (Ullman, 1985 dalam Ghozali,
2007). Organisasi dapat mengadopsi strategi aktif atau pasif. Ullman (1985)
dalam Ghozali (2007) mengatakan bahwa strategi aktif adalah apabila perusahaan
berusaha mempengaruhi hubungan organisasinya dengan stakeholder yang
dipandang berpengaruh/penting. Sedangkan perusahaan yang mengadopsi strategi
pasif cenderung tidak terus menerus memonitor aktivitas stakeholder dan secara
sengaja tidak mencari strategi optimal untuk menarik perhatian stakeholder.
Akibat dari kurangnya perhatian terhadap stakeholder adalah rendahnya tingkat
pengungkapan informasi sosial dan rendahnya kinerja sosial perusahaan.

2.2.2 Pertanggungjawaban Sosial Perusahaan

Pertanggungjawaban sosial perusahaan atau Corporate Social Responsibility
(CSR) adalah mekanisme bagi suatu organisasi untuk secara sukarela
mengintegrasikan perhatian terhadap lingkungan dan sosial ke dalam operasinya
dan interaksinya dengan stakeholders, yang melebihi tanggungjawab organisasi

di bidang hukum (Anggraini, 2006).
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Menurut The World Business Council for Sustainable Development
(WBCSD), Corporate Social Responsibility atau tanggung jawab sosial
perusahaan didefinisikan sebagai komitmen bisnis untuk memberikan kontribusi
bagi pembangunan ekonomi berkelanjutan, melalui kerja sama dengan para
karyawan serta perwakilan mereka, keluarga mereka, komunitas setempat maupun
masyarakat umum untuk meningkatkan kualitas kehidupan dengan cara yang
bermanfaat baik bagi bisnis sendiri maupun untuk pembangunan.

Pertanggungjawaban sosial perusahaan diungkapkan di dalam laporan
yang disebut Sustainability Reporting. Sustainability Reporting adalah pelaporan
mengenai kebijakan ekonomi, lingkungan dan sosial, pengaruh dan kinerja
organisasi dan produknya di dalam konteks pembangunan berkelanjutan
(sustainable development). Sustainability Reporting meliputi pelaporan mengenai
ekonomi, lingkungan dan pengaruh sosial terhadap kinerja organisasi (Anggraini,
2006). Sustainability report harus menjadi dokumen strategik yang berlevel
tinggi yang menempatkan isu, tantangan dan peluang Sustainability Development
yang membawanya menuju kepada core business dan sektor industrinya.

Perusahaan bisa dikelompokkan ke dalam beberapa kategori berdasarkan
pelaksanaan CSR. Meskipun cenderung menyederhanakan realitas, tipologi ini
menggambarkan kemampuan dan komitmen perusahaan dalam menjalankan CSR.
Pengkategorian dapat memotivasi perusahaan dalam mengembangkan program
CSR, dan dapat pula dijadikan cermin dan guideline untuk menentukan model

CSR yang tepat (Suharto, 2007).
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Perusahaan ideal memiliki kategori reformis dan progresif. Tentu saja

dalam kenyataannya, kategori ini bisa saja saling bertautan.

1) Berdasarkan proporsi keuntungan perusahaan dan besarnya anggaran CSR:

a.

Perusahaan Minimalis. Perusahaan yang memiliki profit dan anggaran
CSR yang rendah. Perusahaan kecil dan lemah biasanya termasuk kategori
ini.

Perusahaan Ekonomis. Perusahaan yang memiliki keuntungan tinggi,
namun anggaran CSR-nya rendah. Perusahaan yang termasuk kategori ini
adalah perusahaan besar, namun pelit.

Perusahaan Humanis. Meskipun profit perusahaan rendah, proporsi
anggaran CSR-nya relatif tinggi. Perusahaan pada kategori ini disebut
perusahaan dermawan atau baik hati.

Perusahaan Reformis. Perusahaan ini memiliki profit dan anggaran CSR
yang tinggi. Perusahaan seperti ini memandang CSR bukan sebagai beban,

melainkan sebagai peluang untuk lebih maju (Gambar 2.1).

2) Berdasarkan tujuan CSR: apakah untuk promosi atau pemberdayaan

masyarakat:

a.

Perusahaan Pasif. Perusahaan yang menerapkan CSR tanpa tujuan jelas,
bukan untuk promosi, bukan pula untuk pemberdayaan, sekadar
melakukan kegiatan karitatif. Perusahaan seperti ini melihat promosi dan
CSR sebagai hal yang kurang bermanfaat bagi perusahaan schingga
mereka melakukan program CSR mereka dengan cara meniru apa yang

dilakukan oleh perusahaan lain.
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b. Perusahaan Impresif. CSR lebih diutamakan untuk promosi daripada untuk
pemberdayaan. Perusahaan seperti ini lebih mementingkan “tebar pesona”
daripada ”Tebar Karya”.

c. Perusahaan Agresif. CSR lebih ditujukan untuk pemberdayaan daripada
promosi. Perusahaan seperti ini lebih mementingkan karya nyata daripada
”Tebar Pesona”.

d. Perusahaan Progresif. Perusahaan menerapkan CSR untuk tujuan promosi
dan sekaligus pemberdayaan. Promosi dan CSR dipandang sebagai

kegiatan yang bermanfaat dan menunjang satu-sama lain bagi kemajuan

v

Anggaran CSR

perusahaan (Gambar 2.2).

i A g
i Profit Perusahaan Perusahaan i
E Perusahaan Ekonomis-Pelit Reformis-Maju E
i Perusahaan Perusahaan i
i Minimalis- Humanis-Baik E
E Kecil-Lemah Hati/Dermawan E

Gambar 2.1
Kategori perusahaan berdasarkan profit perusahaan dan anggaran CSR

Sumber : Suharto (2007)
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E Promosi 4 Perusahaan Perusahaan E
E Impresif-Tebar Progresif-Tebar E
i Pesona Pesona dan Karya i
i Perusahaan Perusahaan E
E Pasif-tidak tebar Agresif-Tebar i
i Pesona dan Karya Karya - E
i Pemberdayaan ] i
Gambar 2.2

Kategori Perusahaan Berdasarkan Tujuan CSR

Sumber : Suharto (2007)

2.2.3 Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan

Menurut Kuntari dan Sulistyani (2007), ada tiga pendekatan dalam pelaporan
kinerja sosial, yaitu :

1) Pemeriksaan Sosial (Social Audit)

Pemeriksaan sosial mengukur dan melaporkan dampak ekonomi, sosial dan
lingkungan dari program-program yang berorientasi sosial dari operasi-operasi
yang dilakukan perusahaan. Pemeriksaan sosial dilakukan dengan membuat suatu
daftar aktivitas-aktivitas perusahaan yang memiliki konsekuensi sosial, lalu
auditor sosial akan mencoba mengestimasi dan mengukur dampak-dampak yang

ditimbulkan oleh aktivitas-aktivitas tersebut.
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2) Laporan Sosial (Social Report)

Berbagai alternatif format laporan untuk menyajikan laporan sosial telah diajukan

oleh para akademis dan praktisioner. Pendekatan-pendekatan yang dapat dipakai

oleh perusahaan untuk melaporkan aktivitas-aktivitas pertanggungjawaban

sosialnya ini dirangkum oleh Dilley dan Weygandt menjadi empat kelompok

sebagai berikut (Kuntari, 2007) :

a)

b)

d)

Inventory Approach

Perusahaan mengkompilasikan dan mengungkapkan sebuah daftar yang
komprehensif dari aktivitas-aktivitas sosial perusahaan. Daftar ini harus
memuat semua aktivitas sosial perusahaan baik yang bersifat positif
maupun negatif.

Cost Approach

Perusahaan membuat daftar aktivitas-aktivitas sosial perusahaan dan
mengungkapkan jumlah pengeluaran pada masing-masing aktivitas
tersebut.

Program Management Approach

Perusahaan tidak hanya mengungkapkan aktivitas-aktivitas
pertanggungjawaban sosial tetapi juga tujuan dari aktivitas tersebut serta
hasil yang telah dicapai oleh perusahaan sesuai dengan tujuan yang telah
ditetapkan itu.

Cost Benefit Approach

Perusahaan mengungkapkan aktivitas yang memiliki dampak sosial serta

biaya dan manfaat dari aktivitas tersebut. Kesulitan dalam penggunaan
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pendekatan ini adalah adanya kesulitan dalam mengukur biaya dan
manfaat sosial yang diakibatkan oleh perusahaan terhadap masyarakat.
3) Pengungkapan Sosial dalam Laporan Tahunan (Disclosure In Annual Report)
Pengungkapan sosial adalah pengungkapan informasi tentang aktivitas perusahaan
yang berhubungan dengan lingkungan sosial perusahaan. Pengungkapan sosial
dapat dilakukan melalui berbagai media antara lain laporan tahunan, laporan
interim/laporan sementara, prospektus, pengumuman kepada bursa efek atau
melalui media masa. Perusahaan cenderung untuk mengungkapkan informasi
yang berkaitan dengan aktivitasnya dan dampak yang ditimbulkan oleh
perusahaan tersebut. Ada tiga studi yang berkaitan tentang Pengungkapan sosial,
yaitu :
a) Decision Usefulness Studies
Anggraini (2006) mengemukakan bahwa perusahaan yang melakukan
aktivitas sosial akan mengungkapkannya dalam laporan keuangan. Sebagian
dari studi-studi yang dilakukan oleh para peneliti yang mengemukakan
pendapat ini menemukan bukti bahwa informasi sosial dibutuhkan oleh para
pemakai laporan keuangan. Para analis, banker dan pihak lain yang
dilibatkan dalam penelitian tersebut diminta untuk melakukan pemeringkatan
terhadap informasi akuntansi. Informasi akuntansi tersebut tidak terbatas pada
informasi akuntansi tradisional yang telah dinilai selama ini, namun juga
informasi yang lain yang relatif baru dalam wacana akuntansi. Mereka
menempatkan informasi aktivitas sosial perusahaan pada posisi yang

moderately important.
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b) Economic Theory Studies

Studi ini menggunakan agency theory dimana menganalogikan manajemen
sebagai agen dari suatu prinsipal. Lazimnya, prinsipal diartikan sebagai
pemegang saham atau tradisional wusers lain. Namun, pengertian prinsipal
tersebut meluas menjadi seluruh interest group perusahaan yang
bersangkutan. Sebagai agen, manajemen akan berupaya mengoperasikan
perusahaan sesuai dengan keinginan publik.

Social and Political Theory Studies

Studi di bidang ini menggunakan teori stakeholder, teori legitimasi organisasi
dan teori ekonomi politik. Teori  stakeholder mengasumsikan bahwa
eksistensi perusahaan ditentukan oleh para stakeholder. Pengungkapan sosial
yang dilakukan oleh perusahaan umumnya bersifat voluntary (sukarela),
unaudit (belum diaudit), dan unregulated (tidak dipengaruhi oleh peraturan
tertentu). Anggraini (2006) mengatakan bahwa Corporate Social
Responsibility terbagi menjadi 3 kategori yaitu kinerja ekonomi, kinerja
lingkungan dan kinerja sosial. Sedangkan dalam penelitian ini
mengidentifikasi hal-hal yang berkaitan dengan pelaporan sosial perusahaan
berdasarkan standar GRI (Global Reporting Initiative). Global Reporting
Initiative (GRI) adalah sebuah jaringan berbasis organisasi yang telah
mempelopori perkembangan dunia, paling banyak menggunakan kerangka
laporan keberlanjutan dan berkomitmen untuk terus-menerus melakukan
perbaikan dan penerapan di seluruh dunia (www.globalreporting.org). Daftar

pengungkapan sosial yang berdasarkan standar GRI juga pernah digunakan
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oleh Dahli dan Siregar (2008), peneliti ini menggunakan 6 indikator

pengungkapan yaitu : ekonomi, lingkungan, tenaga kerja, hak asasi manusia,

sosial dan produk. Indikator-indikator yang terdapat di dalam GRI yang
digunakan dalam penelitian yaitu :

1) Indikator Kinerja Ekonomi (economic performance indicator)

2) Indikator Kinerja Lingkungan (environment performance indicator)

3) Indikator Kinerja Tenaga Kerja (labour practices performance indicator)

4) Indikator Kinerja Hak Asasi Manusia (human rights performance
indicator)

5) Indikator Kinerja Sosial (social performance indicator)

6) Indikator Kinerja Produk (product responsibility performance indicator)
Untuk penelitian ini indikator yang digunakan hanyalah tiga kategori,
yaitu indikator kinerja ekonomi, lingkungan dan sosial. Indikator kinerja
sosial mencakup empat indikator yang terdiri dari: indikator kinerja

tenaga kerja, hak asasi manusia, sosial’kemasyarakatan, dan produk.

2.2.4 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar, seperti
halnya penelitian yang pernah dilakukan oleh Nurlela (2008), karena nilai
perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum
apabila harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka

makin tinggi kemakmuran pemegang saham. Untuk mencapai nilai perusahaan
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umumnya para pemodal menyerahkan pengelolaannya kepada para professional.
Para professional diposisikan sebagai manajer ataupun komisaris (Nurlela, 2008).

Nurlela (2008) menjelaskan bahwa enterprise value (EV) atau dikenal
juga sebagai firm value (nilai perusahaan) merupakan konsep penting bagi
investor, karena merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara
keseluruhan. Sedangkan Nurlela (2008) menyebutkan bahwa nilai perusahaan
merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli andai perusahaan
tersebut dijual.

Dalam penilaian perusahaan terkandung unsur proyeksi, asuransi,
perkiraan, dan judgment. Ada beberapa konsep dasar penilaian yaitu : nilai
ditentukan untuk suatu waktu atau periode tertentu; nilai harus ditentukan pada
harga yang wajar; penilaian tidak dipengaruhi oleh kelompok pembeli tertentu.
Secara umum banyak metode dan teknik yang telah dikembangkan dalam
penilaian perusahaan, diantaranya adalah : a) pendekatan laba antara lain metode
rasio tingkat laba atau price earning ratio, metode kapitalisasi proyeksi laba; b)
pendekatan arus kas antara lain metode diskonto arus kas; c¢) pendekatan dividen
antara lain metode pertumbuhan dividen; d) pendekatan aktiva antara lain metode
penilaian aktiva; e) pendekatan harga saham; f) pendekatan economic value added
(Suharli, 2006).

Tujuan manajemen keuangan adalah memaksimumkan nilai perusahaan.
Akan tetapi di balik tujuan tersebut masih terdapat konflik antara pemilik
perusahaan dengan penyedia dana sebagai kreditur. Jika perusahaan berjalan

lancar, maka nilai saham perusahaan akan meningkat, sedangkan nilai hutang
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perusahaan dalam bentuk obligasi tidak terpengaruh sama sekali. Jadi dapat
disimpulkan bahwa nilai dari saham kepemilikan bisa merupakan indeks yang
tepat untuk mengukur tingkat efektifitas perusahaan. Berdasarkan alasan itulah,
maka tujuan manajemen keuangan dinyatakan dalam bentuk maksimalisasi nilai
saham kepemilikan perusahaan, atau memaksimalisasikan harga saham. Tujuan
memaksimumkan harga saham tidak berarti bahwa para manajer harus berupaya
mencari kenaikan nilai saham dengan mengorbankan para pemegang obligasi.

Herwidayatmo mengatakan nilai perusahaan dapat dilihat melalui nilai
pasar atau nilai buku perusahaan dari ekuitasnya. Ia menambahkan dalam neraca
keuangan, ekuitas menggambarkan total modal perusahaan. Selain itu, nilai pasar
bisa menjadi ukuran nilai perusahaan. Penilaian terhadap perusahaan tidak hanya
mengacu pada nilai nominal. Menurutnya kondisi perusahaan mengalami banyak
perubahan setiap waktu secara signifikan. Sebelum krisis nilai perusahaan dan
nominalnya cukup tinggi. Tapi setelah krisis kondisi perusahaan merosot
sementara nilai nominalnya tetap (Kurniawan, 2008).

Suatu perusahaan dapat dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja
perusahaan juga baik. Nilai perusahaan dapat tercermin dari harga sahamnya.
Berdasarkan alasan itulah, maka tujuan manajemen keuangan dinyatakan dalam
bentuk maksimalisasi nilai saham kepemilikan perusahaan, atau
memaksimalisasikan harga saham. Jika nilai sahamnya tinggi bisa dikatakan nilai
perusahaannya juga baik. Karena tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan
nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau para pemegang

saham (Wahidahwati, 2002).
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2.3. Pengembangan Hipotesis

2.3.1. Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Firm Value
Pertanggungjawaban sosial perusahaan diungkapkan antara lain di dalam laporan
yang disebut Sustainability Reporting (laporan keberlanjutan). CSR dapat menjadi
berkelanjutan apabila program yang dibuat oleh suatu perusahaan benar-benar
merupakan komitmen bersama dari segenap unsur yang ada di dalam perusahaan
itu sendiri. Tentunya tanpa adanya komitmen dan dukungan dengan penuh
antusias dari karyawan akan menjadikan program-program tersebut bagaikan
program penebusan dosa dari pemegang saham belaka. Dengan melibatkan
karyawan secara intensif, maka nilai dari program-program tersebut akan
memberikan arti tersendiri yang sangat besar bagi perusahaan.

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaaan. Nilai
perusahaan akan terjamin tumbuh secara berkelanjutan (sustainable) apabila
perusahaan memperhatikan dimensi ekonomi, sosial dan lingkungan hidup karena
keberlanjutan merupakan keseimbangan antara kepentingan-kepentingan
ekonomi, lingkungan dan masyarakat. Dimensi tersebut terdapat di dalam
penerapan Corporate Social Responsibility yang dilakukan perusahaan sebagai
bentuk pertanggungjawaban dan kepedulian terhadap lingkungan di sekitar
perusahaan. Survei yang dilakukan Sutopoyudo (2009) menunjukkan bahwa
mayoritas konsumen akan meninggalkan suatu produk yang mempunyai citra
buruk atau diberitakan negatif. Banyak manfaat yang diperoleh perusahaan
dengan pelaksanan corporate social responsibility, antara lain produk semakin

disukai oleh konsumen dan perusahaan diminati investor. Pelaksanaan CSR akan
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meningkatkan nilai perusahaan dilihat dari harga saham dan laba perusahaan
(earning) sebagai akibat dari para investor yang menanamkan saham di
perusahaan. Nurlela (2008) menyatakan bahwa dengan adanya praktik CSR yang
baik, diharapkan nilai perusahaan akan dinilai dengan baik oleh investor. Oleh
sebab itu, hipotesis dari penelitian ini adalah::
H1 : Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
2.3.2. Pengaruh Kepemilikan Institusional sebagai Variabel Moderating
dalam Hubungan antara Corporate Social Responsibility dan Nilai
Perusahaan
Pemegang saham institusional biasanya berbentuk entitas seperti perbankan,
asuransi, dana pensiun, reksa dana, dan institusi lain. Investor institusional
umumnya merupakan pemegang saham yang cukup besar karena memiliki
pendanaan yang besar. Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi
menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar untuk menghalangi perilaku
opportunistic manajer. Menurut Mursalim (2007), kepemilikan institusional dapat
dijadikan sebagai upaya untuk mengurangi masalah keagenan dengan
meningkatkan proses monitoring. Pemegang saham institusional juga memiliki
opportunity, resources, dan expertise untuk menganalisis kinerja dan tindakan
manajemen. Investor institusional sebagai pemilik sangat berkepentingan untuk
membangun reputasi perusahaan.
Penelitian Barnae (2005) yang dilakukan untuk melihat CSR sebagai
konflik berbagai  shareholder menunjukkan hasil bahwa pemegang saham

institusional tidak memiliki hubungan terhadap CSR. Hasil penelitian ini
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didukung oleh Kasmadi (2006) yang menemukan bahwa investasi yang dilakukan
oleh investor institusional tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
pengungkapan sukarela perusahaan di India. Namun hasil penelitian Anggraini
(2006) menunjukkan bahwa semakin besar kepemilikan institusional dalam
perusahaan maka tekanan terhadap manajemen perusahaan untuk mengungkapkan
tanggung jawab sosial pun semakin besar. Matoussi dan Chakroun (2008)
menyatakan bahwa perusahaan dengan kepemilikan institusional yang besar lebih
mampu untuk memonitor kinerja manajemen. Investor institusional memiliki
power dan experience serta bertanggungjawab dalam menerapkan prinsip
corporate governance untuk melindungi hak dan kepentingan seluruh pemegang
saham sehingga mereka menuntut perusahaan untuk melakukan komunikasi
secara transparan. Dengan demikian, kepemilikan institusional dapat
meningkatkan kualitas dan kuantitas pengungkapan sukarela. Hal ini berarti
kepemilikan institusional dapat mendorong perusahaan untuk meningkatkan
pengungkapan CSR.

Kepemilikan institusional, dimana umumnya dapat bertindak sebagai
pihak yang memonitor perusahaan. Semakin besar kepemilikan institusional maka
semakin efisien pemanfaatan aktiva perusahaan dan diharapkan juga dapat
bertindak sebagai pencegahan terhadap pemborosan yang dilakukan oleh
manajemen (Faizal, 2004). Begitu pula menurut Wening (2009) Semakin besar
kepemilikan oleh institusi keuangan maka semakin besar pula kekuatan suara dan

dorongan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan.
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Penelitian Tarjo (2008) menyatakan bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan dan kinerja perusahaan. Hal
ini berarti menunjukkan bahwa kepemilikan institusional menjadi mekanisme
yang handal sehingga mampu memotivasi manajer dalam meningkatkan
kinerjanya yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian Haruman (2007) menyatakan bahwa jumlah pemegang saham
besar mempunyai arti penting dalam memonitor perilaku manajer dalam
perusahaan. Dengan adanya kepemilikan institusional akan dapat memonitor tim
manajemen secara efektif dan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dengan
demikian, hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

H2: Persentase kepemilikan institusional memiliki pengaruh sebagai
variabel  moderating dalam hubungan antara Corporate Social

Responsibility dan nilai perusahaan.

2.4. Kerangka Pemikiran
Berdasarkan permasalahan yang telah dikemukakan, kajian teoritis, tinjauan
penelitian terdahulu dan pengembangan hipotesis maka kerangka pemikiran di

penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut ini:

Kepemilikan Institusional
(X2)

Corporate Social Responbility Nilai Perusahaan (Firm Value)
(X1) (Y)

Gambar 2.1
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Kerangka Pemikiran



