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Abstract

This research aims to determine the influence of implementation and reporting of Corporate
Social Responsibility (CSR) activities towards the prospect of corporate financial
performance. The samples used in this research is the company of the natural resources
sector operating in Indonesia, Singapore, and Malaysia from 2011 to 2017 with total
samples of 25 companies and 96 observations. The data obtained is processed using
quantitative research method. In this research, it is known that there are several results
explaining the relationship between implementation and reporting of CSR activities to the
company's financial performance in the future which is proscribed with return on asset,
return on equity, cash flow from operating activities, and Tobin’s Q. The results of the study
also showed significant negative results between the reporting and the implementation of
CSR activities with the company's financial performance in the future. This results showed
that CSR activities in Indonesia, Singapore, and Malaysia were a charity activity or just to
fulfil governance’s rules.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Firm’s Financial Performance, and Natural
Resources Industry

Abstrak

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh pelaksanaan dan pelaporan
kegiatan tanggung jawab sosial perusahaan atau Corporate Social Responsibility (CSR)
terhadap prospek kinerja keuangan perusahaan. Sampel yang digunakan dalam pelaksanaan
penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam sektor sumber daya alam (SDA)
yang melaksanakan kegiatan operasionalnya di Indonesia, Singapura, dan Malaysia dari
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tahun 2011 sampai dengan tahun 2017 dengan total sampel sebesar 25 perusahaan dan 96
data observasi. Data yang didapatkan diolah dengan menggunakan metode penelitian
kuantitatif. Pada penelitian ini diketahui bahwa terdapat beberapa hasil yang menjelaskan
hubungan yang antara pelaksanaan dan pelaporan kegiatan CSR terhadap prospek kinerja
keuangan perusahaan yang diproksikan dengan return on asset, return on equity, cash flow
from operating activities, dan nilai Tobin’s Q. Selain itu, dari hasil penelitian ini juga
menunjukkan adanya hasil negatif signifikan antara pelaporan dan pelaksanaan kegiatan
CSR dengan prospek kinerja keuangan perusahaan yang mengindikasikan bahwa
pelaksanaan kegiatan CSR di ketiga negara merupakan suatu kegiatan yang bersifat sukarela
atau hanya untuk memenuhi peraturan pemerintah.

Kata Kunci: Corporate Social Responsibility, Kinerja Keuangan Perusahaan, dan

Sumber Daya Alam

Pendahuluan

Berdasarkan data yang dirilis pada ASEAN
Ministerial Meeting on  Environment
(AMME) yang dilakukan oleh Association
of Southeast Asian Nations (ASEAN) pada
tahun 2018, negara ASEAN merupakan
kawasan yang memiliki kekayaan sumber
daya alam yang sangat berlimpah dan dapat
digunakan untuk memenuhi kebutuhan
negara itu sendiri bahkan dapat memenuhi
kebutuhan dunia (ASEAN Cooperation on
Environment, 2019). Berlimpahnya
kekayaan alam vyang dimiliki negara
ASEAN ini membuat negara ASEAN harus
menghadapi tantangan besar dalam menjaga
keseimbangan kelestarian lingkungan dan
pembangunan ekonomi (ASEAN
Cooperation on  Environment, 2019).
Terdapat beberapa fenomena kerusakan
lingkungan yang terjadi di negara ASEAN,
salah satunya adalah deforestasi hutan yang
terjadi di Indonesia yang mana deforestasi
ini terjadi akibat adanya pembukaan lahan
perkebunan kelapa sawit dan kedelai untuk
kepentingan kegiatan usaha.

Pentingnya pelaksanaan kegiatan
CSR juga telah disadari oleh pihak
pemerintah  Indonesia, Singapura, dan
Malaysia. Kesadaran pihak pemerintahan
ketiga negara ditunjukkan dengan adanya
peraturan yang mengatur  mengenai
pelaksanaan dan pelaporan kegiatan CSR di

ketiga negara tesebut. Salah satu
hasil penelitian terdahulu menemukan
bahwa pengungkapan kegiatan CSR di Asia
masih lebih rendah dibandingkan dengan
pengungkapan kegiatan CSR di Amerika
dan Eropa. Berdasarkan laporan yang
dikeluarkan oleh KPMG (2008, 2013)
diketahui bahwa terdapat peningkatan pada
pengungkapan laporan CSR di beberapa
negara seperti Amerika, Inggris, Perancis,
Jerman, dan Jepang. Namun, di negara Asia
hanya terdapat beberapa negara yang mulai
mengungkapkan laporan CSR, seperti
Jepang, Korea Selatan, China, India,
Indonesia, Malaysia, dan Singapura. Selain
negara Jepang dan Korea Selatan, pelaporan
CSR di negara Asia lainnya masih dalam
tahap awal (Laskar dan Maji, 2018).

Selain mengatur mengenai
pelaksanaan kegiatan CSR, ketiga negara
tersebut  (Indonesia, Singapura, dan
Malaysia) juga telah memberikan acuan
mengenai pelaporan kegiatan CSR. Acuan
mengenai pelaporan kegiatan CSR ini
disesuaikan dengan standar dari framework
yang dikeluarkan oleh Global Reporting
Initiative (GRI). GRI adalah organisasi
internasional yang bersifat independen yang
membantu pihak organisasi dan
pemerintahan untuk dapat mengerti dan
mengkomunikasikan dampak dalam isu
perubahan iklim, hak asasi manusia, dan
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korupsi. Berdasarkan  pengelompokkan
yang dilakukan oleh GRI terdapat tiga
aspek utama dalam menjalankan kegiatan
CSR yaitu ekonomi, lingkungan, dan sosial.
Pada kelompok ekonomi terdapat beberapa
pelaksanaan kegiatan yang diatur pada
framework ini, seperti performa perusahaan
dan korupsi. Pada aspek lingkungan
terdapat beberapa kegiatan yang
berhubungan dengan energi dan material,
sedangkan pada kelompok sosial membahas
mengenai kegiatan yang berhubungan
dengan kesejahteraan karyawan seperti
keamanan dan kesehatan karyawan, gaji
karyawan, dan pelatihan karyawan.

Adanya framework yang
dikeluarkan oleh GRI, tidak hanya
membahas mengenai kondisi lingkungan,
framework ini juga membahas mengenai
aspek ekonomi. Aspek ekonomi ini salah
satunya terdiri dari kegiatan anti korupsi.
Ditemukan bahwa di ketiga negara masih
terdapat banyak tindak pidana korupsi yang
dilakukan oleh para pelaku usaha. Salah
satunya adalah tindak pidana korupsi yang
terjadi di Malaysia, yaitu kasus MDB atau
Malaysia Development Berhad.
Berdasarkan berita yang telah dilansir oleh

CNN Indonesia, bahwa tindak pidana
korupsi ini telah menjerat salah satu
petinggi di negara tersebut dan telah

menggelapkan ~ dana  sebesar  USD
1.000.000.000. Pada kasus ini tidak hanya
menjerat petinggi negara tersebut, tetapi
juga terdapat pelaku usaha yang ikut
bergabung dalam tindak pidana korupsi ini.
Fenomena mengenai kerusakan lingkungan
dan korupsi yang terjadi di Indonesia dan
Malaysia  ini  menunjukkan  bahwa
perusahaan masih  belum menerapkan
konsep 3P (Profit, People, and Planet) atau
triple bottom line (TBL) secara utuh.
Perusahaan hanya mementingkan salah satu
aspek dari 3P yaitu, profit (laba)
perusahaan. Ksi¢zaK dan Fischbach (2017)
menyatakan bahwa 3P berkaitan erat
dengan  kegiatan  Corporate  Social
Responsibility (CSR) dengan melaksanakan
kegiatan CSR perusahaan telah menerapkan
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seluruh aspek dari konsep 3P. Friedman
(1970) menyatakan bahwa CSR merupakan
salah satu alat dalam pelaksanaan strategi
perusahaan untuk mencapai tujuan ekonomi
perusahaan dan meningkatkan daya tarik
para pemangku kepentingan yang dikenal
dengan instrumental theory. Di lain sisi,
Yakovleva  (2006), Nugrahanti dan
Maharani (2013) menyatakan bahwa pada
saat ini kegiatan CSR bukan hanya sebagai
kegiatan ekonomi untuk menghasilkan
keuntungan  bagi  perusahaan, tetapi
perusahaan juga mempunyai tanggung
jawab kepada masyarakat dan lingkungan.
Hubungan antara kinerja keuangan
dengan pengungkapan kegiatan CSR telah
menimbulkan begitu banyak pertanyaan
yang menyebabkan timbulnya beberapa
hasil  pemikiran  (Widaryanti, 2007).
Herremans, Akathaporn, dan Mcinnes
(1993) mengemukakan tiga pemikiran
mengenai hubungan pelaksanaan CSR
dengan kinerja keuangan. Pertama, kegiatan
CSR akan meningkatkan beban tambahan
bagi perusahaan dan menghilangkan
peluang perolehan laba bagi perusahaan.
Kedua, biaya yang dikeluarkan untuk
kegiatan CSR akan sebanding dengan laba
yang akan dihasilkan oleh perusahaan
dikarenakan adanya keuntungan efisiensi
yang ditimbulkan oleh biaya kegiatan CSR.
Bruyn (1987) dalam Herremans et al.
(1993) mengungkapkan bahwa investasi
yang dilakukan dengan dasar sosial akan
meningkatkan kemampuan investor dalam
memprediksi  hasil ekonomi. Ketiga,
perusahaan yang melakukan kewajiban
sosial menunjukkan bahwa  pihak
manajemen perusahaan memiliki
kemampuan yang superior dan mampu
memberikan hasil kinerja yang baik.
Adanya fenomena yang terjadi
seperti yang telah dijelaskan sebelumnya
masih menunjukkan rendahnya kesadaran
pelaku bisnis dalam melaksanakan kegiatan
CSR. Hal ini juga ditunjukkan dari hasil
penelitian ini yang menemukan bahwa
kegiatan CSR di ketiga negara merupakan
kegiatan yang bersifat sukarela (charity
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activities) dengan jumlah observasi sebesar
96 data observasi dari tahun 2011 hingga
tahun 2017 . Berdasarkan hasil penelitian
ini terdapat beberapa kontribusi yang dapat
diterima oleh pihak regulator, investor,
manajemen, dan juga akademisi. Pihak
regulator dapat lebih tegas dalam
memberikan sanksi kepada para pelaku
usaha yang melanggar peraturan yang telah
ada. Selain itu, investor juga dapat
membantu  mendorong  terlaksananya
kegiatan CSR dengan cara lebih
memperhatikan perusahaan yang telah
melaksanakan kegiatan CSR. Penelitian ini
juga berkontribusi untuk pihak manajemen
untuk mendukung manajemen agar dapat
mempertimbangkan pelaksanaan kegiatan

CSR untuk  keunggulan perusahaan
(competitive advantage), serta bagi pihak
akademisi  untuk  dapat  membantu

memahami mengenai hubungan kegiatan

CSR dan prospek kinerja keuangan
perusahaan.
Rumusan Masalah dan  Tujuan
Penelitian

Berdasarkan uraian diatas maka perumusan
masalah dalam penelitian ini adalah:
1. Apakah pengeluaran biaya untuk
pelaksanaan kegiatan tanggung jawab sosial
perusahaan saat ini berpengaruh signifikan
negatif terhadap prospek kinerja
keuangan perusahaan?
2. Apakah pengeluaran biaya untuk
pelaksanaan kegiatan tanggung jawab sosial
perusahaan saat ini berpengaruh signifikan
positif terhadap prospek kinerja
keuangan perusahaan?
3.  Apakah pengungkapan kegiatan
tanggung jawab sosial perusahaan saat ini
berpengaruh signifikan positif terhadap
prospek kinerja keuangan
perusahaan?

Pada penelitian ini memiliki dua
tujuan utama yaitu:
1. Menguji pengaruh pengeluaran biaya
untuk pelaksanaan kegiatan tanggung
jawab sosial perusahaan saat ini terhadap
prospek kinerja keuangan

perusahaan.

2. Menguji  pengaruh  pengungkapan
kegiatan tanggung jawab sosial perusahaan
saat ini terhadap prospek Kkinerja keuangan

perusahaan.
Jurnal ini disusun sesuai dengan bagian
sebagai berikut, bagian 1 membahas

mengenai latar belakang dari penelitian ini,
bagian 2 membahas mengenai telaah
literatur dan pengembangan hipotesis,
bagian 3 membahas mengenai metode
penelitian, dan bagian akhir dari jurnal ini
membahas mengenai hasil dari penelitian
ini  beserta dengan kesimpulan dari
penelitian ini.

Kerangka Teoretis dan Hipotesis

Berikut merupakan kerangka penelitian
yang digunakan dalam penelitian ini:

Gambar 1
Kerangka Penelitian
Sumber: data yang diolah, 2020

Tinjauan Pustaka

1.Pengeluaran Biaya untuk Kegiatan
Tanggungjawab Sosial dan Prospek
Kinerja Keuangan (Charity Hypothesis)

Lys et al. (2015) menyatakan bahwa
hipotesis ini terjadi ketika pengeluaran
biaya kegiatan CSR (dalam bentuk apapun)
tidak memiliki pengaruh signifikan (a=0)
atau signifikan negatif (a<0) terhadap
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prospek kinerja keuangan perusahaan.
Widiastuty ~ dan  Soewarno  (2019)
menyimpulkan bahwa kegiatan CSR tidak
hanya berorientasi pada tujuan untuk
memberikan sinyal kepada para
stakeholder, melainkan juga untuk menjaga
kesejahteraan sosial dan lingkungan. Lys et
al. (2015) juga menemukan bahwa kegiatan
tanggung jawab sosial perusahaan memiliki
tujuan utama sebagai kegiatan sosial.
Tujuan ini menunjukkan bahwa pelaku
usaha melaksanakan kegiatan CSR semata-
mata hanya untuk melakukan Kkegiatan
sukarela (charity activities).

Hong, Kubik, dan Scheinkman
(2012) menyatakan bahwa pelaku usaha
yang mempunyai nilai arus kas yang cukup
tinggi akan memiliki keinginan untuk
melakukan kegiatan CSR. Hal ini terjadi
dikarenakan pelaku usaha memiliki sumber
dana yang cukup besar sehingga perusahaan
melakukan kegiatan CSR tanpa
mempertimbangkan return yang akan
didapatkan di masa depan. Stakeholder
theory juga menjelaskan bahwa perusahaan
akan memberikan respon pada keinginan
dari masing-masing pemangku kepentingan,
salah satunya adalah untuk meningkatkan

competitive advantage perusahaan.
Peningkatan competitive advantage
perusahaan ini dilakukan dengan

melaksanakan kegiatan CSR perusahaan
dan hal ini nantinya akan menambah nilai
dan reputasi perusahaan di kalangan
masyarakat.

H1 : Pengeluaran biaya untuk kegiatan
tanggung jawab sosial memiliki pengaruh
signifikan negatif terhadap prospek kinerja
keuangan perusahaan (Charity Hypothesis).

2.Pengeluaran Biaya untuk Kegiatan
CSR dan Prospek Kinerja Keuangan
Perusahaan (Investment in CSR)

Margolis et al. (2007) menyimpulkan
bahwa komitmen yang kuat dalam
melaksanakan kegiatan CSR  sebagai
inisiatif perusahaan akan meningkatkan
performa keuangan perusahaan di masa
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depan. Penelitian yang dilakukan oleh Lys
et al. (2015) juga menunjukkan adanya
hubungan positif antara pengeluaran untuk
kegiatan tanggung jawab sosial perusahaan
dengan  prospek  kinerja  keuangan
perusahaan. Hasil penelitian ini didasari
dengan adanya motivasi perusahaan untuk
menambah nilai ekonomi perusahaan. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Janamrung
dan Issarawornrawanich  (2015) juga
menemukan bahwa pelaku usaha yang
mempunyai tingkat pendanaan CSR yang
cenderung lebih besar akan mempunyai
performa keuangan vyang lebih baik
ditunjukkan dengan nilai ROA perusahaan
yang tinggi. Dhaliwal, Tsang, dan Yang
(2011) dalam Lys et al. (2015) menemukan
bahwa pelaksanaan kegiatan CSR secara
sukarela akan memberikan dampak pada
penurunan cost of capital perusahaan,
peningkatan pada kepemilikan investor, dan
cakupan yang lebih luas bagi analis. Hasil
ini juga sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Christanti dan Mahastanti
(2011) yang menemukan bahwa terdapat
beberapa alasan investor melakukan
investasi pada suatu perusahaan dengan
pertimbangan utama adalah pemberitaan
atau ulasan di media keuangan dan
pemberitaan atau ulasan di media umum.

H2 : Pengeluaran biaya untuk kegiatan
tanggung jawab sosial perusahaan saat ini
berpengaruh signifikan positif terhadap
prospek kinerja keuangan perusahaan.

3.Pengungkapan Kegiatan CSR dan
Prospek Kinerja Keuangan Perusahaan
(CSR as a Signal)

Beberapa hasil  penelitian  terdahulu
menemukan bahwa terdapat hubungan yang
signifikan antara pengungkapan kegiatan
CSR dengan kinerja keuangan perusahaan.
Salah satunya adalah penelitian yang
dilakukan oleh Salehi et al. (2017)
menyimpulkan bahwa terdapat hubungan
antara pengungkapan CSR oleh perusahaan
dan Kkinerja keuangan perusahaan pada
seluruh perusahaan dari setiap sektor
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industri di negara Iran. Hal ini ditunjukan
dengan adanya hubungan yang positif dan
signifikan antara pengungkapan kegiatan
tanggung jawab sosial perusahaan dengan
nilai ROA perusahaan. Penelitian lainnya
yang menunjukkan hasil signifikan positif
antara pengungkapan pelaporan CSR
dengan kinerja keuangan perusahaan juga
telah dilakukan oleh Feng, Wang, dan
Kreuze (2017) pada perusahaan di Amerika
Serikat. Pada penelitian ini ditemukan
bahwa pelaksanaan CSR yang diukur
dengan environment oriented dan social
oriented memiliki hubungan signifikan
positif ~ terhadap  kinerja  keuangan
perusahaan yang diukur dengan nilai ROA
dan Tobin’s Q.

H3 : Pengungkapan kegiatan tanggung
jawab  sosial  perusahaan saat ini
berpengaruh signifikan positif terhadap
prospek kinerja keuangan perusahaan.

Metode Penelitian

Pada penelitian ini digunakan jenis data
kuantitatif yang merupakan data sekunder
dari laporan keuangan masing-masing
perusahaan. Data yang digunakan terdiri
dari environmental, social, dan governance
scoring (ESG scoring), environmental
scoring, dan social scoring untuk proksi
kegiatan CSR, sedangkan kinerja keuangan
menggunakan proksi return on asset
(ROA), return on equity (ROE), cash flow
from operating activities (CFO), dan
Tobin’s Q. Masing-masing proksi ini
diambil dari Bloomberg dan laporan
tahunan perusahaan. Data yang akan
digunakan merupakan data perusahaan
sejak tahun 2011 sampai dengan tahun 2017
yang terdiri dari seluruh perusahaan yang
terdaftar di  Bursa Efek Indonesia,
Singapura, dan Malaysia dan bergerak di
sektor sumber daya alam yang terdiri dari
sektor agriculture, forest, mining, dan
mineral. Data yang mengacu kepada
peraturan mengenai pengungkapan CSR

yang berlaku di masing-masing negara
diambil melalui website lembaga legislatif
masing-masing negara.

Data yang digunakan dalam
penelitian ini diambil dari Bloomberg
berupa rasio dan scoring perusahaan dari
industri sumber daya alam dengan sub-
sektor yang terdiri dari perkebunan
(agriculture), kehutanan (forest),
pertambangan (mining), dan energi dan
mineral (energy and mineral) dari tahun
2011 hingga tahun 2017. Seluruh data yang
didapatkan diolah menggunakan stata
dengan metode regresi berganda. Penelitian
ini bertujuan untuk meneliti mengenai
hubungan investment in CSR dan CSR as a
signal dan future firm performance di
perusahaan industri sumber daya alam di
Indonesia, Singapura, dan Malaysia.
Seluruh variabel dependen yang digunakan
dalam penelitian ini menggunakan waktu
t+1 untuk menunjukkan prospek Kkinerja
keuangan perusahaan.

Pada hipotesis investment in CSR
dan CSR as a signal terdapat dua variabel
independen yang akan dipakai dalam
pelaksanaan penelitian ini, yaitu optimum
CSR dan deviation. Masing-masing
variabel independen ini diukur dengan
menggunakan beberapa proksi. Lys et al.
(2015) menyatakan bahwa investment in
CSR dan CSR as a signal dapat dibedakan
dengan membagi pengeluaran CSR menjadi
dua komponen yaitu, economic based
(Optimum CSR) dan unrelated to economic
based (deviation). Kedua variabel tersebut
dapat diperkirakan dengan persamaan
sebagai berikut:

CSR = B, + B Firm Factors +
BoIndustry Factors + &

Pada penelitian ini hanya menggunakan
variabel firm factors dikarenakan pemilihan
sampel yang sudah memiliki kriteria
spesifik industri, sehingga persamaan yang
digunakan adalah sebagai berikut:

CSR = B, + B, Firm Factors + ¢
Firm factors pada penelitian ini diproksikan
dengan beberapa variabel lainnya yaitu,
CSR expenses (CSRE), asset turnover
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(ATO), cash flow from operating activities
(CFO), cash and cash equivalent (CASH),
leverage (LEV), profit margin (PM), size
(SIZE), dan market to book value (MBV).
Berikut merupakan persamaan  yang
digunakan:
CSRye = Bo + B1CSRE;; + B,ATO;
+ B3 CASH;, + B,CFO,
+ BsLEVi; + B6PM;,
+ B,SIZE;, + BgMBV;,
+ BoCGS;; + £
Pada hasil perhitungan persamaan di atas
optimum CSR dan deviation (CSR;, dan &)
akan digunakan untuk persamaan model 2.
Optimum CSR akan menjelaskan mengenai
kondisi ekonomi dari pembiayaan kegiatan
CSR secara maksimal, sedangkan deviation
akan menjelaskan faktor lainnya di luar
kondisi ekonomi untuk menunjukkan
kondisi perusahaan.

Model 1 untuk Menguji Hipotesis 1
AROA;t1q = ay + 2 ESGi + 0, ROA; 4
+ a3AROA; + ¢
AROE;; 1 = ag + 1 ESGy + a,ROE;;_4
+ a3AROE; + ¢
ACFOi44q = ag + a1 ESG; + a,CF 04
+ a3ACFO; + ¢
Tob'Qir41 = ag + 0, ESGy + €

AROA;j; 41 = a9 + a,ENV;y + a, ROA; 4
+ a3AROA; + ¢
AROE;; 1 = ay + o, ENV; + a,ROE;:_4
+ a3AROE; + ¢
ACFOit 41 = ag + 0 ENV;y + a,CF Oy
+ a3ACFO; + ¢
Tob'Qirp1 = ag + ENV; + €

AROA; 11 = ag + @;S0C;; + a,ROA; ;4
+ a3AROA; + ¢
AROE;; 1 = ag + a1SOCyy + a,ROE;:_4
+ a3AROE; + ¢
ACFO; 41 = ag + @;S0C; + a,CFOy_4
+ a3ACFO; + €
Tob'Qirp1 = @g + @,SOC;, + €
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Keterangan:

ESG:  Environmental,  Social, and
Governance Scoring dari Bloomberg; ENV:
Environmental Scoring dari Bloomberg;
SOC: Social Scoring dari Bloomberg;
ROA: Return on Asset; ROE: Return on
Equity; CFO: Cash flow from operating
activities; TOB: Tobin’s Q.

Model 2 untuk Menguji Hipotesis 2 dan 3
AROAj141 = @y + a;CSR, + ayé; +
a3AROA;; + a,ROA;;_1 + asDPS;; + ¢
AROE;; ., = ag + a;CSRy + ayé; +
a3AROE;; + a,ROE;;_1 + asDPS;; + ¢
ACFOjpq = @y + a;CSR; + ayé; +
a3ACFO; + a4 CFO;;_1 + asDPS;; + €
Tob'Qie41 = &g + a;CSRy + @€y,

+ a3;DPS;; + ¢
Keterangan:
ESG:  Environmental, Social, and
Governance Scoring; ENV: Environmental
Scoring; SOC: Social Scoring; ROA:
Return on Asset; ROE: Return on Equity;
CFO: Cash flow from operating activities;
TOB:
Tobin’s Q; DPS: Dividend per share; CSR:
Nilai kegiatan CSR perusahaan; é&: error
dari hasil regresi persamaan CSR.

Pada model 1 Tobin’s Q tidak
menggunakan variabel kontrol seperti
ketiga persamaan lainnya. Hal ini dilakukan
karena pada kondisi semi-strong efficient
market, nilai pasar dapat mencerminkan
performa perusahaan secara lebih lengkap,
sehingga tidak diperlukan data dari tahun
sebelumnya (Lys et al., 2015). Selain itu,
pada model 1 digunakan nilai a; dengan
arah negatif (-) atau 0u<0 sedangkan pada
model 2 digunakan nilai a; dengan arah
positif (+) atau a; >0 akan digunakan
untuk investment hypothesis dan o, dengan
arah positif (+) atau a2>0 untuk signaling
hypothesis.
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Hasil Penelitian dan Pembahasan

Gambar 2
Hasil Uji Hipotesis
Sumber: data yang diolah, 2020
Berdasarkan  hasil yang didapatkan
diketahui bahwa terdapat beberapa hasil uji
hipotesis yang didapatkan tidak sesuai
dengan hipotesis yang dikembangkan dalam
penelitian ini. Hasil tidak signifikan pada
hipotesis 1, tidak sesuai dengan hipotesis
yang dikembangkan pada penelitian ini.
Didapatkan bahwa pengeluaran biaya
kegiatan CSR dan prospek Kinerja
keuangan perusahaan yang diproksikan
dengan perubahan return on asset
(AROAt1) dan juga nilai Tobin’s Q
perusahaan tidak memiliki hubungan yang
signifikan. Lys et al. (2015) menjelaskan
bahwa tidak adanya hubungan antara
pengeluaran biaya kegiatan CSR dan
prospek kinerja keuangan perusahaan maka
hal ini mengindikasikan bahwa kegiatan
CSR dilaksanakan semata-mata hanya
merupakan kegiatan yang bersifat sukarela.
Hasil ini juga sama dengan teori yang
dikembangkan oleh Garriga dan Melé pada
tahun 2004, bahwa kegiatan CSR mencakup
hubungan antara perusahaan dengan
masyarakat dalam menjaga kebutuhan akan
etika dan moral dalam melaksanakan

kegiatan usahanya, teori ini dikenal dengan
sebutan ethical theory.

Berbeda dengan hasil uji hipotesis
yang diproksikan dengan perubahan return
on asset (AROAw1) dan nilai Tobin’s Q
perusahaan, hasil uji hipotesis dengan
proksi  perubahan return on equity
(AROEw1) dan perubahan cash flow from
operating activities (ACFOu1)
menunjukkan adanya hubungan negatif
signifikan terhadap pengeluaran biaya
kegiatan CSR. Arah yang negatif ini
mengindikasikan bahwa kegiatan CSR yang
dilakukan oleh perusahaan memang benar
merupakan Kkegiatan sukarela. Hal ini
dikarenakan  perusahaan  rela  untuk
mengalami penurunan pada prospek kinerja
keuangan  perusahaan  untuk  tetap
melaksanakan kegiatan CSR.

Hasil uji hipotesis menunjukkan
bahwa kegiatan CSR yang dilaksanakan di
ketiga negara masih cenderung bersifat
sukarela, namun pada kenyataannya di
Indonesia, Singapura, dan Malaysia
kegiatan CSR merupakan sesuatu yang
telah diatur oleh pemerintah (mandatory).
Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan
hanya melakukan kegiatan CSR karena
kegiatan  tersebut  merupakan  suatu
kewajiban untuk mengikuti peraturan yang
ada tanpa mengharapkan suatu timbal balik.
Meskipun kegiatan CSR di ketiga negara
bersifat mandatory atau wajib, tetapi
ditemukan bahwa masih banyak perusahaan
yang belum memiliki nilai ESG scoring,
environmental scoring, dan social scoring.
Hal ini disebabkan karena pelaporan
kegiatan CSR di ketiga negara masih belum
memiliki acuan yang jelas. Pihak
pemerintahan di ketiga negara hanya
memberikan anjuran untuk menggunakan
format yang dikeluarkan oleh Global
Reporting Initiative (GRI) dan bukan
sebuah keharusan.  Kondisi ini sesuai
dengan teori yang dijelaskan oleh Carroll
(1970) bahwa legal responsibilities adalah
kondisi ketika perusahaan harus memenuhi
aturan atau hukum yang berlaku dalam
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melaksanakan tanggung jawabnya dalam
memenuhi tujuan ekonomi.

Selanjutnya ditemukan hasil o
(optimum CSR) negatif (a1 < 0) yang
ditemukan pada hubungan kegiatan CSR
dan prospek kinerja keuangan perusahaan
menunjukkan bahwa hasil ini tidak sesuai
dengan hipotesis investment in CSR (o1 >0).
Hasil ini mengindikasikan bahwa semakin
besar nilai pengeluaran biaya untuk
kegiatan CSR maka akan diikuti dengan
adanya penurunan nilai prospek Kkinerja
keuangan perusahaan. Hasil negatif juga
telah didapati oleh beberapa hasil penelitian
terdahulu. Penelitian tersebut dilakukan
oleh Friedman (1970); Cornell dan Shapiro
(1987); Brammer and Millington (2008);
dan Tang et al.,(2012) dalam Chen,
Feldman, dan Tang (2015) yang
menyatakan bahwa pengeluaran biaya
untuk kegiatan CSR akan memberikan
dampak negatif terhadap kinerja keuangan
perusahaan. Hal ini terjadi karena semakin
tinggi pengeluaran untuk biaya pelaksanaan
kegiatan CSR, maka akan semakin tinggi
pula harga dari produk yang ditawarkan
oleh perusahaan. Hal ini akan menyebabkan
berkurangnya proporsi pangsa pasar yang
dimiliki oleh perusahaan dan akhirnya akan
berdampak pada  kinerja  keuangan
perusahaan. Di lain sisi Lys et al. (2015)
juga menyatakan bahwa dengan adanya
hubungan negatif ini tidak sepenuhnya
menunjukkan terjadinya penurunan prospek
kinerja keuangan perusahaan, namun hal
tersebut disebabkan karena return yang
didapatkan oleh perusahaan lebih kecil
dibandingkan dengan pengeluaran biaya
untuk kegiatan CSR.

Tidak diterimanya hasil pengujian
hipotesis 2 juga dapat diakibatkan oleh
fakta bahwa pelaksanaan kegiatan CSR di
Indonesia, yang mendominasi sampel pada
penelitian ini, masih kurang efektif karena
adanya pemikiran bahwa kegiatan CSR
hanya akan menambah beban perusahaan
dibandingkan dengan investasi masa depan
(Waagstein, 2010). Selain itu, peraturan
mengenai kegiatan CSR di Indonesia hanya
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memberikan  kejelasan yang terbatas
mengenai tujuan, arahan, dan implementasi
dari kegiatan CSR (Devie et al., 2018).
Selain itu, pada hasil penelitian yang telah
dilakukan oleh Devie et al. pada tahun 2018
juga menemukan bahwa di Indonesia masih
banyak terjadi masalah mengenai hukum
dan sosial seperti lemahnya pelaksanaan
hukum dan masih maraknya tindakan
korupsi.

Hasil uji hipotesis  yang
selanjutnya adalah untuk hipotesis ketiga
yaitu, CSR as a signal. Diketahui bahwa
hipotesis ketiga menggunakan variabel
independen  deviation dan  variabel
dependen berupa prospek kinerja keuangan
perusahaan yang diproksikan dengan
perubahan return on asset tahun berikutnya
(AROA1), perubahan return on equity
tahun berikutnya (AROE1), perubahan
cash flow from operating activites
(ACFO+1), dan nilai Tobin’s Q. Hasil uji
hipotesis pada seluruh variabel dependen
menunjukkan hasil yang tidak signifikan.
Hal ini sesuai dengan hasil penelitian
terdahulu yang telah dilakukan oleh
Hackston dan Milne (1996), pada hasil
penelitian tersebut ditemukan bahwa tidak
terdapat hubungan yang signifikan antara
pelaporan kegiatan CSR terhadap kinerja
keuangan perusahaan yang diproksikan
dengan nilai profitabilitas perusahaan. Hal
ini terjadi karena ukuran perusahaan
dianggap menjadi sesuatu yang lebih

penting  dibandingkan  dengan nilai
profitabilitas perusahaan (Hackston dan
Milne, 1996).

Meskipun ditemukan hasil

hubungan yang tidak signifikan, namun
pada hasil uji terhadap perubahan cash flow
from operating activities (ACFOw1)
menunjukkan adanya hubungan yang positif
(02>0). Hasil oo (deviation) yang
menunjukkan nilai lebih besar dari nol (0)
mengindikasikan bahwa hipotesis CSR as a
signal dapat diterima. Menurut Lys et al.
(2015), hasil ini menunjukkan bahwa
hubungan antara kegiatan CSR dengan
prospek kinerja keuangan perusahaan
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mengutamakan tujuan untuk memberikan
sinyal kepada para pemangku kepentingan.
Salehi et al. (2017) juga menemukan bahwa
perusahaan yang melaksanakan kegiatan
CSR akan memperoleh citra positif bagi
perusahaan yang dapat mengangkat nilai
perusahaan. Meningkatnya nilai
perusahaan dapat dimanfaatkan oleh
perusahaan untuk menarik  perhatian
investor pada saat menanamkan dana pada
perusahaan tersebut, sehingga perusahaan
dapat menggunakan kegiatan CSR menjadi
keunggulan  perusahaan  dibandingkan
dengan perusahaan lainnya (competitive
advantage) yang dapat mempengaruhi
kinerja keuangan.

Hipotesis 3 pada penelitian ini
ditolak, disebabkan oleh tidak
diwajibkannya pelaporan untuk kegiatan
CSR di ketiga negara. Indonesia, Singapura,
dan  Malaysia hanya menganjurkan
penggunaan  framework  GRI  untuk
pelaporan kegiatan CSR. Hasil tersebut
sesuai dengan hasil yang telah dilakukan
oleh Yamagami dan Kokubu (1991) serta
Lynn (1992) dalam Widaryanti (2007)
menemukan bahwa pengungkapan kegiatan
CSR di Asia masih lebih rendah
dibandingkan negara di kawasan Amerika
dan Eropa. Selain itu, hasil ini juga
mengindikasikan bahwa kesadaran
masyarakat akan pentingnya pelaporan
kegiatan CSR di ketiga negara masih cukup
rendah.

Simpulan dan Saran

Simpulan

Di bawah ini merupakan hasil yang

didapatkan dari uji hipotesis yang telah

dilakukan dalam penelitian ini:

1. Ditemukan bahwa pengeluaran biaya
kegiatan CSR mempunyai hubungan
yang signifikan dan tidak signifikan
dengan arah negatif terhadap prospek
kinerja keuangan perusahaan. Hasil
yang menunjukkan arah yang negatif
(c1<0)  mengindikasikan  bahwa

kegiatan CSR yang dilaksanakan di
ketiga negara merupakan kegiatan
yang bersifat sukarela. Hal ini
dikarenakan perusahaan tetap
melakukan kegiatan CSR meskipun
ditemukan tidak adanya hubungan
yang signifikan dan hubungan negatif
signifikan terhadap prospek Kinerja
keuangan perusahaan.

Pengeluaran biaya kegiatan CSR
memiliki hubungan signifikan dan
tidak signifikan dengan arah negatif
terhadap prospek kinerja keuangan
perusahaan. Hasil yang menunjukkan
arah negatif mengindikasikan bahwa
semakin besar nilai pengeluaran biaya
kegiatan CSR maka akan menurunkan
kinerja keuangan perusahaan. Hasil ini
juga ditemukan oleh Friedman (1970);
Cornell dan Shapiro (1987); Brammer
and Millington (2008); dan Tang et
al.,(2012) dalam Chen, Feldman, dan
Tang (2015) yang menyatakan bahwa
pengeluaran biaya untuk kegiatan CSR
akan menghasilkan efek negatif
terhadap performa keuangan
perusahaan. Hal ini terjadi akibat
biaya untuk kegiatan CSR hanya akan
memperbesar beban yang akan
ditanggung oleh pihak perusahaan
sehingga hal ini menyebkan nilai laba
yang dapat dihasilkan oleh perusahaan
berkurang.

Pelaporan kegiatan CSR memiliki
hubungan yang tidak signifikan
dengan prospek Kkinerja keuangan
perusahaan dengan arah negatif untuk
variabel perubahan return on asset,
return on equity, dan nilai Tobin’s Q
perusahaan. Hasil yang menunjukkan
arah negatif (02<0) mengindikasikan
bahwa hipotesis CSR as a signal tidak
dapat diterima, namun hasil hubungan
positif  (a2>0) yang ditunjukkan
dengan variabel cash flow from
operating activities mengindikasikan
bahwa hipotesis CSR as a signal dapat
diterima. Salehi et al. (2017) juga
menyimpulkan  bahwa perusahaan
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yang melaksanakan kegiatan CSR
akan memperoleh citra positif bagi
perusahaan yang dapat mengangkat
nilai perusahaan.

Sesuai dengan ketiga penjabaran di atas
disimpulkan bahwa hipotesis pertama yaitu,
charity  hypothesis  dapat  diterima,
sedangkan dua hipotesis lainnya yaitu,
hipotesis kedua (investment in CSR) dan
hipotesis ketiga (CSR as a signal) tidak
dapat diterima.

Tidak sesuainya hasil yang didapatkan dari
pengembangan hipotesis dalam penelitian
ini adalah karena peraturan yang mengatur
mengenai pelaporan kegiatan CSR di ketiga
negara masih belum kuat. Ketiga negara
memang telah memiliki peraturan yang
mengatur mengenai kewajiban bagi para
pelaku usaha untuk melaksanakan kegiatan
CSR, namun untuk peraturan mengenai
pelaporan kegiatan CSR masih belum
memiliki landasan yang kuat. Pemerintahan
di  ketiga negara  tersebut  hanya
merekomendasikan framework yang dapat
digunakan oleh pelaku usaha, yaitu sesuai
dengan framework yang telah dikeluarkan
oleh organisasi Global Reporting Initiative
(GRI).

Hal lainnya yang mungkin dapat
menjadi alasan tidak didapatkannya hasil
yang menunjukkan signifikan positif antara
kegiatan tanggungjawab sosial perusahaan
dan prospek performa keuangan perusahaan
adalah belum adanya sanksi yang tegas dari
pihak pemerintahan. Hal ini terbukti dari
jenis sanksi yang diberikan kepada para
pelaku usaha hanya berupa sanksi
administratif, yaitu dalam bentuk surat
teguran bagi pelaku usaha yang tidak
melaksanakan kegiatan CSR. Sanksi ini
dirasa kurang cukup untuk dapat
memberikan efek jera bagi pelaku usaha
karena surat teguran ini tidak akan
memberikan dampak negatif bagi para
pelaku usaha.

Berdasarkan penjelasan
sebelumnya dapat disimpulkan bahwa
pelaku usaha sampai dengan saat ini masih
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memiliki kepedulian yang cukup rendah
terhadap pelaksanaan dan pengungkapan
kegiatan CSR. Hal ini dilandasi dengan
masih  terjadinya  fenomena  berupa
kerusakan lingkungan yang disebabkan oleh
pelaku usaha dari ketiga negara dan juga
masih maraknya kegiatan korupsi di
Indonesia dan Malaysia. Lingkungan dan
kegiatan korupsi sendiri merupakan salah
satu aspek yang diatur dalam framework
yang dikeluarkan oleh Global Reporting
Initiative (GRI). Sehingga tidak dapat
dipungkiri bahwa kegiatan CSR yang
dilakukan tidak hanya berfokus pada aspek
lingkungan, tetapi juga aspek ekonomi dan
sosial.

Saran

Penelitian ini memiliki beberapa
keterbatasan, salah  satunya  adalah
keterbatasan dalam mendapatkan

kelengkapan data scoring maupun data
mengenai  pengeluaran  biaya  yang
berhubungan  dengan  kegiatan CSR
(advertising expense dan research and
development expense), sehingga pada
penelitian selanjutnya diharapkan dapat
menggunakan sektor lainnya. Hal ini
dikarenakan pada sektor SDA kedua biaya
tersebut tidak relevan dengan kegiatan
bisnis perusahaan. Selain itu, ditemukannya
hasil yang tidak signifikan dan signifikan
negatif juga dapat menjadi pertimbangan
untuk memperpanjang waktu penelitian,
seperti 2 atau 3 tahun ke depan. Penelitian
selanjutnya juga dapat mempertimbangkan
untuk menggunakan variabel lainnya seperti
ukuran perusahaan.

Selain itu, berdasarkan hasil
penelitian  yang menunjukkan bahwa
kegiatan CSR di ketiga negara hanya
dilakukan semata-mata untuk memenuhi
aturan yang telah dibuat oleh pihak
pemerintahan, maka penelitian ini memiliki
implikasi dengan tujuan utama adalah pihak
regulator. Pihak regulator diharapkan dapat
lebih tegas kepada perusahaan yang
melanggar peraturan mengenai pelaksanaan
dan pelaporan kegiatan CSR. Selain itu,
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untuk dapat meningkatkan daya tarik
perusahaan dalam menjalankan kegiatan
CSR maka pemerintah dapat memberikan
penghargaan kepada perusahaan yang telah
menjalankan peraturan tersebut.

Selain pihak regulator, pihak
investor juga dapat membantu pihak
regulator untuk dapat mendorong pihak
manajemen untuk lebih serius dalam

melaksanakan kegiatan CSR dengan cara
lebih memperhatikan perusahaan yang telah
melaksanakan kegiatan CSR. Selanjutnya,

pihak manajemen juga dapat
mempertimbangkan  keuntungan dengan
dilaksanakannya kegiatan CSR, bukan

hanya keuntungan dari sisi profitabilitas,
tetapi juga keuntungan dari sisi competitive
advantage. Penelitian ini juga dapat
memberikan tambahan wawasan mengenai
hubungan  antara  pelaksanaan  dan
pengungkapan kegiatan CSR dengan
prospek kinerja keuangan perusahaan,
bahwa kegiatan CSR merupakan kegiatan
yang bersifat sukarela.
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