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ABSTRAK

PENGARUH PENGUNGKAPAN CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY
(CSR) DAN GOOD CORPORATE GOVERNANCE (GCG) TERHADAP
RETURN SAHAM PADA PERUSAHAAN SEKTOR PERTAMBANGAN
YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2012-2016

Oleh:

Zahra Noor Lailatu Rachma

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pengungkapan Corporate Social
Responsibility (CSR) dan Good Corporate Governance (GCG) terhadap Return
Saham. Sampel yang digunakan adalah perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2012-2016 dengan teknik
pengambilan sampel yang digunakan secara purposive sampling, terdapat 27
perusahaan sampel dengan periode selama 5 tahun. Analisis yang digunakan
adalah model regresi linear berganda dengan pendekatan data panel. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa: (1). Corporate Social Responsibility berpengaruh
positif signifikan terhadap Return Saham (2). Proporsi dewan komisaris
independen  berpengaruh negatif signifikan terhadap Return Saham (3).
Kepemilikan saham terkonsentrasi berpengaruh negative signifikan terhadap
Return Saham (4). Kepemilikan saham institusiona tidak berpengaruh signifikan
terhadap Return Saham.

Kata Kunci: Corporate Social Responsibility, Proporss Dewan Komisaris
Independen, Kepemilikan Saham Terkonsentrasi, Kepemilikan Saham
Institusional, Return Saham.



ABSTRACT

THE EFFECT OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY
DISCLOSURE (CSR) AND GOOD CORPORATE GOVERNANCE (GCG)
ON STOCK RETURNSIN MINING SECTOR COMPANY LISTED IN
INDONESIA STOCK EXCHANGE PERIOD 2012-2016

By:

Zahra Noor Lailatu Rachma

Research is to examine the effect of Corporate Socia Responsibility disclosure
(CSR) and Good Corporate Governance (GCG) on Stock Returns. The sample
used is mining sector company listed on the Indonesia Stock Exchange during
2012-2016 with the sampling technique used by purposive sampling, there were
27 sample companies with a period of 5 years. The anaytica method used is
multiple linear regression model with a panel data approach. The results showed
that: (1). Corporate Social Responsibility has a significant positive effect on Stock
Returns (2). The proportion of independent board of directors has a significant
negative effect on Stock Returns (3). Concentrated ownership has a significant
negative effect on Stock Returns (4). Institutional ownership has no significant
effect on Stock Returns.

Keywords. Corporate Social Responsibility, Proportion of Independent
Board of Commissioners, Concentrated Ownership, Institutional Owner ship,
Stock Return.
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PENDAHULUAN

A.Latar Belakang

Dalam era persaingan dunia usaha yang semakin kompetitif ini, kelangsungan
hidup serta kesempatan berkembang bagi suatu perusahaan sangat dipengaruhi
oleh ketersediaan dana dan adanya akses perusahaan tersebut kepada sumber dana
yang tersedia. Dalam perekonomian modern, salah satu sumber dana eksternal
bagi perusahaan adalah pasar modal. Dalam ha ini pasar modal didefinisikan
sebagal suatu tempat berlangsungnya kegiatan yang berkaitan dengan penawaran
umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang
diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek (UU No.
8/1995 Tentang Pasar Modal).

Investasi adalah komitmen segumlah dana atau sumber daya lainnya yang
dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sgjumlah keuntungan di masa
datang. Di dalam pembuatan keputusan investasi, investor harus memahami
informasi yang berhubungan dengan perusahaan yang menerbitkan saham. Untuk
itu investor perlu melakukan berbagai analisis untuk menilai saham-saham yang
akan dipilih serta untuk menentukan strategi investasi (Tandelilin, 2001).

Alternatif penilaian investas terdiri dari dua pendekatan dasar yaitu analisis
fundamental dan analisis teknikal. Analisis teknikal merupakan analisis pasar
yang memusatkan perhatian pada indeks saham, harga, atau statisktik lainnya

dalam menentukan pola yang mungkin dapat memprediksikan gambaran yang



telah dibuat. Analisis teknikal merupakan upaya untuk memperkirakan harga
saham dengan mengamati perubahan harga saham diperiode yang lalu, dan upaya
untuk menentukan kapan investor harus membeli, menjua atau mempertahankan
sahamnya dengan menggunakan indikator-indikator teknik atau menggunakan
analisis grafik. Analisis ini menggunakan data pasar dari saham, seperti harga dan
volume transaksi penjualan saham untuk menentukan nilai saham (Sharpe, 2005).

Analisis fundamental merupakan analis is yang mencoba memperkirakan harga
saham dimasa yang akan datang dengan cara mengestimasi nilai faktor
fundamental yang mempengaruhi harga saham di masa yang akan datang, dan
menerapkan hubungan variabel tersebut hingga diperoleh taksiran harga saham.
Analisis fundamental juga disebut analisis perusahaan karena menggunakan data
keuangan perusahaan dalam menghitung nilai intrinsik saham. Analisis tersebut
membandingkan nilai intrinsik dengan harga pasarnya untuk menentukan apakah
harga saham sudah mencerminkan nilai intrinsiknya (Sharpe, 2005).

Tingkat keuntungan (return) merupakan rasio antara pendapatan investas
selama beberapa periode dengan jumlah dana yang diinvestasikan. Pada umumnya
investor mengharapkan keuntungan yang tinggi dengan risiko kerugian yang
sekecil mungkin, sehingga parainvestor berusaha menentukan tingkat keuntungan
investasi yang optimal dengan menentukan konsep investass yang memadai.
Konsep ini penting karena tingkat keuntungan yang diharapkan dapat diukur
(Methasari, 2017). Adapun Return total dari portofolio saham sangat
diperhitungkan investor untuk memaksimalkan keuntungan. Return total adalah
saham yang berasal dari capital gain ditambah dividend yield (Sukamulja, 2017).

Perkembangan ekonomi globa saat ini yang cenderung mengalami

peningkatan membutuhkan peran strategis sumber daya manusia dan kepedulian



terhadap lingkungan dan sosial untuk mewujudkan keberlanjutan dan keunggulan
bersaing. Untuk meraih keunggulan bersaing, berbagai hal diupayakan
diantaranya adalah mengimplementasikan pengungkapan Corporate Social
Responsibility (selanjutnya disingkat CSR) sebagai kepedulian perusahaan
terhadap lingkungan dan sosial yang dapat memberikan citra baik bagi perusahaan
dan penerapan Good Cor porate Governance (selanjutnya disingkat GCG) sebaga
alat bagi perusahaan untuk memberikan informasi kepada investor yang menjamin
perusahaan memberikan return yang diharapkan oleh investor. Kegiatan CSR dan
GCG merupakan kegiatan yang segjalan dengan konsep stakeholder theory
(Wibawa, 2014).

Muid (2011) menjelaskan teori stakeholders yang menyatakan bahwa
pengungkapan tanggung jawab sosia oleh perusahaan dilakukan sebagai upaya
untuk memenuhi keinginan stakeholders. Ha ini disebabkan dukungan
stakeholders kepada perusahaan mempengaruhi keberadaan perusahaan tersebut.
Oleh karena itu perusahaan harus menunjukkan kinerja terbaiknya agar
mendapatkan kepercayaan dari stakeholders. Salah satu contohnya adal ah investor
yang bersedia menanamkan modalnya karena adanya kepercayaan untuk
mendapatkan return yang menguntungkan.

CSR adaah kegiatan-kegiatan sosial yang dilakukan oleh perusahaan sebagai
bentuk tanggung jawab perusahaan terhadap para pemangku kepentingan baik itu
dari pihak internal maupun pihak eksternal perusahaan. Pihak konsumen, investor,
pemasok, dan stakeholders yang lain lebih mendukung perusahaan yang dinilai
bertanggungjawab sosial, sehingga meningkatkan peluang pasar dan keunggulan
kompetitifnya. Perusahaan yang menerapkan CSR akan menunjukkan kinerja

yang lebih balk serta keuntungan dan pertumbuhan yang meningkat (Kiroyan,



2006). Pada umumnya, investor menggunakan laba untuk mengetahui kondis
suatu perusahaan tetapi laba terkadang tidak dapat memberi informasi konkrit
karena adanya asimetri informasi akibat dari manajemen laba yang dilakukan oleh
perusahaan untuk menarik investor (Sayekti, 2008).

Perkembangan praktik dan pengungkapan CSR telah banyak diterapkan oleh
perusahaan publik di Indonesia. Pemerintah Indonesia telah mendukung adanya
praktik dan pengungkapan CSR dengan dikeluarkannya Undang-undang
Perseroan Terbatas Nomor 40 tahun 2007, pasal 66 dan 74. Pada Pasal 66 ayat 2
bagian c disebutkan bahwa selain menyampaikan laporan keuangan,
perusahaan juga diwajibkan melaporkan pelaksanaan tanggung jawab sosial dan
lingkungan. Sedangkan dalam Pasa 74 menjelaskan kewgjiban untuk
mel aksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan.

Kasus pencemaran lingkungan dan pelanggaran hukum merupakan beberapa
kegjadian yang sering menimpa perusahaan pertambangan. Pada 21 Agustus 2009
sebuah perusahaan minyak milik pemerintah Thailand PTTEP Australasia
mengakui kesalahan mereka atas meledaknya kilang minyak Montara di Blok
Atlas Barat Laut Timor dan tumpahan minyak tersebut mencapai perairan
Indonesia. Pimpinan PTTEP Australasia Ken Fitzpatrick mengatakan dalam
jumpa pers di Perth Australia, bahwa citra PTTEP Australasia terus menurun
sgiak terjadinya ledakan sumur minyak Montara, dan dampaknya terus berlanjut
sampal sekarang di mana PTTEP Australasia sedang menghadapi tuntutan hukum.
Kasus ini membuktikan bahwa pencemaran lingkungan yang diakibatkan suatu
perusahaan karena disengga atau tidak disengagja membawa dampak yang sama

negatifnya bagi perusahaan tersebut (Zulkarnaen. 2017).



Dari kasus tersebut tersirat bahwa harga saham PTTEP Australasia mengalami
penurunan ke posisi yang tidak menguntungkan karena kasus yang terjadi. Kasus
tersebut telah memengaruhi persepsi investor, dan perilaku investor dalam jual
beli ssham PTTEP Austalasia, sehingga memengaruhi harga sahamnya.

Pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan di Indonesia belum diatur
dalam suatu standar dan masih bersifat sukarela sehingga perusahaan dalam
melaporkan kegiatan CSRnya dengan berbagai bentuk. Di samping itu sektor
pasar modal Indonesia juga kurang mendukung dengan belum adanya penerapan
indeks yang memasukkan Kkategori saham-saham perusahaan yang telah
mempraktikkan CSR. Sebagai contoh, New York Sock Exchange memiliki Dow
Jones Sustainability Index (DJSI) bagi saham-sasham perusahaan yang
dikategorikan memiliki nilai corporate sustainability dengan salah satu
kriterianya adalah praktik CSR. Begitu pula London Sock Exchange yang
memiliki Socially Responsible Investment (SRI) Index dan Financial Times Stock
Exchange (FTSE) yang memiliki FTSE4 Good sgak 2001 (Daljono,2014).

Pelaksanaan tanggungjawab sosia tidak terlepas dari penerapan GCG.
Menurut Komite Nasiona Kebijakan Governance (KNKG,2006), Corporate
Governance merupakan suatu sistem yang mengarahkan dan mengendalikan
perusahaan dengan tujuan agar mencapa kesinambungan antara kekuatan
kewenangan yang diperlukan oleh perusahaan untuk menjamin kelangsungan
eksistensinya dan pertanggungjawaban kepada stakeholder. 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 (disclosure) secara akurat,



tepat waktu, transparan terhadap semua informasi kinerja perusahaan,
kepemilikan, dan stakeholder.

Isu mengenai Corporate Governance mula mengemuka khususnya di
Indonesia pada tahun 1998 ketika Indonesia mengalami krisis ekonomi yang
berkepenjangan. Banyak pihak yang mengatakan lamanya proses perbaikan di
Indonesia disebabkan oleh sangat lemahnya Corporate Governance yang
diterapkan di perusshaan Indonesia (Wardhani, 2007). Sejak saat itu, baik
pemerintah maupun investor mulai memberikan perhatian yang cukup signifikan
dalam praktek Corporate Governance. Ciri utama dari lemahnya Corporate
Governance adalah adanya tindakan mementingkan diri sendiri dipihak para
mangjer perusahaan. Jika para mangjer perusahaan melakukan tindakan-tindakan
yang mementingkan diri sendiri dengan mengabaikan kepentingan investor, maka
akan menyebabkan jatuhnya harapan para investor tentang pengembalian (return)
atas investas yang mereka tanamkan (Darmawati dan Rika, 2004).

Memperhatikan ciri sistem dan model governance yang diadopsi perusahaan di
Indonesia berdasarkan Undang-undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan
Terbatas |ebih mengacu kepada model Continental European. Model ini ditandal
dengan kecenderungan pasar keuangan yang kecil dan kurang likuid, sehingga
peranan pasar untuk kontrol perusahaan sebagai bagian dari mekanisme
governance menjadi lemah, menggunakan sistem dewan dua tingkat (two-tier
system), yaitu Direksi dan Dewan Komisaris, perusahaan didominasi oleh struktur
kepemilikan yang terkonsentrasi dan menggunakan sumber pembiayaan yang
secara dominan berasal dari pembiayaan eksternal (Lukviarman, 2016).

Mekanisme governance dapat dikategorikan secara umum berdasarkan

karakteristiknya sebagal bagian interna atau eksternal dari sebuah perusahaan.



Mekanisme governance dibutuhkan sebagai bagian penting dalam kerangka
Corporate Governance karena dapat memberikan jaminan bahwa setiap investor
dapat memperoleh pengembalian (return) dari setiap investas yang dilakukan.
Tujuan utama mekanisme pengendalian internal adalah sebagai perangkat
pengendalian dini di dalam memosisikan agar organisasi dapat dikendalikan
kembali sebelum berbagai kesulitan yang dihadapinya mencapai tahapan yang
menghawatirkan (Jensen, 2000). Keberadaan Board of Director (BOD)
merupakan puncak dari sistem pengendalian internal perusahaan. BOD akan
bertindak untuk meredam konflik kepentingan antara berbagai pihak dalam
struktur perusahaan maupun berbagal stakeholder perusahaan lainnya. Menurut
Ariyoto (2000) unsur-unsur Corporate Governance yang berasal dari internal
perusahaan adalah pemegang saham, direksi, dewan komisaris, manger,
karyawan, sistem, dan komite audit.

Untuk membangun sistem pengawasan dan pengendalian yang efektif dalam
suatu perusahaan, maka perusahaan memerlukan adanya dewan komisaris
independen. Dewan komisaris independen sebagai anggota komisaris yang tidak
terafilias dengan managemen, anggota komisaris lainnya dan pemegang saham
pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis dan hubungan lainnya yang dapat
mempengaruhi  kemampuan untuk bertindak independen atau semata-mata
bertindak hanya untuk kepentingan dari perusahaan tersebut (Lukviarman, 2016).

Perusahaan publik di Indonesia umumnya berpola kepemilikan terkonsentras
pada sekelompok individual, keluarga atau kepemilikan perusahaan lainnya. Salah
satu motivass yang diduga menjadi terkonsentrasinya kepemilikan pada
perusahaan di Indonesia adalah karena perlindungan terhadap investor dinilai

rendah, pemegang saham merasa khawatir akan kemungkinan berbedanya



pendapatan yang diperoleh dengan yang diekspektasikan. Akibatnya, mereka
memperbesar persentase kepemilikan atas perusahaan sebagai salah satu cara
untuk melindungi diri. Mereka dapat mengendalikan perusahaan melalui voting
power, atau representas mereka di mangemen sehingga hak-hak mereka
terlindungi  (Borolla, 2011). Konsentrasi kepemilikan sebagai salah satu
mekanisme yang dapat digunakan untuk meningkatkan efektivitas monitoring,
karena dengan kepemilikan yang besar menjadikan pemegang saham memiliki
akses informasi yang cukup signifikan untuk mengimbangi keuntungan
informasional yang dimiliki mangemen (Hubert dan Langhe, 2002).

Mekanisme eksternal governance merupakan fungsi kontrol yang beroperasi
melalui kompetisi pasar sebagai bagian dari perangkat governance di dalam
mendisiplikan perilaku mangemen. Faktor eksternal dimaksudkan untuk
mendisiplinkan perilaku pihak insider agar lebih transparan dalam mengelola
korporasi, kepemilikan institusonal umumnya bertindak sebagai pihak yang
memonitor perusahaan (Darwis, 2009). Institus merupakan sebuah lembaga yang
memiliki kepentingan besar terhadap investasi yang dilakukan termasuk investasi
saham. Karena institus memantau secara profesional perkembangan investasinya,
maka tingkat pengendalian terhadap tindakan manajemen sangat tinggi sehingga
potensi kecurangan dapat ditekan (Murwaningsari, 2009).

Saat ini, aset intangible berupa citra dan tata kelola yang baik memiliki peran
yang strategis bagi perusahaan. Perusahaan yang memiliki citra baik dimata
masyarakat akan lebih diminati oleh investor karena semakin baik citra yang
dimiliki perusahaan, maka semakin tinggi juga kesetiaan konsumen pada
perusahaan. Pada umumnya perusahaan hanya melihat bahwa yang

mempengaruhi laba adalah karakteristik-karakteristik keuangan perusahaan yaitu



kemampuan mengelola aset, kemampuan mengelola hutang dan kemampuan
mengelola pembagian dividen. Peran strategis CSR dan GCG dapat terlihat dari
penelitian-penelitian yang banyak menghubungkan CSR dan GCG dengan return.

Zhang (2017) meneliti pengaruh pengungkapan tanggung jawab sosia terhadap
return saham perusshaan di Amerika dengan menggunakan tiga indikator
perusahaan yaitu CSR lingkungan, CSR sosid dan CSR tata kelola. Hasil
penelitian menemukan bahwa keseluruhan penilaian CSR memiliki pengaruh
negatif signifikan terhadap return saham. Analisis dalam pendlitian ini
menunjukkan bahwa mengambil inisiatif CSR tidak mempengaruhi keputusan
investasi oleh investor karena semakin banyak biaya yang dikeluarkan oleh
perusahaan maka pengembalian yang diterima investor semakin rendah dan CSR
akan berdampak negatif pada kinerja saham serta perkembangan perusahaan.

Putra dan Utama (2015) meneliti pengaruh pengungkapan CSR dan informasi
laba akuntansi terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia menemukan bahwa
CSR berpengaruh positif signifikan pada return sasham dan informas laba
akuntansi tidak berpengaruh terhadap return sasham. Hal ini menunjukan bahwa
dengan meningkatnya pengungkapan CSR akan menyebabkan meningkatnya
return saham, karena dengan semakin banyaknya CSR yang diungkapkan maka
akan semakin menarik minat investor terutama investor yang memperhatikan
aspek-aspek non-keuangan perusahaan dalam berinvestas.

Sukanto (2012) meneliti pengaruh CSR sosiad, CSR lingkungan dan CSR
ekonomi terhadap return saham di Bursa Efek Indonesia menemukan bahwa CSR
secara keseluruhan mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap return saham.
Andisis ini  menjelaskan bahwa investor menggunakan informasi CSR untuk

mengambil keputusan investasi.



10

Brammer et al,. (2006) meneliti pengarun Corporate Social Performance
(environment, employment and community activities) terhadap return saham di
Inggris menemukan bahwa Corporate Social Performance secara keseluruhan
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap return saham. Hal ini menunjukan
bahwa perusahaan dengan nilai kinerja sosia yang lebih tinggi cenderung
mencapai tingkat pengembalian yang |ebih rendah.

Dari penelitian pengaruh pengungkapan CSR terhadap return saham yang
dilakukan di berbagai negara dapat disimpulkan bahwa pengungkapan CSR
memiliki pengaruh terhadap return saham. Namun, pengaruh dari pendlitian
memiliki hasil yang berbeda, terdapat hasil yang memiliki pengaruh positif
maupun negatif. Aktivitas CSR telah dipandang sebagai kewajiban dan tanggung
jawab aktivitas dan strategi untuk menjamin keberlangsungan hidup,
implementasi nilai-nilai perusahaan dan aktivitas yang dapat meningkatkan citra
perusahaan. Raar (2004) menyatakan bahwa perpaduan antara nilai lingkungan
dan sosiad dalam kebijakan perusahaan bisa meningkatkan citra perusahaan dan
menciptakan kesgahteraan baik bagi perusahaan maupun investor. Beragamnya
isu sosia yang menjadi perhatian di tengah-tengah masyarakat dan adanya
keterbatasan pada perusahaan, menghadapkan perusahaan pada tugas untuk
memilih isu sosial yang tepat sehingga dapat mencapai tujuan yang diharapkan
dari pelaksanaan CSR.

Harianto (2017) meneliti pengaruh karakteristik perusahaan dan GCG terhadap
return sasham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan,
kepemilikan mangjerial, kepemilikan institusional dan komisaris independen tidak

berpengaruh terhadap return saham, profitabilitas dan komite audit berpengaruh
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positif terhadap return saham dan leverage berpengaruh negatif terhadap return
saham.

Kohansal et al., (2016) meneliti pengaruh antara komponen tata kelola
perusahaan dengan Return on Asset dan return saham di Tehran yang menemukan
adanya pengaruh positif signifikan antara kepemilikan institusional, independensi
dewan, CEO dudlitas, dan masa jabatan CEO dengan return saham, sedangkan
negatif signifikan antara konsentrasi kepemilikan dan ukuran dewan dengan
return saham.

Malik (2012) mendliti hubungan antara tata kelola perusahaan dengan harga
saham menemukan bahwa dewan komisaris independen dan CEO dualitas tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap harga saham, sedangkan komite
renumerass dan nominasi dan keberadaan komite audit memiliki pengaruh
signifikan terhadap harga saham. Secara keseluruhan peneliti menemukan bahwa
perusahaan yang dengan tata kelola yang kuat memiliki pengaruh signifikan
terhadap harga saham.

Murwaningsih (2012) dalam penelitiannya menemukan bahwa variabel
kepemilikan institusiona mempunyal pengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham. Berarti semakin besar tingkat kepemilikan saham oleh institus,
maka semakin efektif pula mekanisme kontrol terhadap kinerja manajemen.

Dari beberapa pendlitian antara GCG terhadap return saham dan faktor yang
mempengaruhi return dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang dikelola dengan
baik akan berkinerja lebih baik dan akibatnya return dapat meningkat. Hal ini
menunjukkan kepercayaan investor terhadap perusahaan karena, jika mekanisme
tata kel ola perusahaan tepat diimplementasikan, investor memiliki keyakinan yang

lebih besar terhadap perusahaan dan risiko perusahaan akan berkurang.



12

Pratiwi dan Suryanawa (2014) meneliti pengaruh pengungkapan tanggung
jawab sosial dan penerapan tata kelola perusahaan yang bak terhadap return
saham perusahaan. Hasil dari penelitian tersebut menemukan bahwa CSR
berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham, sedangkan GCG yang
diukur dengan CGPI tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham.

Mutamimah et al., (2011) meneliti model peningkatan return saham dan
kinerja keuangan melalui CSR dan GCG di Bursa Efek Indonesia. Hasil dari
penelitian tersebut adalah CSR memiliki pengaruh positif yang signifikan
terhadap return saham pada perusahaan besar, sementara pada perusahaan kecil
memiliki nilai negatif yang signifikan. Kinerja keuangan tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham perusahaan besar, namun memiliki pengaruh
yang signifikan pada perusahaan kecil. CSR memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap kinerja keuangan pada perusahaan besar, sedangkan di
perusahaan kecil tidak berpengaruh. GCG tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham dan kinerja keuangan di perusahaan besar dan kecil.

Berdasarkan penelitian-penelitian di atas tentang pengaruh CSR dan GCG
terhadap return saham, ditemukan adanya perbedaan hasil (research gap) yang
tidak konsisten. Penelitian yang menyatakan bahwa CSR memiliki pengaruh
positif signifikan terhadap return saham (Putra dan Utama, 2015; Sukanto, 2012
dan Mutamimah, 2011), tetapi terdapat penelitian lain yang menemukan adanya
pengaruh negatif signifikan CSR terhadap return saham (Zhang, 2017; Pratiwi
dan Suryanawa, 2014 dan Brammer, 2006). Penelitian tentang pengaruh
penerapan GCG terhadap return saham juga memiliki hasil yang tidak konsisten
dengan berbagai pengukuran yang digunakan. Beberapa peneliti menyatakan

GCG memiliki pengaruh terhadap return sasham (Harianto, 2017; Kohansal et al.,
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2016, Murwaningsi, 2012 dan Malik, 2012), sedangkan peneliti lain menemukan
bahwa GCG tidak memiliki pengaruh terhadap return saham (Pratiwi dan
Suryanawa, 2014 dan Mutamimah et al., 2011).

Peneliti  memilih perusahaan sektor pertambangan karena kerusakan
lingkungan yang terjadi di Indonesia, seperti penggundulan hutan, polusi
udara dan air, hingga perubahan iklim menimbulkan dampak negatif bagi
masyarakat dan lingkungan disekitar perusahaan beroperasi. Terkait dengan hal
tersebut, adanya CSR yang dilakukan perusahaan pertambangan diharapkam
mampu memperbaiki hubungan dengan masyarakat dan stakeholder dan menarik
investor untuk berinvestasi. Investas di sektor ini juga menjadi incaran investor,
karena sektor pertambangan memegang kendali dalam sektor perekonomian,
seperti batu bara, logam mulia dan bahan bakar minyak yang merupakan
kebutuhan pokok.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah pada penelitian
ini variabel CSR diukur berdasarkan Global Reporting Initiative 2013 (GRI 4)
sebagal rujukan terbaru CSR Reporting. Variabel GCG diukur menggunakan
dewan komisaris independen, kepemilikan saham terkonsentrasi dan kepemilikan
saham institusiona. Variabel GCG yang digunakan merujuk pada model GCG
yang digunakan di Indonesia, yaitu model Continental European yang
menggunakan sistem dewan dua tingkat (two-tier system), yaitu Direksi dan
Dewan Komisaris, perusshaan didominasi oleh struktur kepemilikan yang
terkonsentrasi dan menggunakan sumber pembiayaan yang secara dominan
berasal dari pembiayaan eksternal. Selain itu terdapat perbedaan pada objek dan

periode penelitian.
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Peneliti menambahkan variabel kontrol yaitu Return on Equity (ROE) sebagai
rasio yang digunakan untuk mengukur keuntungan bersih yang diperoleh dari
pengelolaan modal yang diinvestasikan oleh pemilik perusahaan dan Book to
Market Ratio untuk menganalisis besarnya keuntungan dari saham. Variabel yang
dipilih dalam penelitian ini diharapkan dapat menjadi solusi dari kesenjangan
penelitian- penelitian yang ditemukan dan mampu di proksikan dengan baik di
Indonesia

Menurut Darsono (2005), “ROE menunjukan kesuksesan manajemen dalam
memaksimalkan tingkat kembalian pada pemegang saham”. Semakin tinggi rasio
ini akan semakin baik karena memberikan tingkat kembalian yang lebih besar
pada pemegang saham. Ganto et al., (2008) mengutarakan bahwa return dari
saham dapat dipengaruhi oleh faktor internal dan eksternal. Faktor internal adalah
faktor-faktor yang berasal dari dalam perusahaan, misalnya kinerja keuangan
perusahaan yang terangkum dalam laporan keuangan perusahaan. Faktor eksternal
meliputi berbagai informasi yang berasal dari luar perusahaan, seperti informasi
mengena ekonomi makro dan kondis perusahaan. Untuk menggabungkan kedua
faktor tersebut, dapat dilakukan analisa melalui rasio pasar, dimana salah satu
rasio pasar yang digunakan adalah Book To Market Ratio.

Berdasarkan uraian tersebut, untuk memperkuat hasil dari penelitian-penelitian
sebelumnya mengenai pengungkapan CSR dan GCG dengan return saham maka
penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul *“Pengaruh
Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) dan Good Corporate
Governance (GCG) Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Sektor

Pertambangan yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012- 2016.
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B. Rumusan Masalah

Adapun berikut merupakan rumusan masalah yang akan diteliti dalam

penelitian ini, yaitu:

1

Apakah pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR)
berpengaruh signifikan terhadap return saham?

Apakah proporsi dewan komisaris independen berpengaruh signifikan
terhadap return saham?

Apakah kepemilikan saham terkonsentrasi berpengaruh signifikan
terhadap return saham?

Apakah kepemilikan saham institusional berpengaruh signifikan terhadap

return ssham?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian

1. Tujuan penditian

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pengungkapan Corporate

Social Responsibility (CSR) dan Good Corporate Governance (GCG) terhadap

return saham. Berikut tujuan dalam penelitian ini, yaitu:

1

Untuk mengetahui apakah pengungkapan Corporate Social Responsibility
(CSR) berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Untuk mengetahui apakah propors dewan komisaris independen
berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Untuk mengetahui apakah kepemilikan saham terkonsentrasi  berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

Untuk mengetahui apakah kepemilikan saham institusional berpengaruh

signifikan terhadap return saham.
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2. Manfaat pendlitian

Dengan penelitian ini, diharapkan dapat memberi manfaat bagi pihak- pihak
yang menggunakannya, antaralain:

1. Bagi Investor
Penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi yang dapat digunakan
sebagai pertimbangan pengambilan keputusan dalam menilai perusahaan.

2. Bagi Perusahaan.
Memberikan tambahan pengetahuan mengenai pentingnya pengungkapan
tanggung jawab sosia dalam laporan tahunan dan penerapan tata kelola
yang balk dan dapat dijadikan pertimbangan bagi pembuatan kebijakan
perusahaan.

3. Bagi Regulator.
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan dalam meningkatkan
pengawasan dan penetapan kebijakan dalam bidang keuangan dan pasar
modal.

4. Bagi Akademisi.
Penelitian ini dapat dijadikan sebagai referensi bagi penelitian- penelitian
yang terkait dengan pengungkapan tanggung jawab sosial, tata kelola

perusahaan yang baik dan return saham.
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. KAJIAN PUSTAKA, RERANGKA PEMIKIRAN DAN

HIPOTESIS

A.Kagjian Pustaka

1. Teori Stakeholder

Konsep tanggung jawab sosia perusahaan telah mulai dikenal segjak awal 1970
an, yang secara umum dikenal dengan Stakeholder Theory artinya sebagai
kumpulan kebijakan dan praktik yang berhubungan dengan stakeholder, nilai-
nilai, pemenuhan ketentuan hukum, penghargaan masyarakat dan lingkungan,
serta komitmen dunia usaha untuk berkontribusi dalam pembangunan secara
berkelanjutan. Stakeholder Theory dimulai dengan asumsi bahwa nilai (value)
secara eksplisit dan tak dipungkiri merupakan bagian dari kegiatan usaha
(Freeman et al., 2002).

Teori Stakeholder mengatakan bahwa perusahaan bukanlah entitas yang hanya
beroperasi untuk kepentingan sendiri namun, harus memberikan manfaat bagi
stakeholdernya, dengan demikian keberadaan suatu perusahaan sangat
dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan stakeholder kepada perusahaan
tersebut (Ghozali dan Chariri, 2007). Tanggung jawab sosia perusahaan
seharusnya melampaui tindakan memaksimalkan laba untuk kepentingan masing-
masing pemegang saham namun, lebih luas lagi bahwa kesgjahteraan yang dapat
diciptakan oleh perusahaan sebetulnya tidak terbatas kepada kepentingan
pemegang saham tetapi juga kepentingan stakeholder, yaitu semua pihak yang

mempunyai keterkaitan atau klaim terhadap perusahaan. Mereka adalah pemasok,
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pelanggan, pemerintah, masyarakat lokal, investor, karyawan, kelompok politik,
dan asosiasi perdagangan.

Sakeholder pada dasarnya dapat mengendalikan atau memiliki kemampuan
untuk mempengaruhi pemakaian sumber-sumber ekonomi yang digunakan
perusahaan. Oleh karena itu power stakeholder ditentukan oleh besar kecilnya
power yang dimiliki stakeholder atas sumber tersebut. Power tersebut dapat
berupa kemampuan untuk membatasi pemakaian sumber ekonomi yang terbatas
(modal dan tenaga kerja), akses terhadap media yang berpengaruh, kemempuan
untuk mengatur perusahaan, atau kemampuan untuk mempengaruhi konsumsi atas
barang dan jasa yang dihasilkan perusahaan. Ketika stakeholder mengendalikan
sumber daya ekonomi yang penting bagi perusahaan, maka perusahaan akan
beraks dengan cara- cara yang memuaskan stakeholder (Meythi et al. 2012).

Menurut Teori Sakeholder, mangemen organisasi diharapkan melakukan
kegiatan yang dianggap penting oleh stakeholders. Teori ini mengatakan bahwa
seluruh stakeholders mempunyai hak untuk disediakan informas tentang
bagaimana kegiatan organisasi memengaruhi mereka, bahkan mereka memilih
untuk tidak menggunakan informasi tersebut dan bahkan ketika mereka tidak bisa
secara langsung melakukan peran konstruktif dalam kelangsungan hidup
organisas  (Yuniarti, 2007). Membantu mangemen perusahaan mengerti
lingkungan stakeholders mereka dan melakukan pengelolaan dengan lebih efisien
diantara keberadaan hubungan-hubungan lingkungan perusahaan mereka
merupakan tujuan utama dari teori stakeholders. Akan tetapi tujuan yang lebih
luas stakeholders adalah untuk membantu mangemen perusahaan dalam
memaksimalkan nilai dari dampak aktivitas-aktivitas mereka, dan meminimalkan

kerugian-kerugian bagi stakeholders.
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2. Return Saham

a. Definisi

Return adalah laba atas suatu investasi yang biasanya dinyatakan sebagai tarif
presentase tahunan. Return saham merupakan tingkat keuntungan yang akan
diperoleh oleh investor yang menanamkan dananya di pasar modal. Return saham
ini dapat dijadikan sebagai indikator dari kegiatan perdagangan di pasar modal.
Menurut Usman (2004), komponen return terdiri dari dua jenis yaitu current
income (pendapatan lancar), dan capital gain (keuntungan selisih harga). Current
income merupakan keuntungan yang diperoleh melalui pembayaran yang bersifat
periode seperti pembayaran bunga deposito, bunga obligasi, dividen dan
sebagainya. Current income disebut sebagai pendapatan lancar, karena
keuntungan yang diterima biasanya dalam bentuk kas, sehingga dapat diuangkan
secara cepat, seperti bunga atau jasa giro, dan dividen tunai, juga dapat dalam
bentuk setara kas seperti bonus atau dividen saham yaitu dividen yang dibayarkan
dalam bentuk saham dan dapat dikonversikan menjadi uang kas.

Komponen kedua dari return saham adalah capital gain, yaitu keuntungan
yang diterima karena adanya selisih antara harga jual dengan harga beli saham
suatu instrumen investasi. Capital gain sangat bergantung dari harga pasar
instrumen investasi, yang berarti bahwa instrumen investasi harus diperdagangkan
di pasar ssham. Dengan adanya perdagangan di pasar saham maka akan timbul
perubahan nilai suatu instrumen investasi yang memberikan capital gain. Adanya
capital gain dapat digunakan untuk menentukan besarnya tingkat kembalian yang
diperoleh melalui return histories yang terjadi pada periode sebelumnya.

b. Macam-macam Return Saham

Menurut Jogiyanto (2010) return dibagi menjadi dua macam, yaitu:
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1) Returnrealisasi (realized return)

Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah terjadi. Return
realisas dihitung dengan menggunakan data historis. Return realisasi penting
karena digunakan sebagal salah satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return
realisasi atau return historis ini juga berguna sebagai dasar penentuan return
ekspektasi (expected return) dan risiko dimasa datang.

2) Return ekspektasi (expected return)

Return ekspekasi (expected return) adalah return yang diharapkan akan
diperoleh investor dimasa mendatang. Berbeda dengan return realisasi yang
sifatnya sudah terjadi, return ekspektas sifatnya belum terjadi. Pada penelitian ini
menggunakan returnr ealisasi (realized return) yaitu return yang telah terjadi atau

return yang sesungguhnyaterjadi.

3. Corporate Social Responsibility (CSR)

a. Definis

Ada berbaga definisi tentang CSR, antara lain definis CSR menurut The
World Bussiness Council For Sustainable Development (WBCSD) sebagal
berikut:
“Corporate Social Responsibility is the continuing commitment by bussiness to
behave ethically and contribute to economic development while improving the
guality of live of the workface and their families as well as of the local community
and society at large”.

Berdasarkan pengertian tersebut, tanggungjawab sosia perusahaan merupakan
suatu komitmen bisnis yang berkelanjutan untuk memberikan kontribusi bagi

pembangunan ekonomi, melalui kerjasama dengan para karyawan serta
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perwakilan mereka, keluarga mereka, komunitas setempat maupun masyarakat
umum untuk meningkatkan kualitas kehidupan dengan cara yang bermanfaat baik
bagi bisnis sendiri maupun pembangunan.

b. Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR)

Dengan melakukan praktik dan pengungkapan CSR, perusahaan akan
mendapat manfaat sendiri. Kotler dan Lee (2005) menyebutkan bahwa perusahaan
akan terdorong untuk melakukan praktik dan pengungkapan CSR, karena
memperoleh beberapa manfaat seperti peningkatan penjualan dan market share,
memperkuat brand positioning, meningkatkan citra perusahaan, menurunkan
biaya operasi, serta meningkatkan daya tarik perusahaan dimata investor dan
analis keuangan.

Pengungkapan tanggung jawab sosial merupakan pengungkapan informasi
terkait dengan aktivitas tanggung jawab sosial perusahaan. Pengungkapan
tanggung jawab sosiad diukur dengan proksi Corporate Social Responsibility
Disclosure Index (CSRDI) berdasarkan indikator Global Reporting Initiatives
(GRI). Indikator GRI terdiri dari 3 fokus pengungkapan, yaitu ekonomi,
lingkungan, dan sosial sebagai dasar sustainability reporting. Indikator GRI ini
dipilih karena merupakan aturan internasional yang telah diakui oleh perusahaan
di dunia.

Saat ini sustainability report perusahaan-perusahaan hampir di seluruh dunia
disusun dengan mengunakan standar pelaporan yang diusulkan oleh GRI (Global
Reporting Initative). Global Reporting Initiative Guideline merupakan guideline
yang paing banyak dijadikan rujukan dalam CSR Reporting. The Global
Reporting Initiative (GRI) adalah jaringan organisasi non-pemerintah yang

bertujuan mendorong keberlanjutan dan pelaporan lingkungan, sosia dan tata
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kelola. GRI mengeluarkan kerangka kerja pelaporan keberlanjutan yang paling
banyak dipergunakan di dunia dalam rangka mendorong transparansi yang lebih
besar (Global Reporting Initiative, 2010).

Standar pengungkapan CSR yang berkembang di Indonesia adalah merujuk
pada standar yang dikembangkan oleh GRI (Global Reporting Initiatives). Dalam
standar GRI 4 (GRI 2013) indikator kinerja dibagi menjadi 3 komponen utama,
yaitu ekonomi, lingkungan hidup, dan sosia yang mencakup hak asasi manusia,
praktek ketenagakerjaan dan lingkungan kerja, tanggung jawab produk dan
masyarakat. Total indikator kinerja mencapai 91 indikator, terdiri dari 9 indikator
ekonomi, 34 indikator lingkungan hidup, 16 indikator praktek tenaga kerja, 12
indikator Hak Asasi Manusia, 11 indikator kemasyarakatan dan 9 indikator
tanggung jawab produk.

Jadi, dadlam melakukan penilaian luas pengungkapan CSR, item- item yang
akan diberikan skor akan mengacu kepada indikator kinerja atau item yang
disebutkan dalam GRI 2013, minimal yang harus ada antara lain:

1) Indikator kinerja ekonomi meliputi aspek kinerja ekonomi, keberadaan

pasar, dan dampak ekonomi tidak langsung.

2) Indikator kinerja lingkungan hidup meliputi aspek material, energi, air,
keanekaragaman hayati, emisi, effluent dan limbah; produk dan jasa aspek
kesesuaian, transportasi, dan aspek secara keseluruhan.

3) Indikator kinerja praktek ketenagakerjaan dan lingkungan kerja meliputi
aspek ketenagakerjaan, hubungan tenaga kerjal mangemen, keselamatan
dan kesehatan kerja, pendidikan dan pelatihan, serta aspek keanekaragaman

dan kesempatan yang sama.
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4) Indikator kinerja hak asas manusia meliputi aspek praktek investas dan
pengadaan, non- diskriminasi, kebebasan berserikat dan daya tawar
kelompok, tenaga kerja anak, pegawai tetap dan kontrak, praktik
keselamatan serta hak masyarakat (adat).

5) Indikator kinerja masyarakat meliputi aspek kemasyarakatan, kebijakan
korupsi, kebijakan publik, perilaku anti persaingan, dan aspek kesesuaian.

6) Indikator kinerja tanggung jawab produk yang meliputi aspek keselamatan
dan kesehatan konsumen, labeling produk dan jasa, komunikasi pemasaran,

privasi konsumen dan aspek kesesuaian.

4. Good Corporate Governance (GCG)

a. Definis

Menurut OECD (Organization for Economic Cooperation and Devel opment)

Corporate Governance didefinisikan sebagai berikut:
“Corporate Governance is the system by which bussiness corporations are
directed and controlled. The Corporate Governance structure specifies the
distribution of the right and responsibilities among different participants in the
corporation, such as the board, managers, shareholders, dand other
stakeholders”.

Dari pengertian tersebut, maka dapat diketahui bahwa tujuan Corporate
Governance adalah untuk mengendalikan dan mengarahkan perusahaan agar
dapat mendistribusikan hak dan kewajiban pihak- pihak yang terlibat dalam suatu
perusahaan dengan baik atau dengan kata lain GCG bertujuan untuk menciptakan

nilai tambah bagi seluruh pemegang kepentingan (stakeholder).
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b. Prinsip-prinsip

Setiap perusahaan harus memastikan bahwa prinsip GCG diterapkan pada
setigp bisnis dan disemua jgjaran perusahaan. Dalam mengimpelementasikan
GCG, perusahaan harus memenuhi lima prinsip yang terdapat daam GCG.
Prinsip-prinsip GCG menurut KNKG (2006) yaitu:

1) Transparans (Transparency)

Untuk menjaga objektivitas dalam menjalankan bisnis, perusahaan harus
menyediakan informasi yang material dan relevan dengan cara yang mudah
diakses dan dipahami oleh pemangku kepentingan. Perusahaan harus mengambil
inisistif untuk mengungkapkan tidak hanya masalah yang disyaratkan oleh
peraturan perundang- undangan, tetapi juga hal yang penting untuk pengambilan
keputusan oleh pemegang saham, kreditur dan pemangku kepentingan.

2) Akuntabilitas (Accountability)

Perusahaan harus dapat mempertanggungjawabkan kinerjanya secara
transparan dan wajar. Untuk itu perusahaan harus dikelola secara benar, terukur
dan sesua dengan kepentingan perusahaan dengan tetap memperhitungkan
kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan lain. Akuntabilitas
merupakan prasyarat yang diperlukan untuk mencapai kinerja yang
berkesinambungan.

3) Responsibilitas (Responsibility)

Perusahaan harus mematuhi  peraturan  perundang-undangan  serta
melaksanakan tanggung jawab terhadap masyarakat dan lingkungan sehingga
dapat terpelihara kesinambungan usaha dalam jangka panjang dan mendapat

pengakuan sebagal Good Cor porate Gover nance.
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4) Independensi (Independency)

Untuk melancarkan pelaksanaan asan GCG, perusahaan harus dikelola secara
independen sehingga masing- masing organ perusahaan tidak saling mendominasi
dan tidak dapat diintervensi oleh pihak lain.

5) Kewgaran dan Kesetaraan (Fairness)

Daam meaksanakan  kegiatannya, perusahaan harus  senantiasa
memperhatikan kepentingan pemegang saham dan pemangku kepentingan lainnya
berdasarkan asas kewgjaran dan kesetaraan. Untuk mewujudkan terciptanya Good
Corporate Governance, prinsip- prinsip tersebut harus dapat dicapai perusahaan,
dengan adanya kerjasama yang baik dari berbagai pihak baik di dalam maupun di
luar perusahaan (Solihin, 2009).

c. Modd dan Sistem Governance
Penerapan corporate governance di berbagai negara di dunia, tidak dapat
disamakan. Perbedaan dasar tidak sgja dalam struktur governance di setiap
perusahaan, tetapi juga diakibatkan oleh pengaruh budaya, sosia politik, serta
model hukum perusahaan yang diterapkan oleh suatu negara dimana perusahaan
tersebut berada. Oleh karena itu negara dikelompokkan berdasarkan atas hukum
perusahaan yang digunakan (Syakhroza, 2005) yaitu:
1). Model Anglo-Saxon, yang mempunyai hukum komersial yang berbasis
“common-law tradition”.
2). Model Continental European, yang mempunyal hukum komersial yang
berbasis “civil-law tradition”.
Selamaini konsep corporate governance dan berbagai aturan implementasinya

diadopsi dari negara-negara barat. Berdasarkan dua model governance
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sebelumnya, sistem governance diklasifikasikan menjadi dua sistem (Syakhroza,
2005) yaitu:

1). Y ang berdasarkan pada dominasi pasar (market dominated)

2). Y ang berdasarkan pada dominasi bank (bank dominated)

Sistem yang bercirikan dominasi pasar biasanya digunakan oleh negara-negara
yang mengadopsi model Anglo-Saxon, dan di dalam sistem ini pasar modal
memegang peranan penting dalam perekonomiannya. Pada negara yang menganut
sistem ini mekanisme pengendalian oleh kekuatan pasar bertindak sebagai pusat
dari sistem pengendalian (control system) korporasi yang mereka anut.
M ekanisme gover nance yang digunakan disebut juga dengan sistem kontrol pihak
eksternal (outsider control system). Sedangkan negara-negara yang menganut
model Continental European (termasuk Jepang dan Indonesia), secara umum
dikategorikan sebagai penganut sistem governance yang didominas oleh
perbankan. Pada sistem ini peranan mekanisme pasar tidaklah signifikan, sehingga
penganut sistem ini tidak menyadarkan diri pada kekuatan pasar sebagai alat
kontrol dalam mekanisme pengendaliannya. Sehingga sering disebut sebaga
“insider dominated control” yang didasarkan pada karakteristik relatif stabil dan
terkonsentrasinya kepemilikan perusahaan pada sekel ompok orang.

d. Mekanisme Good Corporate Governance (GCG)
1. Dewan Komisaris

Menurut peraturan otoritas jasa keuangan nomor 33/POJK.04/2014 dewan
komisaris adalah organ Emiten atau Perusahaan Publik yang bertugas melakukan
pengawasan secara umum dan/atau khusus sesual dengan anggaran dasar serta
memberi nasihat kepada Direksi. Sedangkan, komisaris independen adalah

anggota dewan komisaris yang berasal dari luar Emiten atau Perusahaan Publik
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dan memenuhi persyaratan sebagai Komisaris. Jumlah dewan komisaris
independen yang semakin banyak menandakan bahwa dewan komisaris yang
melakukan fungsi pengawasan dan koordinasi dalam perusahaan semakin baik.
Karena semakin banyak anggota dewan komisaris independen maka tingkat
integritas pengawasan terhadap dewan direks yang dihasilkan semakin tinggi,
dengan begitu maka akan semakin mewakili kepentingan stakeholders lainnya
selain daripada kepentingan pemegang saham mayoritas dan dampaknya akan
semakin baik terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan Peraturan Otoritas Jasa
Keuangan nomor 33 /POJK.04/2014 pasal 20 tentang direksi dan dewan komisaris
emiten atau perusahaan publik:
a. Dewan Komisaris paling kurang terdiri dari 2 (dua) orang anggota Dewan
Komisaris.
b. Dalam ha Dewan Komisaris terdiri dari 2 (dua) orang anggota Dewan
Komisaris, 1 (satu) di antaranya adalah Komisaris Independen.
c. Dadam ha Dewan Komisaris terdiri lebih dari 2 (dua) orang anggota
Dewan Komisaris, jumlah Komisaris Independen wajib paling kurang
30% (tiga puluh persen) dari jumlah seluruh anggota Dewan Komisaris.
d. 1 (satu) di antara anggota Dewan Komisaris diangkat menjadi komisaris
utama atau presiden komisaris.
2. Kepemilikan Saham Terkonsentrasi
Kepemilikan saham terkonsentasi adalah suatu kondis di mana sebagian besar
saham dimiliki oleh sebagian kecil individu/kelompok sehingga individu atau
kelompok tersebut memiliki jumlah saham relatif dominan dibandingkan dengan
pemegang saham lainnya (Nuryaman, 2009). Konsentrass kepemilikan

menggambarkan bagaimana dan siapa sga yang memegang kendai atas
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keseluruhan atau sebagian besar atas kepemilikan perusahaan serta keseluruhan
atau sebagian besar pemegang kendali atas aktivitas bisnis pada suatu perusahaan
(Taman dan Nugroho, 2012). Menurut Peraturan Otoritas Jasa Keuangan nomor
20/POJK.04/2016 tentang perizinan perusahaan efek yang melakukan kegiatan
usaha sebagai penjamin emisi efek dan perantara pedagang efek, pemegang saham
pengendali memiliki saham paling sedikit 20% dari saham yang dikeluarkan oleh
satu perusahaan Efek.

Konsentrasi  kepemilikan dalam penelitian ini adalah pemegang saham
pengendali terkait dengan jumlah pemegang saham paling sedikit 20% selain
kepemilikan oleh publik di dalam struktur kepemilikan saham perusahaan.
Apabila konsentrasi kepemilikan saham perusahaan tinggi dan didominasi oleh
pemegang saham eksternal, masalah agensi dapat dikurangi. Hal ini diakibatkan
pemegang saham mayoritas dapat mengendalikan kebijakan manajemen dengan
bebas tanpa harus menimbulkan konflik keinginan antar pemegang saham.
Kepemilikan saham yang sangat terpencar mampu meningkatkan masalah agensi
dikarenakan kemampuan pemegang saham mengontrol dan mengendalikan
mang emen berkurang. Selain itu, karena kepemilikan saham mereka yang kecil,
mereka cenderung tidak memiliki rasa kepemilikan atau pengendalian terhadap
perusahaan (Lee, 2008).

3. Kepemilikan Saham I nstitusional

Kepemilikan saham institusional adalah kepemilikan saham suatu perusahaan
oleh institus baik yang bergerak dalam bidang keuangan atau nonkeuangan atau
badan hukum lain. Kepemilikan saham institusionad umumnya mampu
mengurangi masalah agensi di dalam perusahaan. Gedajlovic dan Saphiro (2003)

mengungkapkan bahwa pengendalian perusahaan tidak hanya terkait pada
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konsentrasi kepemilikan melainkan juga terkait dengan identitas pemegang
saham. Fungs pengendalian akan semakin efektif apabila pemegang saham
memiliki kemampuan dan pengalaman yang baik di bidang bisnis dan keuangan.
Gedajlovic dan Shapiro (2003) berpendapat bahwa kepemilikan saham oleh
institusi atau perusahaan akan mampu memberikan pengendalian yang efektif bagi
mangjemen perusahaan karena padatnya jaringan bisnis, utang, dan modal
perusahaan. Pemilik saham institutional juga memiliki kemampuan untuk

menerapkan pengaruh mereka di pasar dengan membeli dan menjua saham.

5. Return on Equity (ROE)

Return on Equity (ROE) yaitu perbandingan antara laba setelah pajak terhadap
modal sendiri. Rasio ini menggunakan hubungan antara keuntungan setelah pajak
dengan modal sendiri yang digunakan perusahaan. Semakin tinggi rasio ini
menandakan Kinerja perusahaan semakin baik atau efisien, nilai equity perusahaan
akan meningkat dengan peningkatan rasio ini. Selain itu menurut Darsono (2005),
“ROE menunjukan kesuksesan manajemen dalam memaksimalkan tingkat
kembalian pada pemegang saham”. Semakin tinggi rasio ini akan semakin baik

karena memberikan tingkat kembalian yang lebih besar pada pemegang saham.

6. Book to Market Ratio (BTM )

Daam Sharpe (1997) menjelaskan yang dimaksud dengan book to market
ratio adalah nilai perbandingan antara nilai buku (book value) perusahaan
terhadap nila pasarnya (market value). Book to market ratio merupakan rasio
yang digunakan sebagai indikator untuk mengukur kinerja perusahaan melalui

harga pasarnya. Semakin rendah nilai book to market ratio, menandakan semakin
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tinggi perusahaan dinilai oleh investor (Saputra dan Murtini, 2008). Nilai pasar
adalah harga saham yang terjadi dipasar saham pada saat-saat tertentu yang
ditentukan oleh pelaku pasar. Nilai pasar ditentukan oleh permintaan dan
penawaran saham tersebut di pasar saham. Sedangkan nilai buku menunjukkan
aktiva bersih (net asset) yang dimiliki oleh pemegang saham, sama dengan total
ekuitas pemegang saham. Perusahaan yang berjalan baik biasanya memiliki rasio
book to market dibawah 1, yang menunjukkan bahwa nilai pasar saham lebih
besar dari nilai bukunya.

Fama dan French (1995) menyebutkan bahwa rasio book to market yang
rendah (B/M < 1) menunjukkan bahwa perusahaan tersebut overvalue atau
dipandang memiliki kinerja yang baik, sebaliknya jika rasio book to market
tinggi (B/M >1) menunjukkan bahwa perusahaan tersebut undervalue atau

dipandang memiliki kinerjayang buruk.

B. Pendlitian Terdahulu

TABEL 2.1 RINGKASAN PENELITIAN TERDAHULU

Peneliti Variabel M etode Hasil Pendlitian
(Tahun) Analisis
Zhang - Dependen: Regresi | Hasil pendlitian
2017 Sock Return Berganda | menemukan adanya
pengaruh negatif
- Independen : signifikan antara
Corporate Social keseluruhan
Responsibility (Soc, Gov, penilaian CSR dan
Env). return saham.
- Kontrol:
Size
ROE
Book to Market Ratio
Harianto - Dependen: Regresi | Ukuran perusahaan
(2017) Return saham Berganda | tidak berpengaruh
terhadap return
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- Independen:

Karakteristik perusahaan

saham, profitabilitas
berpengaruh positif

(size, leverage dan terhadap return
profitabilitas) dan Good saham, leverage
Corporate Governance berpengaruh negatif
(Kepemilikan mangjerial, terhadap return
ingtitusional, komisaris saham,
independen dan komite
audit) Kepemilikan
mangjerial,
kepemilikan
institusional dan
komisaris
independen tidak
berpengaruh
terhadap return
saham sedangkan
komite audit
berpengaruh positif
terhadap return
saham.
Kohansal et - Dependen: Least Hasil penelitian
al., Return On Asset and Stock Sguare | menemukan adanya
(2016) Return pengaruh positif
signifikan antara
- Independen: konsentrasi
Cor porate Governance kepemilikan,
Components independensi dewan,

CEO dudlitas dan
masa jabatan CEO
terhadap ROA.

Pengaruh negatif
signifikan antara
kepemilikan
ingtitusional dengan
ukuran dewan
terhadap ROA.

Pengaruh positif
signifikan antara
kepemilikan
institusional,
independensi dewan,
dualitas CEO dan
masa jabatan CEO
dengan return
saham.

Pengaruh negatif
signifikan antara
konsentrasi
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kepemilikan dan
ukuran Dewan
dengan return
saham.
Putra dan - Dependen: Regres | Corporate Social
Utama (2015) Return saham Berganda | Responsibility
berpengaruh positif
- Independen: signifikan pada
Corporate Social return sasham
Responsibility dan informasi
laba akuntansi Informasi laba
akuntans tidak
berpengaruh
terhadap return
saham
Pratiwi dan - Dependen : Return saham Regresi | Good Corporate
Suryanawa Berganda | Governance tidak
(2014) - Independen : berpengaruh
Good Corporate signifikan pada
Governance dan Corporate return sasham.
social responsibility
Corporate Social
Responsibility
Disclosure
berpengaruh negatif
signifikan pada
return saham.
Malik (2012) - Dependen: Regresi | Tatakelola
Sock Price Berganda | perusahaan
memiliki pengaruh
- Independen: positif signifikan
Corporate Governance terhadap harga
saham.
Sukanto Regresi | Pengungkapan CSR
(2012) - Dependen: Berganda | lingkungan, CSR
Sock return (CAR) ekonomi dan CSR
sosial berpengaruh
- Independen: positif dan
CSR social, CSR signifikan terhadap
environment, CSR economy return saham.
Murwaningsih - Dependen: Regresi K epemilikan saham
(2012) Retuen Saham Berganda | institusional dan
kepemilikan saham
- Independen: manajerial memiliki

Kepemilikan saham
institusional dan
kepemilikan saham

pengaruh positif
signifikan terhadap
return saham.
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mangjerial

Mutamimah - Dependen:
et al., (2011) Return saham dan
kinerja keuangan

Independen:
Corporate Social
Responsibility dan
Good Corporate
Governance

Structural
Equation
Modelling
(SEM)

CSR memiliki
pengaruh positif
yang signifikan
terhadap return
saham pada
perusahaan besar,
sementara
perusahaan kecil
memiliki nilai
negatif yang
signifikan

GCG tidak
berpengaruh
signifikan terhadap
return saham dan
kinerja keuangan
pada perusahaan
besar dan kecil.

Kinerja keuangan
tidak berpengaruh
signifikan terhadap
return saham
perusahaan besar,
namun memiliki
pengaruh yang
signifikan pada
perusahaan kecil.

CSR memiliki
pengaruh positif
yang signifikan
terhadap kinerja
keuangan pada
perusahaan besar,
sedangkan di
perusahaan kecil
tidak berpengaruh

Brammer et - Dependen:
al., Sock Return
(2006)
- Independen:
Corporate Social
Performance (environment,
employment and community
activities

Regresi
Berganda

Corporate Social
Performance
berpengaruh negatif
signifikan terhadap
return saham

Sumber: Literatur dan diolah penulis




C. Rerangka Pemikiran

Berdasarkan tinjauan pustaka serta beberagpa penelitian terdahulu, maka
peneliti mengindikasikan pengungkapan CSR dan faktor GCG dalam ha ini
dilihat dari proporsi dewan komisaris independen, kepemilikan saham
terkonsentras, dan kepemilikan saham institusional sebagai variabel independen
yang mempengaruhi return saham. Peneliti menambahkan variabel kontrol dalam
penelitian ini antara lain yaitu Return on Equity (ROE) dan Book to Market Ratio
(BTM). Berdasarkan tinjauan pustaka, penelitian terdahulu dan uraian di atas
maka konsep dari penelitian ini dirumuskan pada bagan rerangka pemikiran
berikut ini.

Variabel Independen X

Corporate Social
Responsibility (CSR)
X1

Proporsi Dewan Komisaris
Independen
X2

Variabel Independen Y

Kepemilikan Saham
Terkonsentrasi
X3

Return Saham

Kepemilikan Saham
Institusional
X4

Return on Equity
(ROE)

Book to Market Ratio
(BTM)

GAMBAR 2.1 MODEL PENELITIAN
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D. Hipotesis

1. Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) Terhadap

Return Saham

Perusahaan yang memiliki citra baik dimata masyarakat akan lebih diminati
oleh investor karena semakin baik citra yang dimiliki perusahaan, maka semakin
tinggi juga kesetiaan konsumen pada perusahaan, yang dengan seiring berjalannya
waktu mengakibatkan penjualan perusahaan dan profitabilitas perusahaan ikut
meningkat (Sayekti, 2007). Respon positif akan diberikan investor ditandai
dengan peningkatan harga saham, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
mempunyai kinerjabaik dalam hal sosia dan lingkungannya. Pengungkapan CSR
berpengaruh kepada harga saham perusahaan karena CSR adalah informasi yang
baik dari perusahaan (Nuryaman, 2013). Raar (2004) menyatakan bahwa
perpaduan antara nilai lingkungan dan sosial dalam kebijakan perusahaan bisa
meningkatkan citra perusahaan dan menciptakan kesgahteraan baik bagi
perusahaan maupun investor.

Hal ini menandakan bahwa tanggungjawab sosial perusahaan pada lingkungan
sekitarnya menimbulkan dampak positif yang dapat meningkatkan keuntungan
perusahaan apabila dilakukan dalam jangka waktu yang panjang. Putra dan Utama
(2015), Sukanto (2012) dan Mutamimah (2011) mendapati pengaruh positif
signifikan CSR terhadap return.

H1: Corporate Sosial Responsibility (CSR) berpengaruh positif signifikan

terhadap return saham.
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2. Pengaruh Proporss Dewan Komisaris Independen Terhadap Return

Saham.

Dewan Komisaris memegang peranan yang sangat penting dalam perusahaan,
terutama dalam pelaksanaan mekanisme corporate governance. Menurut FCGI
(2001) Dewan Komisaris merupakan inti dari corporate governance yang
ditugaskan untuk menjamin pelaksanaan strategi perusahaan, mengawasi
mangjemen dalam mengelola perusahaan, serta mewgjibkan terlaksananya
akuntabilitas.

Komisaris Independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak terafiliasi
dengan direksi, anggota dewan komisaris lainnya dan pemegang saham
pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang dapat
mempengaruhi  kemampuannya untuk bertindak independen atau bertindak
semata-mata demi kepentingan perusahaan. Borolla (2012) menyatakan bahwa
non excecutive director (komisaris independen) dapat bertindak sebagai penengah
dalam perselishhan yang terjadi diantara para manger internal dan mengawasi
kebijakan mangjemen serta memberikan nasihat kepada mangemen, selain itu
outside director akan lebih efektif dalam memonitor manajemen dan memberikan
expert knowledge bagi perusahaan.

Kohansal et al., (2016) dan Silverawati (2016) dalam penelitiannya
menyatakan adanya pengaruh positif signifikan antara proporsi dewan komisaris
independen dengan return saham.

H2: Proporsi dewan komisaris independen berpengaruh positif signifikan terhadap

return sasham.
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3. Pengaruh Kepemilikan Saham Terkonsentrasi Terhadap Return Saham.

Konsentrasi kepemilikan menggambarkan bagaimana dan siapa sgja yang
memegang kendali atas keseluruhan atau sebagian besar atas kepemilikan
perusahaan serta keseluruhan atau sebagian besar pemegang kendali atas aktivitas
bisnis pada suatu perusahaan (Taman dan Nugroho, 2011). Beberapa penelitian
mengungkapkan bahwa konsentrasi kepemilikan perusahaan memainkan peran
penting dalam kebijakan perusahaan, terutama kebijakan pembayaran dividen.
Kepemilikan yang terkonsentrasi memiliki perhatian lebih terhadap pengawasan
keputusan perusahaan dengan tujuan melindungi investasinya (Ullah et al., 2012).
Ramli (2010) dalam penelitiannya pada perusahaan yang terdaftar di Malaysia,
secara empiris menemukan bahwa struktur kepemilikan lebih terkonsentrasi saat
saham pemegang saham terbesar meningkat, perusahaan akan membayar dividen
lebih besar karena controlling shareholder memiliki pengaruh lebih besar
terhadap kebijakan dividen.

Kohansal et al., (2016) daam penelitiannya menyatakan bahwa adanya
pengaruh positif signifikan antara kepemilikan saham terkonsentras dengan
return saham. Sedangkan Jayanti dan Puspitasari (2017) dalam pendlitiannya
menemukan adanya pengaruh positif signifikan antara kepemilikan saham
terkonsentrasi dengan pembayaran dividen.

H3: Kepemilikan saham terkonsentrasi berpengaruh positif signifikan terhadap

return sasham.

4. Pengaruh Kepemilikan Saham | nstitusional Terhadap Return Saham.

Kepemilikan institusional adalah persentase saham yang dimiliki oleh

pemegang saham institusi. Semakin besar tingkat kepemilikan saham oleh
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institusi, maka semakin efektif pula mekanisme kontrol terhadap kinerja
mangjemen. Kepemilikan saham yang signifikan oleh institusional ownership
telah meningkatkan kemampuan mereka untuk bertindak secara kolektif.
Mekanisme monitoring tersebut akan menjamin peningkatan kemakmuran
pemegang saham. Signifikas institusional ownership sebagai agen pengawas
ditekankan melalui investas mereka yang cukup besar dalam pasar modal.
Apabilainstitusional merasatidak puas atas kinerja mangjerial, maka mereka akan
menjual sahamnya ke pasar.

Semakin besar persentase saham yang dimiliki oleh institusional ownership
akan menyebabkan pengawasan yang dilakukan menjadi lebih efektif karena
dapat mengendalikan perilaku oportunistik dan investor mendapatkan hak nya
dengan baik. Murwaningsih (2012) dan Kohansa (2016) menemukan bahwa
kepemilikan institusiona mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham.

H4. Kepemilikan saham institusional berpengaruh positif signifikan terhadap

return sasham.
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(1. METODE PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Jenis pendlitian dalam penelitian ini yaitu penelitian kausal yang bertujuan
untuk menguji hipotesis tentang pengaruh satu atau beberapa variabel (variabel
independen) terhadap variabel lainnya (variabel dependen). Penelitian ini
menggunakan data sekunder, yaitu data yang diperoleh dari laporan tahunan
perusahaan, Sustainability Report, ICMD (Indonesian Capital Market Directory)

dan yahoo finance pada periode 2012- 2016.

B. Definisi dan Operasional Variabel

1. Variabel Dependen

Variabel dependen (terikat) adalah variabel yang dinilai dipengaruhi oleh
variabel independen (bebas) (Sugiyono, 2012). Variabel dependen pada penelitian
ini adalah return saham.

Yang dimaksud dengan return saham adalah keuntungan yang dinikmati
investor atas investasi saham yang dilakukannya. Sumber-sumber return saham
terdiri dari dua komponen utama yaitu yield dan capital gain (loss) yang dihitung
dengan menggunakan indeks saham. Penelitian ini menghitung return saham
dengan menggunakan total return (Sukamulja, 2017).

TRi=(Pi—=Pix)+Dy (1)
Pii-1
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Keterangan:

TR; = Return sahami pada periodet

Pi = Indeks saham i pada periodet
Pi1 = Indeks saham i pada periodet-1
Dy = Dividen per sasham i pada periode t

Indeks Saham = Nilai Pasar x 100
Nilai Dasar

Keterangan:
Nila Pasar  =Jumlah sahami periodet dikali harga saham i pada periodet
Nilai Dasar = Jumlah sahami periodet-1 dikali harga saham pada periodet-1

2. Variabel Independen

Variabel independen adalah variabel yang menjelaskan atau mempengaruhi
variabel dependen (Sugiyono, 2012). Penelitian ini menggunakan variabel
pengungkapan CSRDI, proporsi dewan komisaris independen, kepemilikan saham
terkonsentrasi dan kepemilikan saham institusional sebagai variabel independen.
a. Corporate Social Responsibility (CSR)

Pada dasarnya, pendekatan perhitungan CSDI menggunakan pendekatan
dikotomi yaitu setiap item CSR dalam instrumen penelitian diberi nilai 1 jika
diungkapkan, dan nilai O jika tidak diungkapkan (Haniffa et al., 2005).
Selanjutnya, skor dari setiap item dijumlahkan untuk memperoleh total
keseluruhan skor untuk setigp perusahaan. Adapun rumus perhitungan CSDI
adalah sebagai berikut (Haniffa et al., 2005).

CSRDI; = Jumlah item yang diungkapkan (2)
Indeks GRI4 (91)

Pengukuran pengungkapan tanggung jawab sosia perusahaan hanya dilakukan
dengan melihat item-item yang termuat dalam laporan tahunan saja dan dilakukan

secara non repeated yaitu hanya menghitung sekali tigp item tanpa
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mempertimbangkan item tersebut diungkapkan lagi dalam bagian lain yang
berbeda.
b. Good Corporate Governance (GCG)
1) Proporsi Dewan Komisaris|ndependen

Komisaris independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak
berafiliasi dengan direksi, anggota dewan komisaris lainnya, pemegang saham
pengendali, serta bebas dari hubungan bisnis atau hubungan lainnya yang dapat
mempengaruhi kemampuannya untuk bertindak independen (Fibria dan Ridwan,
2012). Variabel ini diukur melalui persentase total komisaris independen terhadap
jumlah seluruh anggota dewan komisaris. Variabel ini selanjutnya dilambangan
dengan PDKI. Rumus untuk mencari proporsi dewan komisaris independen
(Susilo dan Mildawati, 2015)

PDKI = Jumlah Dewan Komisaris Independen X 100% (3)
Jumlah Dewan Komisaris Perusahaan

2) Kepemilikan Saham Terkonsentrasi

Konsentrasi  kepemilikan menggambarkan bagaimana dan siapa sga yang
memegang kendali atas keseluruhan atau sebagian besar atas kepemilikan
perusahaan serta keseluruhan atau sebagian besar pemegang kendali atas aktivitas
bisnis pada suatu perusahaan (Taman dan Nugroho, 2012). Menurut Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan nomor 20/POJK.04/2016 pemegang saham pengendali
memiliki saham paling sedikit 20% dari saham yang dikeluarkan oleh satu
perusahaan Efek. Variabel tersebut diukur dengan persentase jumlah kepemilikan
saham lebih dari sama dengan 20% terhadap total saham beredar.Variabel ini
selanjutnya dilambangkan dengan KT. Rumus untuk mencari kepemilikan saham

terkonsentrasi (Amalia dan Matusin, 2016).
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KT = Jumlah Kepemilikan Saham >20% X 100% (4)
Total Saham Beredar

3) Kepemilikan Saham Institusional

Menurut Shien et al., 2006 dalam Winanda, (2009) kepemilikan institusional
adalah kepemilikan saham oleh pemerintah, institusi keuangan, institusi berbadan
hukum, institus luar negeri, dana perwalian dan institus lainnya. Variabel
tersebut diukur dengan persentase jumlah saham yang dimiliki oleh pihak
institusional terhadap total saham yang beredar. Variabel ini selanjutnya
dilambangkan dengan KI. Rumus untuk mencari kepemilikan saham institusional
(Borolla, 2011).

K1 = Jumlah Saham yang Dimiliki Institusi X 100% (5)
Total Saham Beredar

3. Variabe Kontrol

Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan sehingga pengaruh variabel
bebas terhadap variabel terikat tidak dipengaruhi oleh faktor luar yang tidak
diteliti. Fungs dari variabel kontrol adalah untuk mencegah adanya hasil
perhitungan bias (Sugiyono, 2012). Variabel kontrol digunakan untuk melengkapi
atau mengontrol hubungan kausalnya supaya lebih baik untuk mendapatkan model
empiris yang lengkap dan lebih baik. Penelitian ini menggunakan variabel kontrol
Return on Equity (ROE) dan Book to Market Ratio (BTM).

a. Return on Equity (ROE)

Return on Equity (ROE) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur
keuntungan bersih yang diperoleh dari pengelolaan moda yang diinvestasikan
oleh pemilik perusahaan. ROE diukur dengan perbandingan antara laba bersih

dengan total modal. Menurut Lestari dan Sugiharto (2007) angka ROE yang
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semakin tinggi memberikan indikasi bagi para pemegang saham bahwa tingkat
pengembalian investas makin tinggi. Rumus untuk mencari ROE (Sukamulja,
2017).

Return on Equity (ROE) = Laba Setelah Pgjak X 100% (6)
Total Modal

b. Book to Market Ratio (BTM)

Book to Market Ratio merupakan perbandingan antara nilai buku saham suatu
perusahaan dengan nilai pasarnya di pasar modal untuk menganalisis besarnya
keuntungan dari saham. Nilai pasar adalah nilai ekuitas yang dipandang oleh
investor (Setyaningsih, 2000). Rumus untuk mencari Book to Market (Zhang,
2017).

Book to Market = Book Value of Firm (7)
Market Value of Firm

C. Pengukuran Variabel
Pengukuran variabel baik variabel dependen, variabel independen maupun
variable kontrol dapat dilihat di bawah ini:

TABEL 3.1 PENGUKURAN VARIABEL

Variabel Definis Rumus Skala

Return Saham Keuntungan Rasio
yang TR = (P = Pyi.q) + Dy
dinikmati Pi-1
investor atas
investasi
saham yang
dilakukannya.

Pengungkapan
Corporate
Social
Responsibility

Pengungkapan
informasi
terkait dengan
aktivitas
tanggung
jawab sosial
perusahaan.

CSRD; = Jumlah item yang diungkapkan
Indeks GRI4

Rasio




Proporsi Dewan
Komisaris
Independen

komisaris
yang tidak
terafiliasi
dengan
manajemen,
anggota
komisaris
lainnya dan
pemegang
saham
pengendali,
serta bebas
dari hubungan
bisnis dan
hubungan
lainnya.

PDKI = Jumlah Dewan Komisaris Independen X 100%
Jumlah Dewan Komisaris

Rasio

Kepemilikan
Saham
Terkonsentrasi

Pemegang
kendali atas
keseluruhan
atau sebagian
besar
kepemilikan
perusahaan
serta aktivitas
bisnis
perusahaan.

KT = Jumlah Kepemilikan Saham > 20% x 100%
Total Saham Beredar

Rasio

Kepemilikan
Saham
Institusional

Proporsi
saham yang
dimiliki oleh
ingtitusi

KI = Jumlah Saham yang Dimiliki Institusional X 100%
Total Saham Beredar

Rasio

Return on
Equity

Rasio yang
digunakan
untuk
mengukur
keuntungan
bersih yang
diperoleh dari
pengelolaan
modal .

Return on Equity (ROE) = Laba Setelah Pajak x100%
Total Moda

Rasio

Book to Market
Ratio

Perbandingan
antaranilai
buku saham
dengan nilai
pasarnyadi
pasar modal

Book to Market = Book Value of Firm

Market Value of Firm

Rasio

Sumber: Literatur dan data diolah penulis

D. Populasi dan Sampel Pendlitian

Populas penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor pertambangan yang

terdaftar (listed) di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012-2016. Metode

pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive sampling method
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yaitu pemilihan sampel dari populasi dengan tujuan tertentu agar sampel yang
dipilih dapat mewakili keseluruhan populasi, dimana sampel tersebut harus
memiliki Kkriteria tertentu (Hartono, 2013). Adapun dalam penelitian ini kriteria
dalam pemilihan sampel adalah sebagai berikut:
1. Seluruh perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2012-2016 secara berturut-turut.
2. Saham perusahaan pertambangan yang aktif diperdagangkan selama
periode penelitian tahun 2012-2016.

TABEL 3.2KRITERIA PEMILIHAN SAMPEL

No. Kriteria Sampel Jumlah Sampel

1 Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di 30
Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut pada
tahun 2012- 2016.

2. Perusahaan pertambangan yang sahamnya tidak 3
aktif diperdagangkan selama periode penelitian
tahun 2012-2016.

Jumlah sampel penelitian 27

Sumber: www.idx.co.id dan data diolah penulis

Menurut Surat Edaran Bursa Efek Jakarta No.SE-O3/BEJI11-1/1994, kriteria
saham aktif diperdagangkan adalah saham yang memiliki frekuensi perdagangan
minimal 300 kali atau lebih dalam setiap tahunnya. Apabila suatu saham memiliki
frekuenss perdagangan di bawah standar tersebut, maka saham tersebut
dikategorikan sebagai saham yang tidak aktif diperdagangkan atau saham tidur.
Pada Tabel 3.2 diatas menunjukkan bahwa jumlah populas dalam penelitian ini
sebanyak 30 perusahaan dan sampel sebanyak 27 perusahaan dengan periode
penelitian selama lima tahun yaitu tahun 2012- 2016 pada perusahaan sektor
pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Daftar sampel penelitian

tersebut dapat dilihat padatabel 3.3.



TABEL 3.3 DAFTAR PERUSAHAAN SAMPEL

46

No. Kode Nama Perusahaan
1. | ADRO Adaro Tbk.

2. | ARII Atlas Resources Thk.

3. | BYAN Bayan Resources Tbk.

4. | BUMI Bumi Resources Thk.

5. | DEWA Darma Henwa Thk.

6. | DOID Delta Dunia Makmur Thk.

7. | HRUM Harum Energy Thbk.

8. | GEMS Golden Energy Mines Thk.

9. |ITMG Indo Tambangraya Megah Thk.
10. | PKPK Perdana Karya Perkasa Tbk.

11. | PTRO Petrosea Thk.

12. | KKGI Resource Alam Indonesia Tbk.
13. | PTBA Bukit Asam Tbk

14. | BIPI Benakat Petroleum Energy Thk.
15. | ELSA Elnusa Thk.

16. | ENRG Energi Mega Persada Tbk .

17. | MEDC Medco Energi Internasional Tbk.
18. | RUIS Radiant Utama Interinsco Thk.
19. | ARTI Ratu Prabu Energi Tbk.

20. | ANTM Aneka Tambang (Persero) Tbk.
21. | DKFT Central Omega Resources Tbk.
22. | CITA CitaMineral Investindo Tbk.
23. | INCO Vae Indonesia Tbk.

24. | SMRU SMR Utama Thk.

25. | TINS Timah (Persero) Thk.

26. | CTTH Citatah Industri Marmer Tbk.
27. | MITI Mitra Investindo Thk.

Sumber: www.idx.co.id dan data diolah penulis

E. Teknik Pengumpulan Data

Metode pengumpulan data yang digunakan yaitu metode dokumentasi yang

merupakan metode pengumpulan data dengan cara mempelgjari catatan- catatan

atau dokumen. Teknik pengumpulan data melalui sumber data sekunder, yaitu

teknik pengumpulan data dengan cara memanfaatkan laporan keuangan, laporan
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tahunan, Sustainability Report dan website resmi perusahaan sektor pertambangan

tahun 2012-2016.

F. Teknik Analisis Data

1. Statistik Deskriptif

Statistik desktiptif digunakan untuk memberikan gambaran mengenai variabel.
penelitian. Statistik deskriptif yang digunakan antara lain; mean, median,
minimum, maximum, dan standard deviation (Widarjono, 2013). Teknik
deskriptif yang dimaksudkan dalam penelitian ini adalah  untuk
menginterpretasikan nilai rata- rata, nila maksimum, dan nila minimum dari

masing- masing variabel pendlitian.

2. Analisis Regresi Data Panel

Penelitian ini menggunakan analisis regres bertujuan untuk mengukur
kekuatan hubungan antara dua atau lebih variabel serta menunjukkan arah
hubungan antara variabel independen dan variabel dependen. Untuk melakukan
estimasi model regresi linear berganda penelitian ini menggunakan alat analisis
yaitu software Eviews 9. Penelitian ini menggunakan data panel. Data panel
adalah gabungan antara runtut waktu (time series) dan data silang (cross section).
Dalam metode estimas model regres dengan menggunakan data panel dapat
dilakukan melalui tiga pendekatan, yaitu pendekatan model Common Effect, Fixed
Effect dan Random Effect.

Pendekatan dengan model Common Effect merupakan pendekatan yang paling
sederhana untuk mengestimasi data panel. Hal ini dikarenakan model Common

Effect tidak memperhatikan dimens individu maupun waktu karena pendekatan
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ini mengasumsikan bahwa perilaku data antar individu dan kurun waktu sama.
Pendekatan model Fixed Effect mengasumsikan adanya perbedaan antar objek
meskipun menggunakan koefisien regresor yang sama, Fixed Effect disini
maksudnya dalah bahwa satu objek memiliki konstan yang tetap yang tetap
besarnya untuk berbagai periode waktu, demikian pula model Random Effect
menggunakan residual yang diduga memiliki hubungan antar waktu dan antar
objek. Untuk menganalisis data panel menggunakan model ini ada satu syarat
yang harus dipenuhi yaitu objek data silang lebih besar dari banyaknya koefisien
(Widarjono, 2013). Memilih model terbaik dalam mengestimasi regresi data
panel, ada uji yang dilakukan yaitu: Uji Chow dan Uji Hausman.

a. Uji Chow

Uji Chow dilakukan untuk memilih apakah pendekatan Common Effect atau
Fixed Effect yang lebih baik digunakan untuk regresi data panel. Chow test
merupakan uji dengan melihat F statistik untuk memilih model yang lebih baik
antara model Common Effect atau Fixed Effect. Apabila nilai probabilitas
signifikans F statistik lebih besar dari tingkat signifikansi o= 0,05 maka Hg
diterima, namun jika nila probabilitas signifikans F statistik lebih kecil dari
tingkat signifikansi a = 0,05 maka Ho ditolak.

Ho menyatakan bahwa model Common Effect yang lebih baik digunakan dalam
mengestimas data panel dan dan H, menyatakan bahwa model Fixed Effect yang
lebih baik (Widarjono, 2013).

b. Uji Hausman

Uji Hausman adalah pengujian statistik untuk memilih apakah model Fixed

Effect atau Random Effect yang paling tepat digunakan. Setelah selesai mel akukan

uji Chow dan didapatkan model yang tepat adalah Fixed Effect, maka selanjutnya
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kita akan menguji model manakah antara model Fixed Effect atau Random Effect
yang paling tepat, pengujian ini disebut sebagai uji hausman.

Uji Hausman dalam menentukan model terbaik menggunakan ststistik Chi
Sguare dengan degree of freedom adalah sebanyak k, k adalah jumlah variabel
independen. Apabila nilai statistik Chi Square lebih besar dibandingkan tingkat
signifikansi a = 0,05 maka Hy ditolak yang artinya model yang lebih baik adalah
model Random Effect. Apabila nilai statistik Chi Square lebih kecil dari tingkat
signifikansi a = 0,05 maka Hy diterima yang mengartikan bahwa model yang Iebih
baik adalah model Fixed Effect (Widarjono, 2013)

c. Uji Lagrange Multiplier Breusch-Pagan (L M)

Pengujian untuk mengetahui manakah model terbaik antara Random Effect dan
Common Effect, dapat digunakan uji Lagrange Multiplier (LM) yang
dikembangkan oleh Bruesch-Pagan. Pengujian ini didasarkan pada nilai residual
dari model Common Effect dan crosssection Random Effect (Widarjono, 2013).
Pengujian ini menggunakan bantuan program Eviews 9.

K etentuan pengujian Lagrange Multiplier (LM) adalah sebagai berikut :

a) Apabila nila hitung Breusch-Pagan kurang dari nilai signifikansi 0,05

maka model yang terbaik adalah Random Effect model.

b) Apabilanilai hitung Breusch-Pagan lebih dari nilai signifikansi 0,05 maka

model yang terbaik adalah Common Effect model.

3. Uji Hipotesis
Uji hipotesis sama artinya dengan menguji signifikansi koefisien regresi linear
berganda yang terkait dengan pernyataan hipotesis penelitian (Sanusi, 2014).

Analisis regresi dapat memberikan jawaban mengenai besarnya pengaruh setiap
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variabel independen terhadap variabel dependennya. Pengambilan hipotesis dapat
dilakukan dengan melihat nilai koefisen dan nilai probability yang signifikan dari
masing-masing variabel yang terdapat pada hasil analisis regresi yang
menggunakan Eviews 9. Mode regresi linier berganda ditunjukkan oleh
persamaan sebagal berikut (Widarjono, 2013):

Y = o+ B]_ CSR+ Bz PDK|+[33 KT+ [34 KI + BsROE+ Be BTM+ ¢

Keterangan :
Y : Return Saham
o} : Konstanta

CSR : pengungkapan CSR perusahaan i

PDKI : Propors dewan komisaris independen

KT : Persentase kepemilikan saham terkonsentrasi

KI : Presentase kepemilikan saham institusional
ROE : Return on Equity

BTM : Book to Market Ratio

Q . error term

I :1,2,..., N dimana N adalah banyaknya observasi

Uji hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan uji t. Sebelum melakukan
regresi sebaiknya dilakukan uji kelayakan model terlebih dahulu dengan
menggunakan koefisien determinasi dan uji statistik F. Koefisien determinasi (R?)
dapat dilihat pada nilai R-square hasil regresi Eviews 9.Sementara, uji statistik F
dapat dilihat pada nilai F-Satistic pada hasil regress Eviews 9. Uji statistik t
digunakan untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh variabel independen secara

parsial dalam menjelaskan variabel dependen (Widarjono, 2013).
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V. SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan
Berdasarkan hasil uji regres dan analisis data mengenai pengaruh
pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) dan Good Corporate

Governance (GCG) terhadap return saham, maka dapat diambil kesimpulan

sebagal berikut:

1. Variabel Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh positif signifikan
terhadap return saham pada perusahaan sektor pertambangan di Bursa Efek
Indonesia periode 2012-2016. Hipotesis pertama (H1) dalam penelitian ini
yang menyatakan Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor pertambangan di
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016 terdukung oleh hasil penelitian ini.

2. Variabel Proporsi Dewan Komisaris Independen (PDKI) berpengaruh negatif
signifikan terhadap return saham perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016. Hipotesis kedua (H2)
dalam penelitian ini yang menyatakan proporsi dewan komisaris independen
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor
pertambangan di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016 tidak terdukung
oleh hasil penelitian ini.

3. Variabel Kepemilikan Saham Terkonsentrasi (KT) berpengaruh negatif
signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor pertambangan di

Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016. Hipotesis ketiga (H3) dalam
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penelitian ini yang menyatakan kepemilikan saham terkonsentrasi berpengaruh
positif signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor pertambangan
di Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016 tidak terdukung oleh hasil
penelitianini.

4. Variabel Kepemilikan Saham Institusional (K1) tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2012-2016. Hipotesis keempat (H4) dalam penelitian
ini yang menyatakan kepemilikan saham institusional berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham pada perusahaan sektor pertambangan di
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016 tidak terdukung oleh hasil penelitian

ini.

B. Saran
Berdasarkan hasil pendlitian ini, maka penulis memberikan saran sebagai

berikut:

1. Bagi Penelitian Selanjutnya
Bagi pendlitian sedlanjutnya dapat menggunakan laporan sustainability
reporting yang telah dikroscek oleh Global Reporting Initiative untuk
pengungkapan CSR untuk menghindari penilaian secara subjektif, memeriksa
kembali latar belakang independensi dewan komisaris independen dan dapat
menambahkan variabel lain yang mungkin mempunya hubungan dengan
Return Saham seperti Economic Value Added dan Market Value Added

supaya lebih akurat hasil penelitiannya.
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2. Bagi Perusahaan
Perusahaan diharapkan dapat lebih mengimplementasikan praktik GCG ke
dalam organisasi dan perusahaan untuk dapat meningkatkan return saham
perusahaan tersebut. Selain itu diharapkan pula perusahaan Iebih
memperhatikan pengungkapan CSR yang bermanfaat bagi perusahaan itu
sendiri untuk jangka panjangnya.

3. Bagi Investor
Bagi para investor diharapkan lebih cermat dalam menilai perusahaan
sebelum memutuskan berinvestasi. Dan juga dalam menilai kuadlitas tata
kelola (GCG) dan tanggungjawab sosial (CSR) perusahaan berdasarkan
pedoman yang berlaku. Hal ini dilakukan untuk menghindari kerugian oleh

investor akibat kekeliruan penilaian baik buruknyainvestasi.
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