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Abstrak:

Latar Belakang: Tujuan utama perusahaan di era kerbelanjutan bisnis adalah
meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan melalui peran stakeholders. Hasil
Penelitian Akisik (2017) masih terfokus pada perusahaan yang ada Eropa dengan
konsensus pertanggungjawaban sosial yang tinggi, sedangkan di indonesia masih
terkesan rendah karena kerbijakan yang semi mandatory. Peneliti bermaksud
untuk meneliti di perusahaan indonesia dan menekankan juga pada aspek efek
halo yang terjadi.

Tujuan: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara empiris kelompok
stakeholders utama yaitu karyawan dan pelanggan dalam mempertimbangkan
ulasan pihak ketiga laporan CSR sebagai determinant value keputusan mereka, dan
bagaimana keputusan mereka dapat mempengaruhi kinerja dan nilai perusahaan
melalui halo efek laporan CSR.

Metode Penelitian: Penelitian ini menggunakan moderated regression analysis
(MRA) dengan e-views 10. Sampel yang digunakan adalah perusahan yang
terdaftar di bursa efek Indonesia (BEI) dan Global Reporting Initiative (GRI).

Hasil Penelitian: Hasil penelitian menunjukan dampak kelompok stakeholders
karyawan dan pelanggan terhadap kinerja dan nilai perusahaan dipengaruhi oleh
ulasan pihak ketiga laporan CSR. Penelitian ini menemukan adanya efek kuat dari
stakeholder’s pelanggan yang ada di Indonesia terhadap peningkatan kinerja
keuangan dan nilai perusahaan yang dipengaruhi oleh ulasan pihak ketiga CSR.
Stakeholders pelanggan lebih memberikan apresiasi berupa dukungan pada
perusahaan yang melakukan komitmen sosial dan lingkungan. Dukungan
pelanggan berupa niat pembelian, penghargaan produk yang lebih tinggi dan
stigma baik terhadap produk perusahaan. Penelitian ini menemukan adanya efek
halo yang terjadi pada stakeholders karyawan. Karyawan merupakan stakeholders
internal yang tidak bisa terlepas dari dinamika aktivitas perusahaan termasuk CSR.
Aliansi stakeholders secara luas menemukan adanya ketidakrelevanan atas
informasi dan aktivitas CSR vyang dilakukan oleh perusahaan, sehingga
menghasilkan keputusan untuk tidak mendukung perusahaan.
Keaslian/Kebaruan Penelitian: Penelitian ini dibatasi oleh minimnya perusahaan
di Indonesia yang menggunakan pedoman GRI.

Kata kunci: Corporate Social Responsibility; Halo effect; Financial Performance;
Value Firm

Pendahuluan

Tujuan utama perusahaan adalah untuk memaksimalkan kepentingan stakeholder yaitu
investor dan kreditur (Glavas & Kelley, 2014) melalui peningkatan kinerja keuangan dan
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nilai perusahaan (Akisik & Gal, 2014). Akan tetapi, perubahan persepsi bisnis global saat
ini memungkinkan sulit untuk perusahaan bertahan hidup apabila tidak memperhatikan
preferensi dari beragam stakeholder. Untuk dapat memenuhi tujuan tersebut perusahaan
harus bisa menyeimbangkan segala aspek yang diinginkan stakeholder, seperti tata kelola
yang dinamis. Representasi tujuan perusahaan dapat tercermin dalam profitabilitas dan
nilai perusahaan (Akisik, 2017; Hossain dkk, 2015). Keduanya merupakan ukuran dimana
perusahaan harus bisa memaksimalkan nilai modal dan memaksimalkan kebermanfaatan
atas aset yang dimiliki (Lin dkk, 2018; Servaes & Tamayo, 2013; Eccles dkk, 2012).

Terdapat dua proyeksi dalam kinerja perusahaan, yaitu kinerja superior dan kinerja
inferior (Zheng dkk, 2014). Kinerja perusahaan superior merupakan kinerja perusahaan
yang menunjukan tingkat hasil yang konsisten, sedangkan kinerja inferior menunjukan
kinerja perusahaan yang inkonsisten atau buruk. Kinerja perusahaan menjadi isu yang
semakin penting dalam kondisi lingkungan bisnis saat ini (Mozes dkk, 2011; Zheng dkk,
2014).  Perubahan lingkungan bisnis yang semakin dinamis dan menunjukan
ketidakpastian menjadi alasan perusahaan untuk melakukan re-orientasi konsep kinerja
keuangan menuju konsep sustainability (Windolph dkk, 2014). Konsep ini muncul akibat
meningkatnya perhatian stakeholder secara luas atas lingkungan bisnis perusahaan.
Terdapat fenomena dan kejadian bahwa perusahaan yang tidak memenuhi konsep
sustainability akan menghasilkan kinerja keuangan yang buruk (Gray, 2010).

Beberapa isu terkait penurunan kinerja keuangan dan nilai perusahaan seperti penjualan
shell yang menurun drastis 70 persen setelah keputusan perusahaan untuk melakukan
aktivitas tidak bertanggungjawab dengan membuang limbah minyak di Atlantik dan
terjadi aksi pemboikotan oleh Greenpeace (Akisik, 2017). Isu lainya adalah penurunan
kinerja dan nilai perusahaan ketika seorang aktivis lingkungan Erin Brokovich mencoba
memberikan gambaran dan perlawanan atas perlakukan perusahaan Pasific Gas and
Electric (PG&E) yang ada di California pada beberapa dekade ini yang membuat
stakeholder menilai buruk perusahaan tersebut. Perusahaan tersebut melakukan
tindakan yang tidak bertanggungjawab dengan mencemari lingkungan saat kegiatan
operasinya. Kasus lain adalah ketika Nestle menghentikan kontrak dengan Sinar Pulp and
Paper atas desakan Greenpeace yang menklaim bahwa produk Sinar mas berasal dari
penebangan hutan secara besar-besaran tanpa ada usaha pelestarian hutan.

Isu-isu yang dijelaskan sebelumnya merupakan gambaran bahwa keberadaan dan posisi
stakeholders semakin penting dan kuat dalam mempengaruhi perusahaan (Jamali dkk,
2015). Sejalan dengan teori stakeholders yang menyatakan bahwa perusahaan dapat
meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan ketika bisa menangkap preferensi dan
dukungan dari stakeholders-nya. Salah satu cara untuk mendapatkan dukungan
stakeholder adalah dengan menerapkan dan mengungkapkan CSR (Mozes dkk, 2011;
Akisik, 2017). Isu-isu pertanggungjawaban sosial dan lingkungan juga menjadi faktor
dalam mempengaruhi preferensi stakeholders terhadap perusahaan (Hossain dkk, 2015).
Perusahaan yang melakukan CSR akan lebih mendapatkan citra positif dari stakeholder
dan menunjukan komitmen sosial dan lingkungan yang berkelanjutan. Ketika perusahaan
mendapatkan citra positif, maka akan mendapatkan dukungan dari stakeholders pada
kapasitasnya masing-masing sehingga akan meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan.
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Stakeholder pelanggan terbukti bersedia untuk memberikan dukungan atas produk dan
operasi perusahaan yang melakukan CSR dibanding perusahaan yang tidak melakukan
CSR (Green & Peloza, 2011; Madden dkk, 2014). Sebagai contoh The Body Shop meraih
positioning perusahaan dari pelangganya ditunjukan dengan peningkatan penjualan
setelah melakukan kampanye “Forever Against Animal Testing” yang merupakan aksi
kepedulian sosial dan lingkungan.

Bukti lainya menyatakan bahwa karyawan dan calon karyawan lebih memilih perusahaan
yang sadar atas CSR (Bauman & Skitka, 2012) karena perusahaan akan menciptakan iklim
kerja yang baik dan stabil (Galavas & Kelley, 2014). Karyawan akan lebih puas dan rela
diberi upah kecil apabila perusahaan melakukan CSR. Kepuasan karyawan atas CSR akan
mempengaruhi kinerja karyawan untuk lebih termotivasi dalam menjalankan kegiatan
operasi perusahaan sesuai dengan tujuan perusahaan (Bauman & Skitka, 2012; Gond dkk,
2010). Sebaliknya, karyawan akan prihatin apabila perusahaan tidak melakukan CSR dan
memilih untuk meningkatkan kinerjanya demi kekayaan pemegang saham (Park dkk,
2014) dan berimplikasi pada penurunan kinerja karyawan. Chong (2019) menyatakan
bahwa karyawan DHL akan merasa termotivasi dan puas terhadap perusahaan saat
memberikan respon untuk bencana lingkungan dengan menyisihkan biaya untuk program
bantuan CSR.

Stakeholders lainnya seperti investor dan kreditor juga rela membeli saham perusahaan
dan membuka portofolio kredit terhadap perusahaan yang menerapkan CSR. Alasan
utama karena perusahaan sedang membangun sustainability development yang
bermuara pada keberlanjutan jangka panjang (Glavas & Kelley, 2014). Terdapat banyak
isu yang mendasari seperti turunya harga saham, tidak konsistennya penerimaan kredit
dari kreditor menjadi bukti bahwa salah satu preferensi stakeholders adalah
keberlanjutan usaha. Terdapat banyak studi tentang hubungan CSR dengan kinerja
keuangan. Namun hasil yang inkonsistensi atas dampak CSR terhadap kinerja masih relatif
banyak ditemukan (Jamali dkk, 2015). Penelitian Lin dkk (2018); Akisik (2017); Michelon
dkk, (2015); Waworuntu dkk, (2014); Yusof dkk, (2013) menyatakan bahwa CSR
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan. sedangkan
penelitian Hossain dkk, (2015); Jamali dkk, (2015); Chih dkk, (2010) menyatakan bahwa
CSR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, tetapi berpengaruh terhadap kinerja
keuangan. (Michelon dkk, 2015) menyatakan bahwa bila digunakan sebagai variabel
independen, maka CSR memiliki hubungan positif dengan kinerja keuangan di lima puluh
tiga persen dari studi yang sudah ditinjau sisanya menunjukan hasil yang beragam.
Informasi aktivitas CSR perusahaan merupakan salah satu aspek yang penting selain
informasi keuangan (Chaudhri, 2014; Dhaliwal dkk, 2012). Dalam perspektif komunikasi
perusahaan, pengungkapan CSR merupakan salah satu aspek yang penting untuk
dilakukan (Benn & Bolton, 2011; Carroll & Shabana, 2010 ; Park & Brorson, 2005;
Windolph dkk, 2014).

Pada penelitian ini CSR diukur menggunakan reviu independen pihak ketiga yang digagas
oleh GRI untuk mencerminkan kredibilitas laporan CSR (Akisik & Gal, 2014). Pada
perspektif komunikasi perusahaan, laporan CSR yang kredibel akan lebih berkontribusi
untuk menciptakan komitmen sosial, citra positif atau efek halo laporan (Chaudri, 2014).
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Penggunaan ukuran ini untuk mencegah kemungkinan adanya efek halo yang terjadi pada
stakeholders. ldentifikasi efek halo ini penting karena bisa menyebabkan anomali
informasi yang didapatkan pengguna CSR ketika hanya pada ukuran pengungkapan saja.
Efek halo terjadi ketika stakeholders merasa bahwa CSR yang diungkapkan oleh
perusahaan sesuai dengan komitmen keberlanjutan baik dari kualitas penerapan dan
pengungkapan meskipun pada kenyataanya tidak demikian. Perbedaan ini akan menjadi
anomali informasi ketika stakeholders bergerak mendukung perusahaan, lewat CSR yang
faktanya tidak kredibel.

Penelitian ini juga menggunakan variabel moderasi stakeholders langsung yaitu
pelanggan dan karyawan yang diukur menggunakan nilai penjualan dan jumlah karyawan.
Pelanggan dan karyawan merupakan pihak yang bisa berkontribusi langsung terhadap
perusahaanya dalam meningkatkan penjualan dan kinerja keuangan. Kontribusi
pelanggan dan karyawan nantinya juga akan menjadi stimulus atau sinyal bagi
stakeholders investor dan kreditor dalam rangka mendukung peningkatan nilai
perusahaan. Sedangkan untuk kinerja dan nilai perusahaan menggunakan ROA dan
Tobins’g yang terbagi menjadi dua subsampel yaitu superior dan inferior (Chong, 2009).
Penelitian ini menggunakan data keuangan perusaahaan di Indonesia yang terdaftar pada
bursa efek indonesia (BEI) tahun 2016 - 2019 dan data kualitatif ulasan CSR pada situs GRI
atau website masing-masing perusahaan yang menggunakan pedoman GRI. Hasil
penelitian juga akan menjadi acuan terkait ada tidaknya efek halo yang terjadi pada
stakeholder. Manfaat penelitian ini untuk mendorong organisasi-organisasi bisnis terkait
dengan dukungan stakeholder dari kelompok langsung maupun kelompo dalam
mempengaruhi kinerja dan nilai perusahaan melalui pengungkapan CSR yang kredibel.
Selanjutnya, penelitian ini juga mengidentifikasi kemungkinan efek halo yang diterima
stakeholder ketika menerima informasi CSR dari perusahaan.

Tinjauan Literatur
Teori Legitimasi dan Teori Stakeholder

Teori legitimasi memberikan acuan strategis bagi perusahaan untuk membangun dan
mempertahakan legitimasi perusahaan (Suchman, 1995). Corporate social responsibility
(CSR) merupakan salah satu strategi yang harus dilakukan perusahaan dalam
mempertahankan legitimasi dari perusahaan (Zheng dkk, 2014). CSR menurut pandangan
teori legitimasi merupakan strategi yang sejalan dalam menjaga norma dan nilai nilai
sosial yang ada antara pemangku kepenitngan dan perusahaan (Garay & Font, 2012).
Teori legitimasi memandang CSR sebagai upaya dan strategi untuk mendapatkan
penerimaan dari hubungan dengan stakeholder (Kaplan & Ruland, 1991; Campbell; 1997).
Teori stakeholder memandang CSR sebagai konsekuensi dari nexus of contract
perusahaan dengan stakeholder (Freeman dkk, 2010). Perusahaan dalam melakukan
aktivitas bisnis dituntut untuk menjaga komunikasi dan hubungan dengan stakeholder-
nya (Benn & Bolton, 2011). Hubungan baik dengan stakeholder akan menciptakan kondisi
stabil dalam operasi bisnisnya (Park dkk ., 2014; Caroll & Sabana, 2010). Kedua teori ini
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merupakan dasar dari penelitian yang dilakukan oleh peneliti, dengan menghubungkan
CSR, kinerja keuangan, nilai perusahaan serta interaksi dengan stakeholder utama.

Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan

Kinerja perusahaan merupakan salah satu indikator keberhasilan manajemen dalam
mengelola perusahaan (Akisik & Gal, 2014; Gray, 2010). Proyeksi kinerja lainya adalah nilai
perusahaan, yaitu nilai pasar yang tercermin dari harga saham, dimana perusahaan yang
memiliki harga saham tinggi akan mencerminkan nilai dari perusahaan tersebut menjadi
tinggi juga (Servaes & Tamayo, 2013; Eccles dkk, 2012). Kedua proyeksi tersebut
merupakan representasi atas tujuan utama perusahaan. Untuk mencapainya perusahaan
harus bisa menyeimbangkan aspek ekonomi, sosial dan lingkungan (sustainability
development) lewat aktivitas CSR (Akisik, 2017; Mozes dkk, 2011). Kondisi perusahaan
terbagi menjadi dua, yaitu kondisi superior dan kondisi inferior. Kondisi superior
merupakan kondisi ketika perusahaan dapat menunjukan kekuatan persaingan dalam
bisnis, ditandai dengan kinerja yang menunjukan angka persisten (Porter, 1990; Freeman
dkk, 2010) Sedangkan kondisi inferior merupakan kondisi ketika perusahaan kehilangan
langkah strategis dalam melakukan inovasi bisnis (Choi & Wang, 2015). Kondisi tersebut
harus segera dipulihkan dengan mendapatkan kembali reputasi baik perusahaan yang
bertujuan untuk memperoleh simpati dari stakeholder (Chaudri, 2014). CSR menjadi
langkah strategis bagi perusahaan untuk mendapatkan dan mempertahankan dukungan
stakeholder terutama stakeholder utama yaitu karyawan dan pelanggan.

Halo Effect: Corporate Social Resposibility (CSR) di Indonesia

CSR merupakan sebuah inisiatif yang dilakukan perusahaan dalam menyeimbangkan tiga
dimensi dari aktivitas bisnis yaitu ekonomi, sosial dan lingkungan (Habek & Wolniak, 2015;
Akisik, 2017; Mozes dkk, 2011; Caroll; 1991). Salah satu mekanisme untuk
mengkomunikasikan kegiatan CSR kepada stakeholder adalah dengan melakukan aktivitas
pengungkapan (Windolph dkk, 2014; Benn & Bolton, 2011; Carroll & Shabana, 2010). Di
Indonesia pengungkapan CSR masih dalam tahap perkembangan. Perusahaan di
Indonesia pada umumnya mengungkapkan aktivitas CSR secara sukarela dalam laporan
tahunan perusahaan. Beberapa perusahaan juga mengungkapkan aktivitasnya secara
terpisah dari laporan tahunan vyaitu sustainability report. Hal tersebut dibuktikan
berdasarkan The Centre for Governance Institusions and Organisations (CGIO)
pengungkapan laporan CSR perusahaan di Indonesia berada di bawah Thailand dan
Singapura dengan nilai pengungkapan sebesar 48,4. Sampai pada tahun 2019 perusahaan
di Indonesia yang menerbitkan laporan CSR secara terpisah berupa sustanability report
sebesar 67 perusahaan.

Pelaporan CSR menggunakan ulasan merupakan praktik pelaporan yang paling teruji
kredibilitasnya. Laporan CSR yang sudah di ulas memiliki nilai lebih dalam kerelevanan
informasinya untuk pengambilan keputusan stakeholder. Ulasan pihak ketiga laporan CSR
dilakukan oleh pihak independen yang tidak berafiliasi dengan perusahaan sehingga hasil
ulasan tersebut sesuai dengan keadaan yang sebenarnya. Pihak independen tersebut
merupakan pihak yang dipilih oleh organisasi Global Reporting Initiative (GRI) yang
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berkompeten didalam bidang CSR. Di Indonesia tercatat hanya sekitar 15 perusahaan
yang menggunakan ulasan pihak ketiga yang pilih oleh GRI. CSR yang kredibel akan
menciptakan komitmen sosial, citra positif atau efek halo dimata stakeholder (Chaudhri,
2014), Pengungkapan CSR juga akan menimbulkan suatu efek, yaitu efek halo (Madden
dkk, 2012; Walker, 2016). Efek halo adalah efek yang ditimbulkan oleh laporan CSR yang
hanya bersifat simbolis saja. Efek halo ini akan dirasakan oleh pengguna laporan CSR
seperti stakeholder karyawan dan pelanggan yang menilai laporan CSR terlalu awal dan
menggeneralisasikan seluruh keadaan perusahaan tanpa adanya pembuktian atas
kerelevanan informasi dengan aktivitas. Laporan CSR seharusnya mengandung unsur
substantif yang menunjukan komitmen perusahaan terhadap sosial dan lingkungan (Hong
& Andersen, 2011).

Peran Stakeholder : Pelanggan dan Karyawan

Stakeholder merupakan pihak-pihak yang berada pada lingkungan bisnis perusahaan, baik
yang mempunyai peran langsung maupun tidak mempunyai peran secara langsung
(Campbell, 1997; Freeman dkk, 2010). Green & Peloza (2011) ; Lee dkk, (2013)
menemukan bahwa terdapat kelompok stakeholder yang mempunyai perhatian lebih
dalam melihat aktivitas tanggungjawab sosial dan mempunyai pengaruh langsung
terhadap operasionalisasi bisnis perusahaan, yaitu kelompok stakeholder karyawan dan
pelanggan. Pelanggan bersedia untuk memberikan dukungan atas produk dan operasi
perusahaan yang melakukan tanggungjawab sosial dibanding perusahaan yang tidak
melakukan tanggungjawab sosial (Green & Peloza 2011; Brown & Dacin, 1997). Karyawan
dan calon karyawan memilih perusahaan yang sadar atas tanggungjawab sosialnya karena
perusahaan akan menciptakan iklim kerja yang baik dan stabil (Skitka, 2012).

Hipotesis Penelitian

Hubungan stakeholders, ulasan pihak ketiga Laporan CSR terhadap kinerja keuangan
perusahaan

Penelitian Akisik dan Gal (2014) menyatakan bahwa terdapat nilai yang relevan atas
ulasan pihak ketiga dalam mempengaruhi kinerja perusahaan. Hal ini juga didukung oleh
Walker (2016) yang menyatakan bahwa aktivitas dan pengungkapan CSR mempunyai efek
dominan dalam mempengaruhi kinerja dalam posisi superior dan inferior. Penelitian Choi
dan Wang (2009) menemukan bahwa CSR dapat meningkatkan dan mempertahankan
kinerja superior perusahaan, sedangkan CSR menemukan adanya peningkatan atau
pemulihan posisi inferior ketika mengungkapkan CSR. Stakeholders seperti investor
meyakini bahwa CSR yang dilakukan oleh perusahaan merupakan wujud komitmen
terhadap lingkungan sosial untuk menciptakan sustainability. Perusahaan yang
menerapkan komitmen sustainability memiliki prospek bisnis dimasa depan yang lebih
unggul, sehingga investor menginvestasikan dananya ke perusahaan. Begitu juga untuk
stakeholders lainya yang mendukung perusahaan yang pada akhirnya akan meningkatkan
kinerja perusahaan. Menurut teori stakeholders menyatakan bahwa perusahaan dalam
mencapai tujuanya harus memperhatikan hubungan dan mencari dukungan dari
stakeholder yaitu dengan melakukan aktivitas CSR. Akisik (2017) ; Maignan (2005)
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menemukan bahwa terdapat dua kelompok stakeholders yang sangat berperan dalam
mendukung aktivitas CSR yang pada akhirnya akan mempengaruhi kinerja keuangan yaitu
kelompok pelanggan dan kelompok karyawan.

Pelanggan merupakan kelompok stakeholders utama yang memiliki pengaruh untuk
mencapai tujuan jangka panjang. Viachos dkk (2009) menyatakan bahwa kelangsungan
hidup perusahaan tergantung kepada peran pelanggan, maka dari itu perusahaan akan
berusaha untuk mempertahankan pelanggan. Pelanggan memberikan kontribusi berupa
pemakai produk perusahaan, sehingga perusahaan memerlukan dukungan penuh atas
kontirbusi yang diberikan oleh pelanggan (Prado dkk, 2009). Kelompok stakeholders
utama lainya adalah kelompok karyawan. Ketika perusahaan melakukan CSR maka
terdapat bukti bahwa individu akan tertarik untuk mencari pekerjaan pada perusahaan
tersebut (Viachos dkk, 2009) serta menganggap bahwa perusahaan tersebut mempunyai
nilai prestige yang tinggi (Beckhasus, 2002). Gond dkk, (2010) menyatakan bahwa individu
yang bekerja pada perusahaan yang memiliki tanggungjawab sosial (CSR) akan lebih loyal,
berkomitmen dan lebih puas dibanding perusahaan yang tidak bertanggung jawab secara
sosial. Hal itu dikarenakan perusahaan lebih berkomitmen pada tujuan jangka panjang
sehingga kesehjateraan dan posisi karyawan akan terjamin. Berdasarkan uraian tersebut
maka hipotesis penelitian sebagai berikut :

H1a : Pengungkapan CSR berpengaruh terhadap kinerja keuangan (Superior)

H1b : Pengungkapan CSR berpengaruh terhadap kinerja keuangan (Superior) dimoderasi
oleh pelanggan

H1c : Pengungkapan CSR berpengaruh terhadap kinerja keuangan (Superior) dimoderasi
oleh karyawan

H2a : Pengungkapan CSR berpengaruh terhadap kinerja keuangan (Inferior)

H2b : Pengungkapan CSR berpengaruh terhadap kinerja keuangan (Inferior) dimoderasi
oleh pelanggan

H2c : Pengungkapan CSR berpengaruh terhadap kinerja keuangan (inferior) dimoderasi
oleh karyawan

Hubungan stakeholders, ulasan Pihak ketiga Laporan CSR terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan yang dapat menjaga hubungan baik dengan stakeholders akan mendapat
legitimasi dari stakeholders. Salah satu implikasi dari legitimasi yaitu kemudahan bagi
perusahaan untuk mengakses sumberdaya eksternal dan operasional perusahaan (Wang
dkk, 2011). Peneltian Lin dkk, (2018); Akisik, 2017 menemukan bahwa investor lebih
tertarik dengan perusahaan yang melakukan aktivitas dan pengungkapan CSR karena
menunjukan komitmen jangka panjang. Perusahaan dengan CSR yang baik juga
menunjukan prospek masa depan yang baik, sehingga investor akan menginvestasikan
dananya ke perusahaan dengan harapan pengembalian yang tinggi. Skema tersebut dapat
meningkatkan nilai perusahaan dalam posisi superior maupun inferior.

Teori stakeholders menegaskan bahwa perusahaan dapat memuaskan keinginan

stakeholders dengan pengungkapan CSR. Kepuasan stakeholders akan berimplikasi pada
dukungan stakeholders terhadap perusahaan. Maignan (2005) menemukan bahwa
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terdapat dua kelompok stakeholders yang mendukung CSR perusahaan yang pada
akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan yaitu pelanggan dan karyawan. Terdapat
bukti bahwa pelanggan menyadari produk yang dihasilkan oleh perusahaan yang
melakukan CSR memiliki kualitas yang lebih tinggi (Galbreath, 2010). Penelitian Madden
dkk, (2012); Smith dan Bower (2012) menemukan bahwa CSR memiliki dampak yang
positif terhadap minat, loyalitas dan kepuasan pelanggan yang pada akhirnya akan
meningkatkan penjualan.

Stakeholders karyawan akan termotivasi kinerjanya ketika perusahaan menerapkan CSR
(Gond dkk, 2010). Karyawan menganggap bahwa perusahaan dapat menyeimbangkan
tujuan perusahaan untuk semua stakeholders dan menunjukan komitmen jangka
panjang. Dari berbagai temuan emipiris menunjukan bahwa stakeholders pelanggan dan
karyawan merupakan stakeholders utama yang dapat berperan langsung dalam
peningkatan kinerja perusahaan. Dukungan stakeholder utama atas CSR juga akan
menjadi sinyal positif oleh stakeholders lainya yaitu investor. Perusahaan dengan
dukungan stakeholders yang tinggi akan mendorong investor untuk menginvestasikan
dananya ke perusahaan sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan.

Pada bagian akhir, pengungkapan CSR akan berpotensi menimbukan efek halo pada
stakeholder utama yaitu karyawan dan pelanggan (Akisik, 2017). Efek ini diakibatkan oleh
pengungkapan yang simbolis sehingga berimplikasi pada penilaian stakeholder yang
terburu-buru dan mengeneralisasikan seluruh keadaan perusahaan. Efek ini dapat diatasi
dengan melakukan pengungkapan CSR yang kredibel yaitu ulasan phak ketiga CSR. Hasil
dari penelitian ini akan menjadi acuan ada tidaknya efek halo yang terjadi. Ketika CSR
menjadi nilai yang relevan untuk keputusan stakeholder dan pada akhirnya berpengaruh
terhadap nilai perusahaan maka memungkinkan tidak terjadi efek halo, begitu juga
sebaliknya. Hal tersebut dikarenakan pembentukan aliansi stakeholder secara luas yang
bersinergi untuk menganalisis kerelevansian informasi dengan aktivitas CSR, sehingga
hasilnya adalah keputusan mendukung atau tidaknya stakeholder pelanggan dan
karyawan. Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis penelitian sebagai berikut :

H3a : Pengungkapan CSR berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Superior)

H3b : Pengungkapan CSR berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Superior) dimoderasi
oleh pelanggan

H3c : Pengungkapan CSR berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Superior) dimoderasi
oleh karyawan

H4a : Pengungkapan CSR berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Inferior)

H4b : Pengungkapan CSR berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (Inferior) dimoderasi
oleh pelanggan

H4c : Pengungkapan CSR berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (inferior) dimoderasi
oleh karyawan

Berdasarkan hipotesis yang dikembangkan, penelitian ini merumuskan model penelitian
pada Gambar 1.
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Gambar 1 Model Penelitian

Metode Penelitian

Populasi dalam penelitian ini yaitu seluruh perusahaan yang terdaftar di BEl pada tahun
2016- 2019. Pemilihan ini didasarkan atas minimnya pengungkapan CSR berdasarkan
pedoman global reporting initiative (GRI) pada perusahaan di Indonesia. Metode
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling sehingga didapatkan 55
perusahaan dengan empat tahun amatan Jenis data yang digunakan adalah data sekunder
berupa laporan Annual report yang bersumber dari website BEl (www.idx.co.id) dan
sustainability report yang bersumber dari website GRI
(www.globalreportinginitiaitve.com).

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan dan nilai perusahaan.
Kinerja keuangan diukur menggunakan ROA yaitu total laba/total aset (Ecless dkk,2012)
dan Nilai perusahaan menggunakan Tobin Q yaitu {Close pricing x Jumlah saham) +
liabilities + Inventory)} — Current Asset/Total Asset (Servaes & Tamayo, 2013). Mengikuti
penelitian terdahulu Choi dan Wang (2015) dan Akisik (2017) penelitian ini terbagi
menjadi dua subsample yaitu perusahaan pada posisi inferior (>0) dan superior (<0).

Variabel independen dalam penelitian ini adalah ulasan pihak ketiga yaitu variabel dummy
1 jika laporan CSR menggunakan ulasan dan 0 jika tidak menggunakan ulasan. Variabel
moderasi menggunakan peran stakeholder karyawan yaitu log natural total karyawan dan
stakeholder pelanggan yaitu log natural total penjualan. Variabel kontrol menggunakan
debtratio (total hutang/total aset), current ratio (aset lancar/hutang lancar), efficiency
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(harga pokok penjualan/penjualan) dan cintensity (total aset/total karyawan) (Akisik,
2017; Maignan & Feerell, 2005; Lu dkk, 2013).

Penelitian ini menguji pengaruh pengungkapan CSR yang diukur menggunakan ulasan
pihak ketiga (dummy) sebagai variabel independen terhadap Kinerja keuangan dan Nilai
perusahaan pada posisi superior dan inferior sebagai variabel dependen serta dimoderasi
oleh peran stakeholders pelanggan (LN Penjualan) dan stakeholders karyawan (LN Jumlah
Karyawan) sebagai variabel pemoderasi.

Penelitian ini menggunakan moderated regression analysis (MRA) serta uji asumsi klasik
sebagai fiksasi model. Alat yang digunakan adalah e-views 10 dengan pemenuhan syarat
model terbaik untuk data panel. Dalam pengujian hipotesis, penelitian ini menggunakan
autoregressive model (Akisik, 2017; Choi & Wang; 2015). Persamaan regresi
(ekonometrika) yang digunakan terbagi menjadi empat model sebagai berikut:

Model 1 : (Superior)

ROA =b1 X+ by7Z1 + b3 X*Z1 + bs Z2 + bs X*Z2 + bg DAR + b7 CR + bg EFF + by
CIT+e

Model 2 : (Inferior)

ROA =b1 X+ by7Z1 + b3 X*Z1 + bs Z2 + bs X*Z2 + bg DAR + b7 CR + bg EFF + by
CIT+e

Model 3 : (Superior)

Tobins Q =b1 X+ b27Z1 + b3 X*Z1 + bs Z2 + bs X*Z2 + bg DAR + b7 CR + bg EFF + by
CIT+e

Model 4 : (Inferior)

Tobins Q =by X+ b2 Z1 + b3 X*Z1 + by Z2 + bs X*Z2 + be DAR +b7 CR + bg EFF + b CIT
te

Hasil dan Pembahasan
Statistik deskriptif

Dalam penelitian ini menyajikan analisis dekriptif berupa nilai maksimum, minimun,
average dan standart deviation. Tabel 1 menunjukan karakteristik data dari semua
variabel penelitian. ROA menunjukan rata-rata 0,039 (superior) dan -0,032 (inferior)
dengan deviasi standar 0,019 dan 0,023. ROA perusahaan Indonesia (superior) masih
menunjukan nilai yang tinggi karena berada pada angka diatas 3% dalam rata-rata. ROA
(Inferior) juga menunjukan nilai yang tidak terlalu beresiko tinggi untuk perusahaan
meskipun dalam posisi inferior. Tobin’Q menunjukan rata-rata 1,198 (superior) dan 0,983
(inferior) dengan devaisi standart 0,790 dan 0,412. Rata-rata nilai Tobin’Q di atas 1 yang
menunjukan bahwa nilai perusahaan dalam fase/tingkatan yang baik atas aktivitas
investasinya. CSR menunjukan rata-rata 0,309 dengan deviasi standar 0,463. Meskipun
dibawah 0,5, disebabkan ulasan yang masih voluntary, perusahaan masih memiliki
kesadaran yang tinggi dalam melakukan ulasan. Pada tahun 2016 terdapat 8 perusahaan
yang menggunakan ulasan dari sampel yang diambil, dan meningkat menjadi 15
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perusahaan pada tahun 2017. Selanjutnya pada tahun 2018 ulasan pihak ketiga pada
perusahaan yang ada di Indonesia mengalami peningkatan menjadi 21 perusahaan dan
terakhir pada tahun 2019 menjadi 24 perusahaan.

Employee memiliki rata-rata 8,433 dengan deviasi standar 1,108 yang menunjukan
jumlah karyawan masih tinggi dan konsisten dengan tingkat turnover yang rendah. Sales
memiliki rata-rata 30,113 dengan deviasi standar 1,336 yang menunjukan peningkatan
nilai penjualan setiap tahun dengan nilai peningkatan yang konstan, sehingga dapat
dikatakan bahwa peran stakeholder pelanggan di Indonesia masih tinggi untuk
mendukung perusahaan lewat pembelian produk. Sedangkan variabel kontrol CIT, CR,
DAR, EFF yang masing-masing memiliki rata-rata 22,331; 132,904; 3,551; 0,732 dan
deviasi standar 1,755; 73,054; 12,905; 0,199. Keseluruhan nilai variabel kontrol masih
dikatakan baik untuk masing-masing hasil interpretasi rasionya. Sebelum melakukan
analisis regresi, peneliti melakukan uji asumsi klasik yaitu uji multikolienaritas dan
heterekedastisitas yang kesemuanya dinyatakan bebas dari asumsi klasik.

Tabel 1 Hasil Statistik Deskriptif

CSR (Ulasan/Assurance) 0,309 0,473 0 1
ROA Inferior -0,032 0,034 -0,097 -0,001

Superior 0,039 0,029 0,006 0,098
Tobins Q Inferior 0,983 0,412 0,057 1,908

Superior 1,198 0,790 0,015 4,425
LOG (Employee) 8,433 1,108 6,886 12,326
LOG (Sales) 30,113 1,336 26,173 33,987
CIT 22,331 1,755 12,862 26,757
CR 132,904 73,054 9,860 493,000
DAR 3,551 12,905 0,104 72,600
EFF 0,732 0,199 0,113 1,091

Hasil Regresi

Analisis regresi dalam penelitian ini menggunakan moderated regression analysis (MRA)
dengan menggunakan data panel. Tabel 2 menunjukan hasil regresi dari variabel
depedent ROA dan Tobin’Q termasuk variabel independen CSR serta interaksinya dengan
employee dan sales. R-square dalam penelitian ini menunjukan nilai 15,70% (ROA) dan
32,3 % (Tobin’Q) pada subsampel superior, sedangkan untuk subsampel inferior
menunjukan nilai 67,2% (ROA) dan 46,8% (Tobin’Q).

Tabel 2 Hasil regresi

CSR (Ulasan) 0,011%** -0,050%** 0,583%** -0,470%**
(X) (0,005) (0,000) (0,000) (0,001)
Sales 0,001 0,014%** 0,182%** -0,184%**
(21) (0415) (0,001) (0,000) (0,000)
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CSR*Sales 0,005** 0,044** 0,231** 0,685
(X*21) (0,049) (0,048) (0,012) (0,848)
Employee 0,002 -0,003 0,115 -0,121*
(z2) (0,341) (0,281) (0,157) (0,069)
CSR*Employee -0,001 -0,018** 0,064 0,211
(X*22) (0,696) (0,043) (0,565) (0,320)
DAR -8,35x107° 0,021** -0,001 0,371*

(0,392) (0,026) (0,705) (0,071)
CR -4,45x107 ** 9,98x107 ** 0,001 -0,001

(0,039) (0,022) (0,183) (0,132)
EFF 0,0004 -0,005 -0,564* 0,036

(0,967) (0,627) (0,082) (0,874)
CIT -0,002 -0,001 -0,121%** -0,013

(0,117) (0,540) (0,015) (0,594)
R-square 20,3% 72,5% 36,0% 55,3%
Adjusted R-square 15,70% 67,2% 32,3% 46,8%

Keterangan: *** p < 0,01, ** p< 0,05, *p<0,1

Sumber: Data Penelitian Diolah (2019)

Ulasan pihak ketiga CSR menunjukan pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang
berposisi superior dan pengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan pada posisi inferior
(H1a dan H2a diterima) . Sejalan dengan teori stakeholders yang menyatakan bahwa
perusahaan membutuhkan dukungan untuk meningkatkan kinerja keuangannya melalui
mekanisme CSR serta untuk memperoleh legitimasi (Akisik, 2017). Pada posisi superior,
CSR dapat meningkatkan kinerja keuangan seperti pada Indofood, BRI, Antam serta
didukung dengan penghargaan pemerintah atas penerapan CSR yang kredibel melalui
sustainability award. Pada keadaan inferior, perusahaan membutuhkan peningkatan
reputasi untuk membantu memulihkan kondisi buruknya (Choi & Wang, 2015; Robert &
Dowling, 2012; Chaudhri, 2014). Beberapa perusahaan di Indonesia mengalami posisi
yang inferior, seperti Petrosea, Holcim pada beberapa tahun belakangan, ketika
perusahaan tersebut mengambil keputusan untuk memperbaiki reputasinya dengan
menelaah aspek lingkungan, sosial dan ekonominya, hasilnya kinerja perusahaan
meningkat menuju keadaan superior. Dalam perpektif komunikasi perusahaan, CSR
menjadi mekanisme penting untuk meningkatkan reputasi perusahaan dan mengurangi
skeptisme stakeholders (Du dkk, 2010; Chaudhri, 2014). Sejalan dengan penelitian
Waworuntu, dkk, (2014); Hossain, dkk, (2015); Akisik dan Gal (2014) yang menyatakan
bahwa CSR menjadi nilai penentu bagi stakeholder untuk mendukung perusahaan dalam
meningkatkan kinerja keuanganya baik dalam keadaan superior maupun inferior. Peran
stakeholders menjadi sangat tinggi, ketika perusahaan memperluas skala bisnisnya. CSR
yang kredibel akan menjadi nilai tambah perusahaan dimata stakeholders-nya, terutama
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kelompok stakeholders karyawan dan pelanggan. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa
kelompok stakeholder di Indonesia memiliki kesadaran dan peran tinggi atas penerapan
dan informasi CSR perusahaan sehingga mendukung perusahaan (Freeman dkk, 2010;
Porter, 1990).

Dalam keadaan inferior dan superior, ulasan pihak ketiga (CSR) berhasil meningkatkan
nilai perusahaan (H3a dan H4a diterima). Sejalan dengan teori stakeholders yang
menyatakan bahwa dukungan stakeholders menjadi faktor utama dalam peningkatan
nilai perusahaan melalui kapasitasnya masing-masing (Akisik & Gal, 2014). Investor akan
melihat adanya signal positif dari perusahaan ketika melakukan penerapan CSR, sehingga
akan mendukung dengan melakukan pembelian saham (Garay dkk, 2012). Nilai saham
yang tinggi akan merefleksikan peningkatan nilai perusahaan posisi superior dan
perbaikan nilai perusahaan inferior (Lin dkk, 2018; Wang, 2017). Investor meyakini bahwa
perusahaan mempunyai prospek yang baik dimasa yang akan datang, sehingga investor
bersedia untuk menginvestasikan dananya (Hossain, dkk, 2015; Garay dkk, 2012). Investor
yang merupakan bagian dari perusahaan secara langsung memberikan peran yang sentral
dalam meningkatkan nilai perusahaan. komitmen perusahaan ke arah jangka panjang.

Ketika perusahaan dalam posisi inferior, perusahaan di Indonesia cenderung kehilangan
sumber pendanaan investasinya, hal itu disebabkan oleh kekhawatiran investor terhadap
prospek masa depan perusahaan yang buruk. Kondisi tersebut membuat perusahaan
memilih untuk meningkatkan reputasi dan memberikan sinyal kepada stakeholders
terkait langkah perusahaan dalam memperbaiki kinerjanya. CSR menjadi nilai yang
relevan untuk investor dalam menunjukan komitmen perusahaan untuk pulih dan
berkembang (Freeman dkk, 2010; Choi & Wang, 2019; Cooper & Owen, 2007). Sehingga
Investor meyakini bahwa perusahaan masih memiliki kemampuan untuk meningkatkan
prospek dan komitmen finansial dimasa yang akan datang, meskipun sangat beresiko
(Jamali dkk, 2015).

Pelanggan terbukti memperkuat hubungan CSR dengan kinerja keuangan (H1b dan H2b
diterima) dan nilai perusahaan pada posisi inferior (H3b diterima), pelanggan merupakan
stakeholders internal yang ikut andil dalam meningkatkan pembelian. Penelitian ini
sejalan dengan Akisik, (2017); Servaes dan Tamayo, (2013) yang menyatakan bahwa
stakeholder pelanggan mempunyai peran yang kuat dalam mendukung CSR perusahaan.
Dukungan tersebut berupa niat pembelian, pembelian dengan harga yang tinggi serta
bersedia mempromosikan produk perusahaan kepada pelanggan lain (Smith & Bower
2012; Brown & Dacin, 1997; Coors & Winegarden, 2005; Dhaliwal, dkk, 2012). Pelanggan
juga meyakini bahwa perusahaan yang melakukan CSR memiliki produk yang lebih
berkualitas karena mengutamakan efisiensi dan praktik keberlanjutan dalam opsi
produksionalnya (Dhaliwal dkk, 2012). Dukungan pelanggan akan meningkatkan
penjualan dan aktivitas produksi perusahaan yang pada akhirnya akan meningkatkan
kinerja keuangan (ROA) (Green & Peloza, 2011; Waddock & Graves, 1997). Ketika adanya
dukungan dari stakeholder utama yaitu pelanggan yang mengindikasikan peningkatan
penjualan maka menjadi sinyal positif untuk stakeholder lain seperti investor. Investor
akan menunjukan ketertarikan pada perusahaan ketika mekanisme CSR sejalan dengan
stakeholder pelanggan. Investor meyakini bahwa ketika stakeholder utama yaitu
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pelanggan mendukung perusahaan maka prospek perusahaan dimasa yang akan datang
akan meningkat (Tobin’Q) (Elliot dkk, 2015).

Pada posisi inferior, pelanggan tidak dapat memperkuat hubungan CSR dengan nilai
perusahaan (H4b ditolak). Pelanggan melihat bahwa ketika perusahaan dalam keadaan
inferior, memungkinkan perusahaan sedang dalam keadaan pesimistis sehingga, akan
mempengaruhi kualitas CSR karena hanya berfokus pada pemulihan transaksional saja
(Freeman dkk, 2010; Benn & Bolton, 2011). Data perusahaan menunjukan nilai penjualan
menurun drastis dan inkosistensi, karena perusahaan cenderung untuk mengurangi
biaya-biaya yang tidak mempengaruhi kinerja secara langsung salahsatunya biaya CSR.
Sebab lain memungkinkan penurunan kualitas produk, sehingga menurunkan niat
pembelian pada pelanggan (Homburg & Hoyer, 2005; Porter, 1990). Pada keadaan
inferior, pelanggan juga cenderung hanya berfokus pada kualitas produk saja, bukan
kualitas dari CSR itu sendiri. Penurunan kinerja berupa nilai penjualan dan kualitas itu juga
akan berpengaruh pada penurunan nilai saham yang menjadi refleksi nilai perusahaan.
Investor meyakini bahwa perusahaan sedang dalam keadaan yang tidak baik dan
perusahaan tidak bisa menjaga hubungan stakeholder utama yaitu pelanggan sehingga
resiko yang dialami oleh investor akan tinggi.

Pada posisi inferior lainnya, karyawan dapat memperkuat hubungan CSR dan kinerja
keuangan (H4c diterima). Karyawan merasa bahwa posisinya akan terancam ketika
perusahaan terus menerus dalam keadaan inferior. Langkah karyawan untuk menghindari
itu adalah dengan mendukung perusahaan terkait dengan perbaikan kualitas dan
motivasi. Motivasi karyawan itu disebabkan oleh langkah konkrit perusahaan dalam
membangun sustainability development yaitu CSR. Bagi karyawan, perusahaan masih
memiliki komitmen yang kuat dalam memulihkan keadaanya. Adanya Ulasan pihak ketiga
juga menjadi alasan bagi karyawan untuk mendukung perusahaan. Kualitas CSR yang baik
akan menarik atensi positif stakeholders. Dukungan karyawan meliputi perbaikan kualitas
produk, peningkatan etos kerja dan efektivitas operasional yang nantinya akan menjadi
sinyal positif bagi stakeholders lainnya termasuk pelanggan.

Pada posisi inferior lainya, karyawan tidak dapat memperkuat hubungan CSR dengan nilai
perusahaan (H4 di tolak). Data jumlah karyawan yang minim dikarenakan pengurangan
karyawan pada perusahaan perusahaan yang inferior menjadi penyebabnya seperti pada
PT Pilar food. Penurunan tersebut berimplikasi pada penurunan gaji/upah sehingga
motivasi kerja akan menurun, sampai pada tingkat turnover karyawan yang tinggi. Faktor
lainya yaitu karyawan akan merasa terancam posisinya dan beresiko ketika perusahaan
mengeluarkan biaya CSR yang tinggi sedangkan perusahaan masih dalam keadaan
terpuruk. Sejalan dengan posisi inferior, pada posisi superior CSR tidak menjadi nilai yang
relevan untuk stakeholder karyawan dalam mendukung perusahaan (H3c dan Hilc
ditolak). Karyawan lebih memilih untuk memperhatikan posisi dan keuntungan personal
masing-masing Penurunan jumlah karyawan tersebut juga merupakan signal negatif bagi
investor bahwa perusahaan sedang mengurangi sumber daya manusianya, sehingga
berpengaruh pada kompleksitas operasional (Walker, 2016; Galbreath, 2010; Gond dkk,
2010). Penurunan operasional akan menstimulus investor untuk berpindah pada
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perusahan yang memiliki kompleksitas operasional yang tinggi sehingga harga saham
turun dan nilai perusahaan semakin turun (Akisik, 2017).

Ketika pada posisi superior, karyawan merasa bahwa kesejahteraanya sudah terjamin
oleh perusahaan termasuk gaji dan posisinya sehingga motivasi kerja akan stagnan. Faktor
lainya adalah kebanyakan stakeholders karyawan pada perusahaan di Indonesia kurang
memahami informasi CSR yang dikomunikasi oleh perusahaan sehingga tidak
memperhatikan aspek tersebut. Tidak adanya dukungan dari karyawan akan
berpengaruh terhadap penurunan kinerja keuangan dan nilai perusahaan karena investor
yang menganggap prospek perusahaan yang kurang terjamin. Hal tersebut dikarenakan
kurangnya sinergi perusahaan dengan karyawan. Investor menganggap bahwa
perusahaan sangatlah beresiko ketika perusahaan tidak bisa menjaga hubungan
karyawan dan karyawan memandang bahwa ulasan CSR tidak memiliki keuntungan bagi
personalnya.

Pada bagian akhir pembahasan, hasil penelitian ini menjadi acuan ada tidaknya halo effect
pada laporan CSR yang terjadi pada stakeholders karyawan dan pelanggan. Efek halo
merupakan efek yang dirasakan oleh stakeholder ketika melihat tampilan awal CSR
perusahaan. Stakeholders akan menilai pada impresi baik di awal, tanpa memperhatikan
faktor relevansi dari informasi CSR yang sebenarnya. Efek halo ini timbul atas penilaian
secara psikologis pribadi stakeholders yang terkesan tergesa-gesa. Effect halo muncul
ketika CSR tidak menjadi nilai yang relevan untuk stakeholder karena hanya bersifat
simbolis (Madden dkk, 2012; Walker, 2016). Efek halo dapat diatasi dengan laporan CSR
yang kredibel, yaitu dengan ulasan pihak ketiga (Akisik dan Gal 2014; Michelon, 2013). Hal
itu juga diungkapkan oleh global reporting initiative (GRI) yang mengemukakan bahwa
ulasan pihak ketiga memberikan beberapa keunggulan yaitu peningkatan kredibilitas
informasi dan untuk menjaga kerelevansian informasi antara perusahaan dengan
stakeholdersnya. Dari hasil tersebut, efek halo lebih itensif terjadi pada kelompok
stakeholders karyawan. Memungkinkan aliansi yang dibentuk oleh stakeholders secara
luas menemukan ketidakrelevansian antara aktivitas dan pengungkapan CSR yang
menunjukan komitmen sosial dan lingkungan (Akisik, 2017; Habek & Wolniak, 2016;
Maignant, 2005; Murphy, 2005). Kemungkinan lainya stakeholders karyawan yang
merupakan bagian dari stakeholders internal telah menyadari motif sesungguhnya
perusahaan atas CSR meskipun di awal karyawan menganggap bahwa perusahaan
melakukan langkah yang baik dengan menggunakan ulasan pihak ketiga.

Efek halo merupakan faktor penting yang harus diperhatikan dalam skema CSR dengan
kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Ketika CSR perusahaan tidak menunjukan
komitmen sosial dan lingkungan (simbolis) secara kredibel maka efek ini kemungkinan
besar akan terjadi. Pada kesimpulan akhir menunjukan bahwa hubungan CSR dengan
kinerja keuangan dan nilai perusahaan lebih diperkuat oleh stakeholders pelanggan
sehingga efek halo tidak terjadi pada kelompok tersebut. Sebaliknya, hubungan CSR
dengan kinerja dan nilai perusahaan tidak dapat diperkuat oleh kelompok stakeholders
karyawan sehingga efek halo lebih mengarah pada stakeholders karyawan. Efek halo
menjadi pertimbangan yang cukup serius dalam pengungkapan CSR karena berhubungan
dengan kelompok stakeholders yang syarat akan hubungan psikologis personal.
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Pengungkapan CSR ditujukan kepada stakeholders secara luas termasuk stakeholders
internal maupun eksternal. Dengan memperhatikan efek halo maka perusahaan akan
menjadi lebih mudah untuk menganalisis strategi dalam CSR untuk peningkatakan kinerja.
Begitu juga untuk stakeholders, efek halo dapat menjadi acuan bahwa saat ini fenomena
CSR yang ada merupakan murni komitmen perusahaan secara substansial atau hanya
untuk simbolitas perusahaan.

Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini dibatasi oleh minimnya perusahaan di Indonesia yang menggunakan
pedoman GRI. Perusahaan di Indonesia juga tidak diwajibkan untuk melakukan ulasan
pihak ketiga atas aktivitas CSRnya sehingga akan mempersempit sampel penelitian.
Penelitian selanjutnya diharapkan untuk memperluas analisis penelitian sejalan dengan
banyaknya perusahaan yang menggunakan pedoman yang sama terkait informasi atas
aktivitas CSR yang terformat GRI.

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis secara empiris kelompok stakeholders utama
yaitu karyawan dan pelanggan dalam mempertimbangkan ulasan pihak ketiga laporan
CSR sebagai determinant value keputusan mereka, dan bagaimana keputusan mereka
dapat mempengaruhi kinerja dan nilai perusahaan melalui halo efek laporan CSR. Hasil
penelitian menunjukan bahwa kelompok stakeholders pelanggan dapat memperkuat
hubungan adanya CSR dengan kinerja keuangan pada posisi inferior dan superior, akan
tetapi tidak dengan nilai perusahaan pada posisi inferior. Sedangkan stakeholders
karyawan hanya memperkuat hubungan CSR dengan kinerja perusahaan pada posisi
inferior, tidak pada posisi superior begitu juga pada nilai perusahaan.

Lebih dalam, penelitian ini menemukan adanya efek kuat dari stakeholder pelanggan yang
ada di Indonesia terhadap peningkatan kinerja keuangan dan nilai perusahaan yang
dipengaruhi oleh ulasan pihak ketiga CSR. Stakeholder pelanggan lebih memberikan
apresiasi berupa dukungan pada perusahaan yang melakukan komitmen sosial dan
lingkungan. Dukungan pelanggan berupa niat pembelian, penghargaan produk yang lebih
tinggi dan stigma baik terhadap produk perusahaan. sedangkan untuk stakeholder
karyawan, CSR juga cukup memberikan nilai yang relevan untuk perusahaan dalam
keadaan inferior. Hal itu disebabkan oleh posisi karyawan yang terancam ketika
dihadapkan oleh kebijakan manajemen pada saat keadaan inferior. Penelitian ini
menemukan adanya efek halo yang terjadi pada stakeholder karyawan. Karyawan
merupakan stakeholder internal yang tidak bisa terlepas dari dinamika aktivitas
perusahaan termasuk CSR. Aliansi stakeholder secara luas menemukan adanya
ketidakrelevanan atas informasi dan aktivitas CSR yang dilakukan oleh perusahaan,
sehingga menghasilkan keputusan untuk tidak mendukung perusahaan.

Penelitian ini memberikan kontribusi literature terkait hubungan CSR dengan kinerja dan

nilai perusahaan yang didukung oleh stakeholder utama yaitu pelanggan dan karyawan.
Bagi perusahaan, penelitian ini menjadi acuan perusahaan untuk lebih intens dalam
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melakukan komitmen CSR, sehingga tidak dilakukan secara simbolis karena akan
memunculkan efek halo pada penggunanya. Hasil penelitian ini juga dapat menjadi
sebagaian acuan atas tindak lanjut adanya efek psikologis yang dihadapi pengguna
laporan CSR.
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