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ABSTRAK
Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator dalam
berinvestasi. Penelitian bertujuan untuk menguji pengaruh
Corporate Social Responsibility (CSR) pada nilai perusahaan
dengan menggunakan umur perusahaan, efek ganjil-genap (odd-
even effect) dewan direksi dan ukuran perusahaan sebagai

variabel pemoderasi pada perusahaan terdaftar di Indeks Sri e-ISSN 2302-8556
Kehati dari tahun 2013-2019. Sampel penelitian sejumlah 84

amatan dan data dianalisis menggunakan model regresi linear Vol. 32 No. 12
berganda dan Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil Denpasar, 26 Desember 2022
penelitian menunjukkan CSR berpengaruh positif dan signifikan Hal. 3504-3517

pada nilai perusahaan. Hasil penelitian juga menujukkan umur
perusahaan, odd-even effect dewan direksi dan ukuran perusahaan
memoderasi hubungan CSR terhadap nilai perusahaan.
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Firm value is one indicator in investing. The study aims to examine the 3504-3517

effect of Corporate Social Responsibility (CSR) on firm value by using

firm age, the odd-even effect of the board of directors and company size RIWAYQT‘ QII{TIKEE
as moderating variables for companies listed on the Sri Kehati Index rtllfhl:ﬁazsgz ”

from 2013-2019. The research sample consisted of 84 observations and . L
. : . . Artikel Diterima:

data were analyzed using multiple linear regression models and 12D

. . esember 2022
Moderated Regression Analysis (MRA). The results of the study show
that CSR has a positive and significant effect on firm value. The results
also show that firm age, board of directors odd-even effect and firm size
moderate the relationship between CSR and firm value.
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PENDAHULUAN

Tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) menjadi perilaku perusahaan yang
dianggap mampu meningkatkan nilai pemangku kepentingan atau masyarakat
(Korschun et al., 2014) dan (Kotler & Lee, 2005). CSR telah menjadi metrik baru
dalam menilai kinerja keuangan perusahaan. Mengacu pada survei CEO Global
PwC 2016, 64% CEO menyatakan bahwa CSR adalah inti dari bisnis daripada
program yang berdiri sendiri (PricewaterhouseCoopers, 2016). Akibatnya, CSR
juga menghasilkan peningkatan jumlah sumber daya keuangan yang
diinvestasikan dalam kegiatan tanggung jawab sosial, seperti pencegahan
pencemaran lingkungan, peningkatan kesejahteraan karyawan, dan sebagainya.

Penerapan CSR telah diatur Pemerintah Indonesia melalui UU No. 40
tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas pada pasal 3 dan 74 yang menyebutkan
bahwa perseroan yang bidang usahanya terkait dengan sumber daya alam
diwajibkan untuk melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan. Pasal 15
huruf b UU 25/2007 diatur bahwa setiap penanam modal wajib melaksanakan
tanggung jawab sosial dan lingkungan dan pasal 34 UU No.25 tahun 2007 Badan
usaha atau usaha yang tidak memenuhi kewajiban sebagaimana ditentukan dalam
Pasal 15 dapat dikenai sanksi administratif berupa: (1) peringatan tertulis,
pembatasan kegiatan usaha, pembekuan kegiatan usaha, pencabutan kegiatan
usaha dan/atau fasilitas penanaman modal. (2) Sanksi administratif sebagaimana
dimaksud pada ayat (1) diberikan oleh instansi atau lembaga yang berwenang
sesuai dengan ketentuan peraturan perundang-undangan. (3) Selain dikenai
sanksi administratif, badan usaha atau usaha perseorangan dapat dikenai sanksi
lainnya sesuai dengan ketentuan peraturan perundang-undangan. Hal ini
menunjukkan bahwa pemerintah memberi tekanan terhadap penanam modal
secara mandatory untuk mengimplementasikan program CSR.

Perbedaan tujuan dalam pelaksanaan CSR telah menjadi topik perdebatan
yang kuat di kalangan peneliti dan praktisi untuk mencari tahu apakah inisiatif
CSR hanya ditujukan untuk melindungi citra perusahaan atau menunjang tujuan
perusahaan dalam menjalankan kegiatan ekonominya (Ariely et al., 2009),
(Petrenko et al., 2014) dan (Taylor et al., 2018). Beberapa peneliti berpendapat
bahwa tanggung jawab sosial perusahaan tidak hanya digunakan untuk
meningkatkan citra perusahaan, tetapi juga sebagai strategi kompetitif (Boubaker,
2018) dan (Hu et al., 2018). Tanggung jawab sosial perusahaan membantu
perusahaan mencapai keunggulan kompetitif melalui biaya rendah atau
diferensiasi guna memperoleh dukungan dari pemangku kepentingan dan
membangun citra yang baik di masyarakat. Konsisten dengan Teori Stakeholder
(Freeman & McVea, 1984), penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa CSR
berhubungan positif dengan kinerja keuangan perusahaan karena mendukung
organisasi dalam mengelola hubungan dengan pemangku kepentingan dan
mengurangi  konflik  kepentingan di antara berbagai pemangku
kepentingan(Barnett & Salomon, 2006), (Lindgreen et al., 2009), (Luo &
Bhattacharya, 2006), (Orlitzky et al., 2003), (Porter & Kramer, 2003), (Smith &
Higgins, 2000) dan (Beurden & Gossling, 2008). Namun, beberapa penelitian
menemukan hubungan negatif antara CSR dan kinerja keuangan perusahaan
(Boyle et al., 1997) dan (Brammer & Millington, 2006). Bertujuan menguraikan
hubungan antara CSR dan nilai perusahaan, penelitian ini mengeksplorasi
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variabel moderasi yang dapat membantu untuk lebih memahami mekanisme di
balik hubungan CSR dan nilai perusahaan untuk memberikan penjelasan untuk
hasil yang bertentangan yang muncul dalam literatur. Secara khusus, penelitian
ini bertujuan untuk menguji apakah odd-even effect dewan direksi, ukuran dan usia
perusahaan memoderasi hubungan antara keterlibatan CSR dan nilai perusahaan
karena tidak seperti perusahaan kecil atau lebih muda, perusahaan besar atau
matang dapat memiliki sumber daya tertentu (keuangan, visibilitas, reputasi, dll.)
yang memfasilitasi keberhasilan inisiatif CSR.

Pertimbangan lain dalam mengidentifikasi kinerja perusahaan adalah tata
kelola perusahaan. Sebuah sistem tata kelola perusahaan yang baik
memungkinkan dewan direksi untuk bebas mendorong perusahaan agar maju
dan berkembang, tetapi kebebasan tersebut tetap dalam kerangka akuntabilitas
yang efektif. Teori keagenan merupakan pendorong munculnya konsep Good
Corporate Governance (GCG) dalam bisnis perusahaan. Pengawasan dalam
mekanisme GCG diharapkan dapat meminimalisir tindakan-tindakan negatif
agen. Mekanisme GCG merupakan jaminan pada shareholder bahwa dana
investasinya telah dikelola dengan baik serta agen telah bekerja sesuai dengan
fungsi, tanggung jawab dan untuk kepentingan perusahaan (Hamdani, 2016).

Tata kelola perusahaan tidak dapat dilepaskan dari karakteristik dewan
direksi Karakteristik dewan memainkan peranan penting dalam keputusan-
keputusan yang akan diambil oleh personal dewan, hal ini dapat tercermin dari
kinerja maupun nilai perusahaan. Dewan ganjil membantu situasi pemungutan
suara sementara mangacu pada (He & Luo, 2018) bahwa dewan perusahaan
dengan jumlah genap di pasar negara berkembang memiliki lebih banyak masalah
keagenan. Struktur dewan dengan jumlah genap/even memiliki monitoring yang
lebih lemah dan lebih mudah terlibat dalam masalah keagenan. Dewan dengan
jumlah genap dianggap tidak efisien dalam pengambilan keputusan (Islamudin et
al., 2020).Alasan utama adalah apabila terjadi pemungutan suara memungkinkan
terjadinya jumlah suara yang sama sehingga dewan hal ini dapat mengurangi
efektivitas penggunaan sumber daya perusahaan. Demikian juga, (Gao & Huang,
2018) mengungkapkan pandangan analitis sebagai komite audit dengan anggota
genap menyebabkan penyajian kembali keuangan yang lebih tinggi.

Kontribusi untuk literatur ada dua. Pertama, dari sudut pandang teoretis,
peneliti menambahkan bukti baru tentang hubungan antara CSR dan ukuran
keuangan dengan mengeksplorasi peran moderasi odd-even effect dewan, ukuran
dan usia perusahaan, yang merupakan kebaruan dalam literatur. Meskipun
makalah yang berbeda fokus pada hubungan antara ukuran perusahaan dan usia
dan CSR, sejauh pengetahuan peneliti, masih jarang studi signifikan dalam
literatur yang menganalisis hubungan antara CSR dan nilai perusahaan
dimoderasi oleh odd-even effect dewan, ukuran dan usia perusahaan. Oleh karena
itu, peneliti berpendapat bahwa debat akademis bisa mendapatkan keuntungan
dari menyelidiki faktor-faktor moderasi potensial ini. Kedua, peneliti
menggunakan perusahaan yang termasuk dalam indeks SRI Kehati yang mana
perusahaan ini telah melalui serangkaian proses seleksi sebagai perusahaan yang
menitikberatkan pada isu Environmental, Social and Good Governance (ESG) di
pasar modal Indonesia.
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Secara teoritis, semakin banyaknya aktivitas CSR yang diungkapkan oleh
perusahaan, maka nilai perusahaan akan semakin meningkat karena pasar akan
memberikan apresiasi positif kepada perusahaan yang melakukan CSR yang
ditunjukkan dengan peningkatan harga saham perusahaan. Investor
mengapresiasi praktik CSR dan melihat aktivitas CSR sebagai pedoman untuk
menilai potensi keberlanjutan suatu perusahaan. Oleh sebab itu, dalam
mengambil keputusan investasi, banyak investor yang cukup memperhatikan
CSR yang diungkapkan oleh perusahaan (Ghoul et al., 2011) Penelitian yang
dilakukan oleh (Junardi, 2019), (Sabatini & Sudana, 2019) dan (Murnita & Putra,
2018) yang menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hi: Semakin banyak aktivitas CSR yang dilaporkan dalam laporan
keberlanjutan akan meningkatkan nilai perusahaan.

Gao & Huang, (2018) dan He & Luo, (2018) menunjukkan bahwa komite
audit dengan jumlah genap memiliki kemungkinan lebih tinggi untuk penyajian
kembali laporan keuangan. (He & Luo, 2018) mengungkapkan bahwa dewan
perusahaan dengan jumlah genap di pasar negara berkembang memiliki lebih
banyak masalah keagenan. Termotivasi dari hal tersebut, penelitian ini melakukan
pengujian odd-even effect pada dewan direksi. Artikel sebelumnya, Gao & Huang,
(2018) mengaitkan odd-even effect pada struktur komite audit, sedangkan (He &
Luo, 2018) mengaitkan odd even effect pada struktur dewan direksi.

Struktur dewan dengan jumlah genap/even memiliki monitoring yang lebih
lemah dan lebih mudah terlibat dalam masalah keagenan. Dewan dengan jumlah
genap dianggap tidak efisien dalam pengambilan keputusan. Dewan biasanya
akan melakukan pengambilan keputusan melalui voting. Berdasarkan asumsi
voting tie, dewan dengan jumlah genap akan memiliki kecenderungan untuk
mengalami voting tie. Berbeda dengan dewan dengan jumlah ganjil yang tidak
memungkinkan untuk terjadinya voting tie sehingga dewan cenderung tidak
efisien dalam pengambilan keputusan dan pemantauan karena konflik yang
dihasilkan dari ikatan suara (He & Luo, 2018).

Lebih lanjut, berpendapat bahwa dewan dengan jumlah genap memiliki
lebih sedikit rapat dewan dan lebih banyak ketidakhadiran direktur dari rapat
dewan tersebut, hal ini menyiratkan bahwa dewan dengan jumlah genap memiliki
lebih sedikit intensi untuk bekerja keras dalam memantau eksekutif.
menyebutkan dewan direksi dengan jumlah genap secara positif terkait dengan
berbagai langkah masalah keagenan, termasuk pinjaman antar perusahaan,
jaminan pinjaman untuk pihak terkait, dan konsumsi tunjangan yang berlebihan.
Ditemukan pula bahwa perusahaan yang memiliki dewan dengan jumlah genap
lebih cenderung menerima opini audit yang dimodifikasi dan melakukan
penyimpangan akuntansi (Deng et al., 2012).

Hz:  Odd-even effect dewan direksi memperkuat pengaruh pengungkapan CSR
pada nilai perusahaan.

Umur perusahaan dapat menunjukkan bahwa perusahaan tetap eksis dan
mampu bersaing. Perusahaan yang telah lama berdiri dinilai dapat mengatasi
hambatan-hambatan yang dihadapi oleh perusahaan, sehingga perusahaan lebih
banyak memiliki pengalaman yang membuat perusahaan cenderung lebih stabil.
Pada kondisi normal, perusahaan yang telah lama berdiri akan mempunyai

3507



E-JURNAL AKUNTANSI
VOL 32 NO 12 DESEMBER 2022 HLMN. 3504-3517

pengelolaan informasi akuntansi lebih daripada perusahaan yang baru berdiri,
sehingga jika dikaitkan dengan pengungkapan CSR, bahwa perusahaan yang
memiliki kematangan (lama beroperasi) akan cenderung menghasilkan informasi
CSR yang lebih baik secara kuantitas ( Dewi & Muslih, 2018).

Penelitian yang dilakukan oleh (D’ Amato & Falivena, 2019) menunjukkan
bahwa umur perusahaan secara signifikan memoderasi hubungan antara CSR dan
nilai perusahaan. Perusahaan yang berumur lebih tua lebih mengerti informasi-
informasi apa saja yang sebaiknya diungkapkan dalam laporan tahunan sehingga
perusahaan akan mengungkapkan informasi-informasi yang memberikan
pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan.

Hs:  Umur perusahaan memperkuat pengaruh pengungkapan CSR pada nilai
perusahaan.

Ukuran perusahaan merupakan suatu penetapan besar kecilnya
perusahaan. Semakin tinggi total aset yang dimiliki perusahaan, mengindikasikan
bahwa perusahaan tersebut tergolong perusahaan besar (Rifai et al., 2015).
Perusahaan besar umumnya memiliki jumlah aktiva yang besar, penjualan besar,
skill karyawan yang baik, sistem informasi yang canggih, jenis produk yang
banyak, struktur kepemilikan lengkap, sehingga memungkinkan dan
membutuhkan tingkat pengungkapan secara luas (Erwanti & Haryanto, 2017).
Penelitian yang dilakukan oleh (Wedayanti & Wirajaya, 2018) menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan CSR pada nilai
perusahaan. Perusahaan besar akan cenderung mengungkapkan kinerja
perusahaan secara tidak terbatas pada laporan keuangan, akan tetapi juga akan
mengungkapkan informasi sosialnya agar terhindar dari biaya yang timbul
apabila perusahaan tidak melakukan kegiatan pertanggungjawaban sosialnya.
Perusahaan besar juga akan mengungkapkan informasi CSR lebih luas, sehingga
image perusahaan akan semakin baik dan nantinya akan berpengaruh terhadap
peningkatan nilai perusahaan (D’ Amato & Falivena, 2019).

Hy: Ukuran Perusahaan memperkuat pengaruh pengungkapan CSR pada nilai
perusahaan.

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam indeks
SRI Kehati. Penentuan sampel penelitian menggunakan teknik nonprobability
sampling dengan purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel dengan
pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2017). Kriteria dalam penentuan sampel
penelitian ini adalah perusahaan yang secara berturut-turut tergabung dalam
indeks SRI Kehati periode 2013-2019.

Pengungkapan Corporate Social Responsibility dalam penelitian ini diukur
dengan “Corporate Social Disclosure Indeks (CSDI). Instrumen pengukuran CSDI
yang digunakan dalam penelitian ini berdasarkan instrumen yang digunakan oleh
GRI. Pada dasarnya, pendekatan perhitungan CSDI menggunakan pendekatan
dikotomi yaitu setiap ifern CSR dalam instrumen penelitian diberi nilai 1 jika
diungkapkan, dan nilai O jika tidak diungkapkan. Selanjutnya, skor dari setiap itern
dijumlahkan untuk memperoleh total keseluruhan skor untuk setiap perusahaan.”
Adapun rumus perhitungan CSDI adalah sebagai berikut (Sabatini & Sudana,
2019).
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CSDI =20ttt (1)
1
Keterangan:
CSDJ; = indeks pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan j
Xij = nilai 1 jika item i diungkapkan nilai 0 jika item i tidak diungkapkan
nj = jumlah item untuk perusahaan j, n; < 91

Dalam penelitian ini, “nilai perusahaan akan diukur menggunakan rasio
Tobin’s q. Tobin’s q adalah salah satu rasio yang dinilai bisa memberikan informasi
paling baik, karena rasio ini bisa menjelaskan berbagai fenomena dalam kegiatan
perusahaan.” Dengan rumus sebagai berikut (Yudha & Ariyanto, 2022).

_ EMV+D
Q BT ST R L R R AL (2)
Keterangan:
Q = Nilai perusahaan

EMV = Nilai pasar ekuitas
EBV = Nilai buku dari total aktiva
D = Nilai buku dari total hutang
Umur perusahaan dalam penelitian ini merupakan waktu sejak awal
berdirinya perusahaan sampai waktu yang tidak terbatas atau ditentukan. (Yudha
& Ariyanto, 2022).
AGE = Tahun Annual Report diteliti - Tahun Perusahaan Berdirti ............cccc....... 3)
Ukuran perusahaan dalam penelitian ini adalah seberapa besar aset yang
dimiliki oleh perusahaan. Ukuran perusahaan di sini diukur dengan
menggunakan proksi total asset yang ada dalam perusahaan. Rumus yang
digunakan adalah (Yudha & Ariyanto, 2022).
Size = In (nilai buku total ASSet) ........ccoeeirieueiriniiieiririeiciecereceee e 4)
Pengujian hipotesis pada penelitian ini menggunakan regresi linear
berganda dengan persamaan.

Y=C[+51X1+€ .............................................................................................................. (5)
Y =a+ BiXe+ BaMi+ BaMa F BaMa € e (6)
Y=a+ [31)(1 + [35X1*M1 + ﬁ6X1*M2 + [37X1*M3+ C ettt ettt ettt atee ettt raeaeaenenaas (7)
Keterangan:

Y = Nilai Perusahaan

a = Konstanta

B1, B2, B3, P+ = Koefisien Regresi

Bs, Bs, B7 = Koefisien Variabel Moderasi

Xi = (CSR

M = Odd-Even Effect Dewan Direksi

M, = Ukuran Perusahaan

M; = Umur Perusahaan

e = Error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Pengujian statistik deskriptif dilakukan untuk menentukan rata-rata, nilai
maksimum, nilai minimum dan standar deviasi.
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Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Nilai Nilai Simpangan

N Minimum Maksimum Rerata ; ngu
Nilai Perusahaan 84 0,407 7,114 1,701 1,223
Pengungkapan 84 0,692 0,846 0,757 0,037
Tanggung Jawab Sosial
Peusahaan
Umur Perusahaan 84 10,000 30,000 19,666 5,248
Ukuran Perusahaan 84 6,916 13,307 8,784 1,528
Valid N (listwise) 84

Sumber: Data Penelitian, 2021

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif menunjukkan nilai minimum
TobinsQ yang memproksikan nilai perusahaan adalah 0,407 dan nilai maksimum
7,114. Rata-rata perusahaan yang digunakan sebagai sampel memiliki nilai rata-
rata 1,701. Sementara, simpangan baku untuk nilai perusahaan yang digunakan
sampel adalah 1,223. Nilai simpangan baku yang kurang dari rata-rata
mengindikasikan bahwa data nilai perusahaan memiliki simpangan data yang
relative kecil.

Variabel CSRDi yang memproksikan pengungkapan tanggung jawab
sosial perusahaan memiliki nilai minimum 0,692 hal ini menandakan bahwa
perusahaan yang digunakan sampel paling sedikit mengungkapkan 69,2 persen
kegiatan CSR perusahaan kepada pihak eksternal. Persentase pengungkapan
tertinggi adalah 84,6 persen. Sehingga, rata-rata perusahaan yang masuk sebagai
sampel mengungkapkan 75,7 persen dari 91 item yang ditetapkan GRI G4 dengan
simpangan baku 3,7 persen.

Umur perusahaan yang termasuk dalam indeks SRI kehati yang paling tua
adalah 30 tahun dengan perusahaan yang paling muda adalah 10 tahun. Rata-rata
perusahaan dalam indeks SRI Kehati yang digunakan sebagai sampel berumur
19,666 tahun dengan simpangan baku sebesar 5,248. Ukuran perusahaan yang
dihitung dari logaritma natural total asset menunjukkan nilai minimum 6,916 dan
nilai maksimum 13,307. Rata-rata ukuran perusahaan adalah 8,784 dengan
simpangan baku standar 1,528.

Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel Odd-Even Effect Dewan Direksi

Frekuensi Persentase Persentase Valid Persentas'e
Kumulatif
Valid Genap 43 51,200 51,200 51,200
Ganyjil 41 48,800 48,800 100,000
Total 84 100,000 100,000

Sumber: Data Penelitian, 2021

Perusahaan yang memiliki jumlah dewan yang ganjil adalah 41
perusahaan dengan persentase 48,8 sementara yang genap adalah 43 perusahaan
dengan persentase 51,2 persen. Jumlah perusahaan yang memiliki dewan direksi
genap lebih banyak dari perusahaan dengan dewan direksi berjumlah ganjil.
Perbedaan ini mengindikasikan bahwa rata-rata perusahaan yang menjadi sampel
memiliki dewan direksi yang genap.
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Tabel 3. Hasil Uji Normalitas

Model 1 Model 2 Model 3

N 84 84 84
Normal Parameters Mean 0,804 0,726 0,724

Std. Deviation 0,397 0,387 0,384
Most ExtremeAbsolute 0,092 0,074 0,071
Differences Positive 0,092 0,074 0,071

Negative -0,053 -0,053 -0,055
Test Statistic 0,092 0,074 0,071
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,078 0,200 0,200

Sumber: Data Penelitian, 2021

Pengujian normalitas data untuk model 1 memiliki nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) sebesar 0,078 yang berarti data penelitian berdistribusi normal. Begitu juga
pada model 2 dan model 3 yang menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200
yang juga menandakan model memiliki data yang berdistribusi normal.

Tabel 4 menunjukkan hasil perhitungan nilai tolerance variabel independen
lebih dari dari 0,100. Sementara, hasil perhitungan nilai Variance Inflation Factor
(VIF) juga menunjukkan hal serupa yaitu tidak adanya nilai VIF dari variabel
independen yang memiliki nilai VIF lebih dari 10.

Tabel 4. Uji Multikolinearitas
Variabel Model 1 Model 2 Model 3
Tolerance VIF Tolerance VIF Tolerance VIF

Pengungkapan
Tanggung Jawab
Sosial Peusahaan
)
Odd-Even Dewan
Direksi (M)
Umur Perusahaan
(M)
Ukuran
Perusahaan (M)
X*My 0,931 1,074
X*M2 0,768 1,303
X*M; 0,852 1,174
Sumber: Data Penelitian, 2021

Merujuk hasil perhitungan nilai tolerance dan VIF dapat disimpulkan
bahwa tidak ada multikolinieritas antar variabel independen dalam model regresi.

1,000 1,000 0,897 1,115 0,698 1,433

0,949 1,054

0,880 1,136

0,968 1,033
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Tabel 5. Hasil Analisis Regresi

Exp. Model 1 Model 2 Model 3
Sign Tobin's Q Tobin’s Q Tobin’s Q
CSRDi B, + 12.091™ 7,847 3,370
(3,557) (2,430) (2,193)
ODD Even B, + 0,488™
(2,112)
Age [33 + 0,061
(2,642)
Size B, + 0,217
(2,886)
CSR*Odd Even B + 0,684~
(2,257)
CSR*Age B, + 0,079™
(2,651)
CSR*Size B, + 0,284
(2,911)
_cons 7,456 7,580 4,181"
(2,893) (3,205) (1,719)
F 12,652 9,500 9,922
R-squared 0.134 0,325 0.334
Adjusted R- 0,123 0,291 0,301
squared
N 84 84 84

t statistik dalam tanda kurung. "p < 0.1, "p < 0.05, *p < 0.01
Sumber: Data Penelitian, 2021

Hasil analisis regresi pada model 1 menunjukkan hubungan yang positif
dan signifikan antara pengungkapan CSR dan nilai perusahaan yang terdaftar
dalam indeks SRI Kehati. Secara parsial, pengungkapan CSR menjelaskan naik
turunnya nilai perusahaan sebesar 12,3 persen. Hal ini menandakan bahwa
hipotesis pertama diterima. Model 2 menguji pengaruh langsung variabel yang
akan diinteraksikan dengan variabel bebas pada model 3. Hasil uji menunjukkan
odd-even dalam dewan direksi berpengaruh pada nilai perusahaan. umur dan
ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan.
Setelah diinteraksikan dengan pengungkapan CSR, masing-masing variabel
moderasi yakni odd-even dewan direksi, umur perusahaan dan ukuran perusahaan
memperkuat hubungan antara pengungkapan CSR dan nilai perusahaan. hal ini
dibuktikan dengan koefisien Bs, Bs, 7 > 0.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility
berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai perusahaan. Hasil ini berarti
bahwa semakin banyaknya aktivitas CSR yang diungkapkan oleh perusahaan
yang tergabung dalam indeks SRI-KEHATI, maka akan berpengaruh pada
semakin meningkatnya nilai perusahaan karena pasar akan memberikan apresiasi
positif kepada perusahaan yang melakukan CSR yang ditunjukkan dengan
peningkatan harga saham perusahaan. Investor mengapresiasi praktik CSR dan
melihat aktivitas CSR sebagai pedoman untuk menilai potensi keberlanjutan suatu
perusahaan. Oleh sebab itu, dalam mengambil keputusan investasi, banyak
investor yang cukup memperhatikan CSR yang diungkapkan oleh perusahaan.

3512



ARYISTA, A., & ARIYANTO, D.
CSR DAN NILALI...

Hasil penelitian juga mengonfirmasi teori stakeholder. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian Junardi (2019), Sabatini & Sudana (2019), Murnita & Putra
(2018), Dewi & Wirawati (2021), Chen & Lee (2017), Hasibuan & Wirawati (2020),
Hafez (2016), Hu et al. (2018), Mahrani & Soewarno (2018), Kung & Rupp (2018),
Febrianty & Mertha (2021), Puspasari & Sujana (2021) dan Segoro & Mutakin
(2017).

Odd-even effect dewan direksi perusahaan memperkuat pengaruh
pengungkapan CSR pada nilai perusahaan. Perusahaan dengan dewan direksi
yang ganjil memiliki voting efficiency yang lebih tinggi dibanding perusahaan
dengan direksi genap. Struktur dewan dengan jumlah genap/even memiliki
monitoring yang lebih lemah dan lebih mudah terlibat dalam masalah keagenan.
Dewan dengan jumlah genap dianggap tidak efisien dalam pengambilan
keputusan. Hal ini mengacu pada probabilitas untuk terjadinya voting tie. Paralel
dengan temuan ini, (Deng et al., 2012) berargumen bahwa dewan genap dapat
menurunkan Tobin's Q dalam perspektif kinerja perusahaan. Sehingga dengan
jumlah dewan direksi yang ganjil, pengungkapan informasi CSR dengan lebih
baik secara kuantitas bisa dilakukan. Hal ini tentunya akan memperkuat pengaruh
pengungkapan tersebut pada nilai perusahaan (He & Luo, 2018).

Variabel umur perusahaan merupakan tipe moderasi sebagian/semu
(quasi moderasi). Hipotesis kedua dalam penelitian ini diterima, yakni Umur
perusahaan dapat memoderasi pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap
nilai perusahaan. Hasil ini berarti bahwa semakin banyaknya aktivitas CSR yang
diungkapkan oleh perusahaan kemudian diperkuat dengan semakin tingginya
umur perusahaan yaitu perusahaan yang memiliki kematangan (lama beroperasi),
maka akan semakin memperkuat atau meningkatkan nilai perusahaan tersebut.

Hal ini disebabkan karena umur perusahaan dapat menunjukkan bahwa
perusahaan tetap eksis dan mampu bersaing. Perusahaan yang telah lama berdiri
dinilai dapat mengatasi hambatan-hambatan yang dihadapi oleh perusahaan,
sehingga perusahaan lebih banyak memiliki pengalaman yang membuat
perusahaan cenderung lebih stabil. Pada kondisi normal, perusahaan yang telah
lama berdiri akan mempunyai pengelolaan informasi akuntansi lebih daripada
perusahaan yang baru berdiri, sehingga jika dikaitkan dengan pengungkapan
CSR, bahwa perusahaan yang memiliki kematangan (lama beroperasi) akan
cenderung menghasilkan informasi CSR yang lebih banyak (Dewi & Muslih, 2018).
Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh (D’Amato & Falivena,
2019).

Variabel ukuran perusahaan merupakan tipe moderasi sebagian/semu
(quasi moderasi). Hipotesis keempat dalam penelitian ini diterima yakni ukuran
perusahaan dapat memoderasi pengaruh corporate social responsibility terhadap
nilai perusahaan. Hasil ini berarti bahwa semakin banyaknya aktivitas CSR yang
diungkapkan oleh perusahaan kemudian diperkuat dengan semakin tingginya
ukuran perusahaan yaitu perusahaan memiliki aset yang besar, maka akan
semakin memperkuat atau meningkatkan nilai perusahaan tersebut. Hal ini
disebabkan karena perusahaan besar umumnya memiliki jumlah aktiva yang
besar, penjualan besar, skill karyawan yang baik, sistem informasi yang canggih,
jenis produk vyang banyak, struktur kepemilikan lengkap, sehingga
memungkinkan dan membutuhkan tingkat pengungkapan secara luas, sehingga
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semakin banyaknya aktivitas CSR yang diungkapkan maka akan semakin
menambah kepercayaan investor dan pada akhirnya dapat meningkatkan nilai
perusahaan (Erwanti & Haryanto, 2017). Ukuran perusahaan merupakan suatu
penetapan besar kecilnya perusahaan. Semakin besar total aset yang dimiliki
perusahaan, mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut tergolong perusahaan
besar. Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Wedayanti &
Wirajaya (2018), Putri et al. (2016) serta Puspaningrum (2017).

SIMPULAN
Berdasarkan hasil penelitian pada perusahaan yang terindeks SRI-Kehati periode
2013-2019 dapat ditarik beberapa simpulan. Semakin luas pengungkapan CSR
maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Pengungkapan CSR memberi
legitimasi yang baik pada perusahaan dan mempengaruhi stakeholder. Legitimasi
yang baik juga akan memberikan sinyal yang baik pada pihak eksternal yang
secara tidak langsung akan mengarah pada nilai perusahaan. Variabel moderasi
yang diujikan semuanya menunjukkan quasi moderasi. Odd-even effect dewan
direksi, umur perusahaan dan ukuran perusahaan memperkuat pengaruh
pengungkapan CSR pada nilai perusahaan

Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan yang telah masuk dalam
indeks SRI-KEHATI, yang mana perusahaan tersebut sudah menerapkan ESG
dalam tata kelolanya. Hasil penelitian bisa saja berbeda pada perusahaan yang
belum menerapkan ESG dalam tata kelolanya. Penelitian selanjutnya dapat
diarahkan untuk melihat hubungan CSR dan nilai perusahaan pada perusahaan
yang tidak terindeks SRI-KEHATI.
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