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Abstract

This study aimed to investigate empirically the effect of voluntary disclosure of financial
information and CSR disclosure on earnings response coefficient at manufacturing
companies that listing on the Indonesian Stock Exchange in 2008-2009.

This study using a disclosure index advanced by Botosan (1997) to measure the scope

of voluntary disclosure financial information and CSR Index, adapted from research
Sembiring (2005) to measure the scope of CSR disclosure and the earnings response
coefficient is measured with regression of abnormal return with unexpected earnings +
5-day at window period from the date of publication of annual report.

This study uses multiple regression analysis and correlation analysis of 24 annual
report data’s, stock price index’s and manufacturing company listed for year period
2008-2009. The results showed that partially voluntary disclosure of financial
information has no significant positive influence on earnings response coefficient while
for CSR disclosure has significant negatively influence on earnings response coefficient.
Furthermore, voluntary disclosure of financial information and CSR disclosure
simultaneously did not affect the earnings response coefficient.

keywords : voluntary discloure of financial information, CSR disclosure, earning
response coefficient

1. PENDAHULUAN

Ada dua macam tipe pengungkapan dalam laporan keuangan (financial
report) dan laporan tahun.(annual report). Pertama; pengungkapan wajib
(mandatory disclosure) yaitu pengungkapan bagian-bagian dalam laporan keuangan
yang diwajibkan oleh BAPEPAM-LK melalui Keputusan Ketua Badan Pengawas
Pasar Modal No. Kep-38/PM/1996 kemudian direvisi dalam Peraturan Bapepam No.
KEP-134/BL/2006 tanggal 7 Desember 2006 dan lkatan Akuntan Indonesia. Kedua;
pengungkapan sukarela (voluntary disclosure) yaitu pengungkapan yang dilakukan

secara sukarela oleh perusahaan publik sebagai tambahan pengungkapan minimum yang
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telah ditetapkan. Pengungkapan sukarela yang termasuk dalam kategori ini adalah
pengungkapan tambahan terkait informasi keuangan perusahaan dan pengungkapan
tanggung jawab sosial perusahaan; kedua pengungkapan sukarela perusahaan ini
sering kali diungkapkan dalam bentuk laporan tahunan (annual report) walaupun
sekarang ini cukup banyak pula perusahaan yang menerbitkan laporan tanggung jawab
sosial perusahaan yang terpisah dari laporan tahunan (annual report) dalam bentuk
Laporan Keberlanjutan (sustainability reporting).

Informasi keuangan dan pelaksanaan tanggung jawab sosial di perusahaan
kiranya harus diberi pengungkapan secara memadai selain pengungkapan minimum
yang diwajibkan agar dapat dipahami oleh para pengguna. Oleh karena itu dalam upaya
menarik minat konsumen dan membentuk public image yang optimal, perusahaan
dituntut untuk memberikan pengungkapan yang minimal sama dengan pesaingnya atau
bahkan melebihi pengungkapan yang pernah dibuat oleh perusahaan pesaing
sebelumnya. Tuntutan ini datang dari semakin tingginya tekanan dan tingkat persaingan
yang dihadapi oleh perusahaan. Tekanan tersebut berasal dari dorongan untuk
mengurangi resiko yang dihadapi oleh perusahaan dalam usahanya menampilkan diri
sebagai perusahaan yang berkualitas. Kompetisi yang ketat tersebut menuntut adanya
pengungkapan dan pertukaran informasi yang memadai.

Dari perspektif ekonomi, perusahaan akan mengungkapkan suatu informasi jika
informasi tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan (Verecchia, 1983, dalam
Basamalah et al, 2005). Hasil penelitian empiris mengenai hubungan antara
returns/earnings menunjukkan bahwa meskipun informasi laba digunakan oleh
investor, tetapi kegunaan dari informasi laba tersebut bagi investor sangat terbatas
(Lev, 1989). Penelitian (Widiastuti (2006) dalam Sayekti (2007)) menemukan
informativeness of earnings akan semakin besar ketika terdapat ketidakpastian
mengenai prospek perusahaan di masa datang Hal ini berarti bahwa semakin tinggi
ketidakpastian prospek perusahaan di masa datang, maka ERC semakin tinggi.
Diharapkan jika perusahaan melakukan pengungkapan informasi dalam laporan
tahunannya dapat mengurangi ketidakpastian tersebut. Dengan demikian pengungkapan
informasi akan menurunkan earning response coefficient (ERC). Hal ini konsisten
dengan Lang et al (1993) menyatakan adanya hubungan negatif antara korelasi

earnings/returns (ERC) dengan tingkat pengungkapan
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Berdasarkan hal tersebut, maka penelitian ini bertujuan untuk meneliti
pengaruh dari luas pengungkapan sukarela informasi keuangan dan pengungkapan
informasi corporate social responsibility (CSR) dalam laporan tahunan terhadap
Earning Response Coefficient (ERC) sebagai proksi dari informativeness of earnings.

Berdasarkan pertimbangan- pertimbangan tersebut, maka penulis tertarik untuk
penelitian lanjutan dengan melakukan penambahan dan penggabungan variabel
penelitian dan pada kelompok industri yang berbeda dengan judul :

“Pengaruh Voluntary Disclosure of Financial Information dan CSR Disclosure
Terhadap Earning Response Coefficient” (Survey Pada Perusahaan Manufaktur di
Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2009).

Diharapkan bahwa investor mempertimbangkan informasi keuangan
sukarela dan informasi corporate social responsibility (CSR) yang diungkapkan
dalam laporan tahunan perusahaan, sehingga dalam pengambilan keputusan
investor tidak semata-mata mendasarkan pada informasi laba saja. Pengungkapan
sukarela informasi keuangan dan informasi corporate social responsibility (CSR)
diharapkan memberikan informasi tambahan kepada para investor selain dari yang sudah
tercakup dalam laba akuntansi. Dengan demikian, penelitian ini memprediksi bahwa
pengaruh tingkat pengungkapan sukarela informasi keuangan dan pengungkapan
informasi corporate social responsibility (CSR) dalam laporan tahunan perusahaan
terhadap earning response coefficient (ERC) adalah positif.

Kontribusi yang diharapkan dapat diberikan dari penelitian ini adalah bahwa
hasil pengujian empiris ini dapat memberikan masukan bagi badan penyusun standar
akuntansi dan badan otoritas pasar modal mengenai relevansi dari pengungkapan
informasi keuangan sukarela dan informasi corporate social responsibility (CSR) dalam
laporan tahunan perusahaan.

2.  KERANGKA TEORI, PENELITIAN TERDAHULU, dan PEMBENTUKAN
HIPOTESA

2.1. Pengungkapan Sukarela Informasi Keuangan( Voluntary Disclosure of
Financial Information)

Pengungkapan sukarela (Voluntary Disclosure) adalah pengungkapan yang
melebihi dari yang diwajibkan oleh PSAK dan Bapepam-LK. Perusahaan
dianjurkan untuk mengungkapkan telaah keuangan yang menjelaskan

karakteristik utama yang mempengaruhi kinerja keuangan, posisi keuangan
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perusahaan dan kondisi ketidakpastian. Pengungkapan sukarela (voluntary) dapat
berupa laporan mengenai lingkungan hidup dan laporan nilai tambah (value added
statement), khususnya industri dimana faktor-faktor lingkungan hidup memegang
peranan penting.

2.2. Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial Perusahaan (Corporate Social

Responsibility Disclosure)

Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan yang sering juga disebut
sebagai social disclosure, corporate social reporting, social accounting (Mathews,
1997) atau corporate social responsibility (Hackston dan Milne, 1996) merupakan
proses pengkomunikasian dampak sosial dan lingkungan dari kegiatan ekonomi
organisasi terhadap kelompok khusus yang berkepentingan dan terhadap masyarakat
secara keseluruhan. Pengungkapan kinerja corporate social responsibility (CSR)
melalui pelaporan berkelanjutan kini menjadi penting dan terutama ketika membuat
keputusan investasi jangka panjang, dengan melalui pelaporan kinerja corporate social
responsibility (CSR) tersebut akan mencerminkan apakah perusahaan telah
menjalankan akuntabilitas sosial dan lingkungan secara optimal atau tidak, yang
sekaligus akan terungkap bahwa perusahaan bersangkutan apakah telah melaksanakan
best practice, norma-norma usaha yang sehat, inisiatif, konsensus dan komitmen usaha
yang telah sesuai atau tidak dengan peraturan per-undang-undangan berlaku.
Disamping itu, pihak perusahaan harus bersikap terbuka dan jujur dalam penyampaian
informasi akurat atau pelaporan mengenai program pelaksanaan corporate social
responsibility (CSR) kepada stakeholder-nya.

2.3. Earning Response Coefficient

Pertanyaan seberapa jauh kegunaan laba bagi para pengguna laporan keuangan
menjadi hal yang penting baik bagi para peneliti, praktisi, dan juga otoritas pembuat
kebijakan. Laba diyakini sebagai informasi utama yang disajikan dalam laporan
keuangan perusahaan (Lev, 1989). Dengan kata lain laba yang dilaporkan memiliki
kekuatan respon (power of respon). Kuatnya reaksi pasar terhadap informasi laba akan
tercermin dari tingginya koefisien respon laba. Dengan demikian sebaliknya, lemahnya
reaksi pasar terhadap informasi laba akan tercermin dari rendahnya earning response

coefficient (ERC), menunjukkan laba yang dilaporkan kurang atau tidak berkualitas.
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Tinggi rendahnya koefisien respon laba tergantung dari informasi yang terdapat
atau terkandung dalam laba. Scott (2000) mendefinisikan earnings response
coefficient (ERC) sebagai berikut:

ERC mengukur seberapa besar return saham dalam merespon laba yang
dilaporkan oleh perusahaan, dengan kata lain terdapat variasi hubungan
antara laba perusahaan dengan return saham

2.4. ERC dan Pengungkapan Informasi dalam Laporan Tahunan

Laporan tahunan adalah salah satu media yang digunakan oleh perusahaan untuk
berkomunikasi langsung dengan para investor. Secara teoritis, ada hubungan positif
antara pengungkapan (termasuk pengungkapan sukarela) dan kinerja pasar perusahaan
(Lang & Lundholm, 1993). Pengungkapan informasi dalam laporan tahunan yang
dilakukan oleh perusahaan diharapkan dapat mengurangi asimetri informasi dan juga
mengurangi agency problems (Healy et al, 2001).

Penelitian Lang dan Lundholm (1993) mengenai pengungkapan sukarela
menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan yang lebih tinggi berasosiasi dengan kinerja
pasar yang lebih baik (yang diukur dengan return saham). Lang et al (1993)
menggunakan korelasi laba dan return saham perusahaan sebagai proksi asimetri
informasi. Hal ini konsisten dengan motif adverse selection (Lang et al, 1993).
Korelasi laba dan return saham yang rendah mengindikasikan bahwa informasi laba
hanya memberikan sedikit informasi tentang nilai perusahaan yang menunjukkan bahwa
masih terdapat asimetri informasi yang tinggi. Pengungkapan tersebut bertujuan
mengurangi asimetri informasi terutama pada perusahaan yang memiliki korelasi
earning/returns yang rendah. Dengan demikian, Lang et al (1993) menyatakan adanya

hubungan negatif antara korelasi earnings/returns (ERC) dengan tingkat pengungkapan.

2.5. Review Penelitian Terdahulu

Penelitian-penelitian yang berusaha mengidentifikasi dan menjelaskan
perbedaan respon pasar terhadap informasi laba dikenal dengan penelitian earnings
response coefficient (ERC). ERC merupakan koefisien yang mengukur respon
abnormal returns sekuritas terhadap unexpected accounting earnings perusahaan-
perusahaan yang menerbitkan sekuritas.

Widiastuti  (2002) menguji hubungan luas pengungkapan sukarela tanpa
pembobotan dalam laporan tahunan terhadap current ERC. Hasil penelitiannya

menemukan bahwa luas pengungkapan sukarela berpengaruh positif terhadap current
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ERC dan menyarankan pada penelitian selanjutnya untuk memberi bobot pada tingkat
kerincian suatu item informasi sehingga pengungkapan menjadi lebih teliti. Adhariani
(2005) memperbaiki penelitian Widiastuti (2002) vyaitu dengan memberikan
pembobotan pada pengungkapan sukarela di laporan keuangan perusahaan yang tercatat
sebagai industri manufaktur pada periode 1998-1999 serta menguji pengaruh
pengungkapan sukarela terhadap earning response coefficient (ERC). Hasil penelitian
Adhariani (2005) konsisten dengan hasil penelitian Gelb dan Zarowin (2000) dalam
Widiastuti (2002) yaitu luas pengungkapan sukarela berpengaruh positif terhadap
current ERC.

Selain itu penelitian Sayekti (2007) meneliti tentang pengaruh pengungkapan
tanggung jawab sosial terhadap earning response coefficient (ERC) dan menyimpulkan
bahwa tingkat pengungkapan informasi tanggung jawab sosial dalam laporan tahunan
perusahaan berpengaruh negatif terhadap earning response coefficient. Hasil ini
mengindikasikan bahwa investor mengapresiasi informasi tanggung jawab sosial yang
diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan. Pengungkapan tanggung jawab sosial
perusahaan memiliki dampak yang positif terhadap perusahaan. Terutama dapat
mengangkat citra perusahaan yang secara tidak

Selain itu penelitian Sayekti (2007) meneliti tentang pengaruh pengungkapan
tanggung jawab sosial terhadap earning response coefficient (ERC) dan menyimpulkan
bahwa tingkat pengungkapan informasi tanggung jawab sosial dalam laporan tahunan
perusahaan berpengaruh negatif terhadap earning response coefficient (ERC). Hasil ini
mengindikasikan bahwa investor mengapresiasi informasi tanggung jawab sosial yang
diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan. Pengungkapan tanggung jawab sosial
perusahaan memiliki dampak yang positif terhadap perusahaan. Terutama dapat
mengangkat citra perusahaan yang secara tidak langsung akan ikut meningkatkan

volume penjualan perusahaan tersebut.

2.6. Hipotesis Penelitian
“voluntary disclosure of financial information dan CSR disclosure secara partial

dan simultan berpengaruh positif terhadap earning response coefficient”

3. METODOLOGI PENELITIAN
Populasi perusahaan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia (BEI). Pemilihan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling
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yaitu metode pemilihan sampel dengan beberapa kriteria tertentu. Kriteria sampel
meliputi (1) sampel adalah perusahaan yang terdaftar di BEJ untuk periode 2008-20009;
(2) perusahaan yang dipilih adalah perusahaan manufaktur, (3) menerbitkan laporan
tahunan pada tahun 2008-2009 dengan tanggal publikasi laporan tahunan diketahui dan
(4) laporan tahunan dapat diperoleh secara lengkap. Sampel diperoleh berjumlah 24
perusahaan manufaktur yang telah terdaftar di BEI.

Data yang digunakan adalah data sekunder yang diperoleh Indonesian Capital
Market Directory (ICMD), web site Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id,
dan Pojok Bursa Universitas Widyatama.

Data yang dipergunakan adalah (1) data laporan tahunan , (2) data harga saham
+ 5 hari tanggal pengumuman laporan tahunan, (3) indek harga saham gabungan
(IHSG) £ 5 hari tanggal pengumuman laporan tahunan (4) data earning pershare (EPS)
tahun 2007-2009.; (5) return saham harian + 5 hari publikasi laporan tahunan dan (6)
market return harian = 5 hari publikasi laporan tahunan

Operasionalisasi variabel ditunjukkan sebagai berikut :

Variabel Konsep Variabel Indikator Skala
Ukur

Disclosure
Index (DI)
(X1)

komponen-komponen pengungkapan | Rasio

informasi keuangan, mengacu pada
Botosan (1997) yaitu:

1. Latar Belakang Perusahaan)
2. Ringkasan Hasil Historis)
3. Informasi Non Keuangan

CSR Index
(CSRI)
(X2)

kuantifikasi terhadap informasi 4.

keuangan atau informasi
tanggung jawab sosial yang
terdapat dalam laporan
tahunan emiten dan
menunjukan tingkat
pengungkapan item-item
informasi tersebut.

Informasi Proyeksi Masa Depan
Perusahaan

5. Analisis Manajemen

Skor maksimal total adalah 70

komponen-komponen pengungkapan
tanggung jawab sosial,mengacu pada
Sembiring (2005)

1. Lingkungan

2.Energi

3.Kesehatan dan Keselamatan Tenaga
Kerja

4.Lain-lain dengan tenaga kerja
5.Produk

6. Keterlibatan Masyarakat

7. Umum

Skor maksimal total adalah 78

Rasio

Earning
Response
Coefficient
(ERC)
)

Hubungan (regresi) antara laba
yang dilaporkan dengan return
saham

ERC berasal dari koefisien regresi
antara CAR dengan market adjusted
model dan unexpected earning
dengan persamaan :

CAR; = a + p UE;

Rasio
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Model penelitian yang akan diuji sebagai berikut ;
ERC = f (Discllndx, CSRIndx)
Dalam persamaan statistik, akan tampak sebagai berikut :
ERC= B+ BDisclIndx + f, CSRIndx + & ..... @3.1)

Pengaruh variabel (Xi) terhadap variabel Y dalam persamaan 3.1. dihitung
dengan menggunakan analisis regresi berganda yang cara penghitungan datanya
menggunakan pool data. Analisis regresi akan dicari persamaan regresi (koefisien
regresi) dan nilai koefisien determinasinya (R?). Program untuk memudahkan
pengolahan data dan analisis data dalam penelitian ini akan digunakan program
Statistical Program for Social Science (SPSS) versi 15.0. Selanjutnya, sebelum
dilakukan pengujian model regresi berganda dan parsial sebagaimana persamaan 3.1
tersebut dengan data terlebih dahulu akan dilakukan pengujian 3 (tiga) validasi asumsi-
asumsi klasik yang dimiliki OLS. Ketiga asumsi klasik tersebut adalah : (1) tidak
terjadi multikolinieritas antar variabel bebas, (2) tidak terjadi heteroskedastisitas, dan

(3). tidak terjadi korelasi serial antara residual yang berurutan.

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1. HASIL PENELITIAN
4.1.1. Hasil Statistik Deskriptif

Tabel berikut ini menyajikan ringkasan statistik deskriptif dari sampel

penelitian:
Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Disclldx 24 .3200 .6400 491667 0797641
CSRidx 24 .0900 .5600 .326667 1223916
ERC 24 | -7883.4000 268.5200 | -357.257917 | 1615.9496727
Valid N (listwise) 24

Berdasarkan statistik deskriptif di atas, rata-rata index CSR dari ke 24 sampel
perusahaan adalah 0,326667. Hal ini 1,5 kali lebih tinggi dari index CSR pada Sayekti
(2007) yaitu sebesar 0,201751 yang menggunakan sampel laporan tahunan 2006.
Namun rata-rata disclosure index relatif tetap jika dibandingkan dengan penelitian
Widiastuti (2005).

Peningkatan tren tingkat pengungkapan informasi CSR yang dilakukan

perusahaan ini mengindikasikan bahwa perusahaan semakin memberi perhatian pada
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pengungkapan informasi CSR dalam laporan tahunannya. Hal ini menarik untuk diteliti
lebih lanjut mengenai motivasi atau pertimbangan perusahaan dalam mengungkapkan

informasi CSR..

4.1.2. Hasil Uji Asumsi Klasik.
1. Uji Multikolinieritas

Hasil pengujian regresi tanpa variabel interaksi menunjukkan tidak ada nilai VIF
(Variance Inflation Factor) yang lebih dari 5. Hasil nilai VIF berkisar antara 1,090
sampai dengan 1,090 baik untuk variabel bebas pertama maupun variabel bebas
kedua. Sehingga dapat disimpulkan tidak ada gejala multikolinearitas pada masing-
masing variabel bebas
2. Uji Heteroskedastisitas

Hasil pengamatan dengan menggunakan grafik scatterplot dapat diketahui
bahwa terlihat pola yang menyebar di atas dan dibawah angka 0 pada sumbu y nilai, hal
ini mengindikasikan pada tidak terjadi heteroskedastis.
3. Uji Autokorelasi

Terjadinya autokorelasi akan mengakibatkan pengaruh secara parsial menjadi
kurang akurat, utuk mengetahui ada tidaknya gejala autokorelasi dalam model, akan
dilakukan pengujian dengan menggunakan uji Durbin-Watson. Hasil pengolahan data
diperoleh nilai Durbin-Watson hitung sebesar 1,669. Nilai Durbin-Watson hitung
tersebut, selanjutnya akan dibandingkan dengan nilai Durbin-Watson tabel untuk n = 24
dan k = 2, diperoleh D, = 2,368 dan Dy = 1,623, dan menurut Kriteria (dy < dw < 4-dy),
maka disimpulkan bahwa dalam model tidak terdapat gejala autokorelasi. Dengan
demikian korelasi antar variabel dalam suatu model tidak dipengaruhi oleh data periode
sebelumnya. Hal ini menunjukkan model penelitian terbebas dari gejala

multikolinieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi.

4.1.3. Analisis Data
1. Analisis Regresi Berganda untuk Pengaruh X; terhadap Y

Berdasarkan hasil analisis regresi berganda (multiple regression analysis),
sebagaimana perhitungan SPSS versi 15.0, secara garis besar hasilnya, dapat dilihat

pada tabel-tabel berikut :
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Hasil Perhitungan Koefisien Determinasi (R

Model Summary P

Adjusted Std. Error of Durbin-
Model R R Square R Square the Estimate Watson
1 4382 214 .001 1.84982 1.669

a. Predictors: (Constant), Lnx2, Lnx1

b. Dependent Variable: Lny1

Hasil Perhitungan Pengujian Simultan (Fhitung)

ANOVAP
Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 6.872 2 3.436 1.004 .3954
Residual 41.062 12 3.422
Total 47.934 14

a. Predictors: (Constant), Lnx2, Lnx1

b. Dependent Variable: Lny1l

Hasil Perhitungan Pengujian Parsial (Thitung)

Coefficientd

Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant .405 2.488 .163 .874
Lnx1 1.262 3.630 .097 1.348 273 917 1.090
Lnx2 -1.373 .970 -.395 -1.416 .182 917 1.090

a. Dependent Variable: Lnyl

A. Analisis Persamaan Regresi Berganda

Persamaan regresi untuk model penelitian diperoleh sebagai berikut ini :
Y =0,405+ 1,262 X; — 1,373 X, + &

Nilai-nilai  koefisien variabel independen dalam persamaan tersebut
menunjukkan nilai yang positif untuk b; serta negatif untuk b,. Nilai yang negatif
menunjukkan bahwa koefisien regresi untuk CSR disclossure (Xz memiliki arah
pengaruh yang negatif terhadap ERC (). Sedangkan koefisien regresi variable
voluntary disclosure of financial information (X1y memiliki arah yang positif terhadap
ERC (Y).

Koefisien regresi yang bernilai positif menunjukkan tentang adanya pengaruh

searah yang diberikan oleh variabel independen terhadap variabel dependen. Sedangkan
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koefisien regresi yang bernilai negatif menunjukkan tentang adanya pengaruh

berlawanan yang diberikan oleh variabel independen terhadap variabel dependen.

B. Koefisien Determinasi (Rz)

Berdasarkan perhitungan program SPSS versi 15.0 tersebut, diperoleh nilai
koefisien determinasi (R?) sebesar 43,80%. Hal tersebut mengandung arti bahwa
pengaruh secara bersama-sama (serentak) yang diberikan oleh voluntary disclosure of
financial information (X;) dan CSR disclosure (X;) terhadap earning response
coefficient (ERC) adalah sebesar 43,8%. Sedangkan sisanya sebesar 56,2% dipengaruhi

oleh faktor lain yang tidak diukur dalam penelitian ini.

2. Pengujian Hipotesis Secara Parsial dan Simultan
a. Pengujian Secara Parsial

Adapun hasil pengujian signifikansi terhadap hipotesis statistik sebagaimana
Tabel sebelumnya, adalah sebagai berikut :

1) Pengujian secara parsial pengaruh voluntary disclosure of financial information
(X;) terhadap earning response coefficient (Y).

Berdasarkan pada hasil uji individu tersebut untuk variabel X;, diperoleh nilai
thiung S€besar 1,348 dan memiliki nilai p-value sebesar 27,3%. Dengan demikian, maka
variabel X; tidak berpengaruh secara signifikasi pada level 80% (o = 20%) dan degree
of freedom (d.f. = 100), sehingga sesuai dengan ketentuan dalam kriteria pengujian,
jika nilai P-value lebih besar dari oo = 20% maka Ho diterima dan Ha ditolak. Hal ini
berarti bahwa voluntary disclosure of financial information (X;) secara parsial
berpengaruh positif tidak signifikan terhadap variabel (Y) earning response coefficient
(ERC). Hasil pengujian hipotesis pertama antara voluntary disclosure of financial
information (X;) dengan earning response coefficient (ERC) (Y) diperoleh nilai atau
koefisien korelasi yang diperoleh yaitu: 0,017 yang signifikan pada tingkat kepercayaan
80,5%. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa voluntary disclosure (X;) dengan ERC
(YY) memiliki hubungan high Correlation yang positif.

2) Pengujian secara parsial pengaruh CSR disclosure (X;) terhadap earning
response coefficient (Y).

Berdasarkan pada hasil uji parsial pada tabel sebelumnya untuk variabel X,

diperoleh nilai t hitung sebesar -1,416 dan memiliki nilai p-value sebesar 18,2%.

Dengan demikian, maka variabel X, berpengaruh signifikan pada level 80% (o =
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20%) dan degree of freedom (d.f. = 100), sehingga sesuai dengan ketentuan dalam
kriteria pengujian, jika nilai P-value lebih kecil dari o = 20% maka Ha diterima
dan Ho ditolak. Hal ini berarti bahwa CSR disclosure secara parsial berpengaruh
negatif signifikan terhadap earning response coefficient (ERC). Hasil pengujian
hipotesis kedua antara CSR disclosure dengan earning response coefficient (ERC)
diperoleh nilai atau koefisien korelasi yang diperoleh yaitu: -0,367 yang signifikan
pada tingkat kepercayaan 82,2%. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa CSR
disclosure (X3) dengan ERC (Y) memiliki hubungan high Correlation yang negatif.
b. Pengujian secara bersama-sama

Hasil pengujian secara bersama-sama mengenai pengaruh variabel independen
(Xj) terhadap variabel dependen sebagaimana pada Tabel sebelumnya, diketahui
bahwa nilai Fpiwngnya sebesar 1,004 dan memiliki nilai p-value 0,395 pada tingkat
signifikasi 75% (o = 25%) dan degree of freedom (d.f. = 2 ; 22), sehingga sesuai dengan
ketentuan dalam kriteria pengujian, apabila nilai p-value lebih kecil dari oo = 5% maka
Ha ditolak dan Ho diterima. Hal ini berarti bahwa variabel independen (bebas) yang
terdiri dari voluntary disclosure of financial information dan CSR disclosure secara

bersama-sama tidak berpengaruh positif terhadap earning response coefficient (ERC).

4.2. PEMBAHASAN HASIL PENELITIAN
Ikhtisar perhitungan regresi ditunjukkan pada Tabel berikut :

Ihtisar Analisis Regresi Berganda Pengaruh X terhadaE Y

Variabel | Arah dan Signifikansi Signifikansi
Koefisien p-value
Xy Positif 0,273 Tidak Signifikan 80%
X2 Negatif 0,182 Signifikan 80%
Fhiung= 1,004 0,395 Tidak Signifikan 75%

4.2.1. Pengaruh Voluntary Disclosure of Financial Information (X;) Terhadap
Earning Response Coefficient - ERC(Y)

Pada Tabel di atas menunjukkan bahwa (X;) dengan menggunakan disclosure
index Botosan secara individu memiliki arah berpengaruh yang positif dengan koefisien
regresi 1,262. dan tidak signifikan 80% terhadap earning response coefficient (ERC)
perusahaan (). Artinya bahwa semakin besar voluntary disclosure of financial
information maka semakin besar pula earning response coefficient (ERC) perusahaan.

Hal ini menunjukkan bahwa setiap perubahan kenaikan atau peningkatan voluntary
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disclosure of financial information sebesar 1 satuan maka akan mengakibatkan
terjadinya peningkatan earning response coefficient (ERC) sebesar 1,262 satuan .

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Widiastuti (2002) Kemungkinan
penjelasan pertama atas hasil penelitian ini karena investor tidak cukup yakin dengan
informasi sukarela yang diungkapkan manajemen sehingga investor tidak
menggunakan informasi tersebut sebagai dasar untuk merevisi belief (Widiastuti,
2002). Kemungkinan penjelasan kedua adalah bahwa informasi sukarela yang
diungkapkan perusahaan tidak cukup memberikan informasi tentang expected future
earnings sehingga investor tetap akan menggunakan informasi laba sebagai proksi

expected future earnings.

4.2.2. Pengaruh CSR disclosure (X;) Terhadap ERC (Y)

Pada Tabel sebelumnya menunjukkan bahwa CSR disclosure (X;) dengan
menggunakan CSR index (Sembiring 2005) secara individu memiliki arah berpengaruh
yang negatif dengan koefisien regresi - 1,373 dan berpengaruh signifikan 80% terhadap
earning response coefficient (ERC) perusahaan (Y;). Artinya bahwa semakin besar
CSR disclosure maka semakin kecil earning response coefficient (ERC) perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa setiap perubahan kenaikan atau peningkatan CSR
disclosure sebesar lsatuan maka akan mengakibatkan terjadinya penurunan ERC
sebesar 1,373 satuan .

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Sayekti (2007), Hasil ini
mengindikasikan bahwa investor mengapresiasi informasi tanggung jawab sosial yang
diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan. Pengungkapan tanggung jawab sosial
perusahaan memiliki dampak yang positif terhadap perusahaan. Terutama dapat
mengangkat citra perusahaan yang secara tidak langsung akan ikut meningkatkan
volume penjualan
4.2.3. Pengaruh Voluntary Disclosure of Financial Information (X;) dan CSR

Disclosure (X;) Terhadap Earning Response Coefficient (Y)

Mengacu pada hipotesis penelitian, bahwa voluntary disclosure of financial
information dan CSR disclosure secara bersama-sama berpengaruh terhadap earning
response coefficient (ERC) perusahaan. Berdasarkan pengujian hipotesis ternyata
hipotesis penelitian tersebut tidak terbukti , artinya variabel bebas tidak berpengaruh

secara simultan terhadap earning response coefficient (ERC) perusahaan. Adapun
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besarnya nilai koefisien determinasi (R”) adalah sebesar 43,8% yang artinya earning

response coefficient (ERC) dipengaruhi sebesar 43,8% oleh variabel independen (X).

5. SIMPULAN DAN SARAN
5.1. Simpulan

Berdasarkan perhitungan menggunakan analisis regresi berganda, diketahui
bahwa voluntary disclosure of financial information yang diproksi dengan
menggunakan disclosure index Botosan (1997), dan CSR disclosure yang diproksi
dengan CSR Index dari Sembiring (2005) secara simultan tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap earning response coefficient (ERC) namun secara parsial masing-
masing variabel independen memiliki pengaruh yang berbeda-beda terhadap earning
response coefficient (ERC) dimana Voluntary disclosure of financial information
memiliki arah positif tidak signifikan terhadap earning response coefficient (ERC)
sedangkan sebaliknya CSR disclosure memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap
earning response coefficient (ERC).
5.2. Saran

1. Sampel responden perusahaan manufaktur yang terbatas (hanya 24 bh emiten)
selama 2 (dua) periode mengakibatkan pada awalnya data tidak berdistribusi
normal dan tidak lolos uji asumsi klasik. Peneliti akhirnya perlu melakukan
modifikasi statistika melalui penggunaan fasilitas log dan run sehingga akhirnya
data dapat lolos uji asumsi Kklasik. Penelitian selanjutnya disarankan untuk
menambah dan memperluas sampel responden dan serta memperbanyak periode
penelitian agar hasil penelitian memberikan hasil yang lebih reasonable dan
realistis serta tidak terkendala masalah peneliti saat ini

2. Penelitian  selanjutnya, dapat dimasukkan variabel-variabel  kontrol
lainnya yang berpengaruh terhadap ERC (seperti leverage, persistensi, beta dan
growth opportunity).

3. Pengukuran indeks CSR harus terus mengikuti perkembangan yang ada
dariberbagai badan internasional yang terkait dengan CSR  (seperti Global
Reportinglnitiatives ) dan disesuaikan dengan keadaan di Indonesia

4. Peneliti lain untuk mengkaji  kelompok perusahaan lain, diluar perusahaan

manufaktur, misalnya kelompok-kelompok perusahaan; perbankan, jasa
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transfortasi, retail, jasa perjalanan dan hotel, real estate dan properti, serta
perusahaan lainnya.

5. Bagi manajemen perusahaan, perlu meningkatkan luas voluntary disclosure dan
CSR disclosure, dimana hal tersebut dapat menunjukan besarnya perhatian
perusahaan bagi para stakeholder dan stockholder dan berdampak pada citra dan

kinerja perusahaan.
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