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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini untuk memperoleh bukti empiris peran CSR dalam memediasi hubungan
antara ukuran perusahaan, profitabilitas dan leverage dengan nilai perusahaan. Penelitian
dilakukan pada perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2010-2014. Metode penentuan sampel menggunakan metode nonprobability sampling dengan
teknik purposive sampling. Jumlah sampel yang diperoleh sebanyak 30 perusahaan dengan
jumlah 150 pengamatan. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis jalur (path analysis).
Berdasarkan hasil penelitian ditemukan bahwa variabel yang memiliki pengaruh langsung pada
nilai perusahaan adalah variabel ukuran perusahaan, yang berpengaruh secara positif dan
variabel CSR yang berpengaruh secara negatif. Sedangkan variabel yang memiliki pengaruh
langsung pada CSR hanya variabel ukuran perusahaan, yang berpengaruh secara positif.
Berdasarkan hasil analisis tersebut, juga ditemukan bahwa CSR tidak mampu memediasi
hubungan antara ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage pada nilai perusahaan.

Kata kunci: Ukuran, Profitabilitas, Leverage, CSR, Nilai

ABSTRACT

The purpose of this study was to obtain empirical evidence of CSR's role in mediating the
relationship between firm size, profitability and leverage on the firm value. This research was
conducted on banking companies listed in the Indonesia Stock Exchange (BEI) 2010-2014. The
sampling method using nonprobability sampling with purposive sampling technique. The
number of samples obtained are 30 companies with a total of 150 observations. The analysis
technique used path analysis. Based on the results of the study found that the variables that has
a direct influence on firm value are firm size with positive influence and CSR with negative
influence. Meanwhile, the variable that has a direct influence on CSR is firm size with positive
influence. Based on the results of the analysis also found that CSR is not able to mediate the
relationship between firm size, profitability, and leverage on the firm value.

Keywords: Size, Profitability, Leverage, CSR, Value

PENDAHULUAN
Perusahaan sebagai suatu entitas ekonomi umumnya memiliki tujuan jangka

pendek maupun tujuan jangka panjang. Tujuan jangka pendek perusahaan adalah
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untuk memperoleh laba secara maksimal, sedangkan tujuan jangka panjangnya adalah
untuk meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan merupakan hal
yang sangat penting bagi perusahaan, karena nilai perusahaan merupakan cerminan
dari baik buruknya kinerja perusahaan, yang tentu saja akan memengaruhi pandangan
investor pada perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi tentunya akan membuat
investor yakin akan kinerja perusahaan dan juga prospeknya di masa mendatang
(Sujoko dan Soebiantoro, 2007).

Telah banyak penelitian yang dilakukan terkait dengan faktor-faktor yang
memengaruhi nilai perusahaan. Umumnya, faktor keuangan merupakan faktor yang
paling sering digunakan untuk menjelaskan mengenai bagaimana pengaruhnya pada
nilai perusahaan. Faktor keuangan tersebut seperti profitabilitas, ukuran perusahaan,
kebijakan dividen, leverage, struktur modal dan pertumbuhan perusahaan (Sujoko
dan Soebiantoro, 2007; Analisa, 2011; Ayuningtias, 2013; Hermuningsih, 2013).
Selain faktor keuangan tersebut, ada juga faktor non keuangan yang dapat
memengaruhi nilai perusahaan, salah satunya adalah pertangungjawaban sosial
perusahaan atau Corporate Social Responsibility (CSR).

Menurut Deegan (2004), CSR dilandasi oleh prinsip triple bottom lines, dimana
perusahaan tidak hanya memberikan informasi mengenai pelaksanaan kegiatan
ekonominya saja, tetapi juga kegiatan sosial dan lingkungannya. Hal ini bertujuan
untuk menciptakan suatu hubungan timbal balik yang saling sinergis antara
perusahaan dengan masyarakat dan lingkungan sekitarnya. Kaur (2015) juga

berpendapat bahwa pelaksanaan CSR oleh perusahaan merupakan suatu sinyal positif
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bagi para investor, yang pada akhirnya tentu akan menghasilkan keuntungan finansial

bagi perusahaan. CSR dapat dikatakan sebagai salah satu cara yang dilakukan oleh

perusahaan dalam membentuk image atau citra perusahaan yang baik. Image

perusahaan yang baik tentunya akan menarik minat investor untuk berinvestasi di

perusahaan tersebut. Hal tersebut sesuai dengan pernyataan Kurniawan (2008), bahwa

penilaian terhadap perusahaan tidak hanya mengacu pada nilai nominalnya saja,
tetapi juga image yang melekat pada perusahaan tersebut.

Pentingnya masalah CSR di Indonesia telah diatur dalam Undang-Undang
Perseroan Terbatas No. 40 pasal 74 Tahun 2007 yang menyatakan bahwa perusahaan
yang kegiatan usahanya berhubungan dengan sumber daya alam wajib melakukan
tanggung jawab sosial dan lingkungan. Peraturan lain yang mengatur pelaksanaan
CSR adalah Undang-Undang No. 25 Tahun 2007 tentang Penanaman Modal.
Undang-Undang tersebut menyatakan bahwa setiap penanam modal memiliki
kewajiban untuk melaksanakan tanggung jawab sosial perusahaan. Lampiran
Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan Nomor:
KEP-134/BL/2006 juga mewajibkan perusahaan untuk mengungkapkan informasi
mengenai tata kelola perusahaan dimana di dalamnya juga termasuk uraian mengenai
aktivitas dan biaya yang dikeluarkan berkaitan dengan tanggung jawab sosial
perusahaan terhadap masyarakat dan lingkungan pada laporan tahunan perusahaan.
Penyajian mengenai informasi lingkungan juga telah dianjurkan dalam PSAK No.1

Tahun 2004 tentang Penyajian Laporan Keuangan.
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Dikeluarkannya peraturan-peraturan yang mengatur tentang pengungkapan
CSR tersebut membuat semakin banyak perusahaan dalam beberapa tahun terakhir ini
yang mulai menyadari pentingnya penerapan CSR sebagai salah satu bentuk investasi
yang baik demi pertumbuhan dan keberlanjutan bisnis perusahaan, yang tentunya
akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. CSR kini juga dipandang sebagai
parameter dalam melaksanakan praktik bisnis yang ideal. Perusahaan telah
memperoleh keuntungan dari alam, lingkungan, dan masayarakat sekitar, sehingga
CSR tidak lagi dianggap sebagai sentral biaya (cost centre) melainkan sentral laba
(profit centre) bagi perusahaan di masa mendatang (Kusumadilaga, 2010).

Tingkat pengungkapan CSR yang dilakukan oleh setiap perusahaan sebenarnya
masih beragam. Salah satu faktor yang paling memengaruhi tingkat pengungkapan
CSR suatu perusahaan adalah tipe industri dari perusahaan tersebut. Menurut
Indrawati (2009), perusahaan yang tergolong high profile merupakan perusahaan
yang kegiatan usahanya memiliki dampak sosial dan lingkungan yang signifikan,
contohnya seperti perusahaan manufaktur dan pertambangan. Sebaliknya, perusahaan
yang tergolong low profile merupakan perusahaan yang kegiatan usahanya memiliki
dampak sosial dan lingkungan yang tidak terlalu signifikan, contohnya seperti
perusahaan perbankan. Hal tersebut menunjukkan alasan di balik mengapa penelitian-
penelitian sebelumnya lebih banyak memfokuskan masalah pengungkapan CSR pada
perusahaan manufaktur maupun pertambangan.

Penelitian-penelitian sebelumnya memang lebih banyak memfokuskan masalah

pengungkapan CSR pada perusahaan yang tergolong dalam industri high profile
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seperti perusahaan manufaktur, namun bukan berarti pelaksanaan CSR hanya

dilakukan oleh perusahaan yang tergolong high profile saja, tetapi juga bagi

perusahaan yang tergolong dalam industri low profile seperti perusahaan perbankan.

Bidhari et al. (2013) juga berpendapat bahwa kegiatan usaha yang dijalankan oleh

perusahaan perbankan, yaitu menghimpun dan menyalurkan dana kepada masyarakat

memang tidak memiliki dampak langsung pada kehidupan sosial dan lingkungan

sekitarnya, namun tetap saja perusahaan perbankan memiliki tanggung jawab untuk

melaporkan segala kegiatan usahanya secara terbuka, termasuk aktivitas-aktivitas
terkait sosial dan lingkungan yang dilakukannya.

Hal mengenai pentingnya pelaksanaan dan pengungkapan CSR pada
perusahaan perbankan juga telah terbukti dari sejumlah penelitian yang menunjukkan
pelaksanaan dan pengungkapan CSR pada perusahaan perbankan di beberapa negara.
Salah satunya penelitian yang dilakukan oleh Branco dan Rodrigues (2006), tentang
praktik pengungkapan CSR pada sejumlah perusahaan perbankan di Portugis.
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Branco dan Rodrigues, dapat
disimpulkan bahwa CSR merupakan hal yang sangat penting bagi perusahaan
perbankan, yang dapat membantu perusahaan perbankan untuk berkomunikasi
dengan para stakeholder-nya. Hal tersebut sesuai dengan pernyataan McDonald dan
Rudle-Thiele (2008) yang menyatakan bahwa program-program CSR yang
dilaksanakan oleh hampir seluruh perusahaan perbankan di dunia bertujuan untuk

memperkuat image bank dan hubungan dengan para stakeholder-nya.
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Selain faktor tipe industri, ternyata ada beberapa faktor dari segi keuangan
perusahaan yang dapat memengaruhi tingkat pengungkapan CSR. Adapun faktor-
faktor keuangan yang memengaruhi tingkat pengungkapan CSR suatu perusahaan
yaitu seperti profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan (Yao et al., 2011;
Setyorini dan Ihsak; 2012; Juhmani, 2014; Wijaya, 2012; Utami dan Prastiti, 2012).
Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi dikatakan cenderung untuk lebih banyak
mengungkapkan CSR-nya, karena perusahaan tersebut akan menjadi sorotan para
stakeholder-nya, dan begitu juga dengan perusahaan yang berukuran besar. Namun
sebaliknya, perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi cenderung untuk
mengurangi  tingkat pengungkapan CSR-nya, karena perusahaan tersebut
kemungkinan dapat melanggar perjanjian hutang, sehingga biaya untuk
mengungkapkan CSR dianggap sebagai biaya yang tidak perlu, karena dapat
menurunkan tingkat laba perusahaan. Jika dilihat, faktor-faktor keuangan tersebut
juga dapat memengaruhi nilai perusahaan seperti yang telah disebutkan sebelumnya.
Berdasarkan pernyataan-pernyataan tersebut dapat disimpulkan bahwa faktor-faktor
keuangan tersebut tidak hanya dapat memengaruhi CSR, tetapi juga dapat
memengaruhi nilai perusahaan.

Berdasarkan penjelasan tersebut, maka peneliti membuat delapan buah rumusan
masalah, yaitu: 1) bagaimana pengaruh ukuran perusahaan pada nilai perusahaan? 2)
bagaimana pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan? 3) bagaimana pengaruh
leverage pada nilai perusahaan? 4) bagaimana pengaruh CSR pada nilai perusahaan?

5) bagaimana pengaruh ukuran perusahaan pada CSR? 6) bagaimana pengaruh
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profitabilitas pada CSR? 7) bagaimana pengaruh leverage pada CSR? dan 8) apakah

ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage berpengaruh pada nilai perusahaan

melalui CSR? Kemudian berdasarkan rumusan masalah tersebut, adapun tujuan

dilakukannya penelitian ini yaitu untuk memperolen bukti empiris bagaimana

pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage dan CSR pada nilai perusahaan

dan untuk memperoleh bukti empiris bagaimana pengaruh ukuran perusahaan,

profitabilitas, dan leverage pada CSR serta memperoleh bukti empiris apakah ukuran

perusahaan, profitabilitas, dan leverage berpengaruh pada nilai perusahaan melalui
CSR. Kegunaan penelitian ini meliputi kegunaaan teoritis dan kegunaan praktis.

Grand theory yang digunakan dalam penelitian ini adalah teori agensi. Teori
agensi adalah teori yang menjelaskan tentang hubungan antara prinsipal (pemilik
perusahaan) dan agen (manajemen), dimana prinsipal memberi kuasa kepada agen
untuk melakukan beberapa jasa untuk kepentingannya yang melibatkan penyerahan
wewenang kepada agen dalam pembuatan keputusan. Agen pun berkewajiban
melakukan hal-hal yang memberikan manfaat dan meningkatkan kesejahteraan
prinsipal (Jensen and Meckling, 1976 dalam Febrina dan Suaryana, 2011).

Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan bahwa perusahaan mengalami
perkembangan, sehingga investor akan merespon secara positif dan nilai perusahaan
pun akan meningkat (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Perusahaan yang besar juga
cenderung memiliki kondisi yang lebih stabil, sehingga investor akan tertarik untuk

membeli saham perusahaan tersebut, yang berdampak pada peningkatan harga saham
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perusahaan tersebut di pasar modal (Analisa, 2011). Penelitian yang dilakukan oleh
Sujoko dan Soebiantoro (2007), Analisa (2011) serta Prasetyorini (2013) juga
membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan.
Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis pertama yaitu:

Hi: Ukuran perusahaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

Profitabilitas merupakan salah satu faktor keuangan yang dapat memengaruhi
nilai perusahaan (Hermuningsih, 2013). Profitabilitas yang tinggi menunjukkan
prospek perusahaan yang baik sehingga investor akan merespon positif sinyal
tersebut dan otomatis nilai perusahaan akan meningkat. Hal ini sesuai dengan teori
sinyal yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki laba yang tinggi,
merupakan sinyal bahwa perusahaan tersebut mempunyai prospek bagus di masa
yang akan datang (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). Hasil penelitian Sujoko dan
Soebiantoro (2007) juga membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh positif pada
nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis kedua yaitu:

H,: Profitabilitas berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

Semakin tinggi tingkat leverage suatu perusahaan, maka semakin besar peluang
perusahaan mengalami pailit, sehingga risiko kreditur pun akan meningkat, dan dapat
menimbulkan masalah kegenan (Li-Ju dan Shun-Yu, 2011). Hal ini sesuai dengan
pecking order theory, yang menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai
pendanaan dengan dana perusahaan sendiri (internal financing) daripada pendanaan
dari luar perusahaan (external financing) untuk menjaga agar rasio leverage tidak

bertambah tinggi (Weston dan Copeland, 1992 dalam Rahayu dan Asandimitra,
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2014). Penelitian yang dilakukan oleh Prastika (2012), Li-Ju dan Shun-Yu (2011)
serta Sujoko dan Soebiantoro (2007) juga membuktikan leverage berpengaruh negatif
pada nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis ketiga yaitu:
Hs: Leverage berpengaruh negatif pada nilai perusahaan.

Perusahaan akan mengungkapkan suatu informasi jika informasi tersebut dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori sinyal, dimana perusahaan
akan memberikan sinyal kepada pihak luar, baik itu investor maupun masyarakat
berupa informasi yang menunujukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja
yang lebih baik dibandingkan perusahaan lain (Rustiarini, 2010). CSR dalam hal ini
diharapkan dapat memberikan sinyal positif kepada para stakeholder-nya, karena
laporan ini akan menunjukkan bahwa perusahaan juga memiliki kepedulian dan rasa
tanggung jawab kepada lingkungan dan stakeholder-nya (Kusumadilaga, 2010).
Penelitian yang mengaitkan CSR dengan nilai perusahaan diungkapkan oleh
Murwaningsari (2009), Rustiarini (2010) serta Harjoto dan Jo (2011) yang
membuktikan bahwa tingkat pengungkapan informasi CSR dalam laporan tahunan
perusahaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan
tersebut, maka hipotesis keempat yaitu:

H4: CSR berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan merupakan variabel yang paling sering digunakan untuk

menjelaskan variasi pengungkapan CSR dalam laporan tahunan perusahaan

(Sembiring, 2005). Hal tersebut dikaitkan dengan teori agensi, dimana perusahaan
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yang berukuran besar pada umumnya memiliki biaya agensi (agency cost) yang besar
karena adanya asimetri informasi antara manajer dan para shareholder (pemegang
saham). Biaya agensi akan meningkat dengan adanya modal dari luar (outside
capital) dan perusahaan besar biasanya memiliki proporsi modal luar yang lebih
besar. Sehingga untuk mengurangi biaya agensi, perusahaan besar akan lebih banyak
mengungkapkan informasi, termasuk informasi mengenai CSR, dibandingkan
perusahaan kecil (Sari, 2012). Beberapa penelitian juga membuktikan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif pada CSR, seperti penelitian yang dilakukan oleh
Sembiring (2005), Yao et al. (2011), Febrina dan Suaryana (2011) serta Sari (2012).
Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis kelima yaitu:

Hs: Ukuran perusahaan berpengaruh positif pada CSR.

Hubungan antara profitabilitas perusahaan dengan CSR telah menjadi anggapan
dasar dalam mencerminkan pandangan bahwa reaksi sosial memerlukan gaya
manajerial. Semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan, maka semakin besar
tingkat pengungkapan CSR yang dilakukan oleh perusahaan (Anggraini, 2006). Hal
tersebut sesuai dengan teori agensi, dimana perusahaan dengan tingkat profitabilitas
yang tinggi akan menjadi sorotan publik, sehingga perusahaan tersebut tentunya
harus  lebih  banyak  mengungkapkan informasi  mengenai  aktivitas
pertanggungjawaban sosialnya yang dilakukannya (lkbal, 2012). Penelitian yang
dilakukan oleh Sari (2012) juga membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif pada CSR. Berdasarkan penjelasan tersebut, maka hipotesis keenam yaitu:

He: Profitabilitas berpengaruh positif pada CSR.
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Belkaoui dan Karpik (1989) dalam Sembiring (2005) menyatakan bahwa
semakin tinggi tingkat rasio leverage, maka semakin besar kemungkinan perusahaan
akan melakukan pelanggaran perjanjian hutang, sehingga perusahaan pun akan
berusaha untuk melaporkan laba sekarang lebih tinggi. Agar laba yang dilaporkan
tinggi, maka manajer harus mengurangi biaya-biaya, termasuk biaya yang
dikeluarkan untuk mengungkapkan informasi sosial (CSR). Menurut Utami dan
Prastiti (2011), hal tersebut sesuai dengan teori agensi, dimana perusahaan dengan
tingkat leverage yang tinggi pada umumnya akan mengurangi tingkat pengungkapan
CSR vyang dilakukannya agar tidak menjadi sorotan para penagih hutang
(debtholders). Penelitian yang dilakukan oleh Nur dan Priantinah (2012) juga
membuktikan bahwa leverage berpengaruh negatif pada CSR. Berdasarkan
penjelasan tersebut, maka hipotesis ketujuh yaitu:

H-: Leverage berpengaruh negatif pada CSR.

Rumusan hipotesis sebelumnya sudah menjelaskan bagaimana hubungan antar
variabel secara parsial, yaitu bagaimana masing-masing pengaruh ukuran perusahaan,
profitabilitas, dan leverage pada CSR dan juga pengaruhnya pada nilai perusahaan.
Hipotesis yang disusun tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara variabel
berbeda-beda, ada yang berpengaruh positif maupun negatif. Berdasarkan penjelasan
tersebut, maka hipotesis kedelapan yaitu:

Hs: Ukuran Perusahaan, Profitabilitas, dan Leverage berpengaruh pada Nilai
Perusahaan melalui CSR.
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Berdasarkan penjelasan-penjelasan diatas dan penarikan hipotesis, maka
kerangka model penelitian perlu dibuat untuk memberi gambaran penelitian secara

ringkas yang ditunjukkan pada Gambar 1 dibawah ini.

Hy (+)
|
Ukuran Perusahaan
(X1) Hs (+)
\4
Profitabilitas He(+) | CSR Hy(+) | Nilai Perusahaan
(X2) (Y1) (Y2)
A A
Leverage H7 ()
(X3)
H, (+)
H3 (-)

Gambar 1. Kerangka Model Penelitian

METODE PENELITIAN

Desain penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan
kuantitatif berbentuk asosiatif model kausal, yaitu pendekatan yang digunakan untuk
menaksir hubungan kausalitas antar variabel. Peneliti ingin mengetahui bagaimana
pengaruh langsung ukuran perusahaan, profitabilitas, dan leverage pada CSR dan
nilai perusahaan serta pengaruh tidak langsung ukuran perusahaan, profitabilitas, dan
leverage pada nilai perusahaan melalui CSR.

Penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI). Lingkup penelitian
dibatasi pada pembahasan mengenai pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, dan
leverage pada nilai perusahaan dengan CSR sebagai variabel intervening pada

perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2010-2014. Objek yang diteliti
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dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan, profitabilitas, leverage, tingkat

pengungkapan CSR dan nilai perusahaan dari perusahaan perbankan yang terdaftar di

BEI pada tahun 2010-2014. Variabel-variabel dalam penelitian ini yaitu ukuran
perusahaan, profitabilitas, leverage, CSR dan nilai perusahaan.

Variabel dependen (Y,) dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai

perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli, yang

diartikan sebagai harga pasar dari perusahaan itu sendiri (Ayuningtias, 2013). Dalam

penelitian ini, nilai perusahaan dihitung menggunakan PBV (Price to Book Value),

dimana rumus perhitungannya adalah sebagai berikut.

Harga penutupan saham
PBY = - EF (1)

Nilai buku saham

Variabel intervening (Y;) dalam penelitian ini adalah CSR. ISO 26000
menyatakan bahwa CSR merupakan bentuk tanggung jawab sebuah organisasi
terhadap dampak dari keputusan dan kegiatan bisnisnya terhadap masyarakat dan
lingkungan di sekitar perusahaan beroperasi. Variabel CSR dalam penelitian ini
adalah luas pengungkapan CSR pada laporan keuangan tahunan bank yang diukur
menggunakan Indeks Tingkat Pengungkapan Pertanggungjawaban Sosial Perusahaan
atau Corporate Social Responsibility Disclosure Index (CSRDI). Kategori jumlah
pengungkapan informasi tanggung jawab sosial yang digunakan berdasarkan GRI
(Global Reporting Initiative), namun dimodifikasi kembali untuk industri yang

bergerak di bidang perbankan berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Branco dan
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Rodrigues (2006) serta Hackston dan Milne (1996) dalam Yuniarti (2007). Rumus

perhitungannya adalah sebagai berikut.

CSRDI =252 e, )
Keterangan:
CSRDIj = CSR Disclosure Index perusahaan j
Xij = variabel dummy; 1= jika item i diungkapkan; 0 = jika item i
tidak diungkapkan
nj = jumlah item untuk perusahaan j, nj <53

Variabel independen pertama (X;) dalam penelitian ini adalah ukuran
perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan skala yang menentukan besar atau
kecilnya perusahaan (Sudarmadji dan Sularto, 2007). Ukuran perusahaan dalam
penelitian ini diukur menggunakan nilai log natural total aset dengan rumus berikut.

Size=Ln (total aset)...........oovviiiiiiniiiiain. 3)

Variabel independen kedua (X;) dalam penelitian ini adalah profitabilitas.
Profitabilitas diartikan sebagai kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba atau
profit dalam upaya meningkatkan nilai pemegang saham, terkait dengan penjualan,
total aktiva atau dengan modal (ekuitas) perusahaan. Profitabilitas dalam penelitian
ini akan diukur dengan menggunakan ROA (return on asset), yaitu rasio
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktiva yang

digunakannya (Ayuningtias, 2013). Rumus perhitungannya adalah sebagai berikut.

Laoba bersih setelah pajek

ROA =

Total aset

Variabel independen ketiga (X3) dalam penelitian ini adalah leverage. Leverage

menunjukkan seberapa besar aset perusahaan yang diperoleh atau didanai dari utang.
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Variabel ini diukur dengan menggunakan DAR (debt to total asset ratio), yaitu
mengukur jumlah persentase dari jumlah dana yang diberikan oleh kreditur berupa

utang terhadap jumlah aset perusahaan (Raharjaputra, 2009:201). Rumus

perhitungannya adalah sebagai berikut.

DAR = TZEBLEERT 0 4 0004 ..o (5)

Total aset

Data kuantitatif yang digunakan dalam penelitian ini berupa angka mengenai
posisi keuangan perusahaan dan kalimat pernyataan mengenai pengungkapan CSR
yang diukur dengan menggunakan angka indeks berdasarkan hasil metode analisis isi
yang dilakukan. Data-data tersebut tercantum pada laporan tahunan perusahaan
perbankan yang terdaftar di BEI tahun 2010-2014. Data sekunder yang digunakan
dalam penelitian ini adalah berupa laporan tahunan perusahaan perbankan yang
terdaftar di BEI tahun 2010-2014, yang diperoleh melalui situs resmi BEI dan
website masing-masing perusahaan perbankan tersebut.

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak dalam industri
perbankan yang terdaftar di BEI pada tahun 2010-2014. Perusahaan perbankan yang
terdaftar pada periode tersebut berjumlah 41 perusahaan. Penentuan sampel
menggunakan metode nonprobability sampling dengan teknik purposive sampling,
yaitu populasi yang dijadikan sampel adalah populasi yang memenuhi kriteria-kriteria
tertentu yang telah ditentukan. Keterangan mengenai sampel dalam penelitian ini

dapat dilihat pada Tabel 1 berikut ini.
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Tabel 1.
Tahap Pemilihan Sampel
Kriteria Sampel Jumlah
Perusahaan
Perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI pada tahun 2010-2014 41
Perusahaan perbankan yang tidak menerbitkan laporan keuangan tahunan yang (11)
berakhir 31 Desember selama periode 2010-2014 secara berturut-turut dan
tidak memiliki data mengenai aktifitas perdagangan saham yang dilakukan.
Perusahaan perbankan yang tidak mengungkapkan CSR pada laporan 0
tahunannya
Sampel akhir 30
Observasi selama periode penelitian 5 tahun 150

Sumber: Data sekunder diolah, (2015)

Dari penjelasan atas penentuan sampel yang telah diuraikan di atas, sampel
penelitian perusahaan perbankan yang memenuhi kriteria berjumlah 30 perusahaan
dalam periode 5 tahun, sehingga dilakukan 150 pengamatan. Sesuai dengan jenis data
yang digunakan vyaitu data sekunder, maka metode pengumpulan data dalam
penelitian ini adalah dengan menggunakan studi observasi tidak langsung dan metode
studi literatur. Metode studi observasi tidak langsung yaitu suatu cara memperoleh
data dengan menggunakan dokumentasi berdasarkan laporan tahunan perusahaan
perbankan yang telah terdaftar di BEI periode 2010-2014, sedangkan metode studi
literatur yaitu suatu cara yang dilakukan dimana dalam memperoleh data
menggunakan metode membaca dan juga mempelajari buku-buku serta artikel-artikel
ilmiah yang masih berhubungan dengan masalah yang dibahas dalam lingkup
penelitian ini (Sekaran, 2013:82).

Sebelum melakukan interpretasi hasil penelitian, data akan dianalisis terlebih
dahulu dengan melakukan dua analisis. Analisis pertama yaitu analisis statistik

deskriptif, yang dilakukan dengan maksud untuk menunjukkan besarnya nilai
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minimum, maksimun, mean, dan simpangan baku (standard deviation). Analisis yang
kedua yaitu analisis jalur, dimana analisis jalur ini sebenarnya merupakan perluasan
dari analisis regresi linear berganda, yang bertujuan untuk untuk menaksir hubungan
kausalitas antar variabel yang berjenjang berdasarkan teori (Utama, 2012:156).
Sebelum uji analisis jalur ini dilakukan, peneliti harus melakukan uji asumsi
klasik terlebih dahulu pada masing-masing model regresi linear berganda yang akan
diuji dalam penelitian ini. Uji asumsi klasik dilakukan untuk mengetahui apakah data
yang digunakan berdistribusi normal, tidak terkena gejala multikoliniearitas, bebas
dari gejala heteroskedastisitas dan tidak terjadi autokorelasi. Selain itu, hasil dari
masing-masing analisis regresi linear berganda tersebut nantinya akan
memperlihatkan tiga hasil. Hasil yang pertama yaitu nilai koefisien determinasi
(Adjusted R Square), yang mengukur sejauh mana kemampuan variabel independen
dalam menjelaskan pengaruhnya pada variabel dependen. Hasil yang kedua yaitu
hasil uji simultan (Uji F), yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel
independen pada variabel dependen secara simultan. Hasil yang ketiga yaitu uji
hipotesis (Uji t), yang diperoleh dengan maksud untuk mengetahui pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen secara parsial. Teknik uji analisis regresi
linear berganda dalam penelitian ini menggunakan tingkat signifikansi 0,05.
Menurut Arief (2005) pada analisis jalur ada beberapa langkah yang dilakukan.
Pertama adalah merancang model analisis. Model analisis dalam penelitian ini

membentuk dua persamaan (model regresi) sebagai berikut.
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Substruktural 1:

PBV = Blsize + B2ROA + B3DAR + B4CSRDI + e;

Substruktural 2:

CSRDI = BsSize + BsROA + ;DAR + es............

Keterangan:

PBV = nilai perusahaan

Size = ukuran perusahaan

ROA = profitabilitas

DAR = leverage

CSRDI = tingkat pengungkapan CSR

B1, B2, B3, Ba, Ps, Ps, Bz = nilai koefisien pengaruh langsung
€1, €2 = standar eror

Kedua yaitu menghitung koefisien jalur. Koefisien jalur dibagi menjadi tiga,

yaitu koefisien jalur pengaruh langsung (PL), koefisien jalur pengaruh tidak langsung

(PTL) dan pengaruh total (PT). Koefisien jalur merupakan standardized koefisien

regresi yang digunakan untuk menemukan jalur mana yang paling tepat dan singkat

suatu variabel independen menuju variabel dependen.

Ketiga yaitu pemeriksaan validitas model pada analisis jalur yang dilandasi

oleh dua indikator, yaitu koefisien determinasi total dan metode trimming. Tujuan

dilakukannya metode trimming ini adalah untuk membuang jalur-jalur yang tidak

signifikan dari model penelitian. Perhitungan standar eror dari masing-masing model

substruktural adalah sebagai berikut.

BV L — R me

Keterangan:
e, = standar eror subtruktural ke-n
R?, = koefisien determinasi substruktural ke-n
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Sedangkan koefisien determinasi total dihitung dengan rumus:
R2m = L= (812 8112 ) oo, (9)
Keterangan:
R?n = koefisien determinasi total
e, = standar eror subtruktural ke-n
Selanjutnya langkah terakhir yang dilakukan yaitu interpretasi hasil. Jika PL >

PTL, maka variabel CSR bukan merupakan variabel intervening atau mediasi.

Sebaliknya jika PL < PTL, maka CSR merupakan variabel intervening atau mediasi.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik deskriptif memberikan informasi mengenai karakteristik variabel
penelitian yang terdiri atas jumlah pengamatan, nilai minimum, nilai maksimum, nilai

mean, dan standar deviasi. Tabel 2 menunjukkan hasil statistik deskriptif.

Tabel 2.
Hasil Statistik Deskriptif
Variabel N Min. Max. Mean Std. Deviasi
Nilai Perusahaan 150 0,38 6,07 1,7914 1,09836
Ukuran Perusahaan 150 24,69 34,38 31,0995 1,77750
Profitabilitas 150 -0,06 0,03 0,0129 0,01096
Leverage 150 0,75 0,94 0,8819 0,03451
CSR 150 0,23 0,75 0,4716 0,13209

Sumber: Data sekunder diolah, 2015

Nilai perusahaan yang terendah pada perusahaan perbankan yang terdaftar di
BEI selama periode 2010-2014 adalah 0,38 dan nilai perusahaan yang tertinggi
adalah 6,07. Sedangkan rata-rata nilai perusahaan dari 30 perusahaan sampel adalah

1,7914 dengan standar deviasi sebesar 1,09836.
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Ukuran perusahaan yang terkecil dari perusahaan perbankan yang terdaftar di
BEI selama periode 2010-2014 adalah 24,69 dan ukuran perusahaan yang terbesar
adalah 34,38. Sedangkan rata-rata ukuran perusahaan dari 30 perusahaan sampel
adalah 31,0995 dengan standar deviasi sebesar 1,77750.

Profitabilitas yang terendah pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI
selama periode 2010-2014 adalah -0,06 dan profitabilitas yang tertinggi adalah 0,03.
Sedangkan rata-rata profitabilitas dari 30 perusahaan sampel adalah 0,0129 dengan
standar deviasi sebesar 0,01096.

Leverage yang terendah pada perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI
selama periode 2010-2014 adalah 0,75 dan leverage yang tertinggi adalah 0,94.
Sedangkan rata-rata leverage dari 30 perusahaan sampel adalah 0,8819 dengan
standar deviasi sebesar 0,03451.

Indeks pengungkapan CSR yang terendah pada perusahaan perbankan yang
terdaftar di BEI selama periode 2010-2014 adalah 0,23 dan indeks CSR yang
tertinggi adalah 0,75. Sedangkan rata-rata indeks CSR dari 30 perusahaan sampel
adalah 0,4716 dengan standar deviasi sebesar 0,13209.

Setelah melakukan analisis statistik deskriptif, selanjutnya dilakukan uji asumsi
klasik yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan
uji autokorelasi yang dilakukan pada masing-masing model regresi. Hasil dari uji

asumsi klasik disajikan dalam Tabel 3 dan 4 berikut ini.
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Tabel 3.
Hasil Uji Asumsi Klasik Model Regresi Pertama

Uji Asumsi Klasik

Variabel Uji_ i Uji . Uji . Uji .
Normalitas Multikolinearitas Heteroskedastisitas  Autokorelasi
Sig. 2 Tailed  Tolerance VIF Sig DW
Size (Xy) 0,482 2,075 0,295
Profitabilitas (X5) 0,004 0,695 1,438 0,422 1,969
Leverage (Xz) 0,952 1,051 0,676
CSR (X4) 0,575 1,738 0,054

Sumber: Data sekunder diolah, 2015

Tabel 4.

Hasil Uji Asumsi Klasik Model Regresi Kedua
Uji Asumsi Klasik

Variabel Uji_ . Uji . Uji . Uji i
Normalitas Multikolinearitas  Heteroskedastisitas  Autokorelasi
Sig. 2 Tailed Tolerance  VIF Sig DW
Size (X4) 0,724 1,382 0,089
Profitabilitas (X») 0,583 0,696 1,437 0,291 1,959
Leverage (X3) 0,953 1,049 0,953

Sumber: Data sekunder diolah, 2015

Untuk uji normalitas, Tabel 3 menunjukkan bahwa nilai sig. 2 tailed pada uji
model regresi pertama lebih kecil dari 0,05 yang menunjukkan bahwa model regresi
pertama tidak berdistribusi normal. Namun demikian, dengan menggunakan asumsi
central limit theorem (dalil batas tengah) dimana untuk data dengan jumlah yang
besar, yaitu lebih besar dari 30 akan mendekati distribusi normal sebagaimana
dinyatakan oleh Beaver dan Mendenhall (Ghozali, 2005), sehingga model regresi
pertama ini dianggap berdistribusi normal. Sedangkan Tabel 4 menunjukkan nilai sig.
2 tailed pada uji model regresi kedua lebih besar dari 0,05. Hasil tersebut menunjukan

bahwa model regresi kedua tersebut berdistribusi normal.
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Untuk uji multikolinearitas, berdasarkan Tabel 3 dan Tabel 4, menunjukkan
masing-masing nilai tolerance model regresi pertama dan kedua lebih besar dari 10
persen dan nilai VIF-nya dibawah 10. Hasil tersebut menunjukan bahwa kedua model
regresi tersebut bebas dari gejala multikolinearitas. Untuk uji heteroskedastisitas,
berdasarkan Tabel 3 dan Tabel 4, menunjukkan nilai sig lebih besar dari 0,05. Hasil
tersebut menunjukkan bahwa pada model regresi pertama dan kedua tersebut bebas
dari gejala heteroskedastisitas. Sedangkan untuk uji autokorelasi, berdasarkan Tabel 3
dan 4, menunjukkan bahwa nilai Durbin Watson pada model regresi pertama dan
kedua lebih besar dari nilai batas atas (du) dan kurang dari nilai 4-du. Berdasarkan
hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa pada model regresi pertama dan kedua ini
tidak terjadi gejala autokorelasi.

Berdasarkan hasil uji asumsi Kklasik tersebut, dapat disimpulkan bahwa data
yang digunakan dalam penelitian ini lolos dari uji asumsi klasik sehingga tahap
pengujian selanjutnya, yaitu uji analisis jalur dapat dilakukan. Hasil uji analisis jalur
dapat dilihat pada Tabel 5 berikut.

Tabel 5.

Uji Analisis Jalur Model Regresi Pertama dan Kedua
Model Regresi 1

PL T Sig. Keterangan
Ukuran Perusahaan pada Nilai 0,359 3,199 0,002 Signifikan
Perusahaan
Profitabilitas pada Nilai Perusahaan 0,129 1,374 0,172 Non Signifikan
Leverage pada Nilai Perusahaan -0,015  -0,182 0,856 Non Signifikan
CSR pada Nilai Perusahaan -0,246  -2,397 0,018 Signifikan

F: 4,839 Sig: 0,001 Adjusted R Square:
0,093
Model Regresi 2

PL T Sig. Keterangan
Ukuran Perusahaan pada CSR 0,632 8,563 0,000 Signifikan
Profitabilitas pada CSR 0,031 0,410 0,683 Non signifikan
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Leverage pada CSR -0,026  -0,397 0,692 Non signifikan
F: 35,910 Sig: 0,000 Adjusted R Square:
0,413

Sumber: Data sekunder diolah, (2015)

Berdasarkan Tabel 5 tersebut dapat dilihat bahwa masing-masing variabel
independen pada model regresi pertama dan kedua berpengaruh secara simultan pada
variabel independennya, yang ditunjukkan oleh masing-masing nilai sig. uji F yang
lebih kecil dari 0,05. Sedangkan untuk uji koefisien determinasi, pada model regresi
pertama menunjukkan bahwa sebesar 9,3% variabel ukuran perusahaan, profitabilitas,
leverage dan CSR memengaruhi nilai perusahaan dan variabel lain yang tidak
diikutsertakan ke dalam model sebesar 90,7%. Untuk model regresi kedua,
menunjukkan bahwa sebesar 41,3% variabel ukuran perusahaan, profitabilitas, dan
leverage memengaruhi CSR dan variabel lain yang tidak diikutsertakan ke dalam
model sebesar 58,7%. Berdasarkan Tabel 3 tersebut, dapat dilihat bahwa profitabilitas
dan leverage ternyata tidak memiliki pengaruh langsung pada CSR maupun nilai
perusahaan, yang ditunjukkan oleh nilai sig uji t-nya yang lebih besar dari 0,05
sehingga model regresi 1 dan 2 harus diperbaiki melalui metode trimming, yang
hasilnya ditampilkan pada Tabel 6.

Tabel 6.

Uji Analisis Jalur (Setelah Trimming)
Model Regresi 1

PL T Sig. Keterangan
Ukuran Perusahaan pada Nilai 0,424 4,127 0,000 Signifikan
Perusahaan
CSR pada Nilai Perusahaan -0,240 -2,334 0,021 Signifikan
F: 8,621 Sig: 0,000 Adjusted R Square:
0,093

Model Regresi 2
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PL T Sig. Keterangan
Ukuran Perusahaan pada CSR 0,650 10,416 0,000 Signifikan
F: 108,494 Sig: 0,000 Adjusted R Square:
0,419

Sumber: Data sekunder diolah, (2015)

Berdasarkan Tabel 6 di atas, semua koefisien jalur dikatakan signifikan dimana
masing-masing dari nilai signifikansi uji t-nya lebih kecil dari 0,05. Ini berarti hanya
variabel ukuran perusahaan dan CSR yang memiliki pengaruh langsung pada nilai
perusahaan dan hanya variabel ukuran perusahaan yang memiliki pengaruh tidak
langsung pada nilai perusahaan melalui CSR.

Selanjutnya adalah menghitung standar eror dari masing-masing model regresi,

dimana perhitungannya adalah sebagai berikut.

en= V1I—R?n
e;= /1 —0,093 = 0,952 (dibulatkan)
e;= /1 —0,419 = 0,762 (dibulatkan)
Sehingga model analisis jalur yang terbentuk setelah trimming adalah sebagai
berikut.
PBV = 0,424Size — 0,240CSRDI + 0,952.........cc....... (10)
CSRDI =0,650S1ze + 0,762.....c.ovuiiiiiiiiiiiiiaiaea, (11)
Sedangkan perhitungan untuk koefisien determinasi totalnya adalah sebagai
berikut.
R =1-(eile?d)

=1-((0,952)* (0,762)%) = 0,473
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Koefisien determinasi total sebesar 0,473 mempunyai arti bahwa sebesar 47,3%
variabel nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel ukuran perusahaan dan CSR,
sedangkan sisanya 52,7% dijelaskan oleh variabel lain di luar variabel yang
digunakan dalam penelitian ini.

Selanjutnya adalah menghitung masing-masing nilai koefisien pengaruh
langsung (PL), pengaruh tidak langsung (PTL) dan pengaruh totalnya (PT)
berdasarkan hasil uji analisis jalur yang ditampilkan pada Tabel 6. PL ukuran
perusahaan pada nilai perusahaan adalah sebesar 0,424; dan PTL-nya pada nilai
perusahaan melalui CSR adalah sebesar 0,650 x (-0,240) = -0,156; sehingga jumlah
PT yang diperoleh adalah sebesar 0,424 + (-0,156) = 0,268.

Variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif pada nilai perusahaan.
Hal ini ditunjukkan oleh koefisien jalur sebesar 0,359 dengan nilai sig uji t sebesar
0,000 yang lebih kecil dari 0,05. Koefisien regresi yang bernilai positif menunjukkan
bahwa semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka nilai perusahaan cenderung
akan meningkat. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan
oleh Sujoko dan Soebiantoro (2007), Analisa (2011) serta Prasetyorini (2013) yang
membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

Variabel profitabilitas tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Hal ini
ditunjukkan oleh nilai sig uji t sebesar 0,172 yang lebih besar dari 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa variabel profitabilitas tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Putra dkk
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(2007) dan Azzahra (2008) yang membuktikan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh pada nilai perusahaan. Alasan mengapa profitabilitas tidak terbukti
berpengaruh pada nilai perusahaan disebabkan karena pada beberapa periode yang
menjadi objek penelitian terjadi peningkatan aset yang dimiliki oleh perusahaan,
namun tidak diikuti dengan peningkatan laba yang signifikan. Hal ini membuat
investor memandang bahwa kinerja perusahaan kurang efektif dalam memanfaatkan
aset yang dimilikinya dalam memperoleh laba secara maksimal, sehingga investor
pun kurang memperhatikan indikator profitabilitas dalam melakukan investasi.

Variabel leverage tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Hal ini ditunjukkan
oleh nilai sig uji t sebesar 0,856 yang lebih besar dari 0,05. Hasil dari penelitian ini
konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Prasetyorini (2013), bahwa
leverage tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan perusahaan
perbankan dalam kegiatan usahanya salah satunya adalah melakukan penghimpunan
dana dari masyarakat, sehingga otomatis tingkat leverage-nya lebih tinggi
dibandingkan jenis perusahaan lainnya. Hal tersebut tampaknya tidak memengaruhi
pandangan investor untuk berinvestasi pada perusahaan perbankan yang pada
akhirnya juga tidak memengaruhi nilai perusahaan, karena pada umumnya bank
memang memiliki tingkat leverage yang lebih tinggi dibandingkan dengan
perusahaan-perusahaan lain pada umumnya.

Variabel CSR memiliki pengaruh negatif pada nilai perusahaan. Hal ini
ditunjukkan oleh koefisien jalur sebesar -0,246 dengan nilai sig uji t sebesar 0,018

yang lebih kecil dari 0,05. Koefisien regresi yang bernilai negatif menunjukkan
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bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan CSR suatu perusahaan, maka nilai
perusahaan cenderung akan menurun. Hasil dari penelitian ini mendukung hasil
penelitian yang dilakukan oleh Criséstomo (2011), dan Wirokusumo (2011). Jika
dilihat dari hasil pengujian hipotesis yang menunjukkan CSR berpengaruh negatif
pada nilai perusahaan, hal ini dapat dijelaskan menurut pandangan dari para investor
atau pemegang saham sebagai salah satu stakeholder perusahaan. Wirokusumo
(2011) menyatakan bahwa pelaksanaan CSR belum terlalu baik dijabarkan dalam
laporan tahunan, dimana hal ini berkaitan dengan tidak adanya sensitifitas investor
terhadap CSR saat melakukan investasi. Hal ini banyak terjadi di negara berkembang,
terutama pada pasar dengan karakteristik kepemilikan yang tinggi dan yang telah
mengalami peningkatan jumlah investor baru, asing dan domestik, yang sangat terlalu
fokus pada perspektif perolehan capital gain (profit dalam berinvestasi).

Variabel ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif pada CSR. Hal ini
ditunjukkan oleh koefisien jalur sebesar 0,632 dengan nilai sig uji t sebesar 0,000
yang lebih kecil dari 0,05. Koefisien regresi yang bernilai positif menunjukkan bahwa
semakin besar ukuran suatu perusahaan, maka tingkat pengungkapan CSR
perusahaan tersebut akan semakin tinggi. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Sembiring (2005), Yao et al. (2011), Febrina dan
Suaryana (2011) serta Sari (2012). Hasil penelitian ini juga sejalan dengan teori
agensi yang menyatakan bahwa perusahaan besar akan lebih banyak mengungkapkan

informasi mengenai segala aktifitas yang dilakukan oleh perusahaan, termasuk
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aktifitas mengenai kegiatan CSR yang dilakukan, dibandingkan dengan perusahaan
kecil untuk mengurangi agency cost (Sari, 2012).

Variabel profitabilitas tidak berpengaruh pada CSR. Hal ini ditunjukkan oleh
nilai sig uji t sebesar 0,683 yang lebih besar dari 0,05. Hasil dari penelitian ini
konsisten dengan hasil peneltian yang dilakukan oleh Hackston and Milne (1996),
Sembring (2005), Anggraini (2006) dan Reverte (2009). Ariningtyas (2013) juga
berpendapat bahwa perusahaan dalam melaksanakan kegiatan CSR-nya tidak
ditentukan oleh tingkat laba yang diperolehnya, melainkan kesadaran dari pihak
perusahaan untuk menentukan berapa biaya yang akan dikeluarkan untuk
melaksanakan kegiatan CSR. Oleh karena itu, berapa pun laba yang diperoleh oleh
suatu perusahaan, hal tersebut tidak akan memengaruhi tingkat pengungkapan CSR
yang dilakukan oleh perusahaan tersebut.

Variabel leverage tidak berpengaruh pada CSR. Hal ini ditunjukkan oleh nilai
sig uji t sebesar 0,692 yang lebih besar dari 0,05. Hasil dari penelitian ini konsisten
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ariningtyas (2013) serta Putri dan
Christiawan (2014). Ariningtyas (2013) berpendapat bahwa dalam kaitannya dengan
tingkat pengungkapan CSR, perusahaan tidak terpengaruh oleh tingkat hutang yang
dimiliki oleh perusahaan. Pengungkapan CSR telah dipandang sebagai kegiatan yang
bersifat sukarela, yang pelaksanaannya menggunakan anggaran tersendiri di luar dari
besar hutang yang dimiliki oleh perusahaan.

Berdasarkan pembahasan hasil uji hipotesis sebelumnya, diketahui bahwa

hanya variabel ukuran perusahaan yang memiliki pengaruh langsung pada nilai
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perusahaan maupun CSR, dan tentunya juga memiliki pengaruh tidak langsung pada
nilai perusahaan melalui CSR. Namun karena nilai pengaruh langsungnya lebih besar
daripada nilai pengaruh tidak langsungnya, maka dapat disimpulkan bahwa variabel
CSR tidak mampu menjadi variabel intervening hubungan antara ukuran perusahaan
dengan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan,

profitabilitas dan leverage tidak mampu memengaruhi nilai perusahaan dengan

adanya pelaksanaan CSR oleh perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang dilakukan, maka diperoleh
simpulan bahwa secara parsial hanya ukuran perusahaan yang berpengaruh positif
pada CSR dan nilai perusahaan, dan CSR yang berpengaruh negatif pada nilai
perusahaan. Sedangkan profitabilitas dan leverage tidak memiliki pengaruh pada
CSR maupun nilai perusahaan. CSR juga tidak mampu menjadi variabel intervening
hubungan antara ukuran perusahaan, profitabilitas dan leverage dengan nilai
perusahaan. Ini berarti ukuran perusahaan, profitabilitas dan leverage tidak mampu
memengaruhi nilai perusahaan dengan adanya pelaksanaan CSR oleh perusahaan.

Saran yang dapat diberikan berkaitan dengan hasil penelitian yang telah
dilakukan adalah penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan periode pengamatan
yang lebih lama agar diperoleh hasil yang lebih beragam serta untuk menghindari
data yang kemungkinan tidak berdistribusi normal seperti yang terjadi dalam

penelitian ini. Penelitian selanjutnya juga dapat menggunakan jenis perusahaan lain
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sebagai objek penelitian terkait dengan penelitian ini, yang memiliki jumlah populasi
yang lebih besar. Nilai Adjusted R Square dalam penelitian ini juga masih relatif
kecil, yang mengindikasikan bahwa masih ada variabel-variabel lain, yang tidak
digunakan dalam penelitian ini, yang memiliki pengaruh yang jauh lebih besar pada
nilai perusahaan maupun CSR. Dengan demikian penelitian selanjutnya diharapkan
dapat menambah atau menggunakan variabel lainnya untuk mengetahui lebih lanjut

variabel apa saja yang dapat memengaruhi nilai perusahaan.
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