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ABSTRAK

Analisis Pengar uh Enterprise Risk Management Disclosure, | ntellectual Capital Disclosure,
dan Corporate Social Responsibility Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan

(Studi Empiris pada Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di BElI Tahun 2012-2015)

Oleh

AYUDIA DWI PUSPITASARI

Penelitian ini meneliti tentang pengaruh Enterprise Risk Management (ERM) Disclosure,
Intellectual Capital (IC) Disclosure, dan Corporate Social Responsibility (CSR) Disclosure
terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan profitabilitas sebagai variabel kontrol. Penelitian
ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang (a) pengaruh Enterprise Risk Management
Disclosure terhadap nilai perusahaan, (b) pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap nilai
perusahaan, (c) pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure terhadap nilai perusahaan.

Sampel diperoleh berdasarkan purposive sampling dan menghasilkan 35 perusahaan
pertambangan dengan 140 observasi sebagal sampel. Jenis data yang digunakan dalam penelitian
adalah data sekunder. Data yang digunakan diambil dari laporan tahunan perusahaan dan data
dianalisis menggunakan analisis linier berganda.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Enterprise Risk Management Disclosure dan Intellectual
Capital Disclosure berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan
Corporate Social Responsibility Disclosure berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Kata Kunci : nilai perusahaan, ERM disclosure, | C disclosure, CSR disclosure



ABSTRACT

Analyzethe Effect of Enterprise Risk Management Disclosure, I ntellectual Capital
Disclosure, and Corporate Social Responsibility Disclosure to Firm Value

(An Empirical Study on Mining CompaniesListed in DX 2012-2015)

By

AYUDIA DWI PUSPITASARI

This research examined the effect of Enterprise Risk Management (ERM) Disclosure,
Intellectual Capital (IC) Disclosure, and Corporate Social Responsibility (CSR) Disclosure to
the firm value by using profitability as a control variable. This research aimed to obtain empirical
evidence of (a) the effect of ERM disclosure to the firm value, (b) the effect of the effect of IC
disclosure to the firm value, (c) the effect of CSR disclosure to the firm value.

The samples were collected based on purposive sampling and resulted in 35 mining companies
with 140 observations as a final sample. Type of data used in this research is secondary data.
Data was taken from the company’s annual report and data was analyzed by using multiple
regression analysis.

The result of this research show that Enterprise Risk Management Disclosure and Intellectual
Capital Disclosure have negative and not significant effect to firm value. Meanwhile, Corporate
Social Responsibility Disclosure has positive and significant effect to firm value.

Keywords: firm value, ERM disclosure, 1 C disclosure, CSR disclosure
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Laporan keuangan merupakan alat yang sangat penting untuk mendapatkan informasi
sehubungan dengan posisi keuangan dan hasil-hasil yang dicapai oleh perusahaan.
Laporan keuangan digunakan oleh investor sebagai sarana pengambilan keputusan
investasi. Investor membutuhkan informasi financial dan nonfinancial dalam Iaporan
keuangan. Meningkatkan nilai perusashaan merupakan tujuan jangka panjang
perusahaan. Jensen (2001) menyatakan bahwa untuk memaksimumkan nilai
perusahaan dalam jangka panjang, mangjer dituntut untuk membuat keputusan yang
mempertimbangkan semua stakeholder, dimana managjer akan dinilai kinerjanya
berdasarkan keberhasilannya mencapal tujuan. Keputusan investass yang hanya
menggunakan informasi financial yang terdapat pada |aporan keuangan sebagai acuan
tidak akan menjamin bahwa keputusan investasi yang dilakukan oleh investor telah
benar. Dalam menilai suatu perusahaan, informasi yang hanya bersifat financial tidak
cukup dijadikan sebagai dasar. Pengungkapan informasi yang bersifat nonfinancial
jugadinilai penting dalam menilai suatu perusahaan dan menjadi pertimbangan dalam

pengambilan keputusan investasi .



Salah satu informasi nonfinancial yang dibutuhkan oleh investor adalah informasi
profil risiko perusahaan dan pengelolaan atas risiko tersebut. Perubahan teknologi,
globalisasi, dan perkembangan transaks bisnis seperti hedging menyebabkan makin
tingginya tantangan yang dihadapi perusahaan dalam mengelola risiko yang harus
dihadapinya (Beasley, dkk., 2005). Oleh karena itu untuk menghadapi tantangan
tersebut, penergpan sistem mangemen risiko perusahaan atau enterprise risk
management yang terstruktur dengan baik merupakan suatu keharusan bagi
perusahaan. Implementasi Enterprise Risk Management (ERM) dalam suatu
perusahaan akan dapat membantu mengontrol aktivitas mangemen sehingga

perusahaan dapat meminimalisir terjadinya fraud yang dapat merugikan perusahaan.

Pengungkapan mangemen risiko yang dilaksanakan oleh mangemen bermanfaat
bagi pengguna laporan keuangan untuk menila kebijakan-kebijakan yang dibuat oleh
mangemen dalam mengatasi risiko. Bagi pengguna laporan keuangan, ERM dapat
digunakan untuk menilai apakah kebijakan yang dilakukan tepat guna atau tidak,

sehinggainformasi yang dimiliki oleh stakeholder menjadi lengkap.

Aturan-aturan terkait ERM yang dikeluarkan oleh badan regulator di Indonesia telah
menegaskan kewajiban bagi pihak perusahaan untuk mengungkapkan informasi
mangjemen risiko dalam annual report. PSAK No. 60 (Revisi 2010) dan Keputusan
Ketua Bapepam LK Nomor: Kep-431/ BL/ 2012 merupakan aturan yang mewajibkan
perusahaan untuk menyajikan penjelasan mengena risiko-rislko yang dapat
berpengaruh pada kesinambungan usaha serta upaya-upaya yang telah dilakukan

untuk mengelola risiko tersebut. Bagi Bank Umum Konvensional, praktek



mangjemen risiko minimum harus mencakup informasi risiko kredit, risiko pasar,
risiko operasional, risiko likuiditas, risiko strategik, risiko reputasi, risiko kepatuhan,
dan risiko hukum berdasarkan ketentuan dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan
Nomor 18/POJK.03/2016 yang dikelurkan pada tanggal 13 maret 2016. Kelonggaran
ketentuan pengungkapan risiko pada perusahaan nonkeuangan menjadikannya
cenderung untuk hanya menygjikan informas risiko secara umum dan kurang

terperinci.

Para pelaku bisnis mulai menyadari bahwa kemampuan bersaing tidak hanya terletak
pada kepemilikan aset berwujud, tetapi lebih pada inovasi, sistem informas,
pengelolaan organisas dan sumber daya organisasi yang dimilikinya (Widarjo,
2011). Oleh karena itu, organisasi bisnis menitikberatkan pentingnya aset
pengetahuan sebagal salah satu bentuk dari aset tak berwujud. Menurut Guthrie dan
Petty (2000) salah satu pendekatan yang digunakan untuk menilai dan mengukur aset
pengetahuan adalah modal intelektual atau intellectual capital. Intellectual Capital
(IC) merupakan pendekatan untuk menilai aset tidak berwujud yang berupa
pengetahuan. Investor membutuhkan informas [IC karena informasi ini

mencerminkan kapabilitas perusahaan di masa depan.

Di Indonesia, perkembangan IC tercermin pada PSAK No. 19 (revisi 2010) tentang
aset tidak berwujud. Dalam PSAK No. 19 revisi (2010), aset tidak berwujud diartikan
sebagal aset nonmoneter yang dapat diidentifikasi tanpa wujud fisik. Meskipun tidak
dipaparkan secara jelas pada PSAK No. 19 revisi (2010) tentang 1C, namun secara

tidak langsung 1C diyakini menjadi bagian dari aset tidak berwujud.



Corporate social responsibility (CSR) merupakan suatu bentuk tanggung jawab yang
dilakukan perusahaan di dalam memperbaiki kesenjangan dan kerusakan-kerusakan
lingkungan yang terjadi sebagai akibat dari aktivitas operasional yang dilakukan
perusahaan. Semakin banyak pertanggungjawaban yang dilakukan perusahaan
terhadap lingkungannya, maka image perusahaan dalam masyarakat menjadi
meningkat atau citra perusshaan menjadi baik. Investor lebih berminat pada
perusahaan yang memiliki citra yang baik di masyarakat karena semakin baiknya
citra perusahaan, maka loyalitas konsumen semakin tinggi (Retno dan Priantinah,
2012). Pengungkapan pelaksanaan CSR menjadi penting bagi pemakai |aporan
keuangan untuk menganalisa sgjauh mana perhatian dan tanggung jawab sosial
perusahaan dalam menjalankan bisnis. UU No. 40 tahun 2007 tentang Perseroan
Terbatas juga telah memuat peraturan bahwa perusahaan yang aktivitasnya terkait

dengan sumber daya alam wajib mengungkapkan CSR (Utama, 2007).

Hoyt, dkk. (2008) membuktikan adanya korelasi positif dan signifikan antara
penggunaan ERM dengan nilai perusahaan. Tahir dan Razali (2011) membuktikan
adanya korelasi yang positif tetapi tidak signifikan antara ERM dengan nila
perusahaan. Widarjo (2011) melakukan pengujian yang menunjukkan bahwa IC dan
IC disclosure berpengaruh posistif signifikan pada nilai perusahaan. Boedi (2008)
menemukan hasil yang berbeda yaitu IC disclosure tidak mempengaruhi kapitalisasi
pasar perusahaan. Putra dan Wirakusuma (2015) menggunakan sampel perusahaan
pertambangan di BEI mengatakan bahwa corporate social responsibility berpengaruh

positif pada nilai perusshaan dan profitabilitas mampu memperkuat hubungan



corporate social responsibility pada nilai perusahaan. Stacia dan Juniarti (2015) yang
menggunakan sampel perusahaan sektor pertambangan di BEI pada tahun 2009-2013

mengatakan bahwa CSR tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas diasumsikan memiliki efek terhadap nilai perusahaan. Semakin besar
profitabilitas perusahaan, semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata investor. Oleh
karena itu, penelitian ini menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel kontrol
untuk mengendalikan agar hubungan yang terjadi pada variabel dependen tersebut

murni dipengaruhi oleh variabel independen bukan oleh faktor-faktor lain.

Penelitian ini mengacu pada penelitian Devi, dkk. (2016) yang menganalisis
pengaruh ERM disclosure dan IC disclosure terhadap nilai perusahaan dengan ukuran
perusahaan sebagai variabel kontrol. Pada penelitian sebelumnya, Devi, dkk (2016)
hanya menggunakan variabel independen ERM disclosure dan IC disclosure
sedangkan dalam penelitian ini peneliti menambahkan variabel CSR disclosure

sebagai variabel independen.

Perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2015. Pemilihan sampel di
sektor ini karena semakin besarnya tuntutan dari stakeholder mengenai kepastian
risiko yang ditanggung oleh stakeholder pada perusahaan pertambangan. Perusahaan
pertambangan juga pasti memiliki banyak tenaga ahli yang mempunyai potens luar
biasa dan sudah sampa sgauh mana perlakuan terhadap intellectual capital ini.

Karena perusahaan pertambangan merupakan perusshaan yang kegiatannya



menggunakan sumber daya alam dan berdampak secara langsung kepada lingkungan
sekitarnya, sebagai bentuk tanggung jawab terhadap dampak yang ditimbulkan, maka
perusahaan diwajibkan untuk mengungkapkan kegiatan CSR. Alasan lainnya adalah
perusahaan pertambangan mempunyai daya tarik yang besar bagi investor untuk
menanamkan dananya terutama di Indonesia, negara yang memiliki sumber daya

mineral yang melimpah.

Dengan dasar uraian tersebut, maka peneliti tertarik untuk meneliti “Analisis
Pengaruh Enterprise Risk Management Disclosure, Intellectual Capital Disclosure
dan Corporate Social Responsibility Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan (Studi
Empiris pada Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di BEI Periode Tahun 2012-

2015).”

1.2 Rumusan M asalah

Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan, maka rumusan masalah

yang akan diteliti dalam penelitian ini, yaitu:

1. Apakah enterprise risk management disclosure berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan?

2. Apakah intellectual capital disclosure berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan?

3. Apakah corporate social responsibility disclosure berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan?



1.3  Tujuan Pendlitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka tujuan penelitian dalam
penelitian ini, yaitu:
1. Untuk mengetahui apakah Enterprise Risk Management (ERM) disclosure
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
2. Untuk mengetahui apakah Intellectual Capital (IC) disclosure berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.
3. Untuk mengetahui apakah Corporate Social Responsibility (CSR) disclosure

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

14 Manfaat Pendlitian

14.1 Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat membantu pembaca dan peneliti untuk
mengetahui apakah ERM disclosure, IC disclosure, dan CSR disclosure berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.



1.4.2 Manfaat Praktis

1. Bagi Perusahaan
Penelitian ini  diharapkan dapat memberikan gambaran pentingnya
pengungkapan ERM, pengungkapan IC dan pengungkapan CSR untuk
meningkatkan nilai suatu perusahaan.

2. Bagi Investor
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada investor
maupun kreditor untuk pengambilan keputusan investasi kepada perusahaan

yang memiliki pelaporan ERM, IC dan CSR.
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21 Landasan Teori

2.1.1 Signalling Theory

Sgnalling theory menekankan pada pentingnya informasi yang menggambarkan
keadaan suatu perusahaan sebagai dasar dalam pengambilan keputusan investasi.
Menurut Jogiyanto (2000:392), informasi yang diungkapkan akan menjadi signal
bagi investor. Informas financial dan informasi nonfinancial yang terdapat dalam
annual report dapat dijadikan sebagal signal bagi pihak eksternal perusahaan. Pihak
eksternal akan melakukan analisis terhadap informasi yang diumumkan oleh
perusahaan sebagai signal baik (good news) atau signal buruk (bad news).
Perusahaan dapat menggunakan strategi pengungkapan pada annual report secara
terbuka dan transparan untuk menarik minat investasi para investor. Manajemen akan
berupaya untuk memberikan informasi privat apabila informasi tersebut sangat
diminati oleh para investor karena volume perdagangan saham akan dapat meningkat
jika informasi yang diumumkan tersebut merupakan signal baik bagi investor.

Mangjemen juga berminat menyampaikan informasi yang dapat meningkatkan
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kredibilitasnya dan kesuksesan perusahaan meskipun informasi tersebut tidak
diwagjibkan. Pengungkapan yang bersifat sukarela merupakan signal positif bagi
perusahaan. Pengungkapan IC merupakan salah satu pengungkapan sukarela yang
bisa menjadi signal positif bagi perusahaan kepada pengguna informasi keuangan

(Devi, dkk., 2016)

2.1.2 Stakeholder Theory

Teori stakeholder menjelaskan bahwa perusahaan harus memberikan manfaat bagi
para stakeholdernya, tidak hanya beroperasi untuk pencapaian tujuannya. Stakeholder
yang dimaksud adalah pemegang saham, kreditur, konsumen, supplier, pemerintah,
masyarakat dan pihak lainnya yang ikut serta dalam proses pencapaian tujuan
perusahaan. Dengan kata lain kemakmuran suatu perusahaan sangat bergantung
kepada dukungan dari para stakeholdernya. Stakeholder diartikan sebagal pemangku
kepentingan yaitu pihak atau kelompok yang berkepentingan, baik langsung maupun
tidak langsung terhadap eksistensi atau aktivitas perusahaan, dan karenanya
kelompok tersebut mempengaruhi dan dipengaruhi oleh perusahaan. Kelompok
stakeholder inilah yang menjadi pertimbangan utama bagi perusahaan dalam
mengungkapkan atau tidak mengungkapkan suatu informasi di dalam annual report

(Ulum, dkk., 2008).
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2.1.3 ERM Disclosure

Risiko (risk) menurut ICAEW (2002) adalah situasi dimana terdapat ketidakpastian
atas dampak yang akan terjadi, baik keuntungan maupun kerugian. Perusahaan tidak
dapat menghindari risiko, sehingga perlu melakukan langkah-langkah untuk
mengantisipas terjadinya risiko. Langkah-langkah tersebut dinamakan Enterprise
Risk Management (ERM). Committee of Sponsoring Organizations (COSO) pada
bulan September 2004 mempublikasikan ERM sebagali suatu proses manajemen
rissko perusahaan yang dirancang dan diimplementasikan kedalam setiap strategi
perusahaan untuk mencapal tujuan perusahaan. ERM disclosure adalah informasi

yang berkaitan dengan komitmen suatu perusahaan dalam mengelolarisiko.

214 |IC Disclosure

Modal intelektua adalah sekelompok aset pengetahuan yang merupakan atribut
organisas dan berkontribusi signifikan untuk meningkatkan posisi persaingan dengan
menambahkan nilai bagi pihak-pihak yang berkepentingan (Marr dan Schiuma, 2001
dalam Solikhah, dkk., 2010). Menurut Stewart (1998) dan Bontis, dkk. (2000), IC
dapat didefinisikan sebagai jumlah dari yang dihasilkan oleh tiga komponen utama
organisas yaitu: (1) modal manusia (human capital), (2) modal organisasi (structural
capital atau organizational capital), dan (3) modal pelanggan (relational capital atau
customer capital). 1C juga dapat didefinisikan sebagai sumber daya pengetahuan yang

dimiliki perusahaan dalam bentuk karyawan, proses atau teknologi, dan pelanggan
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yang dapat digunakan perusahaan dalam proses penciptaan nilai bagi perusahaan.
Sehingga, IC disclosure dapat diartikan sebagai tingkat pengungkapan atas modal
intelektual yang dimiliki oleh suatu perusahaan yang telah diidentifikasi sebagai
seperangkat aset tak berwujud yang mendorong penciptaan nilai  karena

kemampuannya dalam mendorong kinerja organisasi (Bontis, 1998).

215 CSR Disclosure

CSR adalah gagasan yang membuat perusahaan tidak hanya bertanggungjawab
dalam hal keuangannya sgja, tetapi juga terhadap masalah sosial dan lingkungan
sekitar perusahaan agar perusahaan dapat tumbuh secara berkelanjutan.
Perkembangan CSR terkait semakin banyaknya masalah lingkungan yang terjadi
akibat aktivitas operasiona perusahaan. Aktivitas CSR dapat meningkatkan citra baik
dan daya tarik perusahaan kepada investor. Pengungkapan CSR merupakan proses
pemberian informasi kepada kelompok yang berkepentingan tentang aktivitas

perusahaan serta dampaknya terhadap sosial dan lingkungan.

2.1.6 Nilai Perusahaan

Menurut Nurlela dan Ishlahuddin (2008), nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai
pasar karena nilal perusahaan dapat memberikan kemakmuran atau keuntungan bagi

pemegang saham secara maksimum jika harga saham perusahaan meningkat.
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Semakin tinggi harga saham, maka makin tinggi keuntungan pemegang saham
sehingga keadaan ini akan diminati oleh investor karena dengan permintaan saham
yang meningkat menyebabkan nilai perusahaan juga akan meningkat. Apabila para
pemegang saham menyerahkan urusan pengelolaan perusahaan kepada orang-orang
yang berkompeten dalam bidangnya, maka nilai perusahaan dapat dicapai dengan

maksimum.

Rasio-rasio keuangan digunakan investor untuk mengetahui nilai pasar perusahaan.
Rasio tersebut dapat memberikan indikasi bagi mangemen mengena penilaian
investor terhadap kinerja perusahaan di masa lampau dan prospeknya di masa depan.
Terdapat beberapa rasio untuk mengukur nilai pasar perusahaan, salah satunya
Tobin’s Q. Rasio ini dinilai bisa memberikan informasi paling baik karena dalam
Tobin’s Q semua unsur hutang dan modal saham perusahaan dihitung, tidak hanya
saham biasa sga dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun
seluruh aset perusahaan. Memasukkan seluruh asset perusahaan berarti perusahaan
tidak hanya terfokus pada satu tipe investor sgja yaitu investor dalam bentuk saham
namun juga untuk kreditur karena sumber pembiayaan operasional perusahaan bukan
hanya dari ekuitasnya sgja tetapi juga dari pinjaman yang diberikan oleh kreditur
(Sukamulja, 2004). Semakin besar nilai Tobin’s Q menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Hal ini dapat terjadi karena semakin besar
nila pasar aset perusahaan dibandingkan dengan nilai buku aset perusahaan maka
semakin besar kerelaan investor untuk mengeluarkan pengorbanan yang lebih untuk

memiliki perusahaan tersebut (Sukamulja, 2004).
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2.2 Pendlitian Terdahulu
Tabd 2.1
No Pendliti Judul Hasil Penelitian
1. | Hoyt, dkk. The Vaue Of Enterprise | Penggunaan ERM berhubungan
(2008) Risk Management: secara positif dengan ukuran
Evidence From The U.S. | perusahaan dan kepemilikan
Insurance Industry institusional, dan berhubungan
negatif dengan penggunaan
reasurans dan leverage.
Peneliti menemukan hubungan
positif antaranilai perusahaan dan
penggunaan ERM.
2. | Widarjo, Pengaruh Modal Modal intelektual yang diukur
Wahyu (2011) | Intelektual Dan dengan VAIC™ tidak
Pengungkapan Modal berpengaruh secara signifikan
Intelektual Pada Nilai terhadap nilai perusahaan dan
Perusahaan pengungkapan modal
intelektual berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan
setelah penawaran umum saham
perdana.
3. | Meizaroh dan | Pengaruh Corporate Komisaris independen dan ukuran
Jurica Governance dan dewan komisaris tidak
Lucyanda Konsentrasi Kepemilikan | berpengaruh pada pengungkapan
(2011) pada Pengungkapan ERM. Keberadaan RMC, reputasi
Enterprise Risk auditor dan konsentrasi
Management kepemilikan berpengaruh pada

pengungkapan ERM.
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Tahir dan The Relationship Between | ERM berhubungan positif dengan
Razali (2011) | Enterprise Risk nilai perusahaan tetapi tidak
Management (ERM) And | signifikan.
Firm Value: Evidence
From Malaysian Public
Listed Companies
Retno, D. R., | Pengaruh Good Corporate | Good Corporate Governance
& Priantinah, | Governance Dan berpengaruh positif terhadap
D. (2012) Pengungkapan Corporate | nilai perusahaan dengan variabel

Social Responsibility
Terhadap Nilai

Perusahaan (Studi Empiris
Pada Perusahaan Y ang
Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia Periode 2007-
2010)

kontrol ukuran perusahaan dan
leverage pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2007-2010.
Pengungkapan Corporate Social
Responsibility berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan variabel
kontrol ukuran perusahaan, jenis
industri, profitabilitas, dan
leverage pada perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2007-2010. Good
Corporate Gover nance dan
Pengungkapan Cor porate Social
Responsibility berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia.
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Widodo, dkk. | Pengaruh Pengungkapan | Risiko pemberdayaan
(2013) Manajemen Risiko berpengaruh positif terhadap nilal
Terhadap Nilai perusahaan. Risiko Keuangan dan
Perusahaan risiko operasional tidak
(Bukti Empiris Dari Pasar | berpengaruh terhadap nilai
Modal Indonesia) perusahaan tambang
Putra dan Pengaruh Pengungkapan | Corporate sosial responsibility
Wirakusuma | Corporate Social berpengaruh positif pada nilai
(2015) Responsibility Pada Nilai | perusahaan dan profitabilitas
Perusahaan Dengan mampu memperkuat hubungan
Profitabilitas Sebagai corporate sosial responsibility
Pemoderasi padanilai perusahaan.
Staciadan Pengaruh Pengungkapan | Hasil dari penelitian ini
Priantinah Corporate Social membuktikan bahwa Cor porate
(2015) Responsibility terhadap Social Responsbility tidak
Nilal Perusahaan di Sektor | signifikan terhadap nilai
Pertambangan perusahaan; ukuran perusahaan
berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai
perusahaan; market share
signifikan terhadap nilai
perusahaan; dan debt to equity
ratio tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan.
Devi, dkk. Pengaruh Enterprise Risk | ERM disclosure berpengaruh
(2016) Management Disclosure | positif padanilai perusahaan, dan

Dan Intellectual Capital
Disclosure Pada Nilai
Perusahaan

|C disclosure berpengaruh positif

padanilai perusahaan.
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2.3 Kerangka Pendlitian

Gambar 2.1
ERM
Disclosure
|C Disclosure Nilai Perusahaan ]
,
CR
Disclosure
.
Profitabilitas

24  Pengembangan Hipotesis

24.1 Hubungan ERM Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan teori stakeholder, perusahaan yang memiliki tingkat risiko yang tinggi,
akan mengungkap lebih banyak informasi risiko untuk menyediakan pembenaran dan
penjelasan mengenai apa yang terjadi dalam perusahaan (Amran, dkk., 2009). Hal ini
berarti, semakin tinggi tingkat risiko perusahaan, semakin banyak pula pengungkapan
infformasi  risko yang harus dilakukan perusahaan, karena managemen perlu

menjelaskan penyebab risiko, dampak yang ditimbulkan, serta cara perusahaan
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mengelolarisiko (Lingey dan Shrives, 2006). ERM dalam suatu perusahaan memiliki
peran penting untuk menjaga stabilitas perusshaan. ERM  yang tinggi
menggambarkan adanya tata kelola risiko perusahaan yang baik, termasuk juga
memastikan pengendalian internal perusahaan masih tetap terjaga. ERM disclosure
yang berkualitas tinggi pada suatu perusahaan memberikan dampak positif terhadap
perseps pelaku pasar (Baxter dkk., 2012). Persepsi positif yang dimiliki oleh investor
atas perusahaan akan mendorong investor untuk memberikan harga yang tinggi pada
perusahaan tersebut sehingga nilai perusahaan akan menjadi tinggi. Hoyt dkk. (2008)
menemukan bahwa terdapat korelas positif dan signifikan antara penggunaan ERM
dengan nilai perusahaan. Perumusan hipotesis berdasarkan pada pemaparan tersebut

adalah sebagai berikut:

H1  : ERM disclosure berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

2.4.2 Hubungan IC Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan

IC adalah sekelompok aset pengetahuan yang dapat membantu meningkatan posisi
persaingan (Solikhah, dkk., 2010). Informasi IC yang dipublikasikan merupakan
signal bagi investor yang dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan
investasi. 1C disclosure yang mengandung nilai positif akan mendorong perubahan
dalam volume perdagangan saham karena investor cenderung akan membayar |ebih
tinggi saham perusahaan yang memiliki 1C yang lebih (Chen, dkk., 2005), sehingga

nila perusshaan akan meningkat. Botosan (1997) dalam Widarjo (2011)
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mengindikasikan bahwa pengungkapan modal intelektual yang makin tinggi akan
memberikan informasi yang kredibel atau dapat dipercaya, dan akan mengurangi
kesalahan investor dalam mengevaluas harga saham perusahaan, sekaligus
meningkatkan kapitalisasi pasar. Widarjo (2011) juga telah membuktikan secara
empiris bahwa pengungkapan modal intelektual berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dan kapitalisasi pasar. Perumusan hipotesis berdasarkan pada pemaparan

tersebut adal ah:

H2  :1C disclosure berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

2.4.3 Hubungan CSR Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan

CSR merupakan satu bentuk tindakan yang berangkat dari pertimbangan etis
perusahaan yang diarahkan untuk meningkatkan ekonomi, yang dibarengi dengan
peningkatan kualitas hidup bagi karyawan berikut keluarganya, serta sekaligus
peningkatan kualitas hidup masyarakat sekitar dan masyarakat secara lebih luas
(Retno dan Priantinah, 2012). Melalui  pengungkapan CSR, pasar akan memberikan
apresias positif yang ditunjukkan dengan peningkatan harga saham perusahaan.
Peningkatan ini akan menyebabkan nilai perusahaan meningkat (Putra dan
Wirakusuma, 2015). Secara teoritis juga, semakin banyaknya aktivitas CSR yang
diungkapkan oleh perusahaan, makanilai perusahaan akan semakin meningkat karena
pasar akan memberikan apresiasi positif kepada perusahaan yang melakukan CSR

yang ditunjukkan dengan peningkatan harga saham perusahaan. Investor
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mengapresiasi praktik CSR dan melihat aktivitas CSR sebagai pedoman untuk
menilai potensi keberlanjutan suatu perusahaan. Oleh sebab itu, dalam mengambil
keputusan investasi, banyak investor yang cukup memperhatikan CSR yang
diungkapkan oleh perusahaan (Ghoul, dkk., 2011). Perumusan hipotesis berdasarkan

pada pemaparan tersebut adal ah:

H3 : CSRdisclosure berpengaruh positif pada nilai perusahaan.



BAB |11
METODE PENELITIAN

31 Sampd

Populass dalam penelitian ini yaitu perusahaan-perusahaan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan mempublikasikan annual report periode
tahun 2012-2015. Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah purposive sampling, yaitu sampel atas dasar kesesuaian karakteristik sampel
dengan kriteria pemilihan sampel yang telah ditentukan, dengan kriteria sebagal

berikut:

1. Perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2012-2015.
2. Perusahaan mempublikasikan laporan tahunannya secara berturut-turut.

3. Laporan tahunan perusahaan tersedia lengkap selama tahun 2012-2015.

3.2 Jenis Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, data tersebut

merupakan data yang berupa laporan tahunan pada perusahaan pertambangan yang



22

terdaftar di BEI. Seluruh sumber diperoleh melaui akses langsung ke

http://www.idx.co.id/ tahun 2012-2015 dan termuat dalam Indonesia Capital Market

Directory (ICMD).

3.3  Definisi Operasional Variabel

3.3.1 Variabel Dependen
Variabel dependen yang digunakan adalah nilai perusahaan. Proksi dari nilai

perusahaan yang digunakan adalah Tobin’s Q. Modifikasi rumus Tobin’s Q vers
Chung dan Pruitt (1994) telah digunakan secara konsisten karena disederhanakan
pada berbaga simulasi. Skor Interpretasi Tobin’s Q yaitu apabila Tobin’s Q < 1,
menggambarkan bahwa saham dalam kondisi undervalued yang berarti bahwa
mangemen telah gagal dalam mengelola aset perusahaan dan potensi pertumbuhan
investasi rendah. Apabila Tobin’s Q = 1, mengartikan bahwa saham dalam kondisi
average, yang berarti bahwa mangemen stagnan dalam mengelola aset dan potens
pertumbuhan investasi tidak berkembang. Apabila Tobin’s Q > 1, menggambarkan
bahwa saham daam kondisi overvalued, yang mengartikan bahwa mangemen
berhasil dalam mengelola aset perusahaan (Sudiyatno dan Elen, 2010). Formulasi
rumus Tobin’s Q verss Chung dan Pruitt (1994) daam Devi, dkk (2016) yang

digunakan dalam penelitian ini, yaitu:

MVS+D
TA

Tobin’s Q =
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Keterangan:

Tobin’s Q : Nilai Perusahaan

MVS : Nilai Pasar Saham (Market Value of all Outstanding Shares) yang
diperoleh dari hasil perkalian jumlah saham yang beredar dengan
harga saham (Outstanding Share x Stock Price)

D . Nilai Pasar Hutang yang diperoleh dari hasil (kewgjiban lancar —
asset lancar + kewajiban jangka panjang)

TA : Total Aset Perusahaan

3.3.2 Variabe Independen

3.3.2.1 ERM Disclosure

ERM disclosure adalah tingkat pengungkapan pengelolaan risiko-risiko perusahaan,
dan diproksikan dengan menggunakan indeks ERM disclosure. Dimenss ERM
disclosure yang digunakan dalam penelitian ini sesuai dengan dimens ERM
disclosure yang digunakan oleh Desender (2007) dalam Meizaroh dan Lucyanda
(2011), yaitu: (1) lingkungan internal, (2) penetapan tujuan, (3) identifikasi kejadian,
(4) penilaian risiko, (5) respon atas risiko, (6) kegiatan pengawasan, (7) informasi dan

komunikasi, dan (8) pemantauan yang dijabarkan menjadi 108 item.
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3.3.2.21C Disclosure

IC disclosure merupakan tingkat pengungkapan atas modal intelektual suatu
perusahaan yang menggerakkan kinerja organisasi dan mendorong penciptaan nilai
(Bontis, 1998). I1C disclosure diproksikan dengan indeks IC disclosure sesuai dengan
dimensi 1C disclosure yang digunakan oleh Rashid, dkk. (2012), yaitu: sumber daya
manusia, pelanggan, teknologi informasi, proses, strategi, riset dan pengembangan

(R&D) yang dijabarkan menjadi 84 item.

3.3.2.3 CSR Disclosure

CSR disclosure adalah proses pengkomunikasian dampak sosial dan lingkungan dari
kegiatan ekonomi organisasi terhadap kelompok khusus yang berkepentingan dan
terhadap masyarakat secara keseluruhan. Penelitian ini menggunakan Global
Reporting Initiative (GRI) sebagai pedoman pengungkapan CSR menggunakan versi
GRI Index 3.1 dan GRI Index 4.1. Untuk tahun 2012 menggunakan GRI Index 3.1
sedangkan untuk tahu 2013, 2014 dan 2015 menggunakan GRI Index 4.1.
Berdasarkan GRI G3 terdapat enam aspek pengungkapan yang meliputi 79 item

sedangkan GRI G4 meliputi 91 item.
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3.3.3 Variabd Kontrol

3.3.3.1 Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba. Dalam
penelitian ini, peneliti menggunakan rumus Return On Asset (ROA) untuk mengukur
profitabilitas perusahaan. Dalam penelitian Retno dan Priantinah (2012), metode

pengukuran profitabilitas adalah:

Laba Bersih
Total Aset

ROA =

34  Metode Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan untuk menganalisis ERM disclosure, I1C
disclosure dan CSR disclosure adalah content analysis. Skala dikotomi tidak
tertimbang (unweighted dichotomous scale) digunakan dalam pemberian skor untuk
setigp item pengungkapan yang dilakukan oleh perusahaan dalam annual report.
Setigp pengungkapan suatu item akan diberi nila 1 dan O jika item tidak
diungkapkan, dan selanjutnya skor dari setigp item akan dijumlahkan untuk
memperoleh total skor pengungkapan untuk setigp perusahaan. Indeks ERM
disclosure, indeks IC disclosure ataupun indeks CSR disclosure dapat dihitung

dengan rumus sebagai berikut:
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Yij DItem

ERMDI/ICDI/CSRDI = Yij ADItem

K eterangan:

ERMDI/ICDI/CSRDI : ERM Disclosure Index, |C Disclosure Index, CSR Disclosure

Index
>ij Ditem : Total Skor Item ERM/IC/CSR yang Diungkapkan
YijADItem : Total Item ERM/IC/CSR yang Seharusnya Diungkapkan

35 Metode Analisis Data

Hipotesis pada penelitian ini akan diuji dengan menggunakan analisis regresi
berganda (multiple regression). Regresi berganda adalah alat analisis yang digunakan
untuk mengukur seberapa jauh pengaruh dua atau lebih variabel independen terhadap
satu variabel dependen. Analisis regresi berganda dalam penelitian ini digunakan
untuk menguji pengaruh variabel independen yaitu ERM disclosure, 1C disclosure
dan CSR disclosure terhadap variabel dependen nilai perusahaan serta ukuran
perusahaan sebagal variabel kontrol. Model persamaan regresi secara sistematis dapat

dirumuskan sebagai berikut:

TOBIN’SQ = a + f1ERMDI + (321 CDI + $3CSRDI + 4SIZE+ €
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K eterangan:

TOBIN’S Q : Nilai Perusahaan

a : Konstanta

B1- B4 : Koefisien Regresi dari Setiap Variabel Independen
ERMDI : ERM Disclosure Index

ICDI : 1C Disclosure Index

CSRDI : CSR Disclosure Index

SIZE : Ukuran Perusahaan

€ : Error Term

3.6  Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari
nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range,

kurtosis, dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2013).

37  Uji Asums Klask

3.7.1 Uji Normalitas

Tujuan dari dilakukannya uji normalitas adalah untuk mengetahui apakah suatu
variabel normal atau tidak. Normal artinya distribusi data yang normal. Normal atau

tidaknya berdasar patokan distribusi norma dari data dengan mean dan standar
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devias yang sama. Jadi uji normalitas pada dasarnya melakukan perbandingan antara
data penelitian dengan data berdistribusi normal yang memiliki mean dan standar
devias yang sama dengan data penelitian. Model regresi yang baik adalah jika
distribusi data normal atau mendekati normal. Dalam penelitian ini, uji normalitas
dilakukan melalui uji statistik yaitu dilakukan dengan pendekatan Kolmogorov-
Smirnov. Suatu variabel dikatakan normal jika nilai Sig. atau probabilitas pada uji
Kolmogornov-Smirnov > 0,05. Selain itu uji normalitas juga diuji dengan grafik
probability plot. Dari grafik tersebut apabila titik-titik menyebar di sekitar garis
diagonal dan mengikuti arah garis diagona yang artinya data dalam penelitian ini

terdistribusi secaranormal (Ghozali, 2013:160).

3.7.2 Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas menunjukkan varians variabel dalam model tidak sama (konstan).
Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka
disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi
yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas.
Untuk mendeteksi ada tidaknya gejala heterokedastisitas dapat dilakukan dengan
melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat (dependen) dengan
residualnya. Dasar analisis grafik plot adalah sebagai berikut :
1. Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu
(bergelombang, melebar kemudian menyempit) maka diindikasikan telah

terjadi heterokedastisitas.
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2. Jikatidak ada pola yang jelas, seperti titik-titik yang menyebar di atas dan di

bawah angka 0 pada sumbu Y, makatidak terjadi heterokedastisitas.

3.7.3 Uji Multikolinearitas

Menurut Ghozali (2013:107) uji multikolinearitas memiliki tujuan untuk menguji
apakah dalam model regres ditemukan adanya korelas antar variabel bebas
(independen). Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara
variabel independennya. Selanjutnya dijelaskan bahwa deteksi adanya
multikolinearitas dapat dilihat dari besaran Variance Inflation Factor (VIF) dan
tolerance, dengan ketentuan sebagai berikut :

1. Jikanilai tolerance < 0,1 dan VIF > 10, terjadi multikolinearitas

2. Jikanila tolerance > 0,1 dan VIF < 10, tidak terjadi multikolinearitas

3.7.4 Uji Autokorelas

Menurut Ghozali (2013:107), uji autokorelasi bertujuan untuk menguiji apakah dalam
suatu model regresi linier ada korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t
dengan kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya), dimana jika terjadi korelasi, maka
ada indikasi masalah autokorelasi. Autokorelasi muncul karena observas yang
beruntun sepanjang waktu berkaitan satu samalain.

Untuk melakukan pengujian ada tidaknya masalah autokorelasi, penulis menguji

dengan Runs Test. Suatu model dinyatakan bebas autokorelasi dalam pengujian Runs
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Test apabila tingkat signifikansi residua yg diuji berada diatas tingkat signifikansi

0,05 (Ghozali, 2013).

3.8  Uji Hipotesis

3.8.1 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi (R?) bertujuan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi
adalah nol dan satu. Nilai R® yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel
independen dalam menjelaskan varias variabel dependen amat terbatas. Nilai yang
mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua
informasi yang dibutuhkan untuk memprediks variasi variabel dependen (Ghozali,
2013:97). Jika terdapat nilai adjusted R? bernilai negatif, maka nilai adjusted R?

dianggap bernilai nol.

38.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F)

Menurut Ghozali (2013:98) bahwa Uji kelayakan model regresi bertujuan untuk
mengukur apakah semua variabel independen yang dimasukkan dalam model

mempunyai pengaruh secara bersama-sama terhadap variabel dependen. Pengujian



31

secara simultan ini dilakukan dengan cara membandingkan antara tingkat signifikansi

F dari hasil pengujian dengan nilai signifikansi yang digunakan dalam penelitianini.

Cara pengujian simultan terhadap variabel independen yang digunakan dalam

penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Jika tingkat signifikansi F yang diperoleh dari hasil pengolahan nilainya lebih
kecil dari nilai signifikansi yang digunakan yaitu sebesar 5 persen maka dapat
dismpulkan bahwa semua variabel independen secara simultan berpengaruh
terhadap variabel dependen dan model dalam penelitian ini dapat dilanjutkan
untuk penelitian selanjutnya.

2. Jika tingkat signifikansi F yang diperoleh dari hasil pengolahan nilainya lebih
besar dari nilai signifikansi yang digunakan yaitu sebesar 5 persen maka dapat
disimpulkan bahwa semua variabel independen secara simultan tidak berpengaruh

terhadap variabel dependen.

3.8.3 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan analisis regresi untuk mengetahui
pengaruh variabel independen secara individual. Dalam analisis regresi, selain
mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih, juga menunjukkan arah
hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen. Uji yang dilakukan
adalah uji t. Pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan perbandingan tingkat

signifikansi dimana yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5%. Jika tingkat
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signifikansi > 0,05 maka hipotesis ditolak. Jika tingkat signifikansi < 0,05 maka

hipotesis diterima (Ghozali, 2013:98).



BABV
KESIMPULAN DAN SARAN

51 Kesmpulan

Penelitian ini menganalisis pengaruh ERM disclosure, 1C disclosure dan CSR
disclosure terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan
bukti empiris pengaruh ERM disclosure, IC disclosure dan CSR disclosure
terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan pada bab

sebelumnya, terdapat beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pertama (Hi) diketahui bahwa
variabel ERM disclosure memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan.

2. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua (H>) diketahui bahwa variabel
IC disclosure terbukti memiliki pengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan.

3. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis ketiga (Hs3) diketahui bahwa
variabel CSR disclosure secara statistik memiliki pengaruh positif dan

signifikan terhadap nilai perusahaan.



51

5.2 Keterbatasan

1. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini hanya berasal dari sektor
pertambangan, sehingga tidak mewakili seluruh perusahaan yang ada di
Indonesia

2. Dadam penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel yaitu ERM

disclosure, IC disclosure, dan CSR disclosure.

53 Saran

Dengan adanya penelitian ini, diharapkan dapat mendorong adanya penelitian-
penelitian terkait yang lebih baik lagi. Adapun saran yang peneliti berikan:
1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan sampel lain selain
sektor pertambangan yang terdaftar di BEI, misalnya sektor manufaktur.
2. Pendlitian selanjutnya dapat menambah atau mengganti tahun pengamatan.
3. Pendlitian selanjutnya diharapkan mempertimbangkan variabel independen
lain di luar variabel yang digunakan dalam penelitian ini untuk melihat
hubungannya dengan nilai perusahaan, contohnya management statement

disclosure atau kebijakan dividen.
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