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Pengaruh Interaksi Corporate Social
Responsibility dan likuiditas Saham
Terhadap Earnings Response Coeficient
Studi pada Perusahaan Pertambangan di
Bursa Efek Indonesia

Maria Yosaphat Dedi Haryanto,

Abstract

This study aims to prove that interaction between CSR and stock's lguidity will 2ffect
eamings response coeficient. Eamings response coefficient s a measure of the magnitude of
market reaction to information about the company as reflected by the relezse of financlal
statements, especlally profit information. So it can be said ERC can reflect the quality of
profit informatlon. Reputation of a company becomes a factor that supports the quality of
profit informatlon. Corporated sodal responsibility is 2 form of corporate concemn to the
environment that can show the added value of the company In the eyes of iInvestors.
Mearmwhile, stock liquidity is the amount of stock trading volume in the stock exchange that
can give an |dea of how big the market or iInvestors have interest in these shares. This study
uses a sample of mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange and data analysls
using Moderated Regression Analysis (MRA). The result of the research proves that
altermative hypothesis Is accepted. So It can be conduded that the Interaction of corporated
social respons|bility with stock trading liquidity affects the quallty of eamings information.
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Pengaruh Interaksi Corporate Social Responsibilisy dan Likoiditas
Saham Terhadap Farmings Response Coefficient

(Studi pada Perusaboan Pertambangan di Bursa Efek Indonesia)

ALY, Diedi Haryamio
email: mydediharyanioi gmail.com
Universitas Ealolik Musi Charitas Falembang

Absfract: This study aims to prove fhar inderaction henecen CAR and slock's
dgreddiny will affecr sormimgs respanse coeficient. Earmimgs respanse coefficlere s
o magrure af the megniande of merked reaction o ieformation shon e compary
as reflected dy the release of finamecla! statements, espocially prafil information
Eo it caw B said ERC can reflect the gualioe of profll informaoion. SRepaantion of @
company Becames @ facier thar swpporss the queliny of prafl informaasion.
Corporared social resporcibility v g form af carparcle oomcern &0 e
crvirommenl that cam show the added valwe of the company in ke ecyer of
imvestors. Weomwhile, siock Squicln is the amoumr of shock trading vodume in oe
siock erchange ther con give o e of kow Sig the marke? or avesfars e
infeverd in these shares. This nudy 1mes g sample of mining companies fisted an
the fndencsia Stock Evchmge and doa amalysls wsieg Modereied Regressian
Anatesis (HRAL The reanlt of the research proves thar altemaiive ivpotkesis @v
aocepied. So if oon by comcluded dher the inderaction af corporated social
resporsthifity wink sfock rrading Igeldity affecs ohe quality of cormiegs
i o

Keywerds: Carporate secial responsibility, Eemings response cogfficienr, and

Keock qwidity.

FEXDFAHULUAN

Peran pengungkapan C5E di indusin ind sangatlah penting. [ Indomesia,
Undang-Aindang Momor 40 Tahum 2007 tentang Perseroan Terbatas (UL PTY,
tepatnya pada Pasal 74, menyebuitkam bahwa perseroan yang menjalankan
kegiatan wsahanya di bidang danfatan berkaitan dengan sumber daya alam wajik
melaksamakan Tanggumg Jawab Sosial dan Limgkengan, yang mana kewajshan
terschut  dianggarkan dan diperhitungkan schagai biaya perseroan  yang
pelaksanaannya dilakukan dengan memperhatikan kepatuian dan kewajaran.

#
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Indusini pertambangan mineral dan hatsbara merupakan salah sahs industri
yamg kegatan usahanya diwajibkan unmk melaksamakan CSE. Hal imi dipericgss
melaly Undang=lindang Womor 4 Tabun 29 teninmg Perambangan hineral
dan Batubam (UL Minerbah Sesuai ULl tersebut Usaha Pertambangan wajib
melakukan kaidah Good Mining uniuk comcern terhadap limgkumgan yaitu
melokukan pengelolian dan pemantmon lmgkungan periambangan, iemasuk
kegiatan reklamaxi dan pasca tambang serta mematubi batas boleransi daya
dukumng lingkumgan. Kehipkan itu dapat dsche CSR.

Informasi mengenai pensahaan yang palimg memank perhatian invesior
adalah |laba den karga saham karena bal tersebut memberikan gambaran kinerja
perusahaan. Penelitian awal ienfang bubumgan anam lba dan harga sabam
dilakukan aoleh Ball&Brown (19%68). Pencldian ini menjelaskan bahwa jika
mformasi yang disediakan mengandung “good news' maka pasar akan bereaksi
pasitif schimggn retum realisasi sabam pensahaan kebik besar daripada retum
yvang dihampkan. Sechaliknya jika informasi bersifat ‘bad news' maka pasar
bereaksi megatif. Kekuatam hubusgan antam harga sabam demgan kaba detunguldoan
melalei  carmings  respanse covfficdesy  (ERCL ERC  imi  menggambarkan
keinformiatifan amgka kba yang dilaporkan perusabanmn.

Pemelitian Gunawan & Utami {2008} membukiikan bahwa pengungkapan
C5E mempengaruhi mils penmahaan. Hasil penclsiian menumjukkan hahwa
tingkaian pengungkapan (CSE memingksi. Peningkalmn oemd  timgkat
pengungkapan informasi CSE yang dilakukan perosahaan mi mengandikasikan
babrwa penmahaan semakin memberi perhatian pads pemgungkapan informasi
C5E  dalam lporan  @mhenannya.  Pemingkatan  pengungkapan (C5R
mengindikasikan bahwa informasi tanggumg jewab sosial memiliki dampak
terhadap nilai perusahan di masa depan.

Hazil pemscliden  menmjokkan kergaman  respon pasar  derhadap
pengungkapan CSE. Penefitian  Awuy, Yosefa, dan Indah (3016} membuktikan
babwa mformasi pengungkapan CSE yvamg dilkukan olch pensahaan tsdak dapat
meyakimkan invesior uniuk dapat meningkatkan barga saham perusabaan sehingga
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mformasi pengungkapan CSE ini tidak direspon positif oleh invesior dam tidak
digumakan oleh imvesior dalam proses pengambilan keputusan dalam beriovesiasi.
Namun pemelitian Hidayati dan Mumni (2009 membuktikan bahwa apabila
perusahaan melakukan CSE dan diumgkapkan pada lapomn tahuman maka reaksi
mvesior terhadap pengumuman lsba yang divkur dengan responm pasar akan
menjadi rendah. Hal tersebut dilaremakan adanya informasi lain selain dan
mformasi bha yang akam digenakan mvesior untuk mengambil keputusan
mvesiasi. Hasil penelitian fersehut menumjukkan bahwa dalam jangka pendek
mformasi CSE kerang direspon pasar.

Penelitian dari Dawd dan Syarifuddin (2008) vang menemukan babwa CSR
menuiliki pengarub yang positif pada ERC. Namun penseditian kvin menmnjukkan
ba<il yang bedawanan seperti penelitian Sayekti dan Wondabio (2007) yang
menemukan babwa CSE memilili  pengansh  negatif pada ERC. Mercka
menyaiakan jika semakin tidak pasti prospek perusabaan dimasa akan datang,
maka ERC pemsabaan tersebui memingkat. Apabila informasi  nonkeonangan
seperti CSR  dmmngkapkan aolelh  perusaboan, diharapkan meminimalkan
ketidakpastian prospek perusabaan dimasa yamg akan datang.

i dalam pasar modal, invesiasi sabam berkastan dengan ketidakpastian,
oleh sehab #u mformasi kinera atay angka bba =saja tidek cokup untuk
pertimbangam  bagi  invesior.  Reputasi  pensahaan dapat mengumngi
ketidakpastian imves@asi dan menmgkatkan kepercayaan myvesior akan saham
penusahamn tersebut. Haxil pemgujian  Arnfin dan 'Wardand {3016) membuktikan
batrwa aktivitas pengengkapan ISR dalam bporan kenangan berpengansh posatif
signifikan terhadap reputasi pensahaan dan BOE. Lebib spesifik bei Mulyono
(3015} lebéh spesifik lagi meneliti pads indusiri pertambangan. Hasilnya
memsbuktikan bahwa CSE memiliki hubungan positif yang sigmifikan techadap
repuiasi perusaboan. Beberapa basil penelitian menemukan babwa varabilsas
ERC dipenganshi olch beta risk  (Collms amd Kothari, 1989) dan indusiry
mfleence (Mayamgsari, 2004}, Oleh zebab #u penelitian ini akan menggenakan
likuiditas saham schagai ukemn ketidakpastian ataw volatilitas saham dan imdustr
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pertambangan sebagai sampel penelitianmya karena risikp bisnis yang timggi
dengan regulasi yang ketat.

Informasi CSR man memmpukkan bagaimana koniribusi  perusahaan
terhadap lingkungan schimgpa mformasi ini bisa mengurangi ketidakpastian dan
memiliki dampak terhadap harga saham dalam jangka pamjang. Penclitian yang
dilakukan aleh Hill, e @f. dalam Magdalena dan Herlma (2008} menemukan fakta
babwa dalam jangka panjang., perusabaan yang memiliki komimmen techadap CSR
mengalami kemaikan harga saham yang sangat signifikan dibandimgkan demgan
berbagai perusaboan yang tidak melakulan praktik CSE. Hasil ini menunjukkan
babwa respon paxar terhbadap infoemasi CSR dapat berbesda jika diléhst dari
perspekta§ wakin. Penjelasan tersebut didukeng oleh Penelitian Santaso (D015
membuktikan bahwa hanya varmbe] volatilitas saham yang memiliki persgaruh
pasitif sigmifikan terhadap koefisien respon laba. Imi mengindikaszkan volatilims
sabam ataw likuiditas saham dapat berperan dalam menentskan hubungan antara
mformasi CSHE dan koefisien respon laba. Padi penelitian mi mgm membuktikan
tabwa miemksi coporated social respoasihility dan likusditas saham akan
mempengarubi carnirgs response coefficient.

TINJAUAN LITERATUR DAN PERUMUSAN HIFOTESIS
Kualitas Informasi Akontansi

Suwardjono | 2005: 165} menyainkan babwa kriteria yang menpadi kebsjakan
akumiansi sangat erat kafanmya dengan masalah apakah informasi smaio objek
bermanfaat wytuk pengambilan keputusan bags pihak pemakai yang dituju.

Pady dasamya, imformasi yang relevan adalah informasi yamg mempuoyai
bubungan dengan masalah yang dihadapi. Suwardjomo (3005: 169%) menyatakan
babwa relevansi adalah kemampean mformasi uniuk membantu pemakai dalam
membedakan beherapa aliematif kepofusan schimggn pemakai dapat  demgan
mudah menentukan pilthan. Informasi juga relevan denganm kepubusan investasi
jika informasi tersehut mampus menghonfirmasi ketidakpastian soahs kepuiusan
yang iclah dibuat sechingga kepuhsan iersehui okan diperinhankan atau divhah.
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Unsur-umsir  relevansi, yaitn memiliki milal  peramalan  (predictive valied,
mengandung feedbact walle, dan tepat walin. Eeandalan adabb kemampuan
informasi uniuk memberi keyakinan bahwa mformasi tesebut bemar dam valid.

Efiziensi Posar Modal dan Earnings Resparse Coefficiens

Paar yang efisicn adalah pasar dimana harga semus sekurias yang
diperdagangkan telah mencerminkan semua informesi yang tersedia alaw yang
relevan. Jadi suatn pasar dikatakan efisien apabila harga barangshamang yang
dijuz] felah menumjukan semua mformasi yang ada sehingea tidak derbias (mar
biagged) men@di tedalu mursh atau tfedalu mabal. Penshahan harga di mass
mendatang banya terganteng dari datanprya informasi baro di masa mendatang
vang tidak diketahui sebelummya.

Jumlah dan kuwalitas analisis pasar modal menspakan salah sate elemen yang
membuat pasar mosdal menjadi efisien. Pam investor selaly berhati-hati dalam
pemetapan harga saham, agar tidak terjadi kesalabon dalam penctapan harga yang
terialu rendah sau terlaby timgg (eederdover priced). Merela daopad melakukan
analizsix yamg memberikan informasi yang diguraksn untuk menemuokan kesalashan
barga sabam. Pam invesior selaly medibat apakah informasi sudah direflesikan ke
dalam barga saham. Jadi, kebanyakan mereka mengamati saham dalam pasar,
yaitu dengan melihat informasi yang relevan tersebut.

Riyaimo (2007) menyaiakan bahwa informasi laba akan mempenganshi
pemilaion amalis atau investor terhoadap harga saham, yang lkehik lanjm akan
mempengarubi renrm yang diterima oleh investor selaky pemegang saham, maka
imformasi laba tersebut merupakan salah satu informasi yang dipergunakan dalam
strategi jual, beli, atan menahan saham yang dilaskukan ocleh mvestor. Laba
memipakan salah satn bagian dari bporan kewangan yang mendapat banyak
perbatian dan bamyak penelitian membuktikan adamya bubengan yamg sangat era
aniara laba dempgan timgkat refwrw saham pernsshazn (Ball dan Brown, 1968;
(Beaver, |96E) Beaver, 1968; (Foster, 1970 Foster, 1977 dalam Palupi, 30060,
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Investor memeriukan informasi laba tabunan dalam mempertimbangkan
peranaman modaknyn. Scott (2009 144} menyatakan bahwa infiormasi laba dapat
bermamfmat jika dapat mengakibatkan invesior mengubah keyakinan dam timdakan
mencka sebelumnya dan tingka kegursan terscbut dapat divkur dari sejawh mana
wolume atan perubahan barga mengikuti publikasi informasi lsha. Kwang En
(302} menyatakan bahwa salah satw faktor yang dibarapkan menimgkat oleh pam
imvesior adalah kaba pemsabaan. Semakin timggi laba perusabaan, maka semakin
besar puls pendapatan per kembar sahiam yang diperoleh odeh para investar.

Reaksi pasar terjadi karena adanya kandungan mformasi dari suatu peristiwa
dan dapat dilikat dengan adanya perubahan harga saham dan reseern saham. Seoit
(HB09- &) menystakan babwa agar informesi dapat bhermanfaat, mformasi
terschut bans membaniu dalam mempredikss refen invesiasi masa yang akan
daitang. lika pada kenysiaannya invesior merasa baboa imformasi akumniansi
terschut hermanfaat, maka bal tersebut akan meningkatkan respon harga sabam
dengan adanya mformasi tersehut. Hartono (D009 mejelaskan bahwa afraormal
redurm digunakan untuk mengukur kandungan mformasi. Jika suaiu pengumueman
mengandung informasi, maka akan terjads obwarmal remen.

Ketika laba tabunan diwmemian, myvestor akan segera bereak=i terhadap
mformrasi laba yang dilaporkan. Penelitian Benstom (1966} dalam Ambaraati
(M08} mememukan adanya bubumgan yang signifikan antara pengumueman laba
pernsahaan demgan perubaban harga saham. Hasil penelitan Ball dan Brown
(159468} menumjukkan bahwa kamdumgan infommasi dalam amgka laba mbaman
menupakan informasi yang bermanfaat dan berhwbungan dengan harga sabam.
Secam konsepiual, Beaver (1998) dalam Liamawati dan Butarshwtar (00d)
menyatakan hushungan bba dan rerem sehagai berik barga saham saat ini adalah
fumgsi dar dividem yang diharapkan di masa depan. Dividen yang diharaplkan
dimasa depan adalah fumgsi dari laba masa depan. Karena laba berjalan dapa
digunakan untuk mempredik=i laba masa depan maka bba berjalan juga dapa
digumakan uniuk memprediksi barga saham.
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Alat wntsk memgukur scherapa besar reaksi pasar terhadap mfonmosi
mengenai perssahmn yang tercermin dengan dikeluarkannya laporan kewangan,
tenstama informasi laba dikenal istilah koefisien respon laba ataw cormiegs
resporse cocfficiend. Mayangsar (200d) menyatakan babwa ERC menspakan
kocfisien slope dori hasil regresi sntarn gbsormad refem ssham dan cormimgy
kcjulan. Laba kejulan (meexpecsed earmings) adalah selisih antara laba hampan
dan laba yang dilaporkan atau laba akiual. Scott (2009 148) menyaiakan bahlwa
jika laba kejutan yang terjadi merupakan good meis (terjadi laba kejutan yang
positif], maka akan terjadi efisiensi pasar sekouritas, dan terjodi sboormal Fetem
sabam yamg meenspakan bukti babwa mise-rata mvesior bereaksi positif pada laba
kcjulan yang merupakan goeod mews. Riyamo (2007) menyatakan bahwa ERC
digunakan untuk mengukur seberapa besar reaksi pasar terhadap mformasi
mengenail penssahaan yang tercemmin demgan dikeluarkanoya lapomn kewangan
tenstama informasa laba.

Badyvopadayay (1594) (dalam Mayamgsari, 2004) dan Kwang En (3002}
menyaiakan babeva besaran ERC juga menunjukkan kualitas semings. Semakin
tinggi kualitas khbha maka semakin besar ERC penssahaan. Mayangsar (2004
menyaiakan babwa reaksi harga saham terbadsp sarmings kejutan berhubungan
demgan kualias angka sarmings vang dilaporkan. Kualiias laba vang baik dapat
divkur demgan menggunakan Eemings Sespanse Coefficiend, yang memupakan
bentuk pengukumn kandungan informasi dalam bba.

Pengertion koefisien respon bba (Egrniegy Sespanse Cocfficienr) menurut
Cho dan Jung (1991} (dalam Pahspi, 3} adalah sebagai berikut: koefisien
respon laba didefimistkan sebagai efek sotiap dolar umexpecied earmings terhadap
redurn sabam, dan bissanya divlur dengan slope koefikien dalam regresi abnommal
retirn sabam dan eeerpected eemings. Pengertian Earniegs Response Cosffacionr
menunst Soott (2009: 154) adalbh Eemings Respanse Cosfficlenr mengukur
beesaram abnormal refeem pasar suate sckurilas dalam merespon komponen kejutan
dari laba yang dilaporkan oleh pensshaan yang mengeluwrkan sekuritas tersebut
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Corporarne Secial Responsihility schagai Sinyal Reputasi Ferusohaan

Reputasi merupalan aei tak beramjud yang menggambarkan cima dan
kredibilitas organizasi di mam sabtelbo’dors. Kmlitax reputasi organisasi akan
menentukan perilakn stakeholders terhadap orgamisasi dersebut, yang mantinya
akan mempemgaruhi pencapaian sasaran organisasi. Karena su, k. dapat
dipungkini bahwa reputasi menjadi salah satn fakior penentu utma  bagi
kesukzesan alaspun kegagalan orgamisasi dalam pencapaian tujuanma. Eeputasi
adalah representasi kolektif dari kegiatan historis perusaboan dan hawil yang
diperodehnyn.  Repuinsi  menggambarkan  kemampuan  orgamisasi  dalam
menghasilkan milai dan memberikan manfmt kepada siakeholders. Dalam
pembentukanmya, repuiasi dientmukan oleh bebempa  fakior, yasu kinera
kemngan, prktik corporarc  govermance dan  kepemimpiman, pemenuhan
organisasi terhadap hukum yang berlakw, pemenuban kepuasan pelamggan,
kebudayaan di tempat kerja, conponade social resgpansibidiy, hingga komunikasi
dan mamajemen krisis.

Reputasi perusahaan memiliki sejumlsh definisi yang berbeda. Menwnot
Larkin {2003%) reputasi merefleksikan bonafiditas nama suate peresashaan menwmot
pandangan kelompok terientu vang berkepentingan dengan perusahaan tersebt.
Bamey | 1991]) mengainkan bahwa reputasi meTupakan salsh sate kumci ifangitile
resouroe yang menjadi sumber penciplaan bondisi keunggulan dagya saing yang
berkelanjuian { rusaimaivle competirive advamiage ) suaiu perusabizn,

Mepurut Louisot dan Bayner (3010) (dalam Sidik dan Beskimo, 20016,
repuiasi pensahaan mempengarohi loyalitas dengan biaya modal yang remdah,
yamg pada akhimya dapat meningkatkan efisiensi dan  mengopimalkan
pereapaian kinerja.

Pengungkapan Informasi dan Horgs Salkam

[ dalam sindi pasar modal, pam manajer diasumsikan unink menyediakan
mformasi guma pengambilan kepuetusan yang dilakukan oleh mvestor, Hipotesis
mformasi dsgjajarkan demgan teori smyal (signeliing fbeary), dimana para
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manajer menggunakan akunsakun (acoounts) unuk memprediksi sinyal dan tojuan
akam masa depan. Berdasarkan teori sinyal, apabila parm mamager memprediksi
pemingkatan pertumbuban perusahaan & masa yamg akan datamg, mereka akan
mencoba untuk memberikan sinyal kepada investor melalul akun=akun terseb.
Manajer dari perusahsan yang berkinerja baik akan terdorong uniek melakukan
pensimyalan harapan tersehut dan manaper dari penesahzan yang memiliki berita
metral juga akanm terdoromng uniuk melapokan berita baik (good news) schingga
mereka tidak dicurigai berkinerja buruk. Mamajer dar perusaboan yang berkinerja
buruk memilih untuk tidak melaporkan apasapa. Meskipun demikian, manajer dari
perusshaan berkinerja bunsk mungkin terdoromg untuk melaporian berita bunk
(bad mews) terschut demi mempertshankan kredibilfasmya di pasar maodal.
Dengan mengasumsikan babwa halshal terschut mendorong  penyampaian
informasi pada pasar modal, teon pensinyalan memprediksi babwa perusahaan
akam memgungkapkan informasi yang lebih hanyak darpada yang dibanwhkan
( Godfrey, et al., 2010

Mamajer memiliki msentif oportunistik unbuk mempenganshi harga sabam,
mencegah regulasi dan pengawasan ivestor, dan megosiasi kontrak uiamg dan
kompensasi. Iesentif  tersebi  mengerangi keinformatifan  pemgumgkapan
peresshasn dalam dua carn. Pertama, manajer dapat mengarshkan perbatian pada
infonmasi yang diinginkan dan mengalihkan perhatian dan informmasi kontroncersial
ataw tidak dapat dierima.

Kedua, manajer dapat membelokkan nada pengungkapan lebih positif dan
apa yang dijamin (Davis dan Tama=Manis 2002}, Insentif oportunistk manajer
dapat mengurangi kualias laporam CSE lehih kuas daripads kmlitas lapomn
kewangan. Kemngka pelaporan kemngan, yamg ielah berkembang  selama
berabadsabad, memiliki tiga karaktenstik penting (Ramanna, 20013} Pertama,
meringankan asimetri informasi antara mamajer dan iovesior dengan meminta
imformasi yang diverifikasi. Yerifikasi menyirailan bahwa mformasi kenangan
dapat diaudit sehingga penyaji dapat berfanggung jawah alas salah =aji. Verifilkasi
juga berbmbumgan dengan konservatisme, yang menyiratkan babowa pemsmonan
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aktiva bersth memiliki standar venfikasi lehik rendab don kemaikan aktiva bersih,
mencegah manajer lebih optimis membuat pengungkapan vang curang Kedua,
kerangka pelaporan kewangan melipeti kinerja dan posisi lapomn yamg terdefinii
dermgan baik, yamg miembanhs perosahaan untuk melakukan kontrak dengan para
pemangku kepentmgan (Watts & Jimmerman, 1984).

Ketiga, kerangka itu cocok dengan tindalon manajer untuk hasil tindakan.
Kerangka pelaporan kevangan diberlakukan melalui kombimasi ancaman [#igasi,
audit eksternal, dam pengawasan peraburan. Pelaporan CS5R tidak memiliki
karakteristik imi meskipun upaya untuk membakukan pelaporan CSR dan aods di
bawah pefaksanaan kerangka terseban (Ramanna, 2003). Perusshaanm menilidki
kehijakan yang signifikan dalam apakah dan sebempa banyak infoemasi (CSR
unizk mengungkapkan serta apakah memiliki bporan CS5R diawsdit. Secara
kescluruban, insentif oporbunistik maraper cenderung mengurangs CSE kualitas
byporan yamg behih pamh donipada kualfas laporan kevangan. Kuramgnya

kerangka akuntabilitas pelaporan CSHE memyoroti pentingnya mengembangkan
ukuran kualias rarasi CE5R.

Hubungan antarm kimerja C5R dan kinera keusngan yang secarn buas
didokumentasikan imi menunjukkan bahwa pengungkapan CSE akan membenkan
imformasi yang berguna bagi myvesior temang kinerja perusaboan di masa depan
dari pengumgkapan CSE. Komsisien demgan gagasan i dan teon pengungkapan
sukarela, manfaat pasar modal dokumen literaher terbaru uniuk penerbstan laporan
CEE. Misalnya, IFhaliwal et al. {200 1) menunjukkan babwa misiasi CSR lapoman
oleh pensahasnsperusshman AS  yamg memiliki  kegiatan CSE  superior
mengurangi  biaya modal ekwitas serta kesalahan perkiman analis. Dengan

menggunakan pengaturan inbermasionzl, penelitian tersebet menunjukkan kbik
banjwt bahwa keberadaan CSR laporan terkadl dengan kesalasbon perkciraan yvang
bebih rencdah umiuk perusahaon di selumh dunia,
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Pengembangan Hipotesis

Studi Formbrun dan Shamley (1990) juga mendefimisikan reputai schagai
persepsi yang ditanamikan di benak publik berdasarkan informasi tenfamg posisi
relatif perusabaan dalam bédang organisasi. Fublik menerima sinyal=zinyal pasar
yamg mengindikamikan kinerja pasar, simyal akuntansi yvang mengindikasikan
kinerja  keuangan, simyal imstihssional yang mengindikasikan kepatuhan
perusahaan terhadap  norma sosial  dan singnbsimyal  stmalegis yang
mengimdikasikan arah  strategis  perosahaan.  Bemdasarkan  penelitian yang
dilakukan obsh Suta (M), ada empat varabel yamg membentuk reputssi
perusahaan bemlasarkam beberapa metode pengukuran reputasi yamg menjadi
pedoman dalam penelitianoya yaitu tanggung jawab sosial, @ia kelola penesahaan,
repustasi pucuk pimpinan perusabaan dan wkumnsuluran akuntansi.

Tanggung jawab sosial perusahasn atan oorponmied social respaashiliy
merupakan salah satu fakior yang paling dominan terkait dengan pergerakan harga
atau liknidims saham. Tanggumg jowab sosial adalah kepedulian perusahaan
tethadap lingkumgannya ferutama came-cam perusahaan fersebui  menamgani
mdividu=individu yang ada di sekstamyn. Kepedulian suate perusabaan techadap
lingkumgannya yang lebik luas dapat mempengarubi pemilaian publik techadap
pensahamn tersebwd. Demgan tmgkat kepedulian yang tnggi terhadap limgkungan
sekitarmya, sumin perusahmn jugs akan dapai memggalang hubungan yang salmg
mengunimgkan dengan para siakehoddemya.

Penmshmn dapai memberikan smyal ieniang kepedulian sosil mereka
demgan membenkan sumbangan wnisk melbbkukan keginon-kegiatan yang baik
bagi pam stekebalder, mengembangkan produk-produk yang mmah lingkungan,
menciptakan lingkungan kerja yang berwawasan kesetaraan dan persamaan, dan

juga tidak membedakan kelompok minoritas yang ada. Demgan demikian sty
pernsmahaan yang tangeap lerhadap masakab sosial di sekelilingnya akan selalu
didukumng obeh para karyawan, borsumen dan para srakbefsolder hinnya sehingga
pada akhimya akan berdampak pada pergerakan barga (likuiditas) sabamnya serta
kinerja pensahaan dalam jangka panjang.
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Pemelitian dari Daud dan Syarifuddim (2008) vang menemukan bahwa CSR
memiliki pengansh yang positif pada ERC. Mamun respon bba  dechadap
pengungkapan CSE bisa berbeda tergantung dari komitmen perusabaan techadap
lingkumgannya. Pemelitian yang dilakukan aleh Hill, o . dalam Magdalena dan
Herlina [2008) mememukan fakta bahwa dalam jangka panjang, perusabosn yang
memuiliki komitmen terhadap CSF mengalami kenaikan barga sabam yang samga
sigmifikan dibandingkan dengan berbagai pensahaan yang tidak melakukan
praktik C5E. Hal imi juga didukung oleh basil penelition Santoso (3D013)
membuktikan bahwa hanya varmbe] volatilims saham yang memiliki pesgaruh
positif signifikan terhadap koefisien respon bba. Jadi pengengkapan CSE akan
memiliki dampak lerhadap koefisien respon laba ketika perusaboan memaliki
waolatilias harga saham atau ketika sahammya Flowid.

Ha [nteraksi Coponnied Socia!  Responsififiy dan  liksditas  saham
mempengaruhi Earnirgy Response Cosficiear

METODA FENELITLAN
Papulasi dam Sampel
Populasi perelitian ini adalah perusaboan pertambangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indomesia. Pemelitian ind akan mensurvey perusahasn pertambangan
vang terdafiar di Bursa Efek tabam 2003 sampai dengan 200 5. Daftar perusahaan
pertambamgan dapat dilihat pada Bukno Fact Book yang diterbitkan oleh Bursa
Efek Indonesia. Metode wang digunakan dalam pemenhmn sampel adalah
purpasive samplirg. Kriteria samped dalam pepefitian mi adalah
1. Perusabaan yang menggunakan mata mng rupiah dalam lapomn kemngan
karena apabila laba per saham (FPS) dasar emiten dilaporkan dalam mata
=g asing tidak dapat digunakan dalam perhitungan meegpecied eormings.
2. Pemusabaan yang memiliki harga ssham yang berfluktuatifl selama persode
perngamatan.. Pemelitian ini menggumakan bikuiditns sabam schingga samipel
kans pernah mengalami perubahan harga
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1. Perusabaan yang tidak melakukan siock spls, reverse split atoupun
pemgumuman kvinmya.

[rata Pemelitinn

Pemeditian menggunakan pengamatan selama ¥ mhun darni tabun 2012 sampai
demgan Hil4. Penghitmgan esming response cogficlenr membutuhkan data
cmmulenve abmoamal remem. Uniuk  penghitumgan abnomal  retum,  pencelii
menggunakan marked adiusted model dengan wiwdow peviod 11 han disckitar
tanggal pengumuman. Jadi pemeliti membutshkan data tanggal penguememan
baporan kewmngan, [HSG dan clasing price baran untuk periode jendela. Sermsa
daia harga pasar smham diperoleh dan sstus www. yahoofinance. com.

Selain harga saham, penelitan ini juga membulshkan data kewangan
perusahaan, eaming per share (EPS) dan frading walue. Data kenangan dan data
pasar dikumpulkan dari Fact Book tahuen 20003, 3014, dan 20015 yang diterbitkan
oleh Bursa Efek Indonesim. Sumber data tersehut dimnduh dars website sdx.couid.

Yarinbel Penelitian dan Penguknrnnonya
Varinbel Pengunghkapan CSR.

Pengungkapan TSR menspakan scherapa luas mformasi-informasi tendang
kegiatan sosial, finghkungan daom masyarakal. Pengukuran CSE menggumakan
kriteria GRI f(rimhal Repariing Ininenve) versi 4 schagai indikator pengungkapan
CSE. Informasi CSE yang ada di laporan tohuman akan dibamdimgkan dengan
standar GRI versi 4 yang dibagi menjad } komponen wama (%1 indikator), yaitu
ekonomi (9 indikator], limgkungan hidup (34 indikatoc], dan sosial (48 mdikator]).
Indikator lingkungan hidup dibagi menjadi subindikator yaitu 16 subndikaior
kinerja temaga kera, 12 subindikaior kimerja hak asasi manusia, |1 subindikaior
masyamkat, dan % suhindikator anggeng jawab ans produk.

Mepunt Sayekti dan Wandabso (2007) setimp item yang diungkapan deberi
milai 1 dan yang tidak déber nilai 0. Selanjuinya, skor doni setiap dtew
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dijemiahkan sk memperoleh keseluruban skor untuk setiap  penesahaan.
Rumusnya adalkah:

X

o |

CEDI, - =

Keterangan:

CEM : Corporane Sacihel Respomsibiliy Désclosure fader perusahaan j
Mj : jumilah érem wniuk pensahaan j, nj =91

Xij o 0 =jika ffew i diengkaphkan; 0 = jika faem i tidak dinghkapkan.

Varinbel Earming Hesponse Coefficient (ERC)

Variabel ER.C merupakan koefisien yang diperoleh dan regresi antara harga
sabam dengan laba akuntansi kejuian. Harga sabam diproks: demsgan Camsurtarive
Abnormad Befwn (CAR) sedangkan laba akundansi kejutan dikiteng dengan
Unopected Esmmings (UE). Mepurut Sodarma dan Batnadi (2005) besarnya
koefisten respon laba dikitung demgan persamaam regresi atas data tiap
peresahaan:

CARg= apralUEg+ e

CAK; = Cwsurlative abworme! retirm penusahaan yang diperodeh  dari
akumnulasi AR pada interval dan hari t=5 hingga hari t+5

i = Konsianix

iy - ER{

LEx = Llnegecied eornings

e = Kaomipomen emmar

Jadi untuk menghitung ERC maka bans diperoleh terlebsh dahulu nilai CAR dan
UE. Berikut adalak penghitungan untuk kedua milad terseh:
a. Penghinmgan CAR
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Perhitungan cumplotive aobsorseal sefem (CAR) dilakukan wnhsk  setiap
sampel. Berikut bngkab-langkah menghitung Cumnilarive abnormal retem
(CAER) mepurot Hartono | 2008: £34) vaiiu
I. Mencan retem ekspekiasian dengan menggurakan marker adfusnted model.
mndel imi dapat diformlasikan sehagai berikuot:
A5G, — [H5G,_,
B IHEG, |

Keterangan:

R = Retern pasar harian

IH5Gt = Indcks harga saham gabungam pada bari t

IH504] = Indeks harga saham gabungan pada hari t-1

1. Menghitung retum akhsa] dengan rumus:

P — P

F!-:I

ir

K.merangan:

Ri = Return saham perusabaan i pada han ke i

Pit = Harga penuhspan saham i pada hari ke t

Pita] = Harga penwtupan sabam 1 pada han ket-]
1. Menghiteng ehnormal redure dengan rumus

ARy = Ri = B
Keterangan:
ARit = Abnonmal retum perusabaan i pada perinde kest
Rit = Fetumn perusabaan pada pericde kest
FEmsi = Fetum pasar pada periode kest
4. Menghitmg cumploiive obnemal renrm (CAR) yang merupakan
akwmuslasi dari abmormal return selama periode jendela:

+3

I:"':‘Rr'-i.-l-;'- - l "ml:

-
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Keterangan:

CARga.m - abwarmal redture kumolatif perosabaan @ selama 11 ban periode
pengamatan dari tamggal publikasi bporan kevanganm (5 hari
schelum, 1 har tanggal publikai, dan 5 hari setelah fangeal
publikazi laporan kouwsngan)

ARn : atwarmal retern perusahaan i pada har kest

b. Fenghitungan Lnegpecied Earnieg (LE)
Menwmot Sayekti & Wondabso (3HT), weerpected cormiey dikitong dengan
mengunakan s

EPS, = EP5,_,
e, = ————=1
: EPS,_,
Keterangan:
UEg = Lnexgpected caorning penesahaan i pada periode t
EFS, = Laha per lembar sabam penssahaan i pada periode ¢
EFS,.y = Laha per lembar sabam pensahaan i pada persode  sehelummya

Varinbel Likuditas Saham

Likuiditas saham pada penelitam ini mempakan variabel moderasi. Milai
likuiditas sabam adalah schermpa besar ssham perusahaan diperdagangkan di
bursa efek. Likuiditas ssham memunjukkan babhwa pensahaan tersebot dimimdi
oleh pama investor atam sabam pensahmn tersebut menjadi sarana myvestasi para
imvesior schimgga kebuiuhan informasi mengenai perosabaan tersebut menjadi
penting. Pemgukuran likuviditss sabam mengpensksn nilai perdsgangan sabam
pernesahaan (value frading) selama sty tahun




JEMAF - bama] Flomsoani, Manajemen, Alenisns dan Penpajoian
IS5N : 2IA13X (MedisOnline) | Val. 1| Mo, 2 | Okiober 3014 162

Teknik Annlisis Dats
Muodernted Regression Analysis (MREA)

Metode analisis yamg digunakan dalam pemelitian ini adalah analisis regresi
moderat  dengan menggunakma  wji  interaksi.  Analikis  regresi | moderat
dipergumakan jika seoramg penelti menspesifikasikan babwa baxil kinerja
ditemtukan bersama-sama oleh predikior dan moderator maka yang diuji adakah
bentuk moderasi. Model regresinya adalah sebagai berikut:

ERC =a 4+ BCSR4 B LOQV 4 By CSRxLOV

Keterangan:
ERC : Egrnimgs Response Coeficien
a : Konsianta
bu,a2,3 : Koefisien
CSR : Pempunghkapan Corponate Soctal responsihilidy
LV : Likmiditas Saham

CEReLOF  : Inderaksi

Pengujian Asnmsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujion hipoiesis vang menggunakan model regresi,
maka terbehib dahwly harus dillukan pengujian asusmsi klasik yaihs nommalitas,
ketercakedasisitas, dan sutokorebxi. Pengujian mormalitss dilakwksn dengan
menggunakan (e Somple Kormogorov-Smirmoy Test pada nilai ressdual dari
model regresi. Heteraskedastiwitas adalsh  keadasn dimana  terjadinga
ketidaksamaan varian dari residual pada model regresi. Untuk mendeteksi ada
tidaknya heteroskedastimitas dapat dilakukan dengan menggumakan wji Glejser
pada tmgkat signifikansi 5% Penpgujian auiokorelsi akan dilakukan dengan
Dwrbin- Feison Test yang ketentnan penyimpulanoya sebagai berikut: jika dU <
W < (4T maka tidak ady sniokorelasi, jika DW < batax bawah (dL) maka
terjadi autokorelasi, dan jika dl. < DWW < dU maka tidak dapat diketahui ierjadi
autnkorelasi atan tdak.
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Pengujisn Keefisien Regresi

Hail pengujian bertujuan untuk memguji pengarsh  pengungkapan CSR
tertmddap ERC demgan dimoderssi oleh likiSditss saham. Analisis  dilakskan
demgan uji inderaksi. Uji inderaksi dilakukan dengan menggumaka uji t uniuk
koefisien varinbel moderasi. Eriteria penyimpulannya adalah terima Ho jika t
bitumg = t tabed (o= 0,05) dan terima Ha jika t hitmmg= t tabel {@ = 0,05).

HASIL AN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Tabel | mennjukkan babhwa miscrats nilyi carmings regporse cosfficienr
sebesar 0075391 yang berarti hahwa angka wunexpected carmings {lsha kejuiam)
kurang begitn kst menjelaskan comulatsf abnormal retum atan dapat dikatakan
reaksi pasar meodal #as laba yang dismemkan cleh perusahaan ternyata lemah,
Has=il imi memmjukkan babwa pelaku pasar belum sepenshnyn memggumakan
sumber informasi laba dalam mementukan kepohssan mvestasinym.

Likuniditas saham dilthat dari nikd perdagamgan saham. Ratasrata nilai
perdagampan saham schesar Bp3.937 Milyar. Milal imi mensnjukkan bahwa
perdagangan ssham i perusahaan pertambangan cukup lusd. Pengungkapan
CSR memiliki rerata 03380 atau 33 59% vang berarti timgkat pengungkapan
penusahaan  wnmiuk  mformasi  lingkengan masih  remdah.  Angka  tersebut
menggambarkan  bahwa penmahaan  harus muwlai menyampaikan  mfonmasi
mengensi kegisian  lingkumgan yang  dilakukan pensahaan schagai bemiuk
kepedulian penesahaan terbadap ingkungan sekiiar,

Tabel 1| Deskripsi Yarinhbel

Yarinbel Rerata Deviasi Standar
ERC 00759 0,2317123
CSH 0335916 0, 20 0 2
Likniditns Salam 53T A3 5357, 212

Moderasi CSR*LOY 1L9507ES XL 6IELD
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Haxil Fengujinn Asumsi Klasik

Pada mbel 2 dapat dilibat haxil dari pengujian asumsi klasik model regresi.
Ha<il wji normalitas menunjukkan milai Kolmogoroy Smimoy schesar 1216
demgan sigmifikansi schesar 0.004. Angka signifikansi lebih besar dar 005
schingea dapat diimpulkan babwa tdak terdapat perbedaan amtara distribusi
residual demgan distribusi normal. Jadi dapat dikatakan bahwa asusmsi nommalitas
terpenuhi.

Hasil pengujian awinkorelasi memperlthatkan nilai W sebhesar 2,119, Milai
ML dari tobel sebesar 1,4947 schingga Jika dibandingkan maka milai W lebih
biesar dari nilai DL. Pada tabel juga dike@bmi nilai dU) sebesar 1,6932, kemudian
besamn d=dll adalah 2,3068. Jadi dopat dikamkan babwa nilai dW berada
dikisaran dl) < dW < (d=dl'). Jadi dapat disimpulkan bahwa persamaan regresi
memenuhi asumsi sutokorelasi.

Hasil pengujian  beteroskedasiitas demgan  menggunakan uji  glejser
mensherikan hasil yang mendulkung. Hasil dari uji 1 dan persamaan regresi dengan
model glejser dikelabui masing=masing signifikansi dani variabel adalah schagai
berilkut CSE schesar 0,749 LOY sehesar 00087, dan CSR*LOYW sebesar 0,683,
Semua signifikansi berada diatax milai alpa 0005 yang heranti keliga vaniabel
imdependen terbebas dari heteroskedastisitas.

Tabel 2 Hasil Fengujion Asmmsi Klasik

Pengujiam Alat Uji Niilad Angka Kesimpulon
Normalitas Lol g L s
Otokorelasi o DW 2119 Tidak Otokorelsi
Neterosked  Ujiglesier 1, CSR g TR
LIy F - Rl

Tidak

t,CERELOY <0411 " M
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Has=il Persamaan Model MEA

Tabel 3 menenjukkan hasil amlisis regresi. Terlihat bahwa model regresi
memiliki milai B square schesar 0,43]. Jadi dapai dikamlan bobwa 43,1%
varizbelsvariabel  independennyn  mampumejelaskan  variasi  dari variabel
dependen. Kemudian pada fhel jugn mepmnjukkan nikyd F schesar 14,885 dan
sigmifikam. Hal imi berars bahwa model regresi memupakan model prediksi yang
brailk.

Tahel ¥ Hasil Model Regresi

Madel - Adpt B P mig
sguare ] uLre
Model moderasi 0,431 0,402 14885 0,000

Hazil regresi adalah ERC = 0,002 +0,221 CSE + 00082 LOA + 0,0001
CER*LOAY. Selurub koefisien persamaan regresi pada tabel 4 mesanjukkan arah
yang positif. Jika dilibat dan signifikansinya maka hanya variabel CSE yang tidak
sigmifikan karena milminya atas alpha 0,05 Jadi  hasil membuktikan balwa
varizbe] LO% dapat disimpulkan schagai variabel moderat, sehingga hipoiesis

alternatif didukumg,

Tabed 4 Hasil Persamann Regresi

Varinbel a M Nilait  Sig.  Kesimpulan
Konstanta o 052

CSR 0,221 1485 0143  Ditolak
LOV DO000BT 4993 0000 Diterima

CSR*LOY i0, 20 «3, 718 00 [hierima
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Pembahasan

Analisis mode] regresi memberikan hasil bahwa tingkat pengungkapan CSE
mempengarubi | awmings  respowse conficienr  lerganiung pada  Hkwidsas
perdaganpan  sahamoym.  Hasil ini mesunjukkan  bahwa  mieraksi  an@m
pengungkapan CSE dengan likuiditns perdagangan saham akan mempenganshi
craimgs respowse oocificend, Hasil ini memperkuat teon mengemai karakieritik
kualitatif mformasi yang menyatakan bahwa prinsip pengungkapan merspakan
kriteria yang bisa mendukung kualitas infommasi bba akumtansi. Lebih bnjut bagi
penusshasn yamg sabamnya aldif diperdaganpgkan maka pengungkapan nformasi
mon kommpan dapat menimgkatkan keyukinan terhadap kualita laba yang
dilaporkan.

Keinformasian laba dilihat melakii scherapa lengkap dan kuas mformasis
mfrmasi yang dmungkapkan perusahaan dalam  laporan  kewangan.  Laba
peneahazn berhubungan dengan kepedulizn perusabaan terhadap Imgkunganomym.
(Jleh karema sulah maka perusshmn melakukan pengungkapan tentang informasi
lingkumgamnya. Kehmsan pemgumgkapan  infommasi lingkungam  akan
meningkatkan  kualitas angka laba ketika perusboan  temseban  aktif
diperdagangkan di pasar modal.

Prmsip pengungkapan menjelaskan bahwa infommasi yang  divngkapkan
adalsh mformasi yang maderial. Informasi yang material adalab informasi yang
bisa mengubah kepuhsan. Informasi lingkumgan memupakan simyal kepedulian
penusahaan ierhadap lmgkungan yang dapat menjadi tanda kelangsungan hidup
pensahaan. Informasi limgkumgan akan semakin meningkatkan kualsas amgka
kzha yang dilaporkan ketika saham perusahaan tersebut aktif diperdagangkan di
pasar mosdal.

Frekwensi perdagangan sabam seringkali menjadi simyal yang menunjukkan
repuinsi suahs perusaboan. Semakm sering sabamnya diperdagangkan berarti
omng mengenal baik perusabaan tersebut. Eepuiasi perusahaan yamg terbeniuk
scjalan dengan kinetja yang ditumjukkan perusahaan terschut. Berdasarkan hasil
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pengungkapan informasi yang berkaitan demgan kelangsungan hidup perusahaan
agar dapad lebih dipercaya kinerja penssashaannya.

Imfiormasi lmgkungan juga bisa meningkatkan efisien pasar modal. Harga
kescimbangan dapat berbentuk jika imformasi yang rebevan masuk ke pasar dan
digunakan imvestor unisk mengambil kepohsan invesiasinga. Infoomasi vang
berkualitas menjadi fakior yang meneniukan kualitas pengambilan keputusan
mvesior. Laba yang dilaporkan akan lebih dipercaya olebh invesior ketika
perusahaan tersebut mengungkapan mformasi lingkungannya. Prktik imd lent
akan membuat hargasharga saham menjadi lebdh wajar bgi karena mengandung
imformasi laba yang lebih berkualitas.

SIMPULAN

Simpalan

Pemeditian imi membukiikan bahwa inicraksi an@mm corporane  social
resporsihiiyy dan bikeditas saham mempengamhi carmings resporse coefficenr.
Informasi laba pensahasn akam semakin berkualias ketika perusahaan juga
mengungkapan  infommasi-informasi yang  maderial yang mampu  memjaga
likuiditns perdagamgan saham. Hal imi menjelaskan bahwa  pemgumgkapan
mformasi limgkumgan menjdi krileria yang menmgkaikan kuoalites bba yang
diuvmumkan ketika sabam pensahaan tersebut akiif di perdagamgkan di bursa
efek.

Saran

Pemeditian ini dapat dikembangkan dengan memperlms sampel dengan
menasukkan semua jenfus peresahaan yang berkaitan dengan limgkungan Bidup.
Kemudian uniuk pengukuran varmahbel likuiditas saham dapat menggunakan proksi
yamg lainnya seperti frekoensi perdagangan dan kapitalisasi pasar.  Bodel
pemelitian juga bisa menggunakan vansbel moderst yang kin yaiu profil
penmsahaan seperti wkuran (size) persabaan atan tipe (nsikao) imdustri.
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