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ABSTRAK 

 
Riset ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Corporate Social 

Responsibility (CSR) dan Struktur Modal pada  Nilai perusahaan Manufaktur yang 

tergolong High dan Low Profile dengan kinerja keuangan sebagai variabel 

pemoderasi. Populasi dalam riset ini berjumlah 132 entitas manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia, serta menggunakan metode non probability sampling, 

dengan teknik purposive sampling sehingga diperoleh 10 entitas sebagai sampel. 

Hasil analisis menunjukkan bahwa CSR berpengaruh pada nilai perusahaan 

sedangkan struktur modal tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Hasil analisis 

juga menunjukkan Kinerja Keuangan yang diukur dengan ROA tidak mampu 

memoderasi pengaruh CSR dan struktur modal pada Nilai perusahaan yang 

tergolong High dan Low Profile. 

  
Kata Kunci: Corporate Social Responsibility, Kinerja Keuangan, Struktur Modal 

dan Nilai perusahaan 

 

 

ABSTRACT 

 
This study aims to determine the influence of Corporate Social Responsibility 

(CSR) and the Capital Structure  on Firm  Values Manufacturing Company  

classified  as High and Low Profile with financial as moderating variables. This 

research, with  total population of 132 companies in Indonesia Stock Exchange, 

using non-probability sampling method, using purposive sampling technique in order 

to obtain the 10 companies for sample. The analysis showed that the Corporate 

Social Responsibility effect on the value of the company, while the capital structure 

does not affect the firm value of the company. The analysis also shows that financial 

performance is proxied by the ROA was not able to moderate the influence of 

Corporate Social Responsility and capital structure on the firm value of companies 

classified as High and Low Profile. 

Keywords : Corporate Social Responsibility, Capital Structure, Financial 

Perfomance, and Firm Value 
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PENDAHULUAN  

Entitas menaikan persaingan dalam beberapa segi usahanya agar mampu 

meningkatkan kemauan penanam modal untuk berinvestasi di dalam persaingan 

global yang semakin sengit. Persepsi penanam modal terhadap entitas tercermin dari 

kinerja entitas yang mempengaruhi nilai perusahan tersebut. Kenaikan nilai 

perusahaan berdampak positif kepada penanam modal agar mau berinvestasi dengan 

entitas tersebut. Semakin tinggi nilai perusahaan membuat pasar (penanam modal) 

yakin bukan pada kinerja entitas sekarang namun juga untuk kedepanya. 

Dalam suatu perusahan salah satu faktor penting untuk menilai kinerja entitas 

adalah kinerja keuangan entitas tersebut. Faktor- faktor tersebut meliputi penilaian 

aset, utang, likuiditas, dan lain sebagainya. Tolak ukur yang digunakan untuk 

mengetahui kinerja keuangan adalah Cash Flow antara lain. Profitabilitas menjadikan 

fleksibelitas dan kebebasan dari manajemen untuk menginformasikan kepada para 

pemegang saham tanggung jawab social entitas secara menyeluruh. Profitabilitas 

merupakan faktor yang menyebabkan luas pengungkapan entitas. Gaya manajerial 

telah menjadi anggapan dasar untuk mencerminkan bagaimana hubungan 

profitabilitas perusahaan kepada tanggung jawab sosialnya. Apabila profitabilitas 

entitas meningkat, maka cara informasi sosial menjadi semakin besar.  

Manajemen entitas menetapkan struktur modal yang optimal meskipun  

struktur yang ditargetkan dapat berubah. Hal ini dijelaskan dalam teori struktur modal 

dimana kebijakan finansial entitas dalam memilih struktur modal bertujuan 
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meningkatkan nilai perusahaan. Dengan memaksimalkan nilai saham entitas maka 

struktur modal yang baik akan tercapai karena suatu entitas adalah gabungan utang 

dan entitas. Hal-hal yang berpengaruh pada keputusan  struktur modal entitas antara 

lain leverage operasi, Stabilitas penjualan, kemungkinan pertumbuhan,  struktur 

aktiva, tinggi atau rendahnya profitabilitas, pajak penghasilan, tindakan manajemen. 

Penyebab yang berpengaruh terhadap struktur modal entitas adalah besar atau 

kecilnya entitas, semakin besar entitas biasanya akan lebih mudah untuk 

mendapatkan pinjaman daripada entitas lebih kecil. 

Faktor non keuangan yang saat ini perlu diperhatikan oleh entitas untuk 

menaikan nilai perusahaan adalah melakukan CSR. CSR merupakan tanggung jawab 

sosial entitas pada lingkungan dan hal ini jika dilakukan secara berkala maka 

menaikan kepercayaan masyarakat akan kehadiran entitas. Citra dan nilai perusahaan 

akan semakin tinggi jika entitas banyak melakukan pertanggung jawaban terhadap 

lingkungan. 

Entitas yang menerapkan Corporate Social Responsibility sebagai kegiatan 

usahanya akan menarik penanam modal untuk menanamkan sahamnya sehingga CSR 

merupakan faktor penting yang membuat pemegang saham berinvestasi. Dalam riset 

Pfleiger, et al. (2005) yang menjelaskan upaya dalam pengelolaan lingkungan oleh 

entitas akan memberikan keuntungan, dimana keuntungan itu akan membuat para 

stakeholder dan pemegang saham tertarik kepada keuntungan yang diberikan entitas 

yang memberikan tanggung jawab terhadap lingkungan. Dengan memperhatikan 
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dimensi ekonomi, sosial dan lingkungan hidup secara seimbang maka nilai 

perusahaan akan terjamin akan tumbuh secara berkelanjutan.  

Perbedaan hasil riset membuat riset ini menarik untuk dikaji ulang. Karena 

adanya hubungan antara yang menghubungkan antara CSR terhadap nilai perusahaan 

menyebabkan inkonsistensi pada riset tersebut. Yang menghubungkan variable 

tersebut adalah kinerja keuangan. Semakin tinggi kinerja keuangan makan nilai 

perusahaan juga akan tinggi. Alasan kinerja keuangan sebagai pemoderasi karena 

semua bentuk investasi entitas dijalankan melalui kinerja keuangan.  

Tujuan riset ini adalah untuk mengetahui kemampuan kinerja keuangan 

memoderasi pengaruh CSR dan struktur modal pada Nilai perusahaan manufaktur 

yang tergolong High dan Low Profile. Berdasarkan pemaparan di atas penulis 

menyimpulkan bahwa yang menjadi rumusan masalah adalah; apakah CSR 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan High dan Low Profile? Apakah struktur 

modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan High dan Low Profile? apakah 

kinerja keuangan memperkuat pengaruh CSR pada Nilai perusahaan High dan Low 

Profile? apakah kinerja keuangan memperkuat pengaruh struktur modal pada nilai 

perusahaan High dan Low Profile? Bagaimana perbedaan antara entitas yang 

tergolong High dan Low Profile? 

Hardiningsih (2009) menyatakan bahwa agency theory merupakan teori yang 

mengatur hubungan pemegang saham digambarkan sebagai hubungan antara agent 

dengan principal, dimana manajer sebagai agent dan shareholder sebagai principal. 
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Agent diberikan mandat oleh shareholder (principal) untuk menjalankan bisnis demi 

kepentingan principal dan agent itu sendiri. Menurut Jensen dan Meckling (1976), 

teori keagenan (agency theory) menjelaskan bahwa hubungan agensi muncul ketika 

satu orang atau lebih (principal) mempekerjakan orang lain (agent) untuk 

memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan 

keputusan kepada agent tersebut. Proses memaksimumkan nilai perusahaan sangat 

berkaitan dengan Agency Theory dimana dalam teori agensi ini menjelaskan 

mengenai hubungan  principal (pemegang saham) dengan agent (manajemen) dimana 

teori yang mengatur hubungan pemegang saham yang digambarkan sebagai 

hubungan agent dengan principal.   

Legitimacy theory mengungkapkan bahwa perusahaan secara kontinyu 

berusaha untuk bertindak sesuai dengan batas-batas dan norma-norma dalam 

masyarakat, atas usahanya tersebut perusahaan berusaha agar aktivitasnya diterima 

menurut persepsi pihak eksternal (Deegan, 2000 dan Suaryana, 2011). Legitimasi 

didapatkan jika apa yang dijalankan oleh perusahaan telah selaras dengan apa yang 

juga diinginkan oleh masyarakat. Teori legitimasi mengungkapkan entitas bertindak 

berdasarkan batasan aturan yang ada dalam masyarakat. Dengan demikian entitas 

akan berjuang agar kegiatanya dapat diminati pihak eksternal (Deegan, 2000 dan 

Suaryana, 2011). Keberhasilan legitimasi terjadi apabila entitas telah sejalan dengan 

apa yang dikehendaki oleh masyarakat. pengungkapan CSR adalah sesuatu yang 
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penting untuk mempertahankan,melegitimasi dan membangun timbal balik baik dari 

segi ekonomi dan politis (Haniffa dan Cooke, 2005 dalam Chritiyanti, 2011). 

 Dari tahun 1980-an, teori stakeholder secara bertahap menempatkan dirinya 

sebagai kerangka kerja untuk lebih menentukan bahwa perusahaan harus memiliki 

tanggung jawab sosial (Dkhili dan Ansi, 2012). Teori stakeholder menunjukkan 

bahwa penting bagi perusahaan untuk bergerak memperoleh keuntungan pasar dalam 

mencapai kinerja yang unggul dalam bisnis mereka (Arshad et al., 2012). Teori 

stakeholder menjelaskan bahwa segala tindakan operasional entitas harus bermanfaat 

terhadap seluruh stakeholders-nya (Kusumadilaga, 2010). Menurut Rawi dan 

Muchlish (2010) stakeholder merupakan individu atau beberapa orang yang dapat 

dipengaruhi ataupun mempengaruhi beberapa kebijakan dan keputusan, maupun 

operasi entitas. CSR berhubungan pada semua informasi yang dimiliki entitas tentang 

kinerja perusahaan terhadap para stakeholder mamun dilandasi pada kinerja keuangan 

saja namun, CSR sanggup memberi informasi lebih mengenai lingkungan dan 

tanggung jawab sosial yang diberikan entitas yang pada akhirnya akan berpengaruh 

terhadap pengambilan keputusan. 

Penelitian dari Larasati (2012) meneliti bagaimana pengaruh CSR terhadap 

pada kinerja keuangan yang diukur melalui ROE dan NPM . Kesimpulan yang 

didapat yaitu pengaruh CSR positif terhadap ROE dan NPM tetapi tidak signifikan. 

Wijayanti, dkk. (2011) mengungkapkan hasil riset yang berbeda bahwa CSR tidak 

berpengaruh signifikan terhadap ROA namun terhadap ROE berpengaruh positif. 
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Rustiarini (2010) melakukan Riset yang menghubungkan antara pengungkapan 

pertanggung jawaban sosial entitas terhadap nilai perusahaan, Murwaningsari (2009) 

dan Andayani (2008) yang mendukung dugaan sementara dimana besarnya 

pengungkapan CSR pada pelaporan tahunan perusahaan memiliki pengaruh pada 

kenaikan nilai perusahaan. 

Pertimbangan biaya berhubungan dengan struktur modal entitas dan dampak 

positif dari pendanaan misalnya hutang maupun ekuitas (Myers, 1984). Penggunaan 

hutang memberikan kontrol tambahan dari pihak pemberi hutang. keadaan ini akan 

dinilai baik oleh pemegang saham yang terlihat dalam kenaikan harga saham entitas 

(Garcia Marco and Ocana, 1999). Menurut Rahayu (2010), penilaian terhadap kinerja 

keuangan suatu perusahaan merupakan cara yang dapat dilakukan oleh pihak 

manajemen agar dalam memenuhi kewajiban terhadap para penyandang dananya dan 

merupakan suatu bentuk pertanggung jawaban atas kinerja yang telah dilakukannya 

dan atas dana yang telah diinvestasikan sesuai dengan tujuan yang telah ditetapkan 

perusahaan.  

Penilaian kinerja juga dapat digunakan sebagai penilaian atas segala 

keputusan yang telah dilakuakn oleh manajemen Jadi dalam menilai kinerja keuangan 

perusahaan, dapat digunakan suatu ukuran atau tolak ukur tertentu. Rahayu (2010), 

ada dua macam kinerja yang diukur dalam berbagai penelitian, yaitu kinerja operasi 

perusahaan dan kinerja pasar. Kinerja operasi perusahaan diukur dengan melihat 

kemampuan perusahaan yang mengukur profitabilitas. 
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Pada riset terdahulu didapatkan hasil bahwa struktur modal dapat menaikkan 

nilai dari suatu entitas yang terlihat dalam Market to Book Value (Masdar, 2008). 

Riset menurut Agustina (2014) menyatakan bahwa struktur modal tercermin dalam 

price earning ratio  dan market to book value asset ratio, serta pertumbuhan harga 

saham sehingga berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang sedang mengalami 

proses kenaikan yang pesat. 

Menurut Brigham dan Houston, (2001) ada beberapa faktor yang 

mempengaruhi struktur modal, pertama adalah stabilitas penjualan, perusahaan 

dengan penjualan yang relatif stabil dapat lebih aman memperoleh lebih banyak 

pinjaman dan menanggung beban tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan yang penjualannya tidak stabil. Kedua adalah struktur aktiva; perusahaan 

yang aktivanya sesuai untuk dijadikan jaminan kredit cenderung lebih banyak 

menggunakan utang. Faktor ketiga yang mempengaruhi struktur modal adalah 

leverage operasi. Dalam hal ini, perusahaan dengan leverage operasi yang lebih kecil 

cenderung lebih mampu untuk memperbesar leverage keuangan karena memiliki 

resiko bisnis yang lebih kecil. Faktor keempat adalah tingkat pertumbuhan; 

perusahaan yang tumbuh dengan pesat harus lebih banyak mengandalkan modal 

eksternal. Namun, pada saat yang sama perusahaan yang memiliki pertumbuhan yang 

pesat sering menghadapi ketidakpastian yang lebih besar, yang cenderung 

mengurangi keinginannya untuk menggunakan hutang. 
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Nurlela dan Islahuddin (2008) menjelaskan bahwa enterprise value (EV) atau 

dikenal juga sebagai firm value (nilai perusahaan) merupakan konsep penting bagi 

investor, karena merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara 

keseluruhan. Wahyudi (2006) menyebutkan bahwa nilai perusahaan merupakan harga 

yang bersedia dibayar oleh calon pembeli andai perusahaan tersebut di jual. 

Suatu perusahaan dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja perusahaan juga 

baik. Nilai perusahaan dapat tercermin dari harga sahamnya. Jika nilai sahamnya 

tinggi bisa dikatakan nilai perusahaannya juga baik. Karena tujuan utama perusahaan 

adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau 

para pemegang saham (Wahidahwati, 2002). 

Hasil penelitian Ulupui (2007) berhasil menyimpulkan bahwa ROA memiliki 

pengaruh yang  positif pada return saham untuk  periode ke depan. Sehingga ROA 

dapat dikatakan menjadi salah satu faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.  

Makaryawati (2002), Carlson dan Bathala (1997) menyimpulkan Return On Asset 

(ROA) berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Tapi berbeda dengan riset yang 

dilakukan Gamalasari (2012) serta Tjia dan Setiawati (2012) menyimpulkan  bahwa 

kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROA tidak memiliki pengaruh signifikan 

pada nilai perusahaan. Solihah dan Taswan (2002) berkesimpulan bahwa kebijakan 

hutang terhadap nilai perusahaan tidak signifikan namun berpengaruh positif. Apabila 

laba entitas tinggi maka memberikan tolak ukur bagi proyek perusahaan yang baik 

sehingga dapat meyakinkan penanam modal untuk menambah permintaan saham. 
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Jika nilai perusahaan meningkat maka permintaan saham juga ikut mengalami 

peningkatan (Shaw, 2003). 

Terdapat perbedaan sifat antara Entitas high dengan low profile. Dengan 

perbedaan sifat tersebut, entitas high profile akan lebih besar melakukan 

pengungkapan sosialnya dibandingkan dengan entitas low profile (Utomo, 2000). 

Berdasarkan pemamparan tersebut makan dapat diperoleh hipotesis sebagai berikut : 

H1 :    CSR memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan yang tergolong 

High dan Low   Profile. 

H2 :   Struktur Modal memiliki pengaruh yang  positif  pada Nilai perusahaan yang 

tergolong High  dan Low Profile. 

H3 :  Corporate Social Responsibility akan membuat kinerja Keuangan lebih kuat 

pada Nilai perusahaan yang tergolong High dan Low Profile. 

H4 :   Kinerja Keuangan mempertegas pengaruh Struktur Modal pada Nilai  Entitas 

yang tergolong High dan Low Profile. 

H5 :  Adanya  perbedaan nilai perusahaan yang tergolong High Profile dan Low 

Profile. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini akan menggunakan data kuantitatif, Sedangkan sumber data 

yang dipergunakan adalah data sekunder yang didapat dari laporan tahunan dan 

ICMD entitas dari  tahun 2011-2014 yang sudah diterbitkan dan didapat dari 

Indonesia Stock Exchange (IDX) dan situs web entitas yang resmi. Populasi dalam 

riset ini adalah entitas manufaktur yang tergolong High dan Low Profile, pemilihan 

sampel yang menggunakan teknik purposive sampling dengan berbagai persyaratan 
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sebagai berikut; data entitas dan variabel riset tersedia lengkap dari tahun 2011 

sampai 2014 sehingga pengungkapan CSR, perkembangan utang, laba, dan asset 

entitas setiap tahun, entitas tidak merugian dalam tahun amatan 2011 sampai tahun 

2015 karena laba yang negative menjadi tidak berguna, dan laporan keuangan yang 

digunakan ditampilkan dalam mata uang rupiah (bukan mata uang asing). 

Pengukuran terhadap nilai perusahaan dalam riset ini menggunakan Tobin’s 

Q, sedangkan untuk mengukur pengungkapan CSR dinilai melalui perbandingan total 

pengungkapan entitas dibandingkan dengan total pengungkapan yang seharusnya 

diungkapkan sesuai dengan penetapan GRI (GRI 3.1) Faktor pengungkapan seperti 

tenaga kerja, ekonomi, lingkungan, sosial, HAM dan tanggung jawab produk  

penetapan yang menjadi dasar sebagai checklist  yang mengacu pada indikaaator 

GRO. Sedangkan Kinerja Keuangan diukur  dengan ROA (Return On Asset), dan 

struktur modal diukur dengan DER (Debt to Equity Ratio). 

(Sujoko dan Soebiantoro, 2007) mengatakan Nilai perusahaan merupakan 

anggapan bagaimana penanam modal berpengaruh terhadap tingkat keberhasilan 

entitas yang terkait erat dengan harga sahamnya. Tobins’Q digunakan untuk 

mengukur nilai perusahaan. Tobins’s dihitung dengan rumus: 

               TOBIN’S Q = (MVE + DEBT) / TA ……………………(1) 

 

Keterangan:  

MVE    :  Nilai pasar ekuitas (closing price x jumlah saham yang beredar)  
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DEBT  : Nilai buku dari total hutang (kewajiban jangka pendek + kewajiban jangka 

panjang)  

TA        :  Total aktiva 

CSR adalah bentuk pertanggung jawaban sosial entitas terhadap lingkungan dan 

masyarakat dan dituangkani dalam laporan keuangan. Tolak ukur menggunakan GRI 

yang tediri atas 84 item pengungkapan. Menggunakan perhitungan sebagai berikut : 

a.  Score 0 : jika perusahaan tidak mengungkapkan item pada daftar pernyataan. 

Score 1 : jika perusahaan mengungkapkan item pada daftar pernyataan. 

b. Untuk memperhitungkan pengungkapan tanggung jawab sosial entitas dapat diukur 

melalui rasio jumlah skor yang didapat dengan skor paling tinggi yang diperoleh. 

Indeks diformulasikan sebagai berikut:              

 INDEKS = n/k…………………………………………….……(2) 

n : jumlah skor pengungkapan yang diperoleh 

k : jumlah skor maksimal (Amilia dan Retrinasari, 2007). 

DER (Debt to Equity Ratio) merupakan pengukuran struktur  modal dimana 

suatu pertimbangan dalam laporan keuuangan yang mencerminkan total kewajiban 

jangka panjang dan kewajiban jangka pendek dibagi total modal sendiri. Cara 

perhitungan struktur modal yaitu: 

DEBT TO EQUITY RATIO = TOTAL DEBT/TOTAL EQUITY ………...………(3) 

Total Debt     : Keseluruhan hutang jangka panjang maupun jangka pendek 

Total Equity  : Keseluruhan modal sendiri 

 

ROA (Return On Asset) merupakan pengukuran kinerja keuanganyang 

mencerminkan perbandingan laba bersih dengan total aktiva. Perusahaan menerbitkan 

sahamnya di pasar modal merupakan prestasi yang didapat oleh perusahaan yang 

melakukan emisi dimana hasil operasi dan kondisi keuangan (operating result) entitas 

tersebut selalu diukur dalam rasio-rasio keuangan (Siregar, 2010). 
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Rumus Return on Asset (ROA)  

       ROA = LABA BERSIH/TOTAL AKTIVA …………………(4) 

Riset ini menggunakan teknik Moderated Regression Analysis (MRA) yang 

sebelumnya telah melewati uji asumsi klasik yaitu Uji Normalitas, Uji 

Heterokedatisitas, Uji Multikoliniearitas dan Uji Autokorelasi. Model persamaan 

pada riset ini yaitu sebagai berikut. 

1) Persamaan Regresi Linear Berganda 

Y = a + b1X1 + b2X3 + e………………..………………….(5) 

2) Persamaan Regresi Moderasi 

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4 X1X2 +b5X2X3 + e…..… .(6) 

 

Keterangan:  

Y = Nilai perusahaan  

X1 = Corporate Social Responsibility 

X2 = Kinerja Keuangan 

X3 = Struktur Modal 

X1.X2 = Interaksi dari CSR (Corporate Social Responsibility) dengan Kinerja      

Keuangan 

X2.X3 = Interaksi dari Kinerja Keuangan dengan Struktur Modal 

a = Konstanta  

b = Peningkatan ataupun penurunan Koefisien regresi  

            e = Error Term, yaitu tingkat kesalahan riset penelitian 

 

Semua entitas yang terdaftar di BEI dari tahun 2011-2014 adalah subyek 

dalam riset ini. Proses pemilihan sampel dengan metode non probability sampling 

yaitu teknik purposive sampling. Prosesnya akan ditunjukan sebagai berikut : 

      Tabel 1 

     Seleksi pengambilan sampel 

 
Keterangan High 

Profile 

Low 

Profile 

Jumlah Entitas 

Entitas Manufaktur yang telah listing 

dalam tahun amatan 67 69 132 
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Entitas yang datanya tidak lengkap (29) (25) (54) 

Entitas yang mengalami rugi dalam 

tahun amatan (23) (18) (41) 

Entitas yang laporan keuangan disajikan 

dalam mata uang asing  
(6) (11) (17) 

Data Outlier 
  (10) 

 Jumlah Entitas yang dijadikan sampel 2 8 10 

Jumlah pengamatan (4 tahun amatan)   40 

  Sumber: Lampiran 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Pada Tabel 2 membahas mengenai statistik deskriptif berikut pemaparannya 

Nilai CSR  terendah sebesar 0,1429  dan yang paling tinggi 0,4048 dengan 

rata-rata nilai sebesar 0,2645 dimana semua entitas sudah melakukan pengungkapan. 

Standar deviasi pada CSR adalah sebesar 0,0594. Hal ini menunjukkan bahwa standar 

penyimpangan data terhadap nilai rata – ratanya adalah 0,0594. 

Struktur modal (DER) menunjukkan nilai terendah 0,0977 dan nilai   tertinggi 

4,0113 dengan  rata-rata nilai sebesar 0,9715. Standar deviasi pada struktur modal 

adalah sebesar 0,9535. Hal ini menunjukkan bahwa standar penyimpangan data 

terhadap nilai rata – ratanya adalah 0,9535. 

         Kinerja keuangan (ROA) nilai terendah 0,0006 dan nilai tertinggi sebesar 

0,1588 dengan rata-rata nilai 0,0737. Standar deviasi pada kinerja keuangan adalah 

sebesar 0,0450. Hal ini menunjukkan bahwa standar penyimpangan data terhadap 

nilai rata – ratanya adalah 0,0450. 
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Nilai perusahaan menunjukkan  nilai tertinggi sebesar -0,0824 dan nilai 

terendah sebesar 3,33658 dengan nilai rata-rata sebesar 1,1293. Standar deviasi pada 

Nilai perusahaan  adalah sebesar 0,4440. Hal ini menunjukkan bahwa standar 

penyimpangan data terhadap nilai rata – ratanya adalah 0,0444. 

Tabel 2 

Statistik Deskriptif 

 

Variabel N Min. Max. Mean 
Std. 

Deviation 

CSR 40 0,1429 0,4048 0,264588 0,0594618 

Struktur Modal 40 0,0977 4,0113 0,971542 0,9535517 

Kinerja Keuangan 40 0,0006 0,1588 0,073733 0,0450328 

Nilai perusahaan 40 -0,0824 3,3658 1,129300 0,7151673 

CSR*Kinerja Keuangan 40 0,0001 0,0513 0,020727 0,0140472 

DER*Kinerja Keuangan 40 0,0024 0,2570 0,044980 0,0444048 

Sumber : Lampiran 

Uji Asumsi Klasik 

Dalam riset ini hasil uji normalitas dengan uji statistik non-parametrik 

Kolmogorov-Smirnov mendapatkan hasil signifikansi 2,00 > 0,05 berarti residual data 

berdistribusi normal. Hasil multikolinearitas memperlihatkan nilai tolerance < 1 dan 

tidak ada nilai VIF > 10 maka hasil riset menunjukkan multikolinearitas tidak terjadi. 

Nilai Durbin Watson sebesar 1,921 dan 1,959 terletak dipenerimaan sehingga 

terbebas dari autokorelasi. Uji Glejser memberikan hasil signifikansi > 0,05 berarti 

tidak memungkinkan adanya variabel yang berpengaruh signifikan pada nilai residual 

dan mengakibatkan model regresi terbebas dari kondisi heteroskedastisitas. 

Tabel 3 

Uji Normalitas 

 
No Persamaan Asymp. 
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Sig. 

1 Y = a + b1X1 + b2X3+ e 0,200 

2 Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4 X1X2 

+b5X2X3 + e 

 

0,200 

                Sumber : Lampiran 

 

Tabel 4 

Uji Multikolinearitas 

 
No Persamaan Variabel Collinearity statistic 

Tolerance VIF 

1 Y = a + b1X1 + b2X3+ e X1 0,824 1,213 

X3 0,824 1.213 

 

2 

 

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4 

X1X2 +b5X2X3 + e 

 

X1 0,606 1,651 

X2 0,744 1,343 

X3 0,229 4,362 

X1X2 0,190 5,268 

X2X3 0,786 1,273 

Sumber : Lampiran 

Tabel 5 

Uji Autokorelasi 

  
No Persamaan Dw Du DL ket simpulan 

1 Y = a + b1X1 + e 1,921 1,39 1,6 du≤dw<4-du 

1,6≤dw<2,4 

Bebas 

2 Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X1X2 + e 1,959 1,23 1,77 du≤dw<4-du 

1,77≤dw<2,23 

Bebas 

Sumber : Lampiran 

 

 

Tabel 6 

Uji Heteroskedastisitas 

 
No Persamaan Variabel T Sig. 

  X1 1,314 0,197 

1 Y = a + b1X1 + b2X3+ e X3 -0,463 0,646 

 

 

2 

 

 

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4 

X1X2 +b5X2X3 + e 

 

X1 1,314 0,197 

X2 -0,705 0,486 

X3 

X1X2 

X2X3 

-0,463 

0,870 

0,341 

0,646 

0,390 

0,735 
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            Sumber : Lampiran 

 

Pengujian Hipotesis 

Pengujian hipotesis 1 

CSR berpengaruh pada nilai perusahaan dengan nilai signifikansi lebih rendah 

dari 0,05 yaitu sebesar 0,002 yang berarti hipotesis diterima. Hasil riset menunjukkan 

CSR memiliki pengaruh kepada nilai perusahaan dimana pengungkapan CSR dalam 

suatu entitas sangat berperan penting dalam mengetahui nilai perusahaan tersebut. 

Penelitian ini didukung oleh riset Harjoto dan Jo (2011) yang mendapatkan hasil 

bahwa pengungkapan CSR memiliki pengaruh yang positif pada nilai perusahaan. 

Pengujian hipotesis 2 

Struktur modal tidak memiliki pengaruh terhadap penilaian perusahaan 

dengan nilai signifikansi diatas 0,05 yaitu sebesar 0,379 berarti hipotesis kedua 

ditolak atau tidak didukung. Hasil riset menunjukkan struktur modal tidak memiliki 

pengaruh pada nilai perusahaan ini berarti struktur modal tidak dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. Manajer entitas harus lebih cermat untuk menetapkan struktur 

modal dalam entitas dengan memikirkan perencanaan yang lebih terstruktur. Selain 

itu, pemisahan fungsi antara pemilik dan manajer untuk mengelola entitas sangat 

diperlukan. Contohnya, kegitan proyek entitas yang didanai dengan hutang dapat 

mengurangi arus kas bebas karena ia digunakan untunk membayar angsuran hutang 

(Gul and Tsui, 1998). 
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Pengujian hipotesis 3 

Kinerja keuangan tidak memoderasi pengaruh CSR kepada nilai perusahaan 

dengan signifikansi lebih dari 0,005 yaitu sebesar 0,390 hal ini artinya hipotesis 

ketiga tidak dapat diterima. Manajemen berorientasi terhadap laba yang dihasilkan 

menurut penelitian Cahyadi (2012). Sehingga dapat disimpulkan bahwa ROA adalah 

proksi kinerja keuangan entitas yang menandakan adanya praktek manajemen laba.  

Pengujian hipotesis 4  

Kinerja keuangan tidak sanggup memoderasi struktur modal terhadap nilai 

perusahaan dan didapat nilai signifikansi lebih dari 0,05 yaitu sebesar 0,735 berarti 

hipotesis keempat ditolak. Semakin tinggi pertumbuhan entitas maka entitas akan 

menghadapi keraguan sehingga mengurangi keinginannya untuk berhutang. Entitas 

yang tidak menggunakan hutang dalam membiayai operasional entitas tentu saja 

dapat menurunkan kinerja keuangan entitas itu sendiri, Secara tidak langsung hal ini 

dapat mempengaruhi kemampuan entitas dalam menghasilkan laba entitas. 

Pengujian hipotesis 5 

Hasil uji beda menunjukkan perbedaan rata-rata dua sampel sebesar 1,53038 

hai ini menujukkan tidak ada perbedaan entitas berarti hipotesis kelima ditolak. 

Menurut Galani, et al (2011) informasi lingkungan entitas yang memiliki hasil 

penjualan besar lebih banyak dari pada entitas kecil. Perbedaan ukuran dan tipe 

industri mengakibatkan perbedaan dalam pemerhatian lingkungan hal ini karena 

manajemen entitas yang besar memiliki tujuan yang berbeda dengan entitas kecil. 
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Menurut Earnhart dan Lízal (2006) untuk meningkatkan kinerja lingkungan dimasa 

depan dapat ditentukan oleh kinerja keuangan yang sukses saat ini. 

Tabel 7 

Uji Hipotesis 

 
Variabel B t Sig 

CSR 7,411 3,408 0,002 

Kinerja Keuangan -5,864 -0,705 0,486 

Struktur Keuangan -0,115 -0,892 0,379 

CSR*Kinerja Keuangan 24,331 0,870 0,390 

Struktur Modal*Kinerja Keuangan 0,732 0,341 0,735 

             Sumber : Lampiran 

 

 

 

 

Pembahasan 

Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) pada Nilai perusahaan 

Hasil riset ini memperlihatkan bahwa CSR memiliki peran terhadap nilai 

perusahaan dimana pengungkapan CSR dalam suatu entitas sangat berperan penting 

dalam mengetahui nilai perusahaan tersebut. Peneltian ini didukung oleh riset Harjoto 

dan Jo (2011) mengungkapkan bahwa CSR memiliki pengaruh positif pada nilai 

perusahaan. Hal tersebut didukung oleh riset yang dilakukan Waller (2008) dimana 

hasil pengujian riset menunjukkan entitas tidak hanya sebagai entity yang bekerja 

untuk keperluan entitas saja namun seharusnya bisa memberikan keuntungan bagi 

stakeholder-nya. 

Dengan melakukan pengungkapan CSR yang lebih luas tentunya akan 

menarik minat penanam modal untuk menanamkan modal pada perusahaan yang 
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bersangkutan, sehingga diharapkan citra dan nilai perusahaan dapat meningkat. Hal 

ini dapat m~embuat entitas yakin bahwa kelangsungan hidup dari suatu entitas 

tergantung dari bagaimana hubungan suatu entitas dengan lingkungan dan masyarakat 

operasi perusahaan tersebut dilakukan. Sehingga sesuai dengan legitimacy theory 

yang menyatakan entitas berkewajiban segala kegiatanya harus  berdasarkan nilai-

nilai keadilan, dan mengatur bagaimana hubungan entitas pada kelompok yang 

kepentingan dalam mengatur tindakan entitas (Tilt, CA. 1994). 

Pengaruh Struktur Modal pada Nilai perusahaan 

Hasil riset menghasilkan struktur modal tidak memiliki pengaruh pada nilai 

perusahaan sehingga struktur modal tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

Penggunaan hutang dapat mengurangi tindakan opurtunis manajer yang ingin 

menggunakan arus kas bebas untuk membiayai proyek investasi berlebihan (Jensen, 

1986). Dimana dalam teori struktur modal kebijkan pendanaan merupakan cara 

entitas menentukan struktur modal. Perpaduan utang utang dan ekuitas dapat 

meningkatkan harga saham entitas dan hal ini dapat mengoptimalkan struktur modal 

entitas. 

Riset menurut Bhaduri (2002) dimana struktur modal diukur melalui leverage 

menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak mempengaruhi total leverage, sehingga 

entitas industri manufaktur tidak mempengaruhi penggunaan capital structure entitas. 

Hal ini didukung oleh penelitian Indrawati dan Suhendro (2006) dalam risetnya 

menjelaskan entitas yang mempunyai profitablitas yang besar memiliki leverage yang 
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rendah sehingga struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan Selain 

itu, pemisahan fungsi antara pemilik dan manajer untuk mengelola entitas sangat 

diperlukan. Keadaan ini tentunya dapat membuka persoalan baru apabila manajer 

berada dibawah kekuasaan manajer. 

Kinerja keuangan memoderasi pengaruh CSR pada Nilai perusahaan 

Wijayanti, dkk (2012) mengatakan bahwa suatu entitas yang melakukan  CSR 

secara rutin maka  secara tidak langsung kinerja keuangan entitas tentu akan 

meningkat. Namun hasil riset menunjukkan kinerja keuangan memiliki pengharuh 

dalam memoderasri CSR pada nilai perusahaan. Jadi kinerja keuangan diukur dengan 

ROA tidak bisa memoderasi hubungan antara CSR (corporate social responsibility) 

pada nilai perusahaan.  

Riset menurut Ervina Rosiana (2013) dimana hasil riset menunjukkan 

pengungkapan CSR pengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan dengan 

profitabilitas yang diukur dengan ROA mampu memperkuat pengaruh CSR terhadap 

nilai perusahaan. Hasil berbeda dinyatakan oleh Aulia (2013) dimana CSR 

berpengaruh positif pada nilai perusahaan sedangakn kinerja keuangan yang diukur 

dengan ROE belum mampu memoderasi pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan. 

ROA yang belum mampu menggambarkan laba perusahaan yang sesungguhnya 

mengakibatkan tidak mampunya kinerja keuangan dalam memoderasi hubungan CSR 

dengan nilai perusahaan. 

Kinerja keuangan memoderasi pengaruh Struktur Modal pada Nilai Perusahaan 
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Riset ini berhasil menunjukkan kinerja keuangan tidak mampu memoderasi 

pengaruh struktur  modal pada nilai perusahaan ini berarti entitas yang tidak 

menggunakan hutang dalam membiayai operasional entitas tentu saja dapat 

menurunkan kinerja keuangan entitas tersebut, hal ini tentu saja dapat mempengaruhi 

kemampuan entitas dalam menghasilkan laba entitas 

Entitas yang menerbitkan hutang akan lebih berhati-hati dalam memilih 

proyek investasi yang menguntungkan (Jensen, 1986). Entitas dalam kemampuan 

menghasilkan laba dipengaruhi oleh struktur modalnya (Sartono, 2001). Riset 

menurut Indrawati dan Suhendro (2006) serta Ramlall (2009) menerangkan bahwa 

pada perfect capital market didapat situasi irrelevant dimana nilai perusahaan tidak 

dipengaruhi oleh struktur modal. 

Perbedaan Nilai Perusahaan Manufaktur yang Tergolong High dan Low Profile  

Perusahaan dalam riset ini meneliti perusahaan manufaktur dimana 

perusahaan manufaktur tersebut digolongkan dalam dua  jenis ruang lingkup usaha 

yaitu high dan low profile. Riset menurut Robert (1992), Industri high-profile 

diartikan sebagai industri yang dapat dilihat oleh  konsumen, risiko dan kompetisi 

politik yang dimiliki tergolong tinggi. Sedangkan industri low-profile adalah industri 

yang memiliki tingkat kepekaan rendah terhadap lingkungannya, serta risiko politik 

serta kompetisi yang tergolong rendah.  

Adapun jenis usaha entitas manufaktur yang tergolong low-profile adalah 

entitas yang bergerak di bidang semen dan keramik, pakan hewan, logam,  kayu, 
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mesin dan alat berat, alas kaki, kabel tekstil, dan elektronik. Berikut jenis usaha 

Entitas manufaktur yang tergolong pada kategori high-profile adalah entitas yang 

bergerak di bidang minuman dan makanan, bahan plastik dan kimia, farmasi, 

otomotif, rokok, kertas, kosmetika dan perkakas/perabotan. (Sari, 2012). Kedua jenis 

usaha tersebut tentu saja memiliki luas pengungkapan yang relatif berbeda dilihat dari 

bagaimana industri itu berlangsung. 

Dari hasil riset dengan menggunakan uji beda (t-test) dimana perbedaan nilai 

perusahaan yang tergolong High dan Low Profile tidak ada.  Ini berrati pengungkapan 

entitas yang tergolong high dan low profile memiliki luas pengungkapan yang sama 

sehingga dapat berimplikasi terhadap citra entitas serta dapat memberikan pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaannya. Harga saham entitas meningkat mampu 

memberikan kesejahteraan bagi stockholders dilihat dari corporate value yang 

merupakan market value entitas tersebut. 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

 

Hasil riset ini menunjukkan  Kinerja Keuangan tidak dapat memoderasi 

Corporate social responsibility serta struktur modal pada nilai perusahaan 

manufaktur  yang tergolong high dan low profile yang listing dari periode 2011 

sampai dengan 2014  di Bursa Efek Indonesia. Hal tersebut dikarenakan ukuran ROA 

belum mampu memberikan gambaran laba entitas yang sesungguhnya. Sehingga 

dugaan adanya praktik manajemen laba bisa terjadi. Hasil riset ini menunjukan bahwa 

Corporate Social Responsibility mempunyai pengaruh pada nilai perusahaan dimana 
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pengungkapan suatu entitas sangat penting untuk menunjang nilai perusahaan 

tersebut dan pertanggung jawaban sosialnya terhadap masyarakat dan pemerintah. 

Riset ini membuktikan bahwa bahwa nilai perusahaan tidak mempengaruhi 

struktur modal. Jika perusahaan mengalami pertumbuhan yang tinggi maka adanya 

rasa keraguan dalam menjalankan operasional perusahaan akan lebih besar, sehingga 

perusahaan akan mengurangi hutang. Pada riset ini pula mendapatkan hasil bahwa 

tidak terdapat perbedaan antara entitas yang tergolong high dan low profile. Dimana 

entitas High dan Low Profile memiliki tipe industri yang berbeda serta tingkat resiko 

entitas yang berbeda pula namun memiliki kinerja lingkungan yang cenderung sama.  

Riset selanjutnya disarankan dapat lebih memperluas lingkup riset sehingga 

hasil riset bisa lebih dapat digeneralisasi. Variabel kinerja keuangan tidak mampu  

memoderasi hubungan CSR (corporate social responsibility) pada nilai perusahaan, 

hubungan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Saran bagi penulis selanjutnya 

agar menggunakan kinerja keuangan sebagai variabel bebas, sedangkan untuk 

variabel pemoderasi bisa dicoba menggunakan variabel lainnya seperti yang 

memungkinkan secara teori dapat memoderasi. 
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