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ABSTRAK

Fenomena yang terjadi pada perusahaan pertambangan adalah pada setiap kegiatan
penambangan berpotensi memberi dampak negatif secara langsung pada lingkungan sekitar
lokasi kegiatan penambangan, dimana hal tersebut sangat mempengaruhi pandangan
stakeholder terhadap perusahaan.Penelitian ini bertujuan untuk memeroleh bukti empiris
mengenai pengaruh variabel profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2016
dengan pengungkapan corporate social responsibility (CSR) sebagai variabel
pemoderasi.Sampel ditentukan melalui metode nonprobability dengan teknik purposive
sampling. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah 85 sampel
amatan. Penelitian ini menggunakan uji regresi berganda dan uji Moderate Regression
Analysis (MRA).Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh pada nilai perusahaan, ukuran perusahaan berpengaruh positif pada nilai
perusahaan, pengungkapan CSR tidak memoderasi pengaruh profitabilitas pada nilai
perusahaan, dan pengungkapan CSR tidak memoderasi pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Profitabilitas, ukuran perusahaan, nilai perusahaan, pengungkapan corporate

social responsibility

ABSTRACT

The phenomenon that occurs in the mining company is that any mining activity has the
potential to directly impact the environment around the location of mining activities, which
greatly affects the stakeholder views of the company. The purpose of this study is the
influence of profitability variables and firm size to the value companies in mining
companies listed on the Indonesia Stock Exchange Year 2014-2016 with the disclosure of
corporate social responsibility (CSR) as a moderating variable.The sample is determined
through nonprobability method with purposive sampling technique. This research uses
multiple regression test and MRA test. The results of this study indicate that profitability
has no effect on firm value, firm size has a positive effect on firm value, CSR disclosure
does not moderate the effect of profitability on firm value, and CSR disclosure does not
moderate the influence of firm size to firm value.

Keywords: Profitability, Firm Size, Firm Value, Corporate Social Responsibility Disclosure

PENDAHULUAN
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. Penilaian investor terhadap perusahaan
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menyebabkan perusahaan memiliki tanggungjawab dalam menyusun perencanaan
mengenai bagaimana cara memaksimalkan nilai perusahaan, sehingga perusahaan
dapattetap dipercaya oleh para pemegang saham serta dinilai baik oleh investor
(Chi, 2005).

Perusahaan pertambangan merupakan salah satu jenis perusahaan yang nilai
perusahaannya sangat dipengaruhi oleh pandangan publik dalam melakukan
kegiatannya. Fenomena yang terjadi pada perusahaan pertambangan adalah pada
setiap kegiatan penambangan berpotensi memberi dampak negatif secara langsung
pada lingkungan sekitar lokasi kegiatan penambangan, dimana hal tersebut sangat
mempengaruhi pandangan publik serta stakeholder terhadap perusahaan, sehingga
pada dasarnya akan mempengaruhi nilai perusahaan itu sendiri. Kejujuran serta
kesediaan perusahaan pertambangan dalam mengungkapkan tanggung jawab
sosialnya menjadi salah satu hal penting yang dijadikan pertimbangan oleh
masyarakat serta stakeholderdalam melihat nilai perusahaan selain faktor
finansial.

Perusahaan pertambangan yang berpotensi merusak lingkungan sekitar akan
sangat diapresiasi baik oleh masyarakat bila melakukan tanggung jawab sosialnya.
Pengungkapan tanggung jawab sosial tersebut selanjutnya dapat memperkuat
pengaruh dari pengungkapan laporan yang bersifat akuntansi Kkhusunya
profitabilitas serta ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan (Chen dan Chen,
2011).Brigham dan Houston (2010)menyatakan bahwa nilai pasar saham dapat
ditunjukkan melalui perbandingan harga pasar saham perusahaan dengan nilai

bukunya. Jika nilai pasar saham perusahaan lebih besar dari nilai bukunya, maka
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nilai perusahaan tersebut dapat dikatakan baik karena investor bersedia membayar
saham lebih besar dari nilai buku akuntansinya.

Nilai perusahaan sangat dipengaruhi oleh besar kecilnya profitabilitas yang
dihasilkan oleh perusahaan. Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan
untuk menghasilkan laba selama periode tertentu. Prospek perusahaan yang baik
ditunjukkan oleh profitabilitas yang tinggi, sehingga para investor akan merespon
positif dan nilai perusahaan juga akan meningkat. Apabila profitabitas perusahaan
baik maka para stakeholderyang terdiri dari kreditur, supplier, dan juga investor
akan melihat sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan laba dari penjualan dan
investasi perusahaan (Analisa, 2011). Profitabilitas dapat mencerminkan
keuntungan dari investasi keuangan, artinya profitabilitas berpengaruh terhadap
nilai perusahaan karena sumber internal yang semakin besar(Sujoko dan
Soebiantoro, 2007). Semakin baik pertumbuhan profitabilitas perusahaan, berarti
prospek perusahaan di masa depan dinilai semakin baik, artinya nilai perusahaan
juga akan dinilai semakin baik dimata investor. Apabila kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan laba meningkat, maka harga saham juga akan meningkat
(Husnan, 2015). Berdasarkan hal tersebut, maka profitabilitas memiliki pengaruh
yang sangat besar bagi para investor, sehingga perusahaan berupaya keras dalam
memaksimalkan sumber daya yang ada untuk mencapai profit yang ditargetkan
oleh perusahaan guna memaksimalkan kemakmuran pemegang saham.

Ukuran perusahaan juga merupakan faktor yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Ukuran perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai

perusahaan, karena semakin besar ukuran atau skala perusahaan maka akan
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semakin mudah pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan baik yang
bersifat internal maupun eksternal (Chi, 2005). 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 perusahaan
tersebut di pasar modal (Analisa, 2011). Penelitian yang dilakukan oleh Sujoko
dan Soebiantoro (2007)serta Analisa (2011) membuktikan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Semakin besar ukuran
perusahaan tersebut, menunjukan bahwa aset yang dimiliki perusahaan juga
semakin besar dan dana yang dibutuhkan oleh perusahaan untuk mempertahankan
kegiatan operasionalnya juga semakin banyak. Semakin besarnya ukuran
perusahaan akan mempengaruhi keputusan manajemen dalam memutuskan
sebuah pendanaan apa yang akan digunakan oleh perusahaan agar keputusan
pendanaan tersebut dapat mengoptimalkan nilai perusahaan(Hall, 1986).
Penelitian yang dilakukan olehHerawati (2011)menunjukkan hasil yang
berbeda yaitu profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang
berarti seberapapun nilai rasio aset atas laba perusahaan, nilai perusahaan atau
saham perusahaan tidak akan mengalami perubahan. Hal ini terjadi karena
investor dan pemilik perusahaan pada saat itu lebih memperhatikan faktor lain
yaitu deviden payout ratio (DPR) yang dapat meningkatkan keuntungan pribadi

mereka. Hasil berbeda juga ditemukan oleh Suranta(2003)dimana profitabilitas
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secara signifikan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini terjadi
karena profitabilitas perusahaan digunakan untuk membayar hutang terlebih
dahulu sehingga penambahan nilai perusahaan belum terjadi. Hasil penelitian
yang tidak sama kembali ditemukan oleh Hardian (2016)dimana ukuran
perusahaan sama sekali tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang berarti
apapun yang terjadi pada ukuran perusahaan, nilai perusahaan akan tidak berubah.
Hal ini terjadi karena investor dan pemilik perusahaan lebih memperhatikan
profitabilitas serta likuiditas dari perusahaan. Hasil-hasil penelitian tersebut
bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Sujoko dan Soebiantoro
(2007) danAnalisa (2011) yang menemukan bahwa profitabilitas dan ukuran
perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Ketidakkonsistenan hasil penelitian tersebut menunjukan bahwa terdapat faktor
lain yang mampu mempengaruhi hubungan antara profitabilitas dan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan.

Pengungkapan Corporate Social Responsibilty (CSR) perusahaan juga
merupakan hal penting yang dapat memperkuat pengaruh profitabilitas dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dari kaca mata stakeholder
(Gherghina dan Vintild, 2016). Perusahaan pertambangan dengan profitabilitas
serta ukuran yang besar akan cenderung dilirik oleh investor. Namun perusahaan
pertambangan memiliki potensi berdampak langsung terhadap lingkuang sekitar,
maka dengan melakukan pengungkapan tanggung jawab sosial yang baik akan

dapat menopang dampak dari laporan keuangan perusahaan seperti profitabilitas
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dan ukuran perusahaan terhadap penilaian perusahaan (Gherghina dan Vintila,
2016).

Penelitian ini memasukkan pengungkapan Corporate Social Responsibility
(CSR) sebagai variabel moderasi yang diduga ikut memperkuat atau
memperlemah pengaruh yang ada. Gamerschlag et al.(2011)menyatakan bahwa
dari sudut pandang ekonomi, perusahaan akan mengungkapkan suatu informasi
jika informasi tersebut akan menguatkan pengaruh perolehan laba terhadap nilai
perusahaan. Lindgreen dan Swaen (2009)mengemukakan bahwa perusahaan
berharap jika dengan menerapkan Corporate Social Responsibility atau tanggung
jawab sosial, perusahaan akan memperoleh legitimasi sosial sebagai tujuan jangka
pendek perusahaan dan akan memaksimalkan ukuran keuangan sebagai tujuan
jangka panjang perusahaan. Corporate social responsibility merupakan bentuk
tanggung jawab perusahaan dalam memperbaiki kesenjangan sosial dan kerusakan
lingkungan yang terjadi akibat aktivitas operasional perusahaan. Semakin banyak
bentuk pertanggungjawaban yang dilakukan perusahaan terhadap lingkungannya,
image perusahaan menjadi meningkat. Investor lebih berminat pada perusahaan
yang memiliki citra yang baik di masyarakat karena semakin baiknya citra
perusahaan, loyalitas konsumen semakin tinggi sehingga dalam waktu lama
penjualan perusahaan akan membaik dan profitabilitas perusahaan juga
meningkat. Jika perusahaan berjalan lancar, maka nilai saham perusahaan akan
meningkat(Retno, 2012).

Pengungkapan CSR mampu memoderasi hubungan antara profitabilitas dan

ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan(Siahaan, 2017). Semakin tinggi
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pengungkapan CSR yang dilakukan oleh perusahaan, maka akan memperkuat
pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hubungan antara
profitabilitas dan ukuran perusahaan dengan pengungkapan tanggung jawab sosial
perusahaan telah menjadi postulat (anggapan dasar) untuk mencerminkan
pandangan bahwa gaya manajerial memerlukan reaksi sosial, sehingga semakin
tinggi tingkat profitabilitas dan ukuran perusahaan maka perusahaan sebaiknya
melakukan pengungkapan tanggung jawab sosial yang lebih tinggi pula sebagai
cerminan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan benar-benar tinggi(Siahaan,
2017). Hal ini menjelaskan bahwa pengungkapan CSR yang tinggi dapat
memperkuat pandangan bahwa profitabilitas dan ukuran perusahaan memang
benar-benar tinggi. Perusahaan yang besar dan melakukan pengungkapan
tanggung jawab sosial yang luas dianggap relatif lebih stabil dalam menghasilkan
profit (laba), sehingga perusahaan menjadi menarik dan dinilai baik oleh para
investor (Chen dan Chen, 2011).

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. Indrawati (2009) menyatakan bahwa 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
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menjadi alasan di balik mengapa penelitian-penelitian sebelumnya lebih banyak
memfokuskan masalah pengungkapan CSR pada perusahaan pertambangan.
Undang Undang No. 40 pasal 74 ayat 1 tahun 2007 tentangPerseroan Terbatas
(PT) menyatakan bahwa perseroan yang menjalankan kegiatan usahanya di bidang
dan atau berkaitan dengan sumber daya alam sebaiknya melaksanakan tanggung
jawab sosial dan lingkungan. Perusahaan yang menarik untuk dicermati salah
satunya yaitu perusahaan sektor pertambangan, sebab kegiatan operasi perusahaan
tambang memiliki dampak secara langsung terhadap lingkungan dan masyarakat
sekitar dan pengungkapan yang mereka lakukan tentang tanggung jawab sosial
perusahaannya akan sangat menentukan nilai perusahaan kedepannya.

Penelitian ini mengkhususkan penelitian pada perusahaan tambang di 3
tahun terakhir yaitu 2014-2016, karena hasil penelitian dirasakan akan lebih
berguna untuk tahun saat ini serta tahun-tahun berikutnya. Selain itu, nilai
perusahaan pada tahun 2014-2016 mengalami fluktuasi yang tidak menentu.
Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
mencari keuntungan(Kasmir, 2012). Profitabilitas yang tinggi mencerminkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi para
pemegang saham. Semakin besar keuntungan yang diperoleh, maka semakin besar
pula kemampuan perusahaan untuk membayarkan dividennya, dan hal ini akan
berdampak pada kenaikan nilai perusahaan (Weston dan Copeland, 1997).
Dengan rasio profitabilitas yang tinggi yang dimilki oleh sebuah perusahaan akan

menarik minat para investor untuk menanamkan modalnya diperusahaan.
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Penelitian yang dilakukan oleh Santika dan Ratnawati (2002) pengaruh
profitabilitas sebagai indikator kinerja perusahaan berpengaruh positif terhadap
perusahaan. Karena dengan meningkatnya kinerja perusahaan akan meningkatkan
ROA yang merupakan contoh proksi dari rasio profitabilitas. Penelitian yang
dilakukan oleh Kurniasari dan Warastuti (2015) menunjukkan hasil bahwa
profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.Putra
dan Wiagustini (2014)juga meneliti tentang pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan dimana hasilnya ditemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan Wijaya dan
Sedana(2015) juga menemukan hasil bahwa profitabilitas berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan.Penelitian yang dilakukan oleh Lu et
al.(2010) juga menunjukkan hasil bahwa profitabilitas merupakan faktor penting
yang mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian tersebut diperkuat penelitian
yang dilakukan olehChen dan Chen (2011) yang mengemukakan bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh terhadap tingkat nilai perusahaan. Hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini berdasarkan penelitian sebelumnya adalah sebagai
berikut.

H; :Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Ukuran perusahaan dianggap dapat memengaruhi nilai perusahaan.
Menurut Signaling Theory ukuran perusahaan dapat dilihat dari total aset yang
dimiliki oleh perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar mencerminkan bahwa
perusahaan tersebut sedang mengalami perkembangan dan pertumbuhan yang

baik sehingga nilai dari suatu perusahaan tersebut meningkat.
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Penelitian yang dilakukan olehNdandza (2014)menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan memiliki pengaruh atas naik turunnya nilai perusahaan. Hasil
penelitian tersebut diperkuat oleh penelitian yang dilakukan oleh Analisa (2011)
yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh secara positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Rudangga dan Sudiarta (2016) juga meneliti
tentang pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dimana hasilnya
ditemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil serupa ditunjukan pada penelitian yang dilakukan oleh Pratama
(2016) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini
berdasarkan penelitian sebelumnya adalah sebagai berikut.

H, :Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas yaitu kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba (Lu et
al., 2010). Nawaiseh et al.(2015) berpendapat bahwa tingkat profitabilitas yang
semakin besar menunjukkan perusahaan mampu mendapatkan laba yang semakin
besar, sehingga perusahaan mampu untuk meningkatkan aktivitas tanggung jawab
sosial, serta mengungkapkan tanggung jawab sosialnya dalam laporan tahunan
dengan lebih luas dengan tujuan akhir meningkatkan nilai perusahaan.
Pengungkapan sosial perusahaan diwujudkan melalui Kinerja ekonomi,
lingkungan dan sosial. Semakin baik kinerja yang dilakukan perusahaan didalam
memperbaiki lingkungannya (kinerja ekonomi, lingkungan dan sosial), maka
pengaruh laba semakin kuat dalam meningkatkan nilai perusahaan sebagai akibat

dari para investor yang menanamkan sahamnya pada perusahaan. Sehingga dapat
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disimpulkan bahwa, Corporate Social Responsibility akan memperkuat pengaruh
laba dalam meningkatkan niali dari perusahaan.

Qomariah (2015)dalam penelitiannya menemukan bahwa pengungkapan
CSR mampu memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil
penelitian tersebut diperkuat oleh penelitian yang dilakukan olehLin et al.
(2015)yang menunjukkan pengungkapan CSR mampu memperkuat nilai pengaruh
dari profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil serupa ditemukan olehAyu dan
Suarjaya (2017) yaitu Profitabilitas secara signifikan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan setelah dimoderasi oleh pengungkapan CSR. Hipotesis yang
diajukan dalam penelitian ini berdasarkan penelitian sebelumnya adalah sebagai
berikut.

Hs :Pengungkapan CSR memperkuat pengaruh positif profitabilitas terhadap
nilai perusahaan.

Semakin besar aset sebuah perusahaan maka memerlukan pengungkapan
tanggung jawab sosial yang semakin besar untuk memperkuat pengaruhnya atas
nilai perusahaan, dan hal ini akan dilaporkan dalam laporan tahunan, sehingga
pengungkapannya juga semakin luas serta menjadi pertimbangan investor
menentukan nilai suatu perusahaan (Kusumayanti, 2016).

Udayasankar (2008)dalam penelitiannya menemukan bahwa pengaruh
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dapat diperkuat oleh pengungkapan
CSR yang dilakukan perusahaan. Hasil serupa ditemukan oleh Imron et. al.(2013)
yang menunjukkan pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) mampu

memperkuat hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan. Hipotesis
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yang diajukan dalam penelitian ini berdasarkan penelitian sebelumnya adalah
sebagai berikut.

Hy :Pengungkapan CSR memperkuat pengaruh positif ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN

Variabel terikat dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan.Variabel pemoderasi
dalam penelitian ini adalahpengungkapan CSR. Dalam penelitian ini yang
menjadi variabel bebas adalah profitabilitas dan ukuran perusahaan. Populasi
penelitian ini adalah seluruh perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia 2014-2016. Perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI
dipilih agar populasi bersifat homogen sehingga populasi memiliki permasalahan
serta keadaan yang hampir sama (Sugiyono, 2010).

Pada penelitian ini, pengambilan sampel dilakukan dengan teknik
nonprobabilty sampling melalui pendekatan purposive sampling. Menurut
Sugiyono (2010) nonprobability sampling adalah teknik pengambilan sampel
yang tidak memberi peluang atau kesempatan sama bagi setiap unsur atau anggota
populasi untuk dipilih menjadi sampel, sedangkan purposive sampling adalah
teknik pengambilan sampel dan sumber data dengan pertimbangan tertentu oleh
peneliti yang dianggap dapat menunjang kebutuhan penlitian (Sugiyono,
2008:82). Kriteria pemilihan sampel adalah sebagai berikut: a) Terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2014-2016 dalam kelompok industri pertambangan yang
menerbitkan laporan tahunan (annual report) secara berturut-turut. b) bersedia
laporan keuangan perusahaan secara lengkap selama tahun 2014-2016, baik secara

fisik maupun melalui website www.idx.co.id atau pada website masing-masing
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perusahaan. c) Terdapat pengungkapan CSR dalam laporan tahunan ataupun

laporan keberlanjutan secara berturut-turut selama tahun 2014-2016.

Tabel 1.
Proses Seleksi Sampel Penelitian Berdasarkan Kriteria
No. Kriteria Jumlah
1 Perusahaan Pertambangan di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek 120
Indonesia tahun 2014-2016
2 Tidak menerbitkan Annual Report pada tahun penelitian (16)
3 Tidak menerbitkan laporan CSR yang terintegrasi (annual report) / (13)
terpisah (Sustainability Report)
4 Data yang mengandung outlier 6
5 Perusahaan Pertambangan di Indonesia tahun 2014-2016 yang menjadi 85

sampel

Sumber: Data diolah, 2018

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif.
Data kuantitatif merupakan data yang berupa angka-angka atau data yang dapat
dihitung(Sugiyono, 2010). Data kuantitatif dalam penelitian ini seperti data PBV
perusahaan, total pengungkapan item CSR, data ROA, jumlah perusahaan serta
jumlah sampel.

Sumber data yang digunakan dalam penulisan ini adalah sumber data
sekunder. MenurutSugiyono (2010)sumber data sekunder adalah sumber data
yang tidak langsung diperoleh oleh pengumpul data, misalnya lewat orang lain
atau lewat dokumen. Sumber data sekunder pada penelitian ini diperoleh darilDX
(Indonesian Stock Exchanges) tahun 2014-2016.

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
Moderated Regression Analysis (MRA). MRA adalah salah satu jenis analisis
regresi berganda dan merupakan aplikasi khusus dari regresi berganda yang dalam

persamaannya mengandung unsur interaksi (Sugiyono, 2009). Sebelum
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melakukan MRA perlu dilakukan uji asumsi Kklasik karena data harus lolos uji

asumsi klasik sebelum melakukan MRA.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil statistik deskriptif disajikan untuk memberikan informasi karakteristik
variabel penelitian khususnya terkait nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-
rata (mean) dan standar deviasi. Hasil analisis statistik deskriptif masing-masing

variabel disajikan pada Tabel 2.

Tabel 2.
Hasil Analisis Statistik Deskriptif
N Minimum  Maximum Mean Std. Deviation
X1 85 -0,36 0,90 0,0452 0,18152
X2 85 11,22 15,16 12,6394 0,63615
Y 85 0,00 1,46 0,5850 0,32031
z 85 0,02 0,82 0,1898 0,14573

Valid N (listwise) 85
Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan hasil output data dari SPSS, maka hasil statistik deskriptif
masing-masing variabel dapat dijelaskan bahwa variabel profitabilitas yang di
proksi dengan ROA memiliki sampel dalam penelitian yang berjumlah 85.
Variabel profitabilitas memiliki nilai minimumsebesar -0,36 yang berarti nilai
terendah dari variabel profitabilitas adalah sebesar -0,36 satuan yaitu profitabilitas
dari perusahaan Perdana Karya Perkasa Tbk (PKPK). Nilai maksimum
profitabilitas adalah sebesar 0,90 yang berarti nilai tertinggi variabel profitabilitas
dari sampel penelitian adalah sebesar 0,90 satuan vyaitu profitabilitas dari
perusahaan Harum Energy (HRUM). Mean dari profitabilitas adalah 0,0452
artinya bahwa rata-rata profitabilitas pada 85 sampel perusahaan pertambangan

pada tahun 2014-2016 adalah 0,0452 satuan. Nilai rata-rata profitabilitas lebih
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mendekati nilai minimumnya, hal ini berarti rata-rata profitabilitas perusahaan
tambang cenderung rendah. Standar deviasi sebesar 0,18152 artinya terjadi
penyimpangan nilai profitabilitas terhadap nilai rata-ratanya sebesar 0,18152
satuan. Nilai standar deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata artinya terdapat
fluktuasi yang cukup tinggi pada profitabilitas di perusahaan yang menjadi
sampel.

Variabel ukuran perusahaan memiliki sampel dalam penelitian yang
berjumlah 85. Variabel ukuran perusahaan mempunyai nilai minimum 11,22 yang
berarti nilai terendah variabel ukuran perusahaan dari sampel penelitian adalah
sebesar 11,22 satuan yaitu ukuran perusahaan dari perusahaan Perdana Karya
Perkasa Tbk (PKPK) . Nilai maksimum ukuran perusahaan adalah 15,16 yang
berarti nilai tertinggi variabel ukuran perusahaan dari sampel penelitian adalah
sebesar 15,16 satuan yaitu ukuran perusahaan dari perusahaan Benakat Inetgra
Tbk (BIPI). Mean dari ukuran perusahaan adalah 12,6394 artinya bahwa rata-rata
nilai perusahaan pada 85 sampel perusahaan pertambangan pada tahun 2014-2016
adalah sebesar12,6394 satuan. Nilai rata-rata ukuran perusahaan lebih mendekati
nilai minimumnya, hal ini berarti rata-rata ukuran perusahaan pada perusahaan
tambang cenderung rendah.Standar deviasi ukuran perusahaan adalah sebesar
0,63615 artinya terjadi penyimpangan ukuran perusahaan terhada nilai rata-
ratanya sebesar0,63615 satuan. Nilai standar deviasi yang lebih kecil dari nilai
rata-rata artinya terdapat fluktuasi yang rendah pada ukuran perusahaan di

perusahaan yang menjadi sampel.
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Variabel nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s QOmemiliki
sampel dalam penelitian yang berjumlah 85. Variabel nilai perusahaan memiliki
nilai minimum sebesar 0,00 yang berarti nilai terendah variabel nilai perusahaan
dari sampel penelitian adalah sebesar 0,00 satuan yaitu nilai perusahaan dari
perusahaan Merdeka Copper Gold Tbk (MDKA). Nilai maksimum dari nilai
perusahaan adalah sebesar 1,46 satuan yang berarti nilai tertinggi variabel nilai
perusahaan adalah 1,46 satuan yaitu nilai perusahaan dari perusahaan Aneka
Tambang Tbk (ANTM). Mean dari nilai perusahaan adalah 0,5850, artinya bahwa
rata-rata nilai perusahaan pada 85 sampel perusahaan pertambangan pada tahun
2014-2016 adalah sebesar 0,5850 satuan. Nilai rata-rata variabel nilai perusahaan
lebih mendekati nilai minimumnya, hal ini berarti rata-rata nilai perusahaan pada
perusahaan tambang cenderung rendah.Standar deviasi untuk nilai perusahaan
sebesar 0,32031, artinya terjadi penyimpangan nilai perusahaan terhadap nilai
rata-ratanya sebesar 0,32031 satuan. Nilai standar deviasi nilai perusahaan yang
lebih rendah dari nilai rata-rata artinya adanya fluktuasi yang rendah pada nilai
perusahaan di perusahaan yang menjadi sampel.

Variabel pengungkapan corporate social responsibility (Z) yang
diproksikan dengan CSRDI memiliki sampel dalam penelitian yang berjumlah 85.
Variabel pengungkapan CSR memiliki nilai minimum sebesar 0,02 yang berarti
nilai terendah variabel pengungkapan CSR dari sampel penelitian adalah sebesar
0,02 satuan yaitu pengungkapan CSR dari perusahaan Bara Jaya International Thk

(ATPK).
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Nilai maksimum pengungkapan CSR sebesar 0,82 yang berarti nilai
tertinggi variabel pengungkapan CSR dari sampel penelitian adalah sebesar 0,82
satuan yaitu pengungkapan CSR dari perusahaan Aneka Tambang Tbk (ANTM).
Mean dari pengungkapan corporate social responsibility adalah 0,1898, artinya
bahwa rata-rata pengungkapan corporate social responsibility pada 85 sampel
perusahaan pertambangan pada tahun 2014-2016 adalah sebesar 0,1898
satuan.Nilai rata-rata pengungkapan CSR lebih mendekati nilai minimumnya, hal
ini berarti rata-rata pengungkapan CSR perusahaan tambang cenderung rendah.
Standar deviasi untuk sebesar 0,14573 artinya terjadi penyimpangan nilai
perusahaan terhadap nilai rata-ratanya sebesar 0,14573 satuan. Nilai standar
deviasi pengungkapan corporate social responsibility yang lebih rendah dari nilai
rata-rata artinya adanya fluktuasi yang rendah pada nilai perusahaan di perusahaan

yang menjadi sampel.

Tabel 3.
Hasil Uji Asumsi Klasik
Uji Asumsi Klasik Hasil Uji Keterangan
Uji Normalitas p (0,155) > 0,05 Berdistribusi normal
Uji Multikolinearitas Tolerance (0,995); (0,995)

>0,1 Tidak ada multikolinearitas

VIF (1,005); (1,005) <10

Uji Heterokedastisitas p(0,994) > 0,05; p (0,610) > Tidak terjadi
0,05 heteroskedastisitas
Uji Autokorelasi P (0,065) > 0,05 Tidak terjadi autokorelasi

Sumber: Data diolah, 2018

Regresi linear berganda didasarkan pada hubungan fungsional ataupun

kausal satu variabel independen dengan satu variabel dependen
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Tabel 4.
Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda
Model Unstandardized Coefficients  Standardized T Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -1,400 0,669 -2,094 0,039
Profitabilitas 0,071 0,185 0,040 0,383 0,703
Ukuran Perusahaan 0,157 0,053 0311 2,966 0,004
R 0,317
R 0,100
Adjusted R* 0,078
F hitung 4,574
Sig. F 0,013

Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan hasil pengujian secara statistik yang ditunjukkan dalam tabel
4.6 di atas, maka persamaan regresi linear berganda yang dibentuk pada penelitian
ini adalah sebagai berikut:
Y = 0 BLXL F BaX2 F € cooreeeeeeeeeee e ee et ee e (1)
Y =-1,400+ 0,071 X; + 0,157 Xo+ e

Persamaan regresi tersebut memiliki makna bahwa nilai konstanta sebesar -
1,400 memiliki arti bahwa jika nilai variabel bebas yaitu apabila profitabilitas dan
ukuran perusahaan sama dengan nol atau konstan, maka nilai perusahaan () akan
sama dengan-140 persen.

Nilai koefisien regresi profitabilitas(X;) sebesar 0,071 memiliki arti bahwa
apabila profitabilitas (X;) meningkat sebesar 1 persen, maka nilai perusahaan (Y)
akan meningkat sebesar 7,1 persen. Nilai koefisien regresi ukuran perusahaan(X;)
sebesar 0,157 memiliki arti bahwa apabila ukuran perusahaan (X;) meningkat

sebesar 1 persen, maka nilai perusahaan (Y) akan meningkat sebesar 15,7 persen.
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Moderated Regression Analysis (MRA) merupakan aplikasi khusus regresi
berganda linear dimana dalam persamaan regresinya mengandung unsur interaksi

(perkalian dua atau lebih variabel independen).

Tabel 5.
Hasil Uji Analisis Regresi Moderat
Model Unstandardized Coefficients  Standardized T Sig.
Coefficients
B Std. Error Beta
(Constant) -0,076 1,302 -0,058 0,954
Profitabilitas -0,068 0,520 -0,038 -0,130 0,897
Ukuran Perusahaan 0,045 0,102 0,089 0,493 0,662
CSR -4,590 7,482 -2,089 -0,614 0,541
X1Z 1,145 2,321 0,101 0,345 0,731
X27 0,392 0,570 2,394 0,688 0,493
R 0,402
R? 0,162
Adjusted R 0,109
F hitung 3,045
Sig. F 0,014

Sumber: Data diolah, 2018

Berdasarkan hasil pengujian secara statistik yang ditunjukkan dalam Tabel
4.7 di atas, maka persamaan MRA yang dibentuk pada penelitian ini adalah
sebagai berikut:
Y =0+ BuXy + BaXo+ BaZ + BaX1Z + BsXoZ + € vevvveeeereeereereeeeeeneeeeeseeie (2)
Y =-0,076 — 0,068 X; + 0,045 X;—- 4,590 Z + 1,145 X;Z + 0,392 X,Z + 0,05
Persamaan regresi tersebut memiliki makna bahwa nilai koefisien regresi
pengungkapan CSR(Z) sebesar -4,590 memiliki arti bahwa apabila pengungkapan
corporate social responsibility (Z) meningkat sebesar 1 persen, maka nilai
perusahaan (Y) akan menurun sebesar 459 persen.
Nilai koefisien moderasi antara profitabilitas dengan pengungkapan CSR
memiliki nilai sebesar 1,145 yang artinya apabila setiap interaksi profitabilitas

dengan pengungkapan CSR mengalami peningkatan 1 persen, maka nilai
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perusahaan akan meningkat sebesar 114,5 persen dengan anggapan variabel
lainnya konstan.

Nilai koefisien moderasi antara ukuran perusahaan dengan pengungkapan
CSR memiliki nilai sebesar 0,392 yang artinya apabila setiap interaksi ukuran
perusahaan dengan pengungkapan CSR mengalami peningkatan 1 persen, maka
nilai perusahaan akan meningkat sebesar 39,2persen dengan anggapan variabel
lainnya konstan.

Berdasarkan hasil uji R? diketahui bahwa koefisien determinasi pada model
regresi linear bergandaAdjustedR”adalah sebesar 0,078 yang berarti bahwa sebesar
7,8% perubahan (naik turun) pada nilai perusahaan dipengaruhi atau dijelaskan
oleh profitabilitas dan ukuran perusahaan sedangkan sisanya sebesar 92,2%
dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak dimasukkan ke dalam model.

Berdasarkan hasil uji R? diketahui bahwa koefisien determinasi pada model
regresi moderasi AdjustedR%adalah sebesar 0,109 yang berarti bahwa sebesar
10,9% perubahan (naik turun) pada nilai perusahaan dipengaruhi atau dijelaskan
oleh profitabilitas, ukuran perusahaan, pengungkapan CSR, interaksi moderasi 1,
dan interaksi moderasi 2 sedangkan sisanya sebesar 89,1% dijelaskan oleh faktor-
faktor lain yang tidak dimasukkan ke dalam model.

Berdasarkan hasil uji kelayakan model, nilai signifikansi F adalah sebesar
0,013 lebih kecil dari 0,05 (F < o) yang artinya model penelitian dinyatakan layak
digunakan sebagai model regresi serta memiliki arti bahwa profitabilitas dan
ukuran perusahaan secara simultan berpengaruh pada nilai perusahaan.

Berdasarkan hasil uji kelayakan model, nilai signifikansi F adalah sebesar
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0,014lebih kecil dari 0,05 (F <a) yang artinya model penelitian dinyatakan layak
digunakan sebagai model regresi.

Uji hipotesis pada model regresi moderasi dilakukan untuk mengetahui
seberapa besar pengaruh pengungkapan CSR dalam memoderasi profitabilitas dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Uji t dapat dilakukan dengan
melihat nilai signifikansi t masing-masing variabel pada output hasil regresi
menggunakan SPSS dengan significance level 0,05 (a = 5%). Jika nilai
signifikansi lebih kecil atau sama dengan o maka hipotesis diterima, sebaliknya
jika nilai signifikansi lebih besar dari o maka hipotesis ditolak (koefisien regresi
tidak signifikan), yang berarti secara individual variabel independen tidak
mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen.

Hipotesis pertama penelitian ini  menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil uji regresi linear
berganda, diketahui bahwa profitabilitas dengan nilai perusahaan memiliki nilai t
positif sebesar 0,383 dengan tingkat signifikansi 0,703 lebih besar dari alpha
(0,05). Artinya, profitabilitas berpengaruh positif tidak signifikan pada nilai
perusahaan. Dengan demikian, H; yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif pada nilai perusahaan ditolak.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa para investor tidak semata-
mata menggunakan ROA sebagai ukuran dalam menilai kinerja perusahaan untuk
memprediksi total return saham di pasar modal (terutama di BEI) sehingga ROA
ini tidak menjamin meningkatnya harga saham yang diberikan investor atau nilai

perusahaan. Selain itu adanya kecenderungan investor yang lebih memilih
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melakukan investasi jangka pendek (trading) sehingga mereka kurang
memperhatikan aspek lain seperti profitabilitas saat akan membeli saham
perusahaan sebab mereka lebih melihat kondisi pasar saat itu ketika hendak
membeli ataupun menjual saham mereka sehingga profitabilitas tidak berpengaruh
pada nilai perusahaan dalam penelitian ini. Hal ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Trisnawati (1999),Susilowati dan Turyanto (2011),Stiaji (2016),
danAin dan Setijaningsih (2013), yang menyatakan profitabilitas berpengaruh
positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hipotesis kedua penelitian ini menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis regresi
berganda, ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan memiliki nilai t positif
sebesar 2,966 dengan tingkat signifikansi 0,04 lebih kecil dari alpha (0,05).
Artinya, ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan.
Dengan demikian, H, yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan diterima.

Hasil penelitian ini didukung oleh signaling theory yang menjelaskan
bahwaukuran perusahaan merupakan salah satu penilaian bagi investor dan
ukuran perusahaan yang besar merupakan sinyal positif bagi investor sebab
investor menilai ukuran perusahaan yang besar mencerminkan bahwa perusahaan
tersebut sedang mengalami perkembangan dan pertumbuhan yang baik sehingga
nilai dari suatu perusahaan tersebut meningkat.

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh

Ndandza (2014)yang memperoleh hasil bahwa ukuran perusahaan memiliki
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pengaruh atas naik turunnya nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut diperkuat
oleh penelitian yang dilakukan olehAnalisa, (2011) danPratama (2016) yang
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Hipotesis ketiga penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan CSR
memperkuat pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil uji MRA, diketahui bahwa hasil interaksi variabel
pengungkapan CSR sebagai variabel moderasi dengan profitabilitas memiliki nilai
t positif sebesar 0,345 dengan tingkat signifikansi 0,731 lebih besar dari alpha
(0,05). Artinya, pengungkapan CSR tidak mampu memoderasi atau meningkatkan
pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan. Dalam hal ini jenis moderasinya
adalah moderasi potensial, dimana b, dan bs tidak signifikan yang artinya variabel
CSR potensial menjadi variabel moderasi. Dengan demikian, Hz yang menyatakan
bahwa pengungkapan CSR akan memperkuat pengaruh positif profitabilitas
terhadap nilai perusahaan ditolak.

Secara teori, pengungkapan CSR seharusnya dapat menjadi pertimbangan
investor sebelum berinvestasi, karena didalamnya mengandung informasi sosial
yang telah dilakukan perusahaan. Informasi tersebut diharapkan dapat menjadi
pertimbangan untuk berinvestasi oleh para investor. Akan tetapi hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa investor tidak merespon atas pengungkapan CSR yang
telah dilakukan oleh perusahaan. Dalam UU Perseroan Terbatas No 40 Tahun
2007 Bab IV mengenai Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan disebutkan

bahwa perseroan yang menjalan kan kegiatan usahanya di bidang dan/atau
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berkaitan dengan sumber daya alam wajib melaksanakan tanggung jawab sosial
dan lingkungan. Terdapat indikasi bahwa para investor tidak perlu melihat
pengungkapan CSR yang telah dilakukan oleh perusahaan, karena terdapat
jaminan yang tertera pada UU Perseroan Terbatas No. 40 Tahun 2007, bahwa
perusahaan pasti melaksanakan CSR dan mengungkapkannya, karena apabila
perusahaan tidak melaksanakan CSR, maka perusahaan akan terkena sanksi sesuai
dengan ketentuan peraturan perundang-undangan. Selain itu, investor juga menilai
bahwa CSR hanyalah pemenuhan ketentuan hukum sehingga, cara pelaporan
kegiatan CSR yang dilakukan perusahaan tidaklah berpengaruh dalam kegiatan
investasi yang dilakukan oleh investor atau penilaian terhadap perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitianDeriyarso (2014),Variabel CSR
sebagai variabel moderasi tidak dapat mempengaruhi hubungan profitabilitas dan
nilai perusahaan.

Hipotesis keempat penelitian ini menyatakan bahwa pengungkapan CSR
memperkuat pengaruh positif ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil uji MRA, variabel pengungkapan CSR sebagai variabel
moderasi dengan ukuran perusahaan memiliki nilai t positif sebesar 0,688 dengan
tingkat signifikansi 0,493 lebih besar dari alpha (0,05). Artinya, pengungkapan
CSR tidak mampu memoderasi atau memperkuat pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan. Dalam hal ini jenis moderasinya adalah moderasi
potensial, dimana b, dan bs tidak signifikan yang artinya variabel CSR potensial

menjadi variabel moderasi. Dengan demikian, H; yang menyatakan bahwa
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pengungkapan CSR akan memperkuat pengaruh positif hubungan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan ditolak.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor tidak merespon atas
pengungkapan CSR yang telah dilakukan oleh perusahaan. Dalam UU Perseroan
Terbatas No 40 Tahun 2007 Bab IV mengenai Tanggung Jawab Sosial dan
Lingkungan disebutkan bahwa perseroan yang menjalan kan kegiatan usahanya di
bidang dan/atau berkaitan dengan sumber daya alam wajib melaksanakan
tanggung jawab sosial dan lingkungan. Terdapat indikasi bahwa para investor
tidak perlu melihat pengungkapan CSR yang telah dilakukan oleh perusahaan,
karena terdapat jaminan yang tertera pada UU Perseroan Terbatas No. 40 Tahun
2007, bahwa perusahaan pasti melaksanakan CSR dan mengungkapkannya,
karena apabila perusahaan tidak melaksanakan CSR, maka perusahaan akan
terkena sanksi sesuai dengan ketentuan peraturan perundang-undangan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Deriyarso (2014), variabel CSR
sebagai variabel moderating tidak dapat mempengaruhi hubungan profitabilitas

dan nilai perusahaan.

SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas dan ukuran
perusahaan pada nilai perusahaan dengan pengungkapan CSR sebagai
pemoderasi. Sebanyak 85 pengamatan diperoleh dan berdasarkan hasil analisis
dan pembahasan maka dapat disimpulkan bahwaProfitabilitas berpengaruh positif

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, H; yang
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menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan ditolak.

Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian, H, yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan diterima. Pengungkapan
CSR berpengaruh positif tidak signifikan dalam hubungan antara profitabilitas
terhadap nilai perusahaan dengan kata lain pengungkapan CSR tidak mampu
memoderasi atau memperkuat pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan.
Dengan demikian, Hz yang menyatakan bahwa pengungkapan CSR memperkuat
pengaruh positif hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan ditolak.

Pengungkapan CSR berpengaruh positif tidak signifikan dalam hubungan
antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan Kkata lain
pengungkapan CSR tidak mampu memoderasi atau memperkuat pengaruh ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, H; yang menyatakan
bahwa pengungkapan CSR mampu memperkuat pengaruh positif hubungan
ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan ditolak. Berdasarkan hasil analisis
pembahasan adapun saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil penelitian ini
agar mendapatkan hasil yang lebih baik, yaitu bagi perusahaan, diharapkan dapat
meningkatkan dan memantau praktik serta pengungkapan CSR yang dilakukan
perusahaan karena CSR bukan hanya sebuah pertanggungjawaban moral
perusahaan kepada lingkungan dan masyarakat namun juga bila dimaksimalkan

CSR dapat memberikan keuntungan jangka panjang kepada perusahaan.
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Bagi investor, diharapkan dapat mengubah paradigma bahwa praktik dan
pengungkapan CSRhanyalah biaya yang dapat menurunkan keuntungan
perusahaan. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat melihat hasil uji
koefisien determinasi (R?) yang rendah dalam penelitian ini yang menunjukkan
adanya keterbatasan variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini
untuk menjelaskan variabel dependen. Terdapat faktor-faktor lain diluar penelitian
ini yang memengaruhi nilai perusahaan sehingga disarankan, peneliti selanjutnya
dapat menambah atau mempertimbangkan kemungkinan variabel independen
lainnya yang dapat mempengaruhi perubahan nilai perusahaan.
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