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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pengungkapan Corporate
Social Responsibility dan mekanisme corporate governance terhadap Cost of
Equity perusahaan. Mekanisme corporate governance diproksikan dengan
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komposisi dewan komisaris
independen dan ukuran dewan komisaris. Sedangkan variabel dependen yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Cost of Equity perusahaan yang dinilai
dengan menggunakan pengukuran model Capital Asset Pricing Model (CAPM).

Populasi yang digunakan penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada tahun 2011-2014. Metode
sampel penelitian menggunakan purposive sampling. Model statistika yang
digunakan adalah analisis regresi data panel.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh signifikan
pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap Cost of Equity
perusahaan, Mekanisme corporate governance yang diproksikan oleh
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional dan ukuran dewan komisaris
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Cost of Equity perusahaan, sedangkan
komposisi dewan komisaris independen berpengaruh negatif signifikan terhadap
Cost of Equity perusahaan.

Kata kunci: Cost of Equity, Corporate Social Responsibility, corporate
governance, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional,

Komposisi Dewan Komisaris Independen, Ukuran Dewan

Komisaris.



ABSTRACT

This study was aimed to analze the effect of Corporate Social
Responsibility Disclosure, corporate governance mechanisms on Cost of Equity
Capital. The proxy of corporate governance mechanisms is managerial
ownership, institutional ownership, independent commissioner, and board of
commissioner. This study used 14 compainies listed on Jakarta Islamic Index (JII)
in 2011-2014. Samples obtaind using a purposive sampling method. Data were
processed using Eviews 8 Software. The statistics method used is panel data
regression analysis.

The results showed that: Corporate Social Responsibility Disclosure have
no effect to Cost of Equity. Then, managerial ownership, institutional ownership,
and board of commissioner had positive significant effect on Cost of Equity, while
independent commissioner had negative significant effect on Cost of Equity.

Keywords:  Cost of Equity, Corporate Social Responsibility Disclosure,
Corporate Governance Mechanism, Managerial Ownership,
Institutional Ownership, Independent Commissioner, and Board of
Commissioner.
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dalam menjalankan usahanya perusahaan tidak hanya memiliki
kewajiban yang sifatnya ekonomis dan legal, tetapi juga kewajiban yang
bersifat etis. Etika bisnis menjadi tuntutan perilaku bagi dunia usaha agar
dapat membedakan mana yang baik dan mana yang buruk, mana yang boleh
dan mana yang tidak boleh dilakukan. Persaingan bisnis yang ketat untuk
memperebutkan pasar demi mengejar keuntungan maksimal terkadang justru
membuat beberapa perusahaan melakukan pelanggaran etika. Oleh karena itu
diperlukan tata kelola perusahaan yang baik (Good Corporate Governance)
agar perilaku para pelaku bisnis mempunyai arahan yang bisa menjadi

rujukan.

Good Corporate Governance (GCG) secara singkat dapat diartikan
sebagai seperangkat sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan
untuk menciptakan nilai tambah (value added) bagi para pemangku
kepentingan. Hal ini disebabkan karena GCG dapat mendorong terbentuknya
pola kerja manajemen yang Bersih, Transparan, dan Profesional (BTP).
Implementasi prinsip-prinsip GCG secara konsisten di perusahaan akan
menarik minat para investor, baik domestik maupun asing. Hal ini sangat
penting bagi perusahaan yang akan mengembangkan usahanya, seperti

melakukan investasi baru maupun proyek ekspansi (Effendi, 2009: 2).



Perkembangan terbaru membuktikan bahwa manajemen tidak cukup
hanya memastikan bahwa proses pengelolaan manajemen berjalan dengan
efisien. Diperlukan instrument baru, Good Coorporate Governance (GCG)
untuk memastikan bahwa manajemen berjalan dengan baik. Ada dua hal yang
ditekankan dalam konsep ini, pertama pentingnya hak pemegang saham untuk
memperoleh informasi dengan benar dan tepat pada waktunya dan kedua,
kewajiban perusahaan untuk melakukan pengungkapan secara akurat, tepat
waktu dan transparan terhadap semua informasi Kkinerja perusahaan,

kepemilikan dan stakeholder (Kaihatu, 2006: 1).

GCG menjadi perhatian di masyarakat dipicu oleh skandal spektakuler
perusahaan-perusahaan di Amerika seperti Enron dan Worldcom yang
melibatkan akuntan (Arifani, 2012: 1). Keruntuhan perusahaan-perusahaan
publik tersebut disebabkan oleh kegagalan strategi maupun praktik curang
dari manajemen puncak yang berlangsung tanpa terdeteksi dalam waktu yang
cukup lama karena lemahnya pengawasan yang independen oleh corporate
boards (Kaihatu, 2006: 2). Kasus terbaru skandal akuntansi juga menimpa
perusahaan asal Jepang vyaitu Toshiba yang memalsukan laporan
keuangannya antara tahun 2008 sampai tahun 2014 dengan melebih-lebihkan
pendapatan untuk menghindari kebangkrutan. Skandal akuntansi Thosiba
diperkirakan mencapai lebih dari US$ 1 miliar per Maret 2014 yang akhirnya
membuat CEO Toshiba bersama anggota dewan lain termasuk presidennya

mengundurkan diri.

Di Indonesia telah terjadi banyak skandal keuangan di perusahaan-

perusahaan publik dengan melibatkan persoalan laporan keuangan seperti PT.



Lippo Tbk dan PT. Kimia Farma Thk yang berawal dari terdeteksinya
manipulasi laba yang dilakukan oleh manajemen (Boediono, 2005: 1). Pada
tahun 2003 juga terungkap skandal keuangan yang melibatkan Bank Negara
Indonesia (BNI) sebesar 1,7 triliun, padahal tahun 2002 BNI menempati
peringkat ketujuh Corporate Governance Perception Index (CGPI), yang
artinya BNI mendapatkan penilaian yang baik dalam menerapkan praktik

GCG (Sari, 2009: 21).

Krisis ekonomi di kawasan Asia pada tahun 1997-1998 juga diyakini
muncul karena kegagalan penerapan GCG. Pada tahun 1999, negara-negara di
Asia Timur yang sama-sama terkena krisis mulai mengalami pemulihan,
kecuali Indonesia. Survey dari Booz-Allen di Asia Timur pada tahun 1998
menunjukkan Indonesia memiliki indeks corporate governance paling rendah
dengan skor 2,88 jauh di bawah Singapura (8,93), Malaysia (7,72) dan
Thailand (4,89) (Kaihatu, 2006: 1). Hal tersebut menunjukkan bahwa
korporat di negara kita belum dikelola secara benar. Rendahnya kualitas GCG
korporasi-korporasi di Indonesia ditengarai menjadi penyebab skandal

keuangan dan jatuhnya perusahaan-perusahaan di Indonesia.

Dalam tataran praktis, di Indonesia telah memiliki pedoman GCG
yang disusun Komite Nasional Kebijakan Corporate Governance. Perusahaan
yang menerapkan GCG telah merasakan betapa besar manfaat yang bisa
dipetik setelah mempraktekkan konsep tersebut secara konsisten. Selain
Kinerja perusahaan terus membaik, harga saham dan citra perusahaan terus

terdongkrak. Bahkan, kredibilitas perusahaan terus terkerek melampaui batas-



batas negara, baik di mata investor, mitra atau kreditor dan stakeholders

lainnya (Wibisono, 2007: 8).

Terdapat lima prinsip GCG yang dapat dijadikan pedoman bagi para
pelaku bisnis, yaitu Transparency, Accountability, Responsibility,
Independency dan Fairness yang biasanya diakronimkan menjadi TARIF.
Prinsip responsibility merupakan prinsip yang mempunyai kekerabatan paling
dekat dengan CSR. Dalam prinsip ini, penekanan yang signifikan diberikan
kepada stakeholders perusahaan. Melalui penerapan prinsip ini diharapkan
perusahaan dapat menyadari bahwa dalam kegiatan operasionalnya seringkali
ia menghasilkan dampak eksternal yang harus ditanggung oleh stakeholders.
Karena itu, wajar bila perusahaan juga memperhatikan kepentingan dan nilai

tambah bagi stakeholders-nya (Wibisono, 2007: 13).

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

untuk pembangunan (WBCD, 2015: 3).

Untuk terus mendapat citra yang baik di mata masyarakat perusahaan
sebaiknya melaksanakan kegiatan yang berdampak positif. Tetapi kegiatan

operasi yang berdampak negatif seringkali tidak bisa dihindari. Sebagali



contohnya kasus melubernya lumpur dan gas panas di Kabupaten Sidoarjo
yang disebabkan eksploitasi gas PT. Lapindo Brantas dan kasus pengubahan
lahan hutan menjadi perkebunan kelapa sawit yang melibatkan PT. Andika
Pratama Sawit Lestari (APSL). Kegiatan perusahaan yang berdampak negatif
menimbulkan masalah lingkungan dan sosial yang akhirnya akan mengancam
keberlanjutan operasional perusahaan. Mengingat hal tersebut maka penting
bagi perusahaan untuk turut serta menjaga dan peduli terhadap aspek
lingkungan baik itu masyarakat maupun lingkungan alam di mana perusahaan
tersebut beroperasi. Konsep ini kemudian berkembang dengan istilah
Corporate Sosial Responsibility (CSR) atau tanggung jawab sosial

perusahaan (Ariyani dan Nugrahanti, 2013: 1).

Menurut penelitian Heraldo dan Ekaputra (2013) di Indonesia
kesadaran akan pelaporan CSR yang diterbitkan perusahaan masih terbilang
kurang. Berdasarkan data tahun 2005, terdapat hanya kurang lebih 18
perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang menerbitkan laporan CSR
tersendiri sejak 2004. Chapple dan Moon (2005) membandingkan pelaporan
CSR melalui website dari 50 perusahaan terbesar (dari segi pendapatan
operasi) di tujuh negara Asia, termasuk di antaranya Indonesia. Hasil studi
mereka menemukan hanya 24% perusahaan di Indonesia yang melaporkan
kegiatan CSR, yang oleh studi tersebut dibagi menjadi ke tiga kategori:
keterlibatan di masyarakat, proses produksi, dan hubungan kerja yang
bertanggung jawab sosial. Proporsi ini adalah yang terendah dibanding
dengan negara lainnya. Lebih jauh, dari 24% yang melaporkan, sebagian

besar (73%) tingkat pelaporannya rendah, 9% menengah, dan 18% ekstensif.



Keadaan ini jauh berbeda dengan India yang tingkat pelaporannya mencapai
72% dengan 36% instensif, 47% menengah, dan hanya 17% yang rendah (hal

3).

Saat ini korporasi di berbagai sektor dituntut untuk menerapkan bisnis
bertanggung jawab dan berkelanjutan dalam rangka menghadapi Masyarakat
Ekonomi ASEAN (MEA). Perusahaan harus dapat menjalankan bisnisnya
secara etis, tidak merusak lingkungan, serta memberikan manfaat sebesar-
besarnya kepada masyarakat melalui program CSR. Apabila perusahaan
hanya berfokus pada pemberian donasi saja, hal tersebut hanya akan
berdampak jangka pendek bagi masyarakat. Program CSR yang
sesungguhnya adalah yang memiliki dampak jangka panjang dan bertanggung
jawab membangun masyarakat sekitar. Kesalahan-kesalahan perusahaan
dalam menerapkan program CSR dapat menyebabkan perusahaan Indonesia

kalah bersaing dengan perusahaan luar negeri.

Corporate Social Responsibility dalam prinsip GCG ibarat dua sisi
mata uang. Keduanya sama penting dan tidak terpisahkan. Implementasi
GCG akan menunjang tercapainya aktivitas CSR yang dilakukan oleh
perusahaan, serta menciptakan nilai tambah pada produk dan jasa bagi
shareholders dan stakeholders perusahaan. Konsep CSR sendiri mencakup di
dalamnya konsep Corporate Social Responsiveness yang menunjukkan
sejauh mana perusahaan memberikan tanggapan terhadap berbagai isu sosial,
yakni dari tanggapan yang bersifat proaktif sampai ke tanggapan yang

bersifat reaktif (Kartini, 2009: 16).



Perusahaan yang melakukan pengungkapan CSR biasanya
mengungkapkan dalam laporan tahunan. Pengungkapan CSR termasuk
bagian dari pengungkapan sukarela. Penelitian-penelitian terdahulu mengenai
pengaruh pengungkapan sukarela terhadap Cost of Equity pernah dilakukan
antara lain penelitian yang dilakukan oleh Dhaliwal, Zen Li, dan Tzang
(2011), Gregory et al (2010), Sadok ElI Ghoul et al (2010), menemukan
bahwa kegiatan CSR berpengaruh negatif terhadap Cost of Equity (COE).
Tetapi penelitian yang dilakukan oleh Amurwani (2006), Fajar (2008), serta
Ariyani dan Nugrahanti (2013) menemukan bahwa pengungkapan sukarela

tidak berpengaruh terhadap Cost of Equity (COE) perusahaan.

Cost of Equity dalam penelitian ini mengacu pada biaya yang
dikeluarkan perusahaan untuk menarik investor agar menanamkan sahamnya
ke perusahaan. Menurut Novianti (2009) biaya modal ekuitas merupakan
tingkat pengembalian yang harus dihasilkan oleh perusahaan atas investasi
proyek untuk mempertahankan nilai per saham. Biaya modal juga dapat
dianggap sebagai tingkat pengembalian yang diinginkan oleh penyandang
dana untuk menanamkan dananya ke perusahaan (Novianti, 2009: 44). Biaya
modal ekuitas bagi perusahaan merupakan biaya riil yang harus dikeluarkan
dalam mendapatkan dana dari sisi ekuitas, sehingga kecenderungannya biaya

modal tersebut harus diminimalisir (Dhaliwal et al., 2011: 59).

Penelitian yang menguji tentang pengaruh corporate governance
terhadap COE juga menemukan hasil yang beragam. Penelitian DR Nugroho
(2014) mengungkapkan bahwa GCG yang diproksikan dengan kepemilikan

institusional dan frekuensi pertemuan komite audit berpengaruh positif



terhadap biaya ekuitas, kualitas audit berpengaruh negatif terhadap biaya
ekuitas, serta kepemilikan keluarga, komisaris independen secara keseluruhan
mempengaruhi biaya ekuitas. Sedangkan menurut penelitian yang dilakukan
Sari (2009) menghasilkan kesimpulan kualitas informasi keuangan dan
keberadaan komite audit tidak berpengaruh signifikan terhadap COE,
kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap COE,
kepemilikan institusional, komposisi dewan komisaris independen, dan

ukuran dewan komisaris berpengaruh negatif signifikan terhadap COE.

Ada beberapa hal yang menjadi motivasi peneliti untuk mengkaji
pengaruh pengungkapan CSR dan mekanisme corporate governance terhadap
COE perusahaan. Pertama, COE merupakan tingkat pengembalian yang
diharapkan oleh investor sehingga akan menentukan nilai saham saat ini.
Kedua, sejalan dengan penelitian sebelumnya yaitu Botosan (1997) serta Hail
dan Leuz (2006) tentang corporate governance yang efektif, perusahaan akan
mendapatkan COE yang rendah seiring berkurangnya masalah asimetri
informasi. Ketiga, COE mempresentasikan tingkat pengembalian yang
diharapkan oleh investor dan akan menjadi acuan dalam menentukan

keputusan investasi jangka panjang mereka.

Meskipun sudah banyak penelitian di Indonesia yang menguji tentang
CSR dan corporate governance, namun sepengetahuan peneliti, masih sangat
jarang yang menguji pengaruh dan keterkaitan antara CSR dan corporate
governance dengan COE secara langsung. Peneliti memilih mengaitkan CSR
dan corporate governance dengan COE karena dengan COE, investor dapat

mengetahui tingkat pengembalian yang akan diterima oleh investor di masa



yang akan datang jika investor menanamkan modalnya pada perusahaan yang
bersangkutan. Oleh karena itu, COE dapat digunakan investor untuk
menentukan di manakah mereka harus menanamkan modalnya dan

mengevaluasi ulang kualitas investasi yang ada secara rutin.

Penelitian ini penting untuk dilakukan karena pada penelitian
sebelumnya banyak membahas tentang hubungan CSR terhadap COE,
maupun corporate governance terhadap COE dengan objek penelitian
dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Masih
jarang ditemui penelitian yang memadukan antara CSR dan corporate
governance terhadap COE sekaligus dengan menggunakan objek penelitian
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di JIl. Selain itu, penelitian tentang
CSR terhadap COE dan corporate governance terhadap COE telah menjadi
fokus umum, namun hasil penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang tidak
konsisten. Untuk merekonsiliasi perbedaan hasil penelitian tersebut, perlu

dilakukan penelitian serupa dengan objek yang berbeda.

Penelitian ini bertujuan untuk menambah literatur yang telah ada
dengan memperlihatkan seberapa besar pengaruh CSR dan mekanisme
corporate governance terhadap COE pada perusahaan yang terdaftar di JIl.
Lebih lanjut secara spesifik pada bagian ini fenomena tersebut akan diangkat
ke dalam penelitian dengan judul: “PENGARUH PENGUNGKAPAN
CORPORATE  SOCIAL  RESPONSIBILITY DAN MEKANISME
CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP COST OF EQUITY
PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR Dl

JAKARTA ISLAMIC INDEX PERIODE 2011-2014.”
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B. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka penyusun
mengemukakan rumusan penelitian sebagai berikut:

1. Bagaimana pengaruh pengungkapan Corporate Social Responsibility
terhadap Cost of Equity perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di JlI
periode 2011-2014?

2. Bagaimana pengaruh mekanisme corporate governance yang diproksikan
oleh kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, komposisi dewan
komisaris independen, dan ukuran dewan komisaris terhadap Cost of
Equity perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di JII periode 2011-
20147

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan Penelitian
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menemukan bukti empiris
apakah pengungkapan CSR dan mekanisme corporate governance
berpengaruh terhadap Cost of Equity perusahaan pada perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index (JI1) periode 2011-2014.
2. Manfaat Penelitian
a. Manfaat Teoritis
Bagi perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai
bahan masukan bagi perusahaan untuk mengambil keputusan terutama
mengenai pengungkapan CSR dan mekanisme corporate governance

serta perhitungan biaya ekuitas (Cost of Equity) pada perusahaan juga
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sebagai alat bantu bagi para pengurus dalam pengelolaan keuangan di
mana penulis melakukan penelitian.
Bagi karyawan, hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan
informasi  perkembangan pengungkapan CSR dan corporate
governance sehingga dapat dijadikan umpan balik bagi kinerja masing-
masing.
b. Manfaat Praktis
Bagi pengembangan ilmu manajemen, dapat memberikan referensi
tentang analisis pengungkapan CSR dan mekanisme corporate
governance terhadap biaya ekuitas (Cost of Equity).
Bagi peneliti lain, hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan
sebagai bahan referensi tambahan dan acuan atau bahan perbandingan
bagi peneliti lain yang memiliki kajian yang sama.
Bagi peneliti, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai uji
kemampuan dalam menerangkan teori-teori yang diperoleh di
perkuliahan yang berhubungan dengan hubungan CSR dan mekanisme
corporate governance terhadap biaya ekuitas (Cost of Equity).
D. Sistematika Pembahasan
Penulisan skripsi ini disajikan dalam lima bab, di mana tiap-tiap bab
akan disusun secara sistematis sehingga menggambarkan hubungan antara
satu bab dengan bab lainnya, yaitu:
Bab | berisi pendahuluan yang menerangkan tentang alasan mengapa
penelitian ini penting dilakukan, apa tujuan dan manfaat yang mendasari

penelitian ini serta bagaimana sistematika penulisan yang akan dilalui.
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Bab Il mengenai landasan teori yang berisikan tentang dasar-dasar
teori yang didapat dari literatur-literatur serta bahasan hasil-hasil penelitian
sebelumnya yang sejenis. Dalam bab ini juga diterangkan kerangka pemikiran
yang dijadikan acuan untuk melakukan penelitian.

Bab Il memaparkan metodologi penelitian yang akan digunakan oleh
peneliti. Oleh karena itu, pada bab ini diuraikan lokasi penelitian dan definisi
operasional, jenis penelitian dan sumber data, metode pengumpulan data,
serta metode analisis yang akan digunakan.

Bab IV berisi tentang hasil dan pembahasan setelah dilakukan
penelitian terhadap variabel-variabel yang dilibatkan. Hasil dari penelitian ini
berupa hasil uji statistik yang menggunakan aplikasi eviews 8 dan kemudian
berbentuk data matang yang sudah diolah. Pembahasan menjelaskan tentang
maksud dari hasil penelitian yang dihasilkan melalui uji statistik.

Pada bab V berisi kesimpulan dari hasil penelitian yang telah
dilakukan dan kesimpulan-kesimpulan lain yang dapat mewakili informasi
keseluruhan dari penelitian skripsi yang sudah dilakukan. Selain itu, bab V
juga memuat saran-saran yang dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan

baik untuk peneliti, kalangan akademika maupun masyarakat pada umumnya.



BAB V
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan data yang telah dikumpulkan dan pengujian yang telah

dilakukan dengan menggunakan model regresi data panel, maka dapat diambil

kesimpulan sebagai berikut :

1.

Pengungkapan CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap COE
perusahaan. Hal ini disebabkan karena pengungkapan CSR perusahaan
publik yang masih rendah sehingga tidak mempengaruhi menurunnya
COE perusahaan. Selain itu kemungkinan bahwa COE perusahaan tidak
hanya bergantung pada pengungkapan CSR tetapi lebih dimungkinkan
karena adanya pengungkapan lain seperti informasi pasar modal, informasi
laporan keuangan atau informasi pembayaran deviden.

Mekanisme corporate governance yang diproksikan oleh kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional dan ukuran dewan komisaris
berpengaruh positif dan signifikan terhadap COE perusahaan, sedangkan
komposisi dewan komisaris independen berpengaruh negatif signifikan
terhadap COE perusahaan. Secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa
mekanisme corporate governance berpengaruh signifikan terhadap COE
perusahaan.

Kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap COE
perusahaan. Semakin rendah kepemilikan manajerial dalam suatu
perusahaan maka COE perusahaan tersebut juga semakin rendah. Semakin

tinggi kepemilikan manajerial justru akan menyebabkan nilai perusahaan

82
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menjadi turun karena tindakan manajemen laba akan meningkat sehingga
akan menaikkan COE perusahaan.

Kepemilikan institusional berpengaruh positif dan signifikan terhadap
COE perusahaan. Hal ini dikarenakan pada periode 2011-2014 banyak
perusahaan di Indonesia yang sudah dimiliki oleh investor asing,
pemerintah, dan perusahaan investasi, sehingga adanya monitoring yang
dilakukan pihak institusional cenderung mempengaruhi keputusan investor
dalam menentukan COE perusahaan.

Komposisi dewan komisaris independen berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap COE perusahaan. Semakin banyak jumlah dewan
komisaris yang berasal dari luar, fungsi pengawasan yang mereka lakukan
akan semakin efektif sehingga dapat mengurangi COE perusahaan.

Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif dan signifikan terhadap COE
perusahaan. Ukuran dewan komisaris yang terlalu besar akan dapat
menimbulkan masalah dalam hal koordinasi, membuat proses mencari
kesepakatan dan membuat keputusan menjadi sulit, panjang dan bertele-
tele, sehingga dewan komisaris tidak dapat menjalankan fungsinya secara

efektif.

Implikasi

1. Bagi Perkembangan IImu Pengetahuan

Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat memberikan suatu
wawasan dan pembuktian terbaru mengenai hubungan pengungkapan

CSR, mekanisme corporate governance dan COE perusahaan. Dari hasil
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penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk mengetahui berpengaruh
tidaknya pengungkapan CSR, kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, komposisi dewan komisaris independen, dan ukuran dewan
komisaris terhadap COE perusahaan.

. Kegunaan Praktis Bagi Investor

Berdasarkan hasil penelitian ini, investor dalam membuat keputusan
berinvestasi ke perusahaan sebaiknya tidak hanya melihat faktor
pengungkapan CSR terhadap masyarakat dan lingkungan saja, karena ada
beberapa faktor lainnya yang dapat mempengaruhi COE perusahaan antara
lain informasi pasar modal, informasi laporan keuangan atau informasi
pembayaran deviden.

Kegunaan Bagi Pemangku Kebijakan

Penelitian ini membuktikan bahwa mekanisme corporate governance yang
diproksikan dengan kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional,
komposisi dewan komisaris independen, dan ukuran dewan komisaris
berpengaruh signifikan terhadap COE perusahaan. Tetapi untuk
kepemilikan institusional dan ukuran dewan komisaris, hasil yang
diperoleh tidak sesuai harapan (kontradiktif). Hal ini menandakan bahwa
kebijakan COE pada perusahaan dapat dipengaruhi oleh kepemilikan
manajerial yang kecil, kepemilikan institusional yang besar, komposisi
dewan komisaris independen yang besar, dan ukuran dewan komisaris
yang tidak terlalu besar tetapi harus disesuaikan dengan kompleksitas

perusahaan.
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C. Saran

1.

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini belum mencakup seluruh
perusahaan dan industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) serta
hanya meliputi 4 tahun periode penelitian. Oleh karena itu, generalisasi
kesimpulan dalam hasil penelitian ini perlu dilakukan dengan hati-hati.
Penelitian berikutnya dapat menambah sampel penelitian dengan
mengganti kriteria dan pengelompokan perusahaan dalam Bursa Efek
Indonesia (BEI) serta memperpanjang periode penelitian.

Hasil koefisien determinasi dalam penelitian ini hanya sebesar 22,54%
yang berarti bahwa variabel independen dalam penelitian belum dapat
menjelaskan variabel dependen secara penuh. Saran untuk penelitian
selanjutnya agar menambah variabel penelitian yang lain sebagai proksi
mekanisme corporate governance atau mungkin dapat juga menggunakan
Corporate Governance Perception Index yang dikeluarkan oleh
Indonesian Institute for Corporate Governance untuk mengukur corporate
governance.

Untuk penelitian selanjutnya dapat membandingkan pengukuran Cost of
Equity antara Model Ohlson (EBO) dengan Capital Asset Pricing Model

(CAPM).
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Lampiran 1

Terjemahan Al-Quran

No.

Halaman

Terjemahan

30

“Dan katakanlah, "Bekerjalah kamu, maka Allah akan
Melihat pekerjaanmu, begitu juga Rasul-Nya dan
orang-orang Mukmin, dan kamu akan dikembalikan
kepada (Allah) Yang Mengetahui yang gaib dan nyata,
lalu Diberitakan-Nya kepada kamu apa yang telah
kamu kerjakan™ ”.

30

"Wahai orang-orang yang beriman! Janganlah kamu
mengkhianati Allah dan Rasul dan (juga) janganlah
kamu mengkhianati amanat yang dipercayakan
kepadamu, sedang kamu mengetahui.”

31

"Sungguh, Allah Menyuruhmu menyampaikan amanat
kepada yang berhak menerimanya, dan apabila kamu
menetapkan hukum di antara manusia hendaknya kamu
menetapkannya dengan adil. Sungguh, Allah sebaik-
baik yang Memberi pengajaran kepadamu. Sungguh,
Allah Maha Mendengar, Maha Melihat."

36

“Dan wahai kaumku! Penuhilah takaran dan
timbangan dengan adil, dan janganlah kamu merugikan
manusia terhadap hak-hak mereka dan jangan kamu
membuat kejahatan di bumi dengan berbuat
kerusakan.”
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Lampiran 2

Daftar Perusahaan Objek Penelitian

No | Kode Saham Nama Perusahaan
1 | AALI PT. Astra Agro Lestari, Thk

2 | ADRO PT. Adaro Energy, Thk

3 | AKRA PT. AKR Corporindo, Thk

4 | ANTM PT. Aneka Tambang (Persero), Thk

5 [ ASlI PT. Astra Internasional, Tbk

6 | ASRI PT. Alam Sutera Realty, Thk

7 | ICBP PT. Indofood CBP, Thk

8 | INDF PT. Indofood Sukses Makmur, Thk

9 | INTP PT. Indocement Tunggal Prakarsa, Thk
10 | ITMG PT. Indo Tambangraya Megah, Thk

11 | KLBF PT. Kalbe Farma, Tbk

12 | LPKR PT. Lippo Karawaci, Thk

13 | LSIP PT. PP London Sumatera Indonesia Plantation, Thk
14 | PTBA PT. Bukit Asam, Thk

15 | SMGR PT. Semen Gresik, Tbk

16 | TLKM PT. Telkom Indonesia, Tbk

17 | UNTR PT. United Tractor, Thk

18 | UNVR PT. Unilever Indonesia, Thk
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Lampiran 3

Daftar Rekapitulasi Cost of Equity

COE
No | Perusahaan 2011 2012 2013 2014
1. | AALI 0.49 0.32 1.06 0.67
2. | ADRO 0.25 0.5 0.76 1.31
3. | AKRA 0 -0.15 0.24 0.34
4. | ANTM 0.53 -0.04 0.77 0.58
5. | ASII 0.54 0.28 1.18 0.67
6. | ASRI 0.28 0.41 -0.4 -0.33
7. | ICBP 0.69 0.68 0.13 0.46
8. | INDF 0.83 0.48 0.39 0.47
9. | INTP 0.8 0.22 0.58 -0.12
10. | ITMG 0.59 0.22 0.67 0.78
11. | KLBF 0.63 0.6 0.46 0.57
12. | LPKR 0.49 0.15 0.05 -0.26
13. | LSIP 0.75 0.54 0.83 0.84
14. | PTBA 0.93 0.12 0.82 0.74
15. | SMGR 0.65 -0.02 0.4 -0.12
16. | TLKM 0.66 0.19 0.63 0.24
17. | UNTR 0.76 0.06 0.57 0.63
18. | UNVR 0.6 0.57 0.63 0.13
Daftar Rekapitulasi Pengungkapan CSR
CSR

No | Perusahaan 2011 2012 2013 2014
1. | AALI 0.329 0.61 0.633 0.633
2. | ADRO 1 1 il 1

3. | AKRA 0.25 0.316 0.342 0.49
4. | ANTM 1 1 1 1

5 | ASlI 0.77 0.785 0.84 0.86
6. | ASRI 0.16 0.203 0.203 0.215
7. | ICBP 0.39 0.42 0.44 0.47
8. | INDF 0.43 0.46 0.48 0.48
9. | INTP 0.91 0.91 1 0.71
10. | ITMG 0.19 0.203 0.354 0.455
11. | KLBF 0.48 0.58 0.62 0.63
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12. | LPKR 0.316 0.33 0.33 0.329
13. | LSIP 0.241 0.37 0.39 0.39
14. | PTBA 1 1 1 1
15. | SMGR 1 1 0.61 0.61
16. | TLKM 0.72 0.94 0.94 0.94
17. | UNTR 0.27 0.39 0.39 0.41
18. | UNVR 0.67 0.67 0.67 0.67
Daftar Rekapitulasi Kepemilikan Manajerial
MO

No | Perusahaan 2011 2012 2013 2014
1. | AALI 0 0 0 0

2. | ADRO 6 16 16 15
3. | AKRA 0.0087 0.0052 0.0051 0.0073
4. | ANTM 0 0 0 0

5 | ASlI 0.770 0.785 0.84 0.86
6. | ASRI 0 0 0 0

7. | ICBP 0 0 0 0

8. | INDF 0.0006 0.0002 0.0002 0.0002
9. | INTP 0 0 0 0
10. | ITMG 0.0178 0.0178 0.0178 0.013
11. | KLBF 0.0002 0.0001 0.0001 0.0001
12. | LPKR 0 0 0 0
13. | LSIP 0 0 0 0
14. | PTBA 0 0 0 0
15. | SMGR 0 0 0 0
16. | TLKM 0.0001 0.0001 0.0001 0.0001
17. | UNTR 0 0 0.0006 0.0006
18. | UNVR 0 0 0 0

Daftar Rekapitulasi Kepemilikan Institusional
10

No | Perusahaan 2011 2012 2013 2014
1. | AALI 0.797 0.797 0.797 0.797
2. | ADRO 0.439 0.439 0.439 0.439
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3. | AKRA 0.597 0.592 0.592 0.588
4. | ANTM 0.65 0.65 0.65 0.65
5 | ASlI 0.501 0.501 0.501 0.501
6. | ASRI 0.526 0.555 0.52 0.51
7. | ICBP 0.806 0.805 0.805 0.805
8. | INDF 0.501 0.501 0.501 0.501
9. |[INTP 0.643 0.643 0.643 0.643
10. | ITMG 0.65 0.65 0.65 0.65
11. | KLBF 0.566 0.566 0.566 0.567
12. | LPKR 0.179 0.179 0.179 0.212
13. | LSIP 0.595 0.595 0.595 0.595
14. | PTBA 0.65 0.65 0.65 0.65
15. | SMGR 0.51 0.51 0.51 0.51
16. | TLKM 0.532 0.54 0.531 0.526
17. | UNTR 0.595 0.595 0.595 0.595
18. | UNVR 0.85 0.85 0.85 0.85
Daftar Rekapitulasi Komposisi Dewan Komisaris Independen
BI

No | Perusahaan 2011 2012 2013 2014
1. | AALI 0.429 0.429 0.429 0.333
2. | ADRO 0.333 0.333 0.4 0.4

3. | AKRA 0.333 0.333 0.333 0.333
4. | ANTM 0.333 0.333 0.333 0.333
5 | ASlI 0.455 0.364 0.3 0.364
6. | ASRI 0.4 0.4 0.4 0.4

7. | ICBP 0.375 0.375 0.429 0.429
8. | INDF 0.333 0.375 0.375 0.375
9. | INTP 0.429 0.429 0.429 0.429
10. | ITMG 0.333 0.167 0.333 0.333
11. | KLBF 0.333 0.333 0.333 0.333
12. | LPKR 0.571 0.571 0.875 0.667
13. | LSIP 0.333 0.444 0.375 0.375
14. | PTBA 0.333 0.333 0.333 0.333
15. | SMGR 0.333 0.5 0.333 0.286
16. | TLKM 0.4 0.4 0.333 0.429
17. | UNTR 0.5 0.5 0.429 0.429
18. | UNVR 0.8 0.8 0.8 0.8
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Daftar Rekapitulasi Ukuran Dewan Komisaris
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Lampiran 4

Hasil olah data estimasi Common Effect

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

CSR 0.122706 0.140258 0.874859 0.3848

MO 0.031522 0.012839 2.455224 0.0167

10 0.641249 0.267076 2.400996 0.0192

BI -0.642435 0.278319 -2.308267 0.0241

BS 0.071781 0.022762 3.153615 0.0024

C -0.234042 0.276657 -0.845962 0.4006

R-squared 0.279941 Mean dependent var 0.444583

Adjusted R-squared 0.225391 S.D. dependent var 0.349144

S.E. of regression 0.307288 Akaike info criterion 0.557592

Sum squared resid 6.232105 Schwarz criterion 0.747314

Log likelihood -14.07330 Hannan-Quinn criter. 0.633121

F-statistic 5.131822 Durbin-Watson stat 2.278786
Prob(F-statistic) 0.000490

Sumber: Data diolah 2016

Hasil olah data estimasi Fixed Effect

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CSR 0.635248 0.471957 1.345987 0.1845
MO 0.051890 0.036746 1.412132 0.1642
10 4.401188 6.766642 0.650424 0.5185
Bl -0.919255 0.797372 -1.152856 0.2546
BS -0.122355 0.089011 -1.374610 0.1755
C -1.392094 3.954004 -0.352072 0.7263

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.477998 Mean dependent var 0.444583
Adjusted R-squared 0.243630 S.D. dependent var 0.349144
S.E. of regression 0.303649 Akaike info criterion 0.708151
Sum squared resid 4517918 Schwarz criterion 1.435419
Log likelihood -2.493441 Hannan-Quinn criter. 0.997679
F-statistic 2.039519 Durbin-Watson stat 2.756104
Prob(F-statistic) 0.019379

Sumber: Data diolah 2016
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Hasil olah data estimasi Random Effect

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
CSR 0.122706 0.138597 0.885344 0.3792
MO 0.031522 0.012687 2.484651 0.0155
10 0.641249 0.263913 2.429773 0.0178
BI -0.642435 0.275023 -2.335933 0.0225
BS 0.071781 0.022492 3.191412 0.0022
C -0.234042 0.273381 -0.856101 0.3950

Effects Specification

S.D. Rho
Cross-section random 0.000000 0.0000
Idiosyncratic random 0.303649 1.0000
Weighted Statistics
R-squared 0.279941 Mean dependent var 0.444583
Adjusted R-squared 0.225391 S.D. dependent var 0.349144
S.E. of regression 0.307288 Sum squared resid 6.232105
F-statistic 5.131822 Durbin-Watson stat 2.278786
Prob(F-statistic) 0.000490
Unweighted Statistics

R-squared 0.279941 Mean dependent var 0.444583
Sum squared resid 6.232105 Durbin-Watson stat 2.278786

Sumber: Data diolah 2016
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Lampiran 5

Indikator-indikator Pengungkapan CSR Berdasarkan GRI versi 3.0

Kode
No Kategori GRI
1 Perolehan dan distribusi nilai ekonomi EC1
2 Implikasi finansial akibat perubahan iklim EC2
3 Dana pensiun karyawan EC3
4 Bantuan finansial dari pemerintah EC4
5 | Standar upah minimum EC5
6 | Rasio pemasok lokal EC6
7 Rasio karyawan lokal EC7
8 Pengaruh pembangunan infrastruktur EC8
9 Dampak pengaruh ekonomi tidak langsung EC9
10 | Pemakaian material EN1
11 | Pemakaian material daur ulang EN2
12 Pemakaian energi langsung EN3
13 | Pemakaian energi tidak langsung EN4
14 | Penghematan energi EN5
15 Inisiatif penyediaan energi terbarukan EN6
16 Inisiatif mengurangi energi tidak langsung EN7
17 Pemakaian air EN8
18 | Sumber air yang terkena dampak EN9
19 | Jumlah air daur ulang EN10
20 Kuasa tanah di hutan lindung EN11
21 | Perlindungan keanekaragaman hayati EN12
22 Pemulihan habitat EN13
23 | Strategi menjaga keanekaragaman hayati EN14
24 | Spesies yang dilindungi EN15
25 | Total gas rumah kaca EN16
Total gas tidak langsung yang berhubungan dengan gas rumah
26 kaca EN17
27 Inisiatif pengurangan efek gas rumah kaca EN18
28 Pengurangan emisi 0zon EN19
29 | Jenis-jenis emisi udara EN20
30 Kualitas pembuangan air dan lokasinya EN21
31 Klasifikasi limbah dan metode pembuangan EN22
32 | Total biaya dan jumlah yang tumpah EN23
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33 | Limbah berbahaya yang ditransportasikan EN24
34 Keanekaragaman hayati EN25
35 Inisiatif mengurangi dampak buruk pada lingkungan EN26
Persentase produk yang terjual dan materi kemasan
36 | dikembalikan berdasarkan kategori EN27
Nilai moneter akibat pelanggaran peraturan dan hukum
37 lingkungan hidup EN28
Dampak signifikan terhadap lingkungan akibat transportasi
38 produk EN29
39 | Biaya dan investasi perlindungan lingkungan EN30
40 | Jumlah karyawan LAl
41 | Tingkat perputaran karyawan LA2
42 Kompensasi bagi karyawan tetap LA3
43 Perjanjian Kerja Bersama LA4
44 | Pemberitahuan minimum tentang perubahan operasional LA5
45 Majelis kesehatan dan keselamatan kerja LAG
46 | Tingkat kecelakaan kerja LA7
47 Program pendidikan, pelatihan, dan penyuluhan LAS8
48 Kesepakatan kesehatan dan keselamatan kerja LA9
49 Rata-rata jam pelatihan LA10
50 | Program persiapan pensiun LA1l
51 | Penilaian kinerja dan pengembangan karir LA12
52 Keanekaragaman karyawan LA13
53 Rasio gaji dasar pria terhadap wanita LA14
54 | Perjanjian dan investasi menyangkut HAM HR1
55 Persentase pemasok dan kontraktor menyangkut HAM HR2
56 Pelatihan karyawan tentang HAM HR3
57 Kasus diskriminasi HR4
58 Hak berserikat HR5
59 Pekerja di bawah umur HR6
60 | Pekerja paksa HR7
61 | Tenaga keamanan terlatih HAM HRS8
62 Pelanggaran hak penduduk asli HR9
63 Dampak program pada komunitas SO1
64 Hubungan bisnis dan risiko korupsi S0O2
65 Pelatihan anti korupsi SO3
66 Pencegahan tindakan korupsi SO4
67 Partisipasi dalam pembuatan kebijakan publik SO5
68 | Sumbangan untuk partai politik SO6
69 Hukuman akibat pelanggaran persaingan usaha SO7
70 Hukuman atau denda pelanggaran peraturan perundangan SO8
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71 | Perputaran dan keamanan produk PR1
72 Pelanggaran peraturan dampak produk PR2
73 Informasi kandungan produk PR3
74 | Pelanggaran penyediaan info produk PR4
75 Tingkat kepuasan pelanggan PR5
76 Kelayakan komunikasi pemasaran PR6
77 Pelanggaran komunikasi pemasaran PR7
78 | Pengaduan tentang pelanggaran privatisasi pelanggan PR8
79 Denda pelanggaran pengadaan dan penggunaan produk PR9
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Lampiran 6

Pengungkapan CSR Tahun 2011

PERUSAHAAN

ITMG | KLBF | LPKR | LSIP | PTBA | SMGR | TLKM | UNTR | UNVR

INTP

INDF

ICBP

ASRI

ADRO | AKRA | ANTM | ASII

AALI

1
1
1
1
1
1

GRI
EC1
EC2
EC3

EC4
EC5

EC6
EC7
EC8
EC9

EN1
EN2
EN3

EN4
ENS
ENG6
EN7
ENS8
EN9

EN10

EN11

EN12

EN13

EN14

EN15

NO | Kode

10
11
12
13

14
15

16
17

18
19
20
21

22
23
24
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0
0
1
1
0
1
1
0
1
1
1
0
0
0
1

0
0
0
0
0

EN16

EN17

EN18

EN19

EN20
EN21

EN22

EN23

EN24
EN25

EN26

EN27

EN28

EN29

EN30
LAl

LA2

LA3

LA4

LAS

LA6

LA7

LA8

LA9

LA10

LA11

LA12

LA13

LA14

HR1

25
26
27
28
29
30
31

32

33
34
35
36
37
38
39
40

41

42

43

44
45

46

47

48

49

50
51

52
53
54
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53

21

57

78

79

19

25

38

15

72

34

31

13

61

79

20

79

0

0

0

26

HR2
HR3
HR4
HR5
HR6
HR7?7
HR8
HR9
SO1

S02
SO3

S04
SO5
SO6
SO7
SO8
PR1
PR2
PR3
PR4
PR5
PR6
PR7
PR8
PR9

55
56
57
58
59
60
61

62

63
64
65
66
67

68
69
70
71

72

73
74
75
76
77
78
79

TOTAL
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Pengungkapan CSR tahun 2012
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1
1
0
1
1
0
1
1
1
0
1
0
1

1
0
1
1
0

EN18

EN19

EN20

EN21

EN22

EN23

EN24

EN25

EN26

EN27

EN28

EN29

EN30

LAl

LA2

LA3

LA4

LAS

LA6

LA7

LA8

LA9

LA10

LA11

LA12

LA13

LA14

HR1
HR2
HR3

27
28
29
30
31

32
33
34
35
36
37
38
39
40

41

42

43

44
45

46

47

48

49

50
51

52
53
54
55
56
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53

31

74

79

79

29

26

46

16

72

36

33

16

62

79

25

79

48

HR4
HR5
HR6
HR7?7
HR8
HR9
SO1

S02
SO3

S04
SO5
SO6
SO07
SO8

PR1
PR2
PR3
PR4
PR5
PR6
PR7
PR8
PR9

57
58
59
60
61

62

63
64
65
66
67

68
69
70
71

72

73
74
75
76
77
78
79

TOTAL
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Pengungkapan CSR Tahun 2013
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53

31

74

48

79

31

26

49

28

79
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35

16

66

79

27
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PR9

57
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70
71
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73
74
75
76
77
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79

TOTAL
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32
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1996 — 2002
2002 — 2005
2005 — 2008
2012 — sekarang
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