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ABSTRAK 
Didirikannya perusahaan tujuannya mengoptimalkan laba perusahaan, sehingga 

meningkatkan kesejateraan para pemegang saham dan dampaknya pada peningkatan 

nilai perusahaan. Penelitian ini tujuannya mengetahui pengaruh Investment Opportunity 

Set (IOS) dan pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) pada nilai 

perusahaan dengan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel pemoderasi. Metode non 
probability sampling dengan teknik purposive sampling digunakan dalam pengambilan 

sampel, sehingga diperoleh 52 perusahaan dan menghasilkan 156 observasian periode 

tahun 2013-2015. Teknik analisis menggunakan uji interaksi, yaitu Moderated 

Regression Analysis (MRA). Berdasarkan hasil analisis, IOS berpengaruh positif pada 

nilai perusahaan, pengungkapan CSR tidak berpengaruh pada nilai perusahaan, 

pertumbuhan perusahaan memperkuat pengaruh investment opportunity set pada nilai 

perusahaan, serta pertumbuhan perusahaan memperlemah pengungkapan corporate 

social responsibility pada nilai perusahaan. 

Kata Kunci:Nilai perusahaan, IOS, pengungkapan CSR, pertumbuhan perusahaan.  

 

 

ABSTRACT 

The establishment of the company's goal to optimize the company's earnings, thereby 

enhancing the welfare shareholders and its impact on increasing the company's value. 

This research to know influence of Investment Opportunity Set (IOS) and the disclosure 

of Corporate Social Responsibility (CSR) in value of company with the company's 

growth as moderating variables. Non-probability sampling method with purposive 

sampling technique used in sampling, so acquired 52 companies and generate 156 
observasian year period 2013-2015. Mechanical analysis using the interaction test, 

namely Moderated Regression Analysis (MRA). Based on the analysis, IOS positive 

effect on the value of the company, CSR has no effect on the value of the company, 

strengthening the influence the company's growth investment opportunity set the value 

of the company, as well the disclosure the company's growth weaken corporate social 

responsibility in value  company.  

Keywords: Value companies, IOS, disclosure CSR, company's growth.  

 

 

PENDAHULUAN 

Pendirian suatu perusahaan yaitu untuk memaksimalkan laba perusahaan sehingga 

kesejahteraan pemegang saham meningkat sehingga memberi dampak 
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peningkatan nilai perusahaan. Ketika kesejahteraan pemegang saham meningkat, 

maka kecenderungan pemegang saham menginvestasikan modal pada perusahaan 

tinggi (Haruman, 2008). Nilai perusahaan adalah tingkat persepsi keberhasilan 

perusahaan dikaitkan harga saham oleh investor (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). 

Nilai perusahaan tercermin dari harga sahamnya merupakan alat ukur bagi para 

pihak yang berkepentingan untuk mengetahui bagaimana citra perusahaan di mata 

publik. Ketika publik menilai harga saham perusahaan lebih tinggi dari harga 

bukunya, maka hal tersebut menunjukan tingginya nilai suatu perusahaan.   

Nilai perusahaan dipengaruhi beberapa faktor, salah satunya Investment 

Opportunity Set (IOS). Menurut penelitian yang dilakukan Ronowati (2005) IOS 

adalah pilihan dari investasi di masa mendatang dan mencerminkan adanya suatu 

pertumbuhan aktiva dan ekuitas. Sifat dari IOS ialah bersifat observasi, oleh sebab 

itu diperlukannya suatu alat ukur yang bisa dihubungkan dengan variabel lain 

disuatu perusahaan. IOS dapat menentukan kinerja di masa mendatang, jika suatu 

perusahaan salah memilih investasi, akan berdampak pada kelangsungan hidup 

dan penilaian investor terhadap perusahaan. Perusahaan bertujuan meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham dan nilai perusahaan harus diimbangi 

pertumbuhan investasi, sehingga peran manajer sangat penting untuk mencapai 

tujuan perusahaan (Miller, Merton dan Rock, 1985). Jadi ketika IOS  

menghasilkan net present value positif yang tinggi, maka investor akan 

memberikan respon yang positif, sehingga pengaruhnya pada harga saham dan 

nilai perusahaan itu sendiri. Syifa (2015) dan Syardiana (2015) menyatakan 
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bahwa IOS berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Ardi (2015) menyatakan 

bahwa IOS tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. 

Investment Opportunity Set memberi petunjuk bahwa nilai perusahaan 

bergantung pada pengeluaran perusahaan. Pengeluaran perusahaan di masa depan 

menunjukkan tingginya investasi yang dilakukan oleh perusahaan sehingga 

peluang tingginya net present value yang positif. Tingginya net present value 

yang positif mampu meningkatkan prospek perusahaan. Prospek perusahaan 

dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan karena ketika tingkat pertumbuhan 

perusahaan tinggi, maka peluang investasi yang ada juga akan semakin tinggi. 

Pertumbuhan perusahaan menggambarkan kekuatan perusahaan bertahan hidup 

(Lucyanda dan Siagian, 2012). Tingkat pertumbuhan perusahaan yang tinggi 

cenderung memiliki IOS yang tinggi, karena ketika perusahaan sedang tumbuh 

maka peluang tingginya investor yang akan menginvestasikan kekayaannya 

semakin besar. Oleh karena itu, pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh 

terhadap Investment Opportunity Set yang berdampak pada peningkatan nilai 

suatu perusahaan. 

Nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh faktor Corporate Social 

Responsibility (CSR). Pemberian informasi tentang bagaimana kegiatan 

perusahaan dan berdampak pada sosial dan lingkungan ialah pengertian CSR 

(Mathews, 1995). Untuk menjadi akuntabel CSR dipandang sebagai kewajiban 

(Gossling dan Voucht, 2007). Perusahaan melakukan pengungkapan CSR untuk 

mendapatkan respon positif dari publik yang akan berdampak pada peningkatan 

nilai perusahaan. Nurlela (2008), Islahuddin (2008), dan Christinedebora (2012) 
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manyatakan CSR berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Agustine (2014) dan 

Ramadhani (2012) mengemukakan CSR tidak berpengaruh signifikan pada nilai 

perusahaan. Sedangkan, Zainul (2015) mengemukakan Corporate Social 

Responsibility berpengaruh negatif pada nilai perusahaan.  

Pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh dalam pengungkapan 

CSR, ketika perusahaan sedang tumbuh, tingkat pengungkapan CSR perusahaan 

semakin besar dan mempengaruhi nilai perusahaan. Pertumbuhan perusahaan 

yaitu perubahan total aktiva yang dimiliki oleh perusahaan (Saidi, 2004). Ketika 

pertumbuhan perusahaan tinggi dan pengungkapan CSR juga tinggi, maka nilai 

perusahaan akan meningkat karena informasi mengenai aktivias perusahaan pada 

lingkungan sekitarnya diungkap dan halini tentunya akan meningkatkan citra  

perusahaan yang berdampak pada kenaikan nilai perusahaan. Berdasarkan ketidak 

konsistenan dari penelitian-penelitian sebelumnya, maka peneliti ingin 

menggunakan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel pemoderasi. Menurut 

Suryamin sebagai kepala BPS Pusat, sektor industri pengolahan (manufaktur) 

mempunyai peran tertinggi dalam pertumbuhan ekonomi  pada tahun 2014 dengan 

presentase atau porsi mencapai 21,02% dengan pertumbuhan sebesar 4,63%. 

Berdasarkan fenomena tersebut, maka peneliti ingin mengetahui bagaimana peran 

sektor manufaktur khususnya yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) 

terhadap pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Untuk mengetahui peran sektor 

manufaktur tersebut, maka hal yang perlu diketahui adalah bagaimana publik 

merespon keberadaan perusahaan manufaktur di Indonesia. Target penelitian ini 

untuk mengetahui nilai perusahaan manufaktur khususnya yang terdaftar di BEI. 
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 Berdasarkan dengan latar belakang, peneliti ingin menguji kembali 

bagaimana pengaruh IOS dan pengungkapan CSR pada nilai perusahaan dengan 

pertumbuhan perusahaan sebagai pemoderasi. Adapun sasaran penelitian yaitu, 1) 

Untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh IOS pada nilai perusahaan; 

2) Untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh pengungkapan CSR 

pada nilai perusahaan; 3) Untuk mendapatkan bukti empiris bahwa pertumbuhan 

perusahaan mampu memoderasi hubungan antara  IOS dengan nilai perusahaan; 

4) Untuk mendapatkan bukti empiris bahwa pertumbuhan perusahaan mampu 

memoderasi pengungkapan CSR dengan nilai perusahaan. Kegunaan  penelitian  

yaitu, kegunaan teoritis yang artinya dapat memberikan bukti secara empiris 

mengenai teori–teori  apa saja yang dipakai didalam penelitian. Teori yang 

dipakai yaitu teori signaling dan teori stakeholders. Teori itu dapat dibuktikan dari 

pengaruh  IOS  dan pengungkapan CSR  pada nilai perusahaan dengan 

pertumbuhan perusahaan sebagai variabel moderasi. Dimana hal ini ingin 

menunjukan bahwa IOS dan CSR, serta pertumbuhan perusahaan dapat 

mempengaruhi nilai dari suatu perusahaan. Kegunaan praktis ialah, bagi pihak 

Investor penelitian ini memberikan  manfaat berupa informasi-informasi terkait 

dengan IOS, pengungkapan CSR, dan pertumbuhan perusahaan agar para investor 

mampu menjadi dasar pertimbangan dalam pengambilan keputusan bertujuan 

untuk berinvestasi di perusahaan. 

Peneliti menggunakan teori signaling dan teori stackhollder pada 

penelitian ini. Signalling theory memfokuskan bagaimana informasia yang 

dikeluarkan perusahaan pada putusan investasi pihak luar perusahaan itu 
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sangatlah penting.  Informasi ialah unsur berarti bagi pihak investor dan pelaku 

bisnis. Ini disebabkan  informasi dapat membantu penilaian pada perusahaan. 

informasi yang baik dan menyeluruh, cermat, dan tepat pada waktunya sangat 

dibutuhkan oleh investor di pasar modal sebagai alat untuk menggambil 

keputusan.  Luasnya kesempatan investasi bagi perusahaan, bergantung pilihan 

expenditure perusahaan untuk kepentingan di masa mendatang merupakan  

gambaran dari bagaimana IOS pada umumnya. Syifa (2015) dan Syardiana 

(2015), menyatakan di dalam penelitiannya ialah IOS berpengaruh positif pada 

nilai perusahaan. IOS dengan nilai perusahaan dengan keterkaitannya dapat 

dirumuskan dengan hipotesis berikut: 

H1: Investment Opportunity Set (IOS) berpengaruh positif pada nilai perusahaan.  

CSR merupakan bentuk aktivitas perusahaan bertujuan meningkatkan 

ekonomi, mutu  hidup para karyawan dan mutu  hidup  masyarakat sekitar pada 

umumnya. Teori yang digunakan yaitu teori stakeholder, dimana teori stakeholder 

adalah kelompok/individu mampu mempengaruhi atau dipengaruhi tujuan umum 

organisasi. CSR sebagai proses pemberian informasi dengan kelompok 

berkepentingan yang berdampak pada sosial dan lingkungan (Mathews, 1995). 

Jika perusahaan mempunyai kinerja lingkungan dan sosial buruk, maka akan 

memicu  keraguan investor oleh karena itu akan mendapat respon negatif  berupa 

penurunan harga saham (Almilia dan Wijayanto, 2007). Begitu juga, ketika 

perusahaan mempunyai kinerja lingkungan dan sosial yang baik, maka perusahaan 

akan  mendapat respon positif dari investor (Rustiarini, 2009). 
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Pelaksanaan kegiatan sosial di lingkungan masyarakat memicu loyalitas 

masyarakat dan mempengaruhi peningkatan penjualan dari peran pelaksanaan 

CSR (Putri dan Raharja, 2013). Nurlela (2008), Islahuddin (2008), dan 

Christinedebora (2012) mengungkapkan, CSR berpengaruh positif pada nilai 

perusahaan. Berdasarkan uraian, maka terdapat hipotesis penelitian yang dapat  

dirumuskan didalam format hipotesis, yaitu hipotesis alternatif  berikut: 

H2 : Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh positif pada nilai 

perusahaan. 

Myers (1977) dalam Wijaya (2011) memublikasikan IOS pada studi yang 

dilakukan dalam kaitannya dengan  keputusan investasi. IOS memberi petunjuk 

yang sangat luas, sehingga prospek perusahaan dapat ditaksir dari IOS. Prospek 

perusahaan dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan karena ketika tingkat 

pertumbuhan perusahaan tinggi akan menciptakan peluang investasi yang besar. 

Maka ketika perusahaan sedang tumbuh dan terdapat peluang investasi yang 

mampu dimanfaatkan oleh perusahaan, nilai perusahaan juga akan meningkat. Hal 

ini dikarenakan, ketika perusahaan sedang tumbuh dan mampu meningkatkan 

investasinya dengan net present value yang positif mampu memberikan citra yang 

positif bagi perusahaan.  

Pertumbuhan perusahaan ialah salah satu faktor pertimbangan investor 

membuat keputusan investasinya. Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi 

cenderung memiliki IOS yang tinggi, ini dikarenakan ketika perusahaan sedang 

tumbuh, peluang suatu perusahaan akan menginvestasikan kekayaannya semakin 

besar. Oleh karena itu pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh terhadap 
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investment opportunity set. Ketika pertumbuhan perusahaan tinggi, maka 

kesempatan investasi perusahaan akan meningkat sehingga meningkatkan nilai 

perusahaan. 

H3 : Pertumbuhan perusahaan dapat memperkuat hubungan antara investment 

opportunity set dengan nilai perusahaan. 

 

Perusahaan memiliki peluang pertumbuhan yang besar cenderung lebih 

banyak melakukan pengungkapan CSR (Sari, 2012). Alat ukur dari pertumbuhan 

perusahaan yaitu pertumbuhan penjualan (Fahmi, 2012). Putri dan Raharja (2013), 

pelaksanaan CSR berperan penting meningkatkan nilai perusahaan sebagai hasil 

peningkatan penjualan lewat loyalitas konsumen. Nurlela dan Islahuddin (2008), 

membuktikan CSR berpengaruh positif pada nilai perusahaan.  

H4 : Pertumbuhan perusahaan dapat memperkuat hubungan antara pengungkapan  

CSR dengan nilai perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN 

Desain penelitian ini adalah pendekatan kausal, yaitu untuk mengetahui pengaruh 

IOS, dan pengungkapan CSR pada nilai perusahaan. metode penelitian 

berdasarkan pada fakta, dan juga digunakan untuk meneliti populasi/sampel yang 

digunakan didalam penelitian yang diartikan dengan metode penelitian kuantitatif.  

Desain penelitian digambarkan sebagai berikut: 

 

 

 

 
 

                      Gambar 1. Desain Penelitian 
Sumber : data diolah, 2016 

Investment Opportunity Set 

(X1) 

Pengungkapan CSR (X2) 

Pertumbuhan 

Perusahaan (X3) 

 

 

 

Nilai Perusahaan (Y) 
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Lokasi atau ruanga lingkup wilayah penelitian dilakukan pada perusahaan 

yang terdaftarasdi BEI, diperoleh dari laporan keuangan tahun 2013-2015 diakses 

dari www.idx.co.id. Lokasi penelitian yang dipakai dalam penelitian ini yaitu 

perusahaan manufaktur. Obyek penelitian adalah Price to Book Value (PBV) 

untuk tahun 2013 sampai tahun 2015 yang diuji dengan IOS, pengungkapan  CSR 

dan Pertumbuhan Perusahaan. Nilai perusahaan ialah cerminan dari harga saham 

yang dinilai oleh pasar melebihi nilai bukunya memberikan citra baik bagi 

perusahaan. Nilai perusahaana dapat diukur menggunakan  PBV, yaitu: 

    Harga per lembar saham  

Price to Book Value (PBV) = Nilai buku per lembar saham ............................... (1) 

 

IOS adalah kesempatan investasi di masa mendatang dan mencerminkan 

adanya pertumbuhan aktiva dan akuitas (Ronowati, 2005). Didalam penelitian ini  

IOS diproksikan dengan Price Earning Ratio (PER). Adapun satuan dari 

pengukuran PER ialah dalam “kali”. PER dapat dirumuskan sebagai berikut 

(Tandelilin, 2010): 

    Harga per lembar saham 

Price Earning Ratio (PER) =              EPS            ...............................  (2) 

 

 

CSR merupakan proses yang dilakukan untuk memberian informasi pada 

kelompok yang berkepentingan dan dampaknya terhadap sosial dan lingkungan  

(Mathews, 1995). CSR diukur dengan indeks pengungkapan CSR (CSRI). Untuk 

menentukan tingkat pengungkapan informasi sosial dalam laporan tahunan 

digunakan pendekatan dikotomi, yaitu tiap item CSR didalam instrument 

penelitian diberikan nilai 1 jika diungkapkan, sedagkan diberikan nilai 0 jika tidak 

http://www.idx.co.id/
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diungkapkan. Skor dari tiap item dijumlahkan sehingga diperoleh keseluruhan 

skor tiap perusahaan. Perhitungan CSRI dapat diukur menggunakan rumus berikut 

(Sayekti dan Wondabio, 2007): 

 

  Σxij 

CSRIj =   nj     ......................................................................................................(3) 

 

Keterangan: 

CSRIj  = CSR Disclosure Index Perusahaan  

nj  = jumlah item untuk perusahaan j, nj ≤ 91 

Xij = dummy variable 

 

Pertumbuhan perusahaan ialah selisih total aktiva pada periode saat ini 

dengan periode sebelumnya pada total aktiva periode sebelumnya. Selain itu 

pertumbuhan perusahaan ialah pertumbuhan suatu total aset, dimana pertumbuhan 

total aset dimasa lalu akan menggambarkan bagimana profitabilitas dimasa 

mendatang dan pertumbuhan yang mendatang. Pertumbuhan perusahaan dapat 

diproksikan menggunakan perubahan total aktiva. Perubahan total aktiva dapat 

dirumusakan sebagai berikut:  

 

      Total aktiva – total aktiva t-1 

Perubahan total aktiva =          Total aktiva t-1      x 100%  ...................... (4) 

 

Populasi penelitian ialah  perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2013-2015. Metode penentuan sampel ialah purposive sampling. Kriteria 

untuk pemilihan sampel ada 3, yaitu 1) Perusahaan manufaktur berturut-turut 

terdaftaradi Bursa Efek Indonesia dari tahun 2013-2015. 2) Menggunakan mata 

uang rupiah. 3) Perusahaan yang mengungkapkan Corporate Social Responsibility 

(CSR). Metode pengumpulan data menggunakan metode observasi nonpartisipan. 
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Penelitian ini dapat dianalisi menggunakan dua uji yaitu yang pertama uji 

asumsi klasik dan yang kedua uji MRA. Adapun model persamaan regresinya 

adalah sebagai berikut : 

 

Y = α1+ β1X1 + β2X2 + β3X3+β4X1 X3 + β5X2 X3 + 1  .................................. ….. (5) 

Keterangan: 

Y   = Nilai Perusahaan 

α   = Konstanta 

β   = Koefisien regresi 

ɛ   = Standar error 

X1   = Investment opportunity set 

X2   = Pengungkapan corporate social responsibility 

X3   = Pertumbuhan perusahaan 

 

HASIL PENELITIAN 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ialah sebanyak 52 perusahaan dengan 

total observasian sebanyak 156 data observasian. Kriteria pemilihan sampel 

penelitian ini disajikan pada Tabel 1 ialah tabel proses dan hasil sleksi sampel 

berdasarkan kriteria sampel berikut. 

Tabel 1. 

Proses dan Hasil Seleksi Sampel berdasarkan Kriteria 
No. Keterangan Jumlah Akumulai 

1. Perusahaan yang secara berturut-turut terdaftar dalam 

perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia selama 

tahun 2013 sampai tahun 2015. 

127 381 

2. Perusahaan yang terdaftar tesebut tidak menggunakan 

mata uang rupiah. 

27 81 

3. Perusahaan yang terdaftar tersebut tidak melakukan 
pengungkapan Corporaite Social Responsibility (CSR). 

48 144 

Jumlah observasian yang memenuhi kriteria selama 

periode 2013-2015 

52 156 

Sumber: www.idx.co.id, data diolah, 2016 
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Statistik deskriptif ini memiliki sasaran tujuan ialah untuk memberikan 

informasi-informasi mengenai bagaimana karakteristik dari variabel-variabel 

suatu penelitian. Maka dari itu hasil statistik deskriptif penelitian ini dapat dilihat 

pada Tabel 2 yaitu tabel hasil uji statistik deskriptif berikut. 

Tabel 2. 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. 

Deviation 

PBV 156 0,003 0,093 0,02447 0,019259 

PER 156 -0,231 3,052 0,18267 0,273737 

CSRI 156  0,011 0,099 0,04135 0,024496 

Perubahan total aktiva 156 -0,143 1262 0,15242 0,175657 

Sumber: Data diolah, 2016 

Berdasarkan Tabel 2, diproleh: Price to Book Value (PBV) merupakan 

ukuran dari variabel nlai perusahaan yang menunjukkan sebesar apa pasar 

menghormati saham disuatu perusahaan di atas nilai bukunya. Berdasarkan dari 

hasil uji, diperoleh nilai minimum PBV senilai 0,003 dengan nilai maksimum  

senilai 0,093 dan nilai rata-rata PBV senilai 0,02447 menunjukkan rata-rata harga 

pasar saham perusahaan lebih tinggi senilai  2,44 % dari nilai bukunya. IOS 

memiliki beberapa proksi/alat ukur, salah satunya yaitu Price Earning Ratio 

(PER) yang sasarannya menunjukkan kesempatan investasi di masa mendatang 

dan mencerminkan adanya pertumbuhan aktiva dan akuitas. Berdasarkan hasil uji, 

diperoleh nilai minimum PER  senilai –0,231 dengan nilai maksimum senilai 

3,052 dan nilai rata-rata PER senilai 0,18267 menunjukkan rata-rata harga per 

lembar saham perusahaan senilai 18,27% dari laba per lembar sahamnya. 

CSRI merupakan proksi dari variabel pengungkapan CSR yang 

menunjukkan bentuk aktivitas perusahaan dengan sasarannya yaitu untuk  
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meningkatkan ekonomi perusahaan. Berdasarkan hasil uji, maka diperoleh nilai 

minimum CSRI senilai  0,011 dengan nilai maksimum  senilai 0,099 dan nilai 

rata-rata CSRI senilai 0,04135 menunjukkan rata-rata tanggung jawab sosial yang 

diungkapkan perusahaan senilai 4,13% dari total tanggung jawab sosial yang 

harus diungkapkan. 

Perubahan total aktiva merupakan proksi dari variabel pertumbuhan 

perusahaan yang menunjukkan perubahan total aktiva yang dimiliki oleh 

perusahaan. Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif, maka dapat diperoleh nilai 

minimum perubahan total aktiva senilai -0,143 dengan nilai maksimum senilai 

1262 dan nilai rata-rata senilai  0,15242 menunjukkan bahwa rata-rata jumlah 

aktiva perusahaan sampel mengalami kenaikan  senilai 15,24% dari jumlah aktiva 

tahun sebelumnya. Sebelum melakukan analisis regresi, terlebih dahulu dilakukan 

uji asumsi klasik. Dimana  uji asumsi klasik ini sasarannya ialah untuk memahami 

apakah model regresi yang dipakai didalam penelitian bebas dari asumsi-asumsi 

BLUE (Best,  Linear,  Unbias,  dan  Error).  Sasaran dari uji normalitas ialah 

untuk menguji apakah variabel residual model regresi berdistribusi normal. 

Dimana  uji normalitas dilakukan sasarannya ialah  dengan memakai uji 

Kolmogorov-Smirnov, ialah ketika koefisien Asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dari 

 = 0,05 (5%), dikatakan data populasi distribusi normal. 

Tabel 3. 

Hasil Uji Normalitas 
 Unstandardized Residual 

N 156 

Kolmogorov-Smirnov Z 1,332 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,058 

Sumber : Data diolah, 2016  
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Berdasarkan Tabel 3 dapat disimpulkan model regresi penelitian 

mempunyai data berdistribusi normal. Hal ini dilihat dari nilai Asymp. Sig (2-

tailed) ialah senilai 0,058 lebih besar dari 0,05. Uji autokorelasi sasarannya ialah 

mengetahui adanya pengaruh data dari pengamatan sebelumnya model regresi. Uji 

autokorelasi dilakukan dengan memakai uji Durbin-Watson (DW-test). 

Tabel 4.  

Hasil Uji Autokorelasi 
Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 0,160 0,25 -0,007 0,012372 1,977 

Sumber: Data diolah, 2016 

  

Berdasarkan Tabel 4, diperoleh nilai Durbin-Watson senilai 1,977. 

Berdasarkan tabel Durbin-Watson nilai dU senilai 1,7642 dan nilai 4-dU senilai 

2,238. Nilai Durbin-Watson senilai 1,977 lebih besar dari nilai dU dan lebih kecil 

dari nilai 4-dU oleh sebab itu model regresi tidak mengandung gejala autokorelasi. 

Uji heteroskedastisitas dapat digunakan mendeteksi ada atau tidaknya 

heteroskedastisitas malalui uji Glejser. apabila tingkat signifikansi tersebut  lebih 

besar dari pada =0,05, maka model regresi tersebut tidak mengandung adanya 

gejala heteroskedastisitas. Oleh sebab itu hasil dari uji heteroskedastisitas  

tersebut dapat disajikan dalam tabel 5 berikut ini. 

Tabel 5. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 
 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

 

T 

 

 

Sig B Std. Error Beta 

1 -Constant 0,012 0,003  4,429 0,000 

 PER 0,001 0,004 0,029 0,355 0,723 

 CSRI 0,044 0,051 0,088 0,866 0,388 

 Perubahan total aktiva 0,022 0,013 0,320 1739 0,084 

 PER_Perubahan total aktiva 0,006 0,032 0,020 0,195 0,646 

 CSRI_Perubahan total aktiva -0,392 0,226 -0,321 -1,734 0,085 

Sumber: Data diolah, 2016 
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Berdasarkan Tabel 5 tingkat signifikansi kelima variabel lebih besar dari 

tingkat signifikansi 0,05 (5%). Ini artinya bahwa model regresi tidak mengandung 

gejala heteroskedastisitas.  

Moderated Regression Analysis (MRA) ialah teknik analisis data 

digunakan mengetahui bagaimana pengaruh variabel independen pada variabel 

dependennya dan kemampuan variabel pemoderasi memoderasi pengaruh variabel 

independen pada variabel dependennya. 

 

Tabel 6. 

 Hasil Moderated Regression Analysis  
 

 
Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

 
T 

 

 
Sig B Std. Error Beta 

1 (Constant)  0,014 0,004  3,946 0,000 

 PER  0,010 0,005 0,149 2,052 0,042 

 CSRI  0,090 0,070 0,114 1,278 0,203 

 Perubahan total aktiva  0,035 0,018 0,315 1,943 0,054 

 PER_Perubahan total aktiva  0,212 0,044 0,434 4,868 0,000 

 CSRI_Perubahan total aktiva -0,922 0,311 -0,484 -2,964 0,004 

Sumber: Data diolah, 2016 

Berdasarkan Tabel 6, nilai konstanta (α1) senilai 0,014 memiliki arti bahwa 

bila semua variabel independennya konstan, maka nilai perusahaan (Y) yang 

diproksikan dengan price to book value (PBV)  meningkat senilai  0,014 satuan. 

Nilai koefisien regresi (β1) dari IOS (X1) senilai 0,010 berarti, nilai IOS 

diproksikan dengan price earning ratio menurun sebesar 1 satuan, maka PBV 

meningkat  senilai 0,010 satuan, dengan anggapan bahwa variabel independen 

yang lainnya konstan. Nilai koefisien regresi (β2) dari pengungkapan CSR (X2) 

senilai 0,090 memiliki definisi bila nilai pengungkapan CSR yang diproksikan 

dengan CSRI membesar senilai satu satuan, maka PBV mengecil senilai 0,090 

satuan, dengan asumsi variabel independen  yang lainnya konstan. 
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Nilai koefisien regresi interaksi (β4)  IOS dan pertumbuhan perusahaan 

(X1X3) senilai 0,212 yang  artinya bahwa interksi IOS dengan pertumbuhan 

perusahaan memperlemah pengaruh IOS pada nilai perusahaan, sehingga ketika 

nilai interaksi meningkat senilai satu satuan, maka nilai perusahaan (Y) yang 

diproksikan dengan PBV meningkat senilai 0,212 dengan asumsi variabel 

independen yang  lainnya konstan. Nilai koefisien regresi interaksi (β5) 

pengungkapan CSR dan pertumbuhan perusahaan (X2X3) sebesar (-0,922) 

memiliki arti bahwa interksi kebijakan dividen dengan pertumbuhan perusahaan 

memperlemah pengaruh pengungkapan CSR pada nilai perusahaan, sehingga 

ketika nilai interkasi membesar senilai satu satuan, maka PBV mengecil senilai 

0,922, dengan asumsi variabel independen yang lainnya konstan. 

Uji F dilakukan sasarannya ialah untuk mengetahui uji model regresi 

moderasi layak digunakan. Untuk mengetahuinya, maka perlu dilakukan uji 

analisis regresi linear berganda dengan Moderated Regression Analysis (MRA) 

dari nilai signifikansi. Berikut ialah hasil daru uji F (kelayakan model).  

 

Tabel 7.  

Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 
 

Model 

 

Sum of Squares 

 

Df 

 

Mean Square 

 

F 

 

Sig. 

1 Regression 0,014 5 0,003 9,662 0,000 

 Residual 0,043 150 0,000   

 Total 0,057 155    

Sumber: Data diolah, 2016 

Berdasarkan Tabel 7, diperoleh nilai signifikansi 0,000 lebih kecil dari 

tingkat signifikansi 0,05 (5%), artinya bahwa model regresi yang dipakai layak 

digunakan. 
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Uji t dapat digunakan untuk mengetahui pengaruh dari masing-masing 

variabel-variabel independen secara parsial pada variabel-variabel  dependen dan 

sasarannya yaitu untuk mengetahui apakah variabel pemoderasi mampu 

memoderasi pengaruh variabel independen pada variabel dependennya. Variabel 

independen penelitian ini ialah IOS dan pengungkapan CSR, variabel dependen 

penelitian ini ialah nilai perusahaan dan variabel moderasi penelitian ini ialah 

pertumbuhan perusahaan.  

Tabel 8. 

 Hasil Uji Parsial (Uji t) 
 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

 

 

T 

 

 

Sig 
B Std. Error Beta 

1 (Constant)  0,014 0,004  3,946 0,000 

 PER  0,010 0,005 0,149 2,052 0,042 

 CSRI  0,090 0,070 0,114 1,278 0,203 

 Perubahan total aktiva  0,035 0,018 0,315 1,943 0,054 

 PER_Perubahan total aktiva  0,212 0,044 0,434 4,868 0,000 

 CSRI_Perubahan total aktiva -0,922 0,311 -0,484 -2,964 0,004 

Sumber: Data diolah, 2016 

Berdasarkan Tabel 8, hasil uji t diartikan sebagai berikut. Variabel 

Investment opportunity set (IOS) (X1) yang diukur menggunakan  price earning 

ratio (PER) memiliki t hitung senilai 2,052 dengan nilai signifikansi senilai 0,042. 

Nilai signifikansi senilai 0,042 lebih kecil dari tingkat signifikansi senilai 0,05, 

berarti IOS (X1)  secara parsial berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan (Y). 

Variabel pengungkapan CSR (X2) yang diproksikan dengan CSRI 

memiliki t hitung 1,278 dengan nilai signifikansi 0,203. Nilai signifikansi senilai 

0,203 lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05, berarti kebijakan dividen (X2) 

secara parsial tidak berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan (Y). 



Luh Kadek Githa Bella dan I.G.N. Agung Suaryana. Pengaruh... 
 

525 

 

Variabel interaksi investment opportunity set dengan pertumbuhan 

perusahaan (PER_Perubahan total aktiva) memiliki t hitung 4,868 dengan nilai 

signifikansi senilai 0,000. Nilai signifikansi senilai 0,000 lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 0,05, berarti pertumbuhan perusahaan (X3) memiliki kemampuan 

memoderasi pengaruh investment opportunity set  (X1) pada nilai perusahaan (Y). 

Variabel interaksi pengungkapan CSR dengan pertumbuahn perusahaan 

(CSRI_Perubahan total aktiva) memiliki t hitung senilai -2,964 dengan nilai 

signifikansi 0,004. Nilai signifikansi senilai 0,004 lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 0,05, berarti pertumbuhan perusahaan (X3) mampu memoderasi 

pengaruh pengungkapan CSR (X2) pada nilai perusahaan (Y). 

Nilai koefisien determinasi (R
2
) menunjukkan seberapa baik garis regresi 

cocok dengan data yang dianalisis. Berikut ialah hasil analisis koefisien 

determinasi. 

Tabel 9. 

Hasil Analisis Koefisien Determinasi (R
2
)  

Model R R Square Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 0,494(a) 0,244 0,218 0,017027 

Sumber: Data diolah, 2016 

Berdasarkan Tabel 9 diperoleh nilai R
2
 senilai 0,244 atau 24,4 % dilihat 

dari nilai R Square. Nilai senilai 24,4% menunjukkan nilai perusahaan (Y) diukur 

memakai PBV dapat dijelaskan oleh variabel IOS, pengungkapan CSR, interaksi 

investment opportunity set dengan pertumbuhan perusahaan, dan interaksi 

pengungkapan CSR dengan pertumbuhan perusahaan senilai 24,4%, sedangkan 

sisanya 75,6% dijelaskan faktor lain di luar persamaan regresi. 
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Berdasarkan Tabel 6 ialah hasil MRA, variabel investment opportunity set 

yang diukur memakai price earning ratio (PER) mempunyai koefisien regresi 

senilai 0,010 dan hitung  senilai 2052 dengan nilai signifikansinya senilai 0,042 

lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% (0,05) menunjukkan, IOS berpengaruh 

positif signifikan pada nilai perusahaan, (H1 diterima). Arah koefisien regresi yang 

positif menunjukkan bahwa semakin tinggi (semakin besar) nilai PER maka nilai 

perusahaan juga akan semakin meningkat (membesar). Alat ukur yang dipakai 

oleh variabel nilai perusahaan dalam penelitian ini ialah  PBV. Hasil penelitian 

sinkron dengan hasil penelitian Syifa (2015) dan Syardiana (2015),  menyebutkan 

PER sebagai proksi IOS berpengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan. 

Hartono (1999) berpendapat IOS memiliki arti tersedianya alternatif investasi di 

masa mendatang bagi perusahaan. IOS juga dapat diartikan sebagai kombinasi 

antara aktiva (assets in place) dan pilihan investasi di masa mendatang dengan 

NPV positif. Keterkaitan antara IOS dengan nilai perusahaan berpengaruh positif, 

sehingga IOS dapat meningkatkan nilai suatu perusahaan. 

Berdasarkan Tabel 6 ialah MRA, variabel pengungkapam CSR yang 

memakai alat ukur ialah CSRI memilaiki koefisien regresi senilai 0,014 dan t 

hitung senilai 1278 dengan nilai signifikansi senilai 0,203 yang lebih besar dari 

tingkat signifikansi 5% (0,05), menunjukkan pengungkapan CSR berpengaruh 

positif tidak signifikan pada nilai perusahaan, (H2 ditolak). Hasil penelitian 

didukung Agustine (2014) dan Ramadhani (2012), yang menyatakan bahwa 

pengungkapan CSR tidak berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan. Hal ini 

diakibatkan oleh kecenderungan investor didalam  membeli saham, rendahnya 
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pengungkapan CSR, dan variabel pengungkapan CSR tidak dapat diukur secara 

langsung.  

Berdasarkan Tabel 6, variabel interaksi antara investment opportunity set 

dan pertumbuhan perusahaan (PER*Perubahan total aktiva) mempunyai koefisien 

regresi moderasi senilai 0,212 dan t hitung senilai 4868 dengan nilai signifikansi 

senilai 0,000 yang lebih kecil dari tingkat signifikansi 5% (0,05), menunjukkan 

bila pertumbuhan perusahaan mampu memoderasi pengaruh IOS pada nilai 

perusahaan dengan arah positif signifikan, (H3 diterima). Arah positif 

menunjukkan pertumbuhan perusahaan mampu memperkuat pengaruh IOS pada 

nilai perusahaan. Hal ini disebabkan ketika tingkat pertumbuhan perusahaan 

besar, maka peluang investasi yang ada juga akan semakin tinggi (membesar). 

Pertumbuhan perusahaan dapat menggambarkan kekuatan perusahaan yang 

memiliki sasaran ialah untuk bertahan hidup (Lucyanda dan Siagian, 2012). 

Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan perusahaan yang  tinggi (besar) 

cenderung mempunyai IOS yang tinggi juga. Oleh sebab itu, pertumbuhan  

perusahaan memiliki pengaruh pada Investment Opportunity Set yang berdampak 

pada peningkatan nilai perusahaan. 

Berdasarkan Tabel 6 ialah hasil MRA, variabel interaksi antara 

Pengungkapan CSR dengan Pertumbuhan perusahaan (CSRI*Perubahan total 

aktiva) memiliki koefisien regresi moderasi  senilai -0,922 dan t hitungnya senilai  

-2964 dengan nilai signifikansi senilai 0,004 yang lebih kecil dari tingkat 

signifikansi 5% (0,05), menunjukkan bahwa bila pertumbuhan perusahaan mampu 

memoderasi pengaruh pengungkapan CSR  pada nilai perusahaan dengan arah 
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negatif signifikan (H4 ditolak). Arah negatif menunjukkan pertumbuhan 

perusahaan memperlemah pengaruh pengungkapan CSR pada nilai perusahaan. 

Hal ini karena ketika perusahaan tumbuh maka CSR yang diungkapkan sedikit 

(kurang) dan mengakibatkan  turunnya nilai suatu perusahaan. Oleh sebab itu, 

maka pertumbuhan perusahaan memperlemah pengaruh pengungkapan corporate 

social responsibility pada nilai perusahaan.  

SIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan analisis-analisis mengenai pengaruh Investment Oppotyunity Set 

(IOS) dan pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) pada nilai 

perusahaan dengan pertumbuhan perusahaan sebagai variabel pemoderasi yang 

terdaftar dalam perusahaan manufaktur di BEI dengan pertumbuhan perusahaan 

sebagai variabel pemoderasi untuk tahun 2013 sampai dengan tahun 2015, maka 

terdapat empat kesimpulan dari penelitian ini yaitu: 1)  IOS berpengaruh positif 

pada nilai perusahaan, oleh sebab itu menunjukan semakin banyak kesempatan 

investasi di masa mendatang, oleh sebab itu maka semakin besar pula nilai 

perusahaan. 2) Pengungkapan CSR berpengaruh positif pada nilai perusahaan, 

oleh sebab itu menunjukan bahwa  semakin banyak perusahaan melakukan 

tanggung jawab sosial maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. 3) 

Pertumbuhan perusahaan memperkuat pengaruh investment opportunity set pada 

nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan prospek perusahaan dipengaruhi oleh 

pertumbuhan perusahaan sehingga ketika tingkat pertumbuhan perusahaan tinggi, 

maka peluang investasi yang ada juga akan semakin tinggi dan hal ini 

mengakibatkan meningkatkan nilai perusahaan. 4) Pertumbuhan perusahaan 
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memperlemah pengaruh pengungkapan CSR pada nilai perusahaan. Hal ini 

dikarenakan ketika  perusahaan sedang tumbuh maka CSR yang diungkapkan 

sedikit dan mengakibatkan turunnya nilai perusahaan.  

Berdasarkan  hasil penelitian yang telah dilakukan oleh peneliti dan hasil 

dari kesimpulan penelitian ini, maka diperoleh saran-saran yang dapat diberikan 

oleh peneliti peneliti selanjutnya ialah: 1) Bagi para investor dan para calon-calon  

investor sebaiknya  banyak-banyak mempertimbangkan perusahaan yang 

melaksanakan pengungkapan CSR secara berkelanjutan, hal ini dikarenakan bila 

peneliti melakukan pengungkapan CSR secara berkelanjutan maka akan 

meningkatnya suatu loyalitas konsumen dalam waktu sangat lama, oleh sebab itu 

penjualan suatu perusahaan akan semakin membaik dan menyebabkan semakin 

besar  pula nilai suatu perusahaan dan tentunya itu juga yang menjadi salah satu 

yang di harapan didalam suatu perusahaan.; 2) Bagi para pihak investor dalam  

mengambil suatu keputusan didalam menginvestasikan dananya wajib  

memperhatikan bagaimana kondisi-kondisi  keuangan  suatu perusahaan baik dari 

segi penggunaan dananya maupun untuk investasinya apakah sudah tepat dan 

sesuai dengan yang diharapkan oleh perusahaannya atau terjadi overinvestment 

atau underinvestment.; 3) Penelitian selanjutnya diharapkan mampu memperluas 

objek-objek suatu penelitian dan memperluas periode-periode suatu penelitian 

dengan menambahkan periode-periode lebih dari tiga tahun misalnya menambah 

periode empat sampai lima periode penelitian atau mungkin bisa lebih dari lima 

tahun periode penelitian, maupun jumlah dari variabel-variabel penelitiannya 

(variabel independen, variabel dependen, maupun variabel pemoderasi) dan juga 
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para peneliti selanjutnya bisa menambah variabel lain di dalamnya agar 

mendapatkan hasil penelitian yang lebih baik dan akurat. Karena didalam peneliti 

ini difokuskan hanya pada dua variabel independen, satu variable depenen dan 

satu variabel pemoderasi saja. Maka dari itu, diharapkan sasaran penelitian 

selanjutnya dapat ditambahkan lagi banyak  faktor-faktor apa saja di dalam 

penelitian yang dapat memengaruhi variabel-variabel dependenya yaitu variabel 

nilai perusahaan. Mungkin bisa menambhakan kebijakan deviden sebagai variabel 

independen yang dipengaruhi oleh nilai perusahaan, mungkin juga faktor lain 

yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Peneliti selanjutnya diharapkan 

meneliti lebih mendalam mengenai variabel dependennya yaitu nilai perusahaan 

maupun meneliti lebih dalam mengenai variabel independen maupun varibel 

pemoderasinya dan peneliti selanjutnya tidak hanya menggunakan variabel-

variabel yang ada di dalam penelitian ini saja tetapi melainkan peneliti sebaiknya 

bisa memperluas variabel-variabel penelitian, sehingga para peneliti selanjutnya 

bisa mendapatkan hasil yang lebih maksimal dan luas dari penelitian ini. Sehingga 

penelitiannya lebih baik dibandingkan penelitian ini.  
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