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ABSTRACT

This study aims to examine the impact of the disclosure of corporate social responsibility (CSRD)
to the ingtitutional ownership. This study used secondary data. The population in this study
consisted of all manufacturing companies listed in Indonesia Sock Exchange in 2012 - 2015. The
sampling method in this research is purposive sampling, and the number of samples in this study
were 60 companies. This study used the technique of multiple linear regression analysis. The
empirical results of this study show that CSRD, dimensions employee relations and dimension
product has a positive and significant effect to ingtitutional ownership. While dimension of
community and institutional ownership has not had a significant relationship, and the
environmental dimension has a negative and significant relationship with institutional owner ship.

Keywords: Corporate social responsibility disclosure (CSRD), institutional owner ship, employee
relations, community involvement, products, environments.

PENDAHULUAN

Investasi atau penenaman modal merupakan suatu istilah yang erat berhubungan dengan
keuangan dan ekonomi. Suatu orang atau organisasi yang melakukan kegiatan investasi sendiri
disebut sebagai investor. Investor sendiri terbagi menjadi 2 (dua) yaitu investor individu dan
investor ingtitusi atau kepemilikan institusional. Investor ingtitusi adalah proporsi kepemilikan
saham pada akhir tahun yang dimiliki oleh lembaga, seperti asuransi, bank atau institusi lainnya
(Tarjo, 2008; dalam Hanggarwati, 2011).

Suatu ingtitus atau organisass melakukan kegiatan investas biasanya didasari motif
mencari laba. Namun investor institusi juga sangat memperhatikan keberlangsungan usaha
perusahaan, karena investor institusi cenderung berinvestasi dalam jangka waktu panjang. Salah
satu konsep yang muncul sebagai cara perusahaan agar legitimate adalah konsep Corporate Social
Responsibility (CSR). Konsep CSR akan menuntut perusahaan agar lebih peduli terhadap
kepentingan para stakeholder-nya, stakeholder sendiri bukan hanya investor sga, hamun juga
pihak-pihak lain seperti karyawan, masyarakat, konsumen, dll. Hal ini lah yang akan menjadi salah
satu aspek pertimbangan investor pada keputusan investas mereka, semakin legitimate suatu
perusahaan maka reputas atau image dari perusahaan tersebut akan baik pula. Perusahaan yang
memiliki image yang baik dinilai memiliki resiko investasi yang lebih rendah dan hal tersebut akan
menarik minat investor institus untuk menanamkan modalnya dimana investor ini mempunyai
orientasi investasi jangka panjang.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh pengungkapan
tanggungjawab sosial perusahaan terhadap kepemilikan institusional .

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITISDAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Praktik tanggung jawab sosia perusahaan tidak dapat dipisahkan dari teori legitimasi dan
teori stakeholder. Dalam kerangka teori legitimasi disebutkan bahwa organisasi atau perusahaan
adalah bagian dari masyarakat dan dalam menjalankan kegiatan korporasinya harus memperhatikan
norma-norma, nilai-nilai serta aturan yang dianut oleh masyarakat, kesesuaian kegiatan perusahaan
terhadap norma sosial dapat membuat perusahaan semakin legitimate, dan posisi perusahaan akan
terancam apabila nilai — nilai perusahaan dianggap tidak sesuai dengan norma yang berlaku di
masyarakat. Perusahaan yang semakin legitimate akan menarik investor institusi yang lebih
cenderung mempunyai orientasi investasi angka panjang.
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Dalam kerangka teori stakeholder dikatakan bahwa perusahaan harus memberikan manfaat
kepada stakeholder-nya dan bukan hanya untuk memenuhi tujuan dan kepentingannya sendiri.
Gray et al (dalam Chariri dan Ghozali, 2007) mengatakan bahwa teori stakeholder secara umum
berkaitan dengan cara-cara yang digunakan perusahaan dalam memperlakukan pada stakeholder-
nya. Sebagai contoh, apabila perusahaan melakukan tanggung jawab sosia terhadap lingkungan
tempat mereka menjalankan kegiatan koporasinya, perusahaan akan menjaga hubungan dengan
alam dan masyarakat sekitar dengan menerapkan pengendalian polusi, serta penanganan terhadap
limbahnya dengan sistem yang baik agar tidak memberikan dampak yang buruk kepada lingkungan
sekitar. Dengan melakukan hal tersebut maka perusahaan akan dinilai baik dan memperoleh
reputas yang baik pula, disisi lain perusahaan juga telah mematuhi regulasi dari pemerintah
sendiri. Perusahaan yang mempunyai kegiatan sosial yang baik dinilai akan mempunyai resiko
investas yang lebih kecil, hal ini akan menarik minat investor institus untuk menanamkan
modalnya.

Terdapat beberapa faktor yang digunakan dalam penelitian ini diduga mempunyai
pengaruh pada kepemilikan institusional perusahaan manufaktur di Indonesia yaitu, pengungkapan
CSR perusahaan, pengungkapan CSR dimensi hubungan pada karyawan, pengungkapan CSR
dimens keterlibatan pada masyarakat, pengungkapan CSR dimensi produk, dan pengungkapan
CSR dimens lingkungan. Hubungan antara variabel dalam penelitian ini akan dijelaskan dalam
gambar 1.

Gambar 1
Kerangka Pemikiran Teoritis
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Pengaruh CSR Disclosure terhadap Kepemilikan Institusional

Beberapa penelitian sebelumnya telah menunjukan hasil bahwa investor institusi
membutuhkan CSRD sebagai informasi untuk keputusan investasi mereka. Hal ini terbukti dari
penelitian-penelitian yang telah dilakukan oleh Graves dan Waddock (1994), Cox et a. (2004),
dan Mahoney dan Roberts (2007) yang menemukan bahwa hubungan antara CSR perusahaan dan
jumlah kepemilikan institusional adalah signifikan. Hasil yang sama ditunjukan oleh penelitian
terbaru yang dilakukan oleh Saleh et a. (2010) serta Damayanti dan Muid (2011) yang
menunjukan bahwa CSRD mempunyai pengaruh yang signifikan dan positif terhadap kepemilikan
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ingtitusional. Oleh karena itu, di dalam penelitian ini CSRD akan digunakan sebagai acuan dalam
mengukur CSR untuk perusahaan go public di Indonesia yang mengarah pada hipotesis berikut:

H,;: Pengungkapan tanggung jawab sosial (CSRD) berpengaruh positif terhadap
kepemilikan institusional.

Pengaruh Dimensi Hubungan K aryawan terhadap K epemilikan I nstitusional

Segjalan dengan terori stakeholder good corporate citizenship dapat menciptakan loyalitas
yang kuat dari karyawan sebuah perusahaan, dan sebagai hasilnya, perusahaan yang bertanggung
jawab mungkin meningkatan hubungan karyawan, serta menygjikan posisi yang optimal untuk
menarik dan mempertahankan karyawan yang baik. Loyalitas karyawan menguntungkan bagi
perusahaan karena meningkatkan produktivitas, inovasi, menurunkan biaya produksi, sehingga
meningkatkan profitabilitas (McGuire et al, 1988).

Penelitian empiris oleh Cox et al. (2004) menemukan pengaruh positif dan signifikan dari
hubungan karyawan pada investor ingtitus jangka panjang, sedangkan Mahoney dan Roberts
(2007) mengungkapkan secara parsial berpengaruh signifikan negatif pada hubungan karyawan dan
jumlah kepemilikan institusional. Dan penelitian terbaru oleh Saleh et al. (2010) menunjukan hasil
bahwa dimensi hubungan karyawan berhubungan positif dan signifikan dengan jumlah kepemilikan
ingtitusional. Oleh karenaitu, ini mengarah pada hipotesis yang dikembangkan sebagai berikut:

H,: Pengungkapan tanggung jawab sosial dimensi karyawan (EMPD) berpengaruh
positif terhadap kepemilikan institusional.

Pengaruh Dimensi Keterlibatan M asyar akat terhadap K epemilikan I nstitusional

Apabila dikaitkan dengan teori legitimasi, perusahaan yang lebih banyak berinteraksi
dengan masyarakat serta mempunyai aktivitas CSR yang tinggi akan mempunyai citra perusahaan
yang baik pula di masyarakat. Menurut teori stakeholder perusahaan juga perlu memperhitungkan
keberadaan masyarakat, bahwa masyarakat juga merupakan salah satu stakeholder yang perlu di
perhatikan. Kanter (1999) melihat bahwa terdapat manfaat penting yang perusahaan dapat peroleh
dari program Kketerlibatan masyarakat yaitu bahwa masyarakat dapat dimanfaatkan sebagai
laboratorium pembelgjaran bagi inovasi.

Sebuah studi oleh Cox et al. (2004) menemukan hubungan positif parsial signifikan antara
kegiatan keterlibatan masyarakat dan investor jangka panjang. Sedangkan sebuah studi empiris
oleh Mahoney dan Roberts (2007) mengungkapkan bahwa ada hubungan positif tetapi tidak
berdampak signifikan antara keterlibatan masyarakat dengan persentase kepemilikan saham
investor institusi. Namun penelitian terbaru oleh Saleh et al (2010) menemukan hubungan yang
signifikan negatif antara dimensi keterlibatan masyarakat dengan jumlah kepemilikan institusional.
Oleh karenaitu, ini mengarah pada hipotesis yang dikembangkan sebagai berikut :

Ha: Pengungkapan tanggung jawab sosial dimensi keterlibatan masyarakat (COMD)
ber pengar uh positif terhadap kepemilikan institusional.

Pengaruh Dimensi Produk terhadap Kepemilikan Institusional

Sesuai dengan teori legitimasi, dimana perusahaan berusaha untuk selalu mengembangkan
produknya sebagai tonggak utama penghasilan perusahaan demi memenuhi harapan investor atau
shareholders dengan memberikan profit yang memuaskan (Hutapea, 2013). Perusahaan dalam
praktik bisnisnya dituntut agar selalu inovatif dalam mengembangkan produknya untuk menjaga
permintaan pasar dan mengambil keuntungan dari hal tersebut

Penelitian empiris oleh Teoh dan Shiu (1990) serta Mahoney dan Roberts (2007)
mengungkapkan bahwa dimensi produk CSR berhubungan dengan saham yang dimiliki oleh
kepemilikan institusional. Mereka menyimpulkan bahwa investor instituss menaruh perhatian
khusus pada bagaimana perusahaan mengatur dimensi CSR ini. Hasil pendlitian oleh Saleh et al.
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(2010) menunjukan hasil positif dan signifikan mengenai hubungan dimensi produk dan jumlah
kepemilikan institusional. Oleh karenaitu, hipotesis berikut ini dirumuskan:

Hy Pengungkapan tanggung jawab sosial dimens produk (PROD) berpengaruh positif
terhadap kepemilikan institusional.

Pengaruh Dimensi Lingkungan terhadap K epemiikan I nstitusional

Spicer (1978) berpendapat bahwa investor institus menganggap bahwa rendahnya tingkat
sosial yang bertanggung jawab dari perusahaan dan miskin dalam kinerja lingkungan menunjukkan
bahwa risiko investasi di perusahaan tersebut tinggi. Menurut Turban dan Greening (1997),
investor ingtitusi melihat manfaat jangka panjang dari perusahaan yang bertanggung jawab secara
sosial melalui menjaga kualitas produk, lebih memperhatikan lingkungan, masyarakat, dan
karyawan mereka.

Penelitian empiris oleh Cox et a. (2004) menemukan bahwa hubungan dimensi lingkungan
dan investor jangka panjang adalah positif signifikan, sedangkan hasil sebaliknya oleh Mahoney
dan Raoberts (2007) melaporkan dampak yang signifikan negatif dari dimens lingkungan pada
jumlah pemilik kelembagaan, serta persentase kepemilikan institusional. Dan penelitian oleh Saleh
et a. (2010) menunjukan hasil yang signifikan negatif. Ini mengarah pada hipotesis berikut:

Hs: Pengungkapan tanggung jawab sosial dimens lingkungan (ENVD) berpengaruh
prositif terhadap kepemilikan institusional.

METODE PENELITIAN
Variabd Pendlitian

Variabel terikat yang digunakan adalah kepemilikan institusional (INST), yang mana
diwakilkan dengan jumlah dan persentase saham yang dikendalikan oleh investor institusional.
Investor institusional disini adalah lembaga atau ingtitusi bidang keuangan seperti asurans,
perbankan, dana pensiun, dan kepemilikan institusi lain (Saleh et al., 2010). Variabel ini akan
menggambarkan tingkat kepemilikan saham oleh institus dalam perusahaan. Variabel ini diukur
berdasarkan jumlah persentase saham yang dimiliki oleh institusi pada akhir tahun. Presentase
saham kepemilikan institusi diperoleh dari laporan tahunan pada bagian struktur kepemilikan
saham.

Variabel independen utama dalam penelitian ini adalah CSRD serta akan dibagi menjadi
empat dimensi dimana dimensi-dimens tersebut dijadikan sebagai variabel bebas. Penilaian skor
CSRD ditentukan berdasarkan pedoman GHPB (Golden Hope Plantation Berhad) dimana CSRD
dibagi menjadi empat dimensi yaitu dimensi hubungan karyawan, dimensi keterlibatan masyarakat,
dimensi produk dan dimensi lingkungan. Nilai CSRD akan dihitung berdasarkan total skor dari
seluruh skor sub-dimensi CSRD. Oleh karena itu, CSRD sebagai variabel independen digunakan
sebagai proxy untuk mengukur kegiatan CSR perusahaan yang diungkapkan dalam laporan tahunan
perusahaan. Metode skoring menggunakan metode aditif, yaitu nilai indeks unweighted dihitung
dengan jumlah akhir CSRD:

T
CSRD; = =1

H;

CSRDj = pengungkapan csr skor untuk perusahaan |
Nj = jumlah item estimasi untuk perusahaan |
X ij = 3jikaitemi dijelaskan adalah kuantitatif, 2 jika i item informasi non-kuantitatif, namun
secara khusus diungkapkan, 1 jika item umumnya kualitatif, dan O jika item tidak mengungkapkan
informasi apapun.

Sedangkan pengukuran untuk variabel keempat dimensi pengungkapan CSR, yaitu dimens
hubungan karyawan, dimensi keterlibatan masyarakat, dimensi produk, dan dimensi lingkungan
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dilakukan dengan cara mengelompokkan dan memberikan skor keempat dimensi pengungkapan

CSR berdasarkan 4 kategori sebagai berikut (Saleh et al., 2010):

1. Perusahaan yang tidak mengungkapkan informasi apapun diberi nilai O.

2. Pengungkapan kualitatif-naratif, pengungkapan dimensi CSR dalam bentuk narasi atau
pernyataan tanpa dilengkapi angka-angka pendukung, akan diberi nilai 1.

3. Pengungkapan kuantitatif-non moneter, pengungkapan dimensi CSR dalam bentuk angka-
angka namun tidak dalam satuan uang/moneter, akan diberi nilai 2.

4. Pengungkapan kuantitatif-moneter, pengungkapan dimensi CSR dalam bentuk angka-angka
dan dalam bentuk satuan uang/moneter, akan diberi nilai 3.

Penelitian ini menggunakan 3 (tiga) variabel kontrol yaitu leverage (LEV) yang diukur dari
rasio total liabilitas terhadap total aset, kemudian penjualan atau pendapatan perusahaan (SALES)
yang diukur dengan mencari logaritma dari total penjualan perusahaan, serta assets turnover (ATR)
yang diukur melalui rasio penjualan terhadap total aset perusahaan.

Populas dan Sampsd
Populasi yang menjadi objek penelitian ini adalah perusahaan go public yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia pada periode tahun 2012-2015 yang menerbitkan laporan tahunan serta

laporan keuangan.

Metode pengambilan sampel yang digunakan di dalam penelitian ini adalah metode
purposive sampling, berupa pengambilan sample dengan kriteria sebagai berikut :

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2012-2015.

2. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan tahunan dan mengungkapkan kegiatan
Corporate Social Responsibility (CSR) selama empat tahun berturut-turut, yaitu pada tahun
2012-2015.

3. Perusahaan manufaktur yang mempunyai kepemilikan institusional selamatiga tahun berturut-
turut yaitu pada tahun 2013-2015.

4. Perusahaan yang mengungkapkan kegitan Corporate Social Responsibility pada laporan
tahunan pada tahun 2012-2014 dan memenuhi normalitas data (tidak termasuk outlier)

Jenisdan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder yaitu data laporan tahunan perusahaan
pada periode 2012-2015. Laporan tahunan tersebut didapat melalui website BEI www.idx.co.id.
Data pada penelitian ini mencakup data perusahaan manufaktur go public pada periode 2012-2015
yang dianggap cukup mewakili kondisi-kondisi perusahaan di Indonesia. Alasan menggunakan
data dari Bursa Efek Indonesia adalah karena BEI merupakan bursa terbesar dan dianggap dapat
mempresentasikan keadaan bisnis di indonesia.

Metode Analisis

Pengujian hipotesis penelitian ini menggunakan uji regresi berganda dengan dua
persamaan regresi, dimana persamaan (1) untuk menguji hubungan CSR Disclosure dengan
kepemilikan institusional, dan persamaan (2) untuk menguji masing-masing dimensi CSRD dengan
kepemilikan institusional, persamaan tersebut adalah sebagai berikut :

1O =0+ B,CSRD + BeLEV + B,LOGSALES + BATR + €.vvvvveee 1)
10 = o + BEMPD + B,COMD + B,PROD + BsENVD + BLEV + B,LogSALES +

Keterangan :

Variabel Dependen:

10 = Kepemilikan Institusiona

Variabel Independen:

CSRD = Pengungkapan tanggung jawab sosial (CSR) perusahaan
EMPD = Pengungkapan CSR Dimensi Hubungan Karyawan
COMD = Pengungkapan CSR Dimensi Keterlibatan Masyarakat
PROD = Pengungkapan CSR Dimensi Produk
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ENVD = Pengungkapan CSR DimensiLingkungan
Variabel Kontrol:

LEV = Leverage

SALES = Logaritma Total Penjualan perusahaan
ATR = Assets Turnover

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Objek Pendlitian

Dalam penelitian ini, yang menjadi objek penelitian adalah seluruh perusahaan go public
yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia periode tahun 2012-2015 yang menerbitkan laporan
tahunan dan laporan keuangannya. Sampel penelitian merupakan perusahaan — perusahaan didalam
objek penelitian yang memenunhi kriteria-kriteria yang telah ditentukan. Rincian objek dan sampel
penelitian dijelaskan pada tabel 1 berikut:

Tabel 1
Objek Pendlitian
K eterangan Jumlah

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2012-2015. 143
Perusahaan yang tidak menyajikan data | aporan tahunan secara lengkap

selama periode 2012-2014 pada data BEI. (18)
Perusahaan yang mempunyai datatidak lengkap mengenai variabel

penelitian (65)
Jumlah perusahaan sampel 60
Jumlah sampel 2012-2014 (3 x 60) 180
Data outlier (51)
Total sampel yang diteliti. 129

Berdasarkan tabel di atas, diperoleh sampel sebanyak 129 perusahaan yang memenuhi
kriteria sampling yang telah ditetapkan, yang terdiri dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI padatahun 2012-2015.

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk mengetahui persebaran data-data penelitian dilihat
dari nila rata-rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum, dan nilai minimum. Statistik deskrpitif
dan distribusi frekuensi seluruh variabel — variabel penelitian disgjikan padatabel 2 di bawah ini.

Tabel 2
Statistik Deskriptif Variabel
Minimum Maximum Mean Std. Deviation
10 0,0011 0,6311 0,168550 0,393748
CSRD 0,8333 6,1667 2,933466 1,071215
EMPD 0,3333 1,1667 1,000004 0,314575
COMD 0,0000 2,1667 0,873388 0,438871
PROD 0,0000 1,50 0,472868 0,414861
ENVD 0,0000 1,75 0,587209 0,441556
LEV 0,0395 4,3015 0,601881 0,638646
SALES 10,0744 14,3047 12,229398 0,674212
ATR 0,0150 5,6591 1,193142 0,819386

Sumber: Output program SPSS yang diolah, 2016.

Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik digunakan untuk menguiji kelayakan model regresi sebelum dilakukan uji
regresi berganda. Jenis uji asumsi klasik yang diterapkan pada penelitian ini adalah uji normalitas,
6
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uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Pengujian asums klasik

diterapkan pada 2 (dua) model regresi yaitu Model Regresi 1 untuk variabel dependen JWLK, serta

Model Regresi 2 untuk variabel dependen JWLA. Hasil uji asumsi klasik dapat diuraikan sebagai

berikut.

a.  Uji normalitas dilakukan dengan mengamati hasil uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) yang
menunjukkan nilai 1,286 untuk Model Regresi 1 dan 1,167 untuk Model Regresi 2 serta nilai
signifikansi sebesar 0,073 untuk Model Regres 1 dan 0,131 untuk Model Regresi 2. Nilai
signifikansi melebihi 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa kedua model memenuhi asumsi
normalitas.

b. Uji multikolinieritas dilakukan dengan mengamati nilai Tolerance dan VIF pada masing-
masing variabel independen. Keseluruhan variabel independen dan kontrol dalam kedua
model penelitian tidak memiliki nilai Tolerance yang kurang dari 0,10 dan nilai VIF yang
lebih dari 10 sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolinieritas dalam model
regresi.

c. Uji heteroskedasitas dengan uji Park menunjukkan bahwa pada kedua model tidak ada satupun
variabel independen yang signifikan secara statistik pada tingkat 5% terhadap variabel
independen Ln_resl, ha ini menunjukkan bahwa kedua model regres tidak mengandung
adanya heteroskedastisitas.

d. Uji autokorelasi dilakukan dengan mengamati hasil uji Durbin-Watson pada Model Regresi 1
dan Model Regresi 2, masing-maing mempunyai nilai DW yang lebih besar dari nilai du dan
lebih kecil daripada nilai 4-du, hal ini dapat disimpulkan bahwa kedua model regresi tidak
memiliki masalah autokorelasi.

Uji Hipotesis

Model regresi di dalam penelitian ini telah memenuhi keseluruhan uji asumsi klasik, yaitu
uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi sehingga model-
model tersebut dapat digunakan dalam analisis regresi berganda. Dengan melakukan analisis
regresi berganda, maka hipotesis yang ada dapat diuji untuk memperoleh hubungan antara vairiabel
dependen dengan variabel independen. Uji hipotesis terdiri dari 3 (tiga) bagian, yaitu uji koefisien
determinasi (R?), uji signifikansi simultan (F), dan uji signifikan parameter individual (t). Hasil dari
ketigajenis uji hipotesis tersebut dapat disajikan dalam Tabel 4 berikut.

Tabel 3
Hasil Uji Hipotesis
Hipotesis Koefisen Nilai Signifikans Keputusan
Pengungkapan tanggung jawab sosial
H1 perusahaan berpengaruh positif terhadap 0,049 0,000 Diterima

kepemilikan institusional.

Pengungkapan CSR dimensi hubungan
H2 karyawan berpengaruh positif terhadap 0,039 0,209 Ditolak
kepemilikan institusional.
Pengungkapan CSR dimensi
keterlibatan masyarakat berpengaruh

H3  hositif terhadap kepemilikan 0,041 0,077 Ditolak
ingtitusional .
Pengungkapan CSR dimensi produk

H4  berpengaruh positif terhadap 0,020 0,409 Ditolak

kepemilikan institusional.
Pengungkapan CSR dimensi lingkungan

H5 berpengaruh positif terhadap 0,090 0,000 Diterima
kepemilikan institusional.

Sumber: Output program SPSS yang diolah, 2016.
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Hasil uji regres dikatakan mendukung hipotesis penelitian apabila menunjukkan nilai
probabilitas kurang dari 0,05. Hasil uji koeffisien determinasi pada Model Regresi 1 menunjukkan
nilai adjusted R sguare sebesar 0,486 dan untuk Model Regresi 2 sebesar 0,492 yang menunjukkan
bahwa variabilitas variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen sebesar 48,6%
untuk Model Regresi 1 dan 49,2% untuk Model Regresi 2, dimana sisanya dijelaskan oleh variabel
lain yang tidak disebutkan dalam penelitianini.

Hasil uji F untuk Model Regresi 1 menunjukan bahwa nilai F sebesar 31,199 signifikan
pada 0,000. Sedangkan hasil uji F untuk Model Regresi 2 menunjukan bahwa nilai F sebesar
18,687 signifikan pada 0,000. Nilai kedua model lebih kecil dari 0,05 maka dapat disimpulkan
bahwa variabel independen pada Model Regresi 1 dan Model Regress 2 secara signifikan
berpengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen.

Pengaruh Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan Terhadap Kepemilikan
Institusional

Hipotesis pertama penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosia
perusahaan (CSRD) mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap kepemilikan
ingtitusional, merujuk pada hasil perhitungan statistik yang terdapat pada tabel 4.15 diatas, nilai t
hitung pada model regresi ini sebesar 5,628 dan tingkat signifikansi 0,000 yang bernilai lebih kecil
dari 0,05, sedangkan nila B sebesar 0,049 menunjukan bahwa pengaruh antara CSRD dan
kepemilikan institusional adalah positif. Sehingga hasil penelitian ini mendukung hipotesis 1 dan
dapat dismpulkan bahwa luas pengungkapan CSR berpengaruh secara positif terhadap
kepemilikan institusional .

Hasil penelitian ini mendukung teori pengembangan hipotesis penelitian ini yaitu teori
stakeholder yang menyebutkan perusahaan bukanlah entitas yang beroperasi hanya untuk dirinya
sendiri melainkan juga untuk memberikan manfaat untuk para stakeholder dengan demikian
keberadaan perusahaan sangat dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan stakeholder kepada
perusahaan tersebut (Ghozali dan Chariri, 2014). Perusahaan yang menaruh perhatian lebih kepada
stakeholder-nya tentu akan memiliki citra yang baik, dimana perusahaan telah berusaha untuk
menjalin hubungan baik kepada pihak-pihak yang berkepentingan dan juga telah mematuhi regulas
dari pemerintah, investor institusi menilai bahwa perusahaan yang memperhatikan kegiatan CSR-
nya dan memiliki citra yang baik akan mempunyai resiko investasi yang rendah. Besarnya luas
pengungkapan CSR perusahaan akan menjadi suatu pertimbangan tersendiri bagi investor institus
dalam menanamkan modalnya.

Hasil dari pendlitian ini konsisten dengan penilitian oleh Saleh et al. (2010) yang
menyatakan bahwa CSRD mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap kepemilikan
ingtitusional. Hasil penelitian ini juga mendukung beberapa hasil penelitian yang telah dilakukan
sebelumnya oleh Graves dan Waddock (1994), Cox et al. (2004) dan Mahoney dan Roberts (2007),
yang juga menyatakan bahwa terdapat hubungan positif yang signifikan antara kinerja sosial
perusahaan dan investor ingtitusi.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Hubungan Karyawan Terhadap Kepemilikan
Institusional

Hipotesis kedua penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial
dimensi hubungan karyawan (EMPD) mempunyai pengaruh yang positif terhadap kepemilikan
ingtitusional. Berdasarkan hasil perhitungan statistik yang terdapat pada tabel 4.15 diatas, nilai t
hitung pada model regresi ini sebesar 1,263 dan tingkat signifikans 0,209 yang lebih besar dari
0,05, sehingga dapat dikatakan bahwa hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis 2 dan dapat
dismpulkan bahwa pengungkapan CSR dimensi hubungan karyawan tidak berpengaruh terhadap
kepemilikan institusional .

Hasil pendlitian ini tidak mendukung toeri pengembangan hipotesis penelitian, yaitu teori
stakeholder dimana perusahaan yang menaruh perhatian lebih pada kesgjahteraan karyawan serta
menjaga loyalitas karyawan akan meningkatkan produktivitas dan kinerja dari karyawan itu sendiri,
selain itu perusahaan juga akan mendapat citra yang positif di masyarakat, perusahaan yang
mempunyai citra positif di masyarakat akan menarik minat investor institusi untuk menanamkan
modalnya. Tetapi hasil berbeda ditunjukan dalam penelitian ini dimana luas pengungkapan CSR
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dimensi hubungan karyawan oleh perusahaan tidak mempengaruhi keputusan investasi yang
dilakukan oleh investor institusional. Hal ini dikarenakan investor institusi memandang kegiatan
CSR hubungan karyawan seperti pemberian jamsostek, kesempatan berkarir, pelatihan, dan
tunjangan yang dilakukan oleh perusahaan hanya merupakan suatu kewajiban yang harus dilakukan
oleh perusahaan, sehingga hal tersebut tidak memberikan nilai tambah kepada investor dan hal
tersebut juga tidak mempengaruhi keputusan investasi oleh investor institusional.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penditian oleh Mahoney and Roberts (2007) yang
menemukan bahwa pengungkapan CSR dimensi hubungan karyawan mempunyai hubungan yang
negatif terhadap kepemilikan ingtitusional, hal serupa juga ditunjukan penelitian Damayanti dan
Muid (2011) yang menyatakan bahwa tidak ada pengaruh yang signifikan antara hubungan
karyawan dan kepemilikan institusional.

Pengaruh Pengungkapan CSR Dimensi Keterlibatan Masyarakat Terhadap Kepemilikan
Institusional

Hipotesis ketiga penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial
dimensi hubungan pada masyarakat (COMD) mempunyai pengaruh yang positif terhadap
kepemilikan ingtitusional. Berdasarkan hasil perhitungan statistik yang terdapat pada tabel 4.15
diatas, nilai t hitung pada model regresi ini sebesar 1,785 dan tingkat signifikansi 0,077 yang jauh
lebih besar dari 0,05, sehingga dapat dikatakan bahwa hasil penelitian ini tidak mendukung
hipotesis 3 dan dapat dismpulkan bahwa pengungkapan CSR dimensi hubungan pada masyarakat
tidak berpengaruh terhadap kepemilikan institusional. Hasil penelitian ini konsisten dengan
penelitian oleh Saleh et al. (2010) serta Damayanti dan Muid (2011) yang menyatakan bahwa tidak
terdapat hubungan yang signifikan antara pengungkapan CSR dimensi hubungan pada masyarakat
dengan kepemilikan ingtitusional .

Hasil penelitian ini tidak mendukung teori pengembangan hipotesis, yaitu teori legitimas
yang menyatakan bahwa perusahaan yang lebih banyak berinteraksi dengan masyarakat serta
mempunyai kinerja sosial yang tinggi akan mempunyai citra yang baik dimasyarakat, dimana hal
tersebut juga akan menjadi nilai positif dimata investor, tidak terkecuali minat investor ingtitus
untuk menanamkan modalnya. Namun hasil penelitian ini menunjukan fakta yang berbeda dimana
luas pengungkapan tanggung jawab sosial dimensi hubungan pada masyarakat tidak berpengaruh
secara signifikan terhadap kepemilikan institusional. Hal tersebut mengartikan bahwa tingginya
kinerjasosia perusahaan dalam kaitannya dengan hubungan pada masyarakat belum tentu menarik
investor ingtitus dadam menanamkan modalnya, ha ini terjadi kemungkinan disebabkan oleh
perspektif investor institusi yang menganggap bahwa perusahaan yang mengeluarkan dana cukup
besar untuk hal yang tidak berhubungan langsung dengan profitabilitas jangka panjang bukanlah
suatu hal yang relevan dengan tujuan investor institusi dalam menanamkan modalnya.

Pengar uh Pengungkapan CSR Dimens Produk Terhadap Kepemilikan I nstitusional

Hipotesis keempat penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial
dimensi produk (PROD) mempunyai pengaruh yang positif terhadap kepemilikan institusional.
Berdasarkan hasil perhitungan statistik yang terdapat pada tabel 4.15 diatas, nilai t hitung pada
model regresi ini sebesar 0,828 dan tingkat signifikans 0,409 yang lebih besar dari 0,05, sehingga
dapat dikatakan bahwa hasil penelitian ini tidak mendukung hipotesis 4 dan dapat disimpulkan
bahwa pengungkapan CSR dimensi produk tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
kepemilikan institusional. Hal ini berarti terjadi perbedaan kesimpulan dengan penelitian Saleh et
al. (2010) yang menyatakan bahwa pengungkapan CSR dimensi produk mempunyai hubungan
yang signifikan terhadap jumlah kepemilikan institusional. Namun hasil ini konsisten dengan
penelitian Nirwanto dan Zulaikha (2011) yang menyebutkan bahwa luas pengungkapan CSR
dimensi produk berpengaruh positif namun tidak secara signifikan mempengaruhi jumlah
kepemilikan institusional .

Hasil penelitian ini tidak mendukung teori legitimasi dimana perusahaan dituntut untuk
selalu mengembangkan produknya sebagai tonggak utama penghasilan perusahaan demi memenuhi
harapan investor dengan memberikan laba yang memuaskan. Tetapi hasil penelitan ini menunjukan
fakta yang berbeda dimana luas pengungkapan CSR dimensi produk tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap jumlah kepemilikan institusi, hal ini berarti aspek produk ini bukan merupakan
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suatu variabel yang penting bagi pertimbangan investor, rendahnya kepedulian investor institusi
terhadap aspek-aspek seperti pengembangan produk, kualitas, kemanan, serta pelayanan pada
konsumen masih tergolong rendah. Hal ini terjadi kemungkina dikarenakan investor institus
menganggap perusahaan sektor manufaktur (perusahaan sampel) yang listing dalam BEI pasti
mempunya kualitas produk yang baik sehingga aspek-aspek lain seperti pengembangan serta
pelayanan bukan menjadi perhatian utama investor meskipun hal tersebut tetap memberikan
pengaruh yang positif namun tidak secara signifikan mempengaruhi keputusan investasi investor
ingtitusional. Seperti yang ditunjukan dalam penelitian ini bahwa pengungkapan CSR dimens
produk memiliki nilai B sebesar 0,020 yang berarti menunjukan arah pengaruh yang positif namun
tidak signifikan pada kepemilikan institusional.

Pengar uh Pengungkapan CSR Dimens Lingkungan Terhadap Kepemiikan Institusional

Hipotesis kelima penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial
perusahaan dimensi lingkungan (ENV D) mempunyai pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
kepemilikan institusional, merujuk pada hasil perhitungan statistik yang terdapat pada tabel 4.15
diatas, nilai t hitung pada model regres ini sebesar 4,199 dan tingkat signifikansi 0,000 yang
bernilai Iebih kecil dari 0,05, sedangkan nilai B sebesar 0,090 menunjukan bahwa pengaruh antara
CSRD dan kepemilikan institusional adalah positif. Sehingga hasil penelitian ini mendukung
hipotess 5 dan dapat dismpulkan bahwa luas pengungkapan CSR dimens lingkungan
berpengaruh secara positif terhadap kepemilikan institusional .

Hasil penelitian ini mendukung teori pengembangan hipotesis penelitian, yaitu teori
legitimasi dimana perusahaan yang menaruh perhatian lebih dalam aspek sosial dan lingkungan
seperti pengelolaan limbah dan pengendalian polusi akan mendapatkan citra yang baik di
masyarakat terutama bagi investor ingtitusional dimana hal tersebut akan menarik minat investor
ingtitusional serta perusahaan berpeluang untuk mendapatkan dana yang besar. Hal ini berarti
investor institus menganggap perusahaan yang menerapkan perencanaan bangunan serta proses
produksi yang berbasis lingkungan juga akan mempunyai risiko yang kecil, dimana hal tersebut
akan meminimalisr dampak pada lingkungan dan juga perusahaan telah mematuhi regulasi dari
pemerintah sehingga investor institusiona akan merasa aman untuk menanamkan modalnya pada
perusahaan tersebut.

Hasil pendlitian ini konsisten dengan penelitian oleh Ziaul Hoq et al. (2010) yang
menemukan bahwa pengungkapan CSR dimens lingkungan mempunyai pengaruh positif
signifikan terhadap kepemilikan institusional. Hal ini berarti terjadi perbedaan kesimpulan dari
penelitian Saleh et al. (2010) yang menyatakan bahwa pengungkapan CSR dimensi lingkungan
mempunyai hubungan yang negatif dan signifikan terhadap kepemilikan institusional.

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN
Kesmpulan

Penelitian ini dilakukan untuk menguji pengaruh luas pengungkapan tanggung jawab sosial
perusahaan terhadap kepemilikan institusional. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan
sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012-2015 dan telah
mengalami pengolahan menggunakan metode purposive sampling. Berdasarkan hasil pengujian
hipotesis yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai
berikut.

1. Berdasarkan pengujian pada Model Regresi 1 menunjukan bahwa variabel pengungkapan
tanggun jawab sosial perusahaan (CSRD) berpengaruh secara positif signifikan terhadap
presentase jumlah kepemilikan institusional (10). Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Saleh et al. (2010) yang menyatakan bahwa luas pengungkapan CSR yang
dilakukan oleh perusahaan akan menjadi pertimbangan keputusan investasi yang diambil oleh
investor institusional.

2. Pada pengujian Model Regresi 2 yaitu pengaruh pengungkapan CSR dimens hubungan
karyawan (EMPD), dimensi hubungan pada masyarakat (COMD), dimensi produk (PROD)
dan dimens lingkungan (ENVD) terhadap presentase jumlah kepemilikan institusional (10)
menunjukan hasil yang beragam. Hasil penelitian pada Model Regresi 2 menunjukan hasil
sebagal berikut:
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a.  Pengungkapan CSR dimensi hubungan pada karyawan tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap jumlah kepemilikan institusional. Hal ini menunjukan bahwa luas
pengungkapan CSR dimensi hubungan karyawan yang dilakukan perusahaan bukan
merupakan aspek utama dalam menuntukan keputusan investasi oleh investor
ingtitusional. Hal ini terjadi kemungkinan karena investor menganggap hal-hal seperti
pemberian jamsostek, pelatihan dan fasilitas yang diberikan kepada karyawan adalah
suatu kewgjiban bagi perusahaan.

b. Pengungkapan CSR dimens hubungan pada masyarakat tidak berpengaruh secara
signifikan terhadap jumlah kepemilikan ingtitusional. Hal ini terjadi kemungkinan karena
ketidakmauan investor apabila perusahaan mengeluarkan dana yang cukup besar pada hal
yang tidak berhubungan secaralangsung dalam menaikan profitabilitas perusahaan.

c. Pengungkapan CSR dimensi produk tidak berpengaruh secara signifikan terhadap jumlah
kepemilikan ingtitusional. Hal ini menunjukan luasnya pengungkapan CSR dimens
produk seperti aspek-aspek kualitas, pengembangan produk dan pelayanan kepada
pelanggan bukan menjadi perhatian utamainvestor institusi dalam mengambil keputusan.

d. Pengungkapan CSR dimensi lingkungan berpengaruh secara signifikan terhadap jumlah
kepemilikan institusional. Luasnya pengungkapan lingkungan yang dilakukan oleh
perusahaan menjadi suatu pertimbangan bagi investor institusiona dalam mengambil
keputusan investasi. Hal ini menunjukan bahwa investor institus cenderung mendukung
perusahaan sektor manufaktur yang melakukan perencanaan pembangunan dan proses
produksi yang berbasis lingkungan. Investor ingtitusi akan menganggap perusahaan yang
memperhatikan lingkungan seperti pengelolaan limbah dan pengendalian polus
mempunyai resiko investas yang rendah dan baik untuk investasi jangka panjang.

Dari 3 (tiga) variabel kontrol yang dimasukkan ke dalam penelitian ini, sgumlah 2

diantaranya terbukti memiliki pengarun yang signifikan terhadap kepemilikan institusional.
Variabel-variabd tersebut adalah leverage dan penjualan atau pendapatan perusahaan.

K eter batasan

Setalah melakukan penelitian, menginterpretasikan hasil, dan pembahasan, masih

ditemukan beberapa keterbatasan dalam penelitian ini. Keterbatasan tersebut adalah sebagai
berikut:

1

Meskipun sudah terdapat regulasi yang mengatur tentang kegiatan CSR perusahaan di
Indonesia, namun peraturan di Indonesia belum mengatur dan mewajibkan perusahaan untuk
mengungkapan kegiatan CSR yang telah dilakukan. Hal ini menyebabkan beberapa
perusahaan tidak mengungkapan kegiatan sosial mereka di laporan tahunan meskipuan
perusahaan telah melakukan kegiatan CSR.

Penelitian ini hanya fokus pada penggunaan data sekunder sga, yaitu laporan tahunan
perusahaan. Meskipun diketahui terdapat pula perusahaan yang menggunakan mekanisme atau
media lain dalam mengungkapkan tanggung jawab sosial yang telah dilakukan perusahaannya.
Penelitian ini bersifat subyektif dalam menentukan indeks pengungkapan, sehingga untuk
menentukan nilai indeks untuk kategori yang sama, bisa menghasilkan nilai yang berbeda
untuk peneliti yang berbeda.

Saran

Berdasarkan simpulan dan keterbatan penelitian yang telah diuraikan, terdapat beberapa

saran yaitu sebagai berikut.

1

Pemerintah harus lebih tegas dalam dalam mengatur cara atau pedoman bagi perusahaan
dalam mengungkapnkan kegiatan tanggung jawab sosialnya. Hal ini juga bisa menjadi kontrol
oleh pemerintah dalam mengawas kegiatan CSR perusahaan di Indonesia apakah perusahaan
telah melaksanakan kewgjibannya sesuai dengan peraturan pemerintah yang berlaku.

Bagi perusahaan sebaiknya lebih memperhatikan pengungkapan kegiatan CSRnya, dengan
menyajikan laporan yang lebih baik dan lengkap karena ha tersebut juga menjadi
pertimbangan bagi investor institusional dalam mengambil keputusan investasi.

Pada penelitian selanjutnya sebaiknya juga menggunakan media lain seperti dari data primer
berupa interview dengan pihak perusahaan atau penggunaan media massa seperti majalah,
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koran, atau situs web perusahaan dalam menilai pengungkapan kegiatan tanggung jawab sosial
yang telah dilakukan oleh perusahaan.
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