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ABSTRAK 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pengungkapan CSR (Corporate Social 

Responsibility) pada persepsi investor dengan profitabilitas dan kepemilikan manajemen sebagai 
variabel pemoderasi. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2012. Teknik penentuan sampel menggunakan purposive sampling 
dan didapat 118 perusahaan yang digunakan dalam analisis. Pengujian hipotesis menggunakan uji 
interaksi Moderated Regression Analysis. Berdasarkan hasil analisis dapat disimpulkan bahwa 
pengungkapan CSR tidak berpengaruh pada persepsi investor. Profitabilitas memoderasi pengaruh 
pengungkapan CSR pada persepsi investor dan kepemilikan manajemen tidak memoderasi 
pengaruh pengungkapan CSR pada persepsi investor. 

 
Kata kunci: persepsi investor, pengungkapan corporate social responsibility, profitabilitas, 
kepemilikan manajemen 

 
ABSTRACT 

 
This study aims to test the effect of CSR (Corporate Social Responsibility) disclosure on 

investor’s perception using profitability and management’s ownership as moderating variables. 
Populations of this study are firms listed in Indonesian Stock Exchange in 2012. The sampling 
technique used is purposive sampling therefore there are 118 firms used in analysis. The 
hypothesis is tested using the interaction test Moderated Regression Analysis. Based on the 
analysis results, it can be concluded that CSR disclosure has no effect on investor’s perception. 
Profitability moderate the effect of CSR disclosure on investor’s perception while management’s 
ownership can not moderate the effect of CSR disclosure on investor’s perception. 

 
Keywords: investor’s perception, corporate social responsibility disclosure, profitability, 
management’s ownership 
 
 
PENDAHULUAN 

 Pasar modal adalah alternatif sumber dana untuk perusahaan yang 

membutuhkan tambahan dana. Pasar modal merupakan penghubung antara 

perusahaan dengan para pemodal (investor) melalui perdagangan instrumen 
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keuangan berupa saham atau obligasi. Dalam melaksanakan kegiatan investasi 

tersebut, para investor perlu mengambil keputusan investasi untuk membeli, 

menjual, ataupun mempertahankan kepemilikan sahamnya. Keputusan yang 

dipilih sangat dipengaruhi oleh persepsi investor atas perusahaan itu sendiri.  

 Persepsi investor merupakan penilaian atau pengamatan investor atas 

perusahaan. Dalam proses ini investor dituntut untuk memberikan penilaian 

terhadap perusahaan yang dapat bersifat positif atau negatif. Persepsi inilah yang 

akan mendorong investor untuk memutuskan sikap atas investasi yang akan 

dilakukan. Oleh karena itu, pengetahuan atau pemahaman terhadap persepsi 

investor ini sangat diperlukan oleh perusahaan dalam menyusun strategi ataupun 

kebijakan yang dapat meningkatkan penilaian positif investor atas perusahaan. 

 Jogiyanto (2012) menyatakan harga surat berharga dapat menunjukkan 

penilaian atau persepsi para investor terhadap prospek perusahaan di masa depan 

jika pasar modal sifatnya efisien. Harga saham perusahaan mencerminkan nilai 

perusahaan di mata investor. Nilai perusahaan adalah persepsi para investor pada 

suatu perusahaan yang berkaitan dengan harga saham (Hermuningsih dan 

Wardani, 2009). Semakin tinggi harga saham mencerminkan semakin tingginya 

penilaian atau persepsi investor terhadap suatu perusahaan. Harga saham sering 

mengalami gejolak naik ataupun turun setiap saat. Hal ini menyiratkan persepsi 

investor dipengaruhi oleh beberapa variabel salah satunya adalah pengungkapan 

corporate social responsibility (CSR). Seluruh perusahaan yang listing di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) diwajibkan menyampaikan laporan tahunan. Persepsi 
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investor dapat berubah sesuai dengan apa yang disajikan dalam laporan tahunan 

tersebut. Salah satu informasi dalam laporan tahunan adalah pengungkapan CSR.  

 Dewasa ini perusahaan tidak lagi fokus hanya pada laba (profit oriented) 

melainkan juga pada tanggung jawab sosial dan lingkungan yang dikenal sebagai 

CSR. Ketentuan mengenai CSR sendiri diatur dalam Undang-Undang Nomor 40 

Tahun 2007 dan Peraturan Pemerintah Nomor 47 Tahun 2012 dimana 

pelaksanaan CSR harus diungkapkan dalam laporan tahunan. Rustiarini (2010) 

menyatakan perusahaan dapat menggunakan pengungkapan CSR sebagai salah 

satu keunggulan kompetitif perusahaan yang diharapkan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan.  

Penelitian yang dilakukan untuk menguji pengaruh pengungkapan CSR 

pada nilai perusahaan yang merupakan persepsi investor terhadap perusahaan 

memperoleh hasil yang beragam. Penelitian yang dilakukan oleh Fiori et al. 

(2007) menemukan CSR parameter (environment, employment, dan community)  

tidak berpengaruh pada harga saham. Penelitian yang dilakukan oleh Mulyadi dan 

Anwar (2012), Tija dan Setiawati (2012), Retno dan Priantinah (2012), Nurlela 

dan Islahuddin (2008), Ramadhani dan Hadiprajitno (2012) menemukan bahwa 

pengungkapan CSR tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Sedangkan 

penelitian yang dilakukan oleh Plumlee et al. (2010), Bidhari et al. (2013), 

Agustina (2012), Kusumadilaga (2010), Kwon (2013), dan Rustiarini (2010) 

menemukan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh pada nilai perusahaan. 
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Adanya keberagaman hasil ini menyiratkan adanya kemungkinan variabel 

pemoderasi. 

Agustina (2012), dan Susanti (2010) menemukan bahwa profitabilitas 

berpengaruh pada nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Indriastuti dan 

Suhendi (2012), Almilia dkk. (2011), Rouf (2013), Yintayani (2011), dan 

Oktariani (2013) menemukan bahwa profitabilitas mempengaruhi tingkat 

pengungkapan CSR. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Hackston dan 

Milne (1996) dan Belkaoui dan Karpik (1989) menemukan bahwa profitabilitas 

tidak berpengaruh pada tingkat pengungkapan CSR. Kusumadilaga (2010), 

Thohiri (2011), dan Wirokosumo (2011) meneliti mengenai pengaruh 

pengungkapan CSR pada nilai perusahaan dan menggunakan profitabilitas sebagai 

pemoderasi. Penelitian–penelitian tersebut menemukan bahwa profitabilitas tidak 

memoderasi pengaruh pengungkapan CSR pada nilai perusahaan dimana proksi 

dari variabel profitabilitas adalah ROA. Wirokosumo (2011) menjustifikasi 

kemungkinan adanya proksi profitabilitas lain yang memiliki pengaruh sebagai 

moderator antara pengungkapan CSR dengan nilai perusahaan yang kurang 

diperlihatkan oleh ROA. Hal ini menjadi motivasi penelitian ini untuk meneliti 

mengenai pengaruh profitabilitas dalam memoderasi hubungan antara 

pengungkapan CSR pada persepsi investor dengan menggunakan ROE sebagai 

proksi profitabilitas. 

 Penelitian ini juga menggunakan kepemilikan manajemen sebagai variabel 

pemoderasi pada hubungan pengungkapan CSR dan persepsi investor. 

Kepemilikan manajemen muncul sebagai salah satu alternatif penyelesaian 
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konflik kepentingan antara manajer dengan pemilik perusahaan. Kepemilikan 

saham yang kecil oleh manajemen membuat konflik kepentingan menjadi semakin 

besar, tetapi apabila kepemilikan saham oleh manajemen tinggi maka manajemen 

akan bekerja semakin produktif untuk meningkatkan nilai perusahaan (Jensen & 

Meckling, 1976). Hasil penelitian Ramadhani dan Hadiprajitno (2012) 

menemukan bahwa kepemilikan manajemen memiliki pengaruh sebagai variabel 

moderasi yang memperkuat hubungan antara CSR terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Nurlela dan Islahuddin (2008) 

menemukan bahwa persentase kepemilikan manajemen dalam penelitian ini tidak 

dapat memoderasi hubungan antara CSR dan nilai perusahaan. Hasil yang berbeda 

ini memotivasi penelitian ini untuk meneliti kembali pengaruh moderasi 

kepemilikan manajemen pada hubungan pengungkapan CSR pada persepsi 

investor. 

 

Pengaruh Pengungkapan CSR pada Persepsi Investor 

Signalling theory menjelaskan bahwa laporan keuangan yang baik 

merupakan sinyal atau tanda bahwa perusahaan juga telah beroperasi dengan baik 

(Ross, 1977). Pengungkapan CSR bisa dikatakan sebagai sinyal yang diberikan 

oleh manajemen kepada pihak stakeholders yang diharapkan dapat membawa 

dampak positif  bagi perusahaan dan pasar modal dalam hal ini diharapkan dapat 

meningkatkan persepsi investor terhadap perusahaan. Ansoff (1965) dalam Chan 

et al. (2004) menggunakan teori stakeholder untuk menjelaskan salah satu tujuan 
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perusahaan yaitu untuk menyeimbangkan konflik kepentingan diantara para 

stakeholder. Dengan melakukan pengungkapan CSR diharapkan perusahaan dapat 

menjaga hubungan harmonis dengan para stakeholder yang akan berdampak pada 

keberlangsungan hidup perusahaan dan persepsi investor terhadap perusahaan ke 

depannya sehingga perusahaan dapat mencapai keberlanjutan atau kelestarian 

perusahaannya (sustainability) dan meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan karena investor tidak hanya melihat kinerja keuangan perusahaan saja 

tetapi juga kinerja lingkungan dan sosialnya. Jadi semakin luas pengungkapan 

CSR yang dilakukan maka diharapkan persepsi investor akan semakin meningkat.  

H1: Pengungkapan CSR berpengaruh positif pada persepsi investor. 

 

Pengaruh Moderasi Profitabilitas  

 Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Laba sendiri merupakan dasar dari pemberian dividen kepada para investor atau 

pemegang saham. Ketika suatu perusahaan melakukan pengungkapan CSR yang 

luas tetapi tingkat profitabilitasnya rendah maka kepercayaan investor cenderung 

menurun sehingga persepsi investor terhadap perusahaan menjadi rendah, begitu 

pula jika pengungkapan CSR tinggi disertai dengan profitabilitas yang tinggi 

maka persepsi investor terhadap perusahaan akan semakin meningkat. 

H2: Profitabilitas memoderasi pengaruh pengungkapan CSR pada persepsi 

investor. 

 

Pengaruh Moderasi Kepemilikan Manajemen  
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 Selain menggunakan profitabilitas, penelitian ini juga menggunakan 

kepemilikan manajemen sebagai variabel pemoderasi. Kepemilikan manajemen 

merupakan persentase saham perusahaan yang dimiliki oleh para manajemen 

perusahaan. Jensen & Meckling (1976) menyatakan peningkatan kepemilikan 

manajemen akan mengurangi dorongan manajer untuk mengkonsumsi keuntungan 

dan mengambil alih kekayaan pemegang saham yang pada gilirannya dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Kepemilikan manajemen membuat para manajer 

terdorong untuk meningkatkan kinerja. Hal ini tentunya dapat meningkatkan 

persepsi investor yang tercermin dalam peningkatan harga saham perusahaan  

H3: Kepemilikan manajemen memoderasi pengaruh pengungkapan CSR pada 

persepsi investor 

 
 

 
METODE PENELITIAN 

Lokasi penelitian adalah di BEI melalui situs www.idx.co.id yang 

menyediakan informasi laporan keuangan perusahaan dengan mengambil data 

tahun 2012. Penelitian ini menggunakan data sekunder. Populasi dalam penelitian 

ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2012. Penelitian ini 

dirancang menggunakan purposive sampling dengan kriteria:  

1) Perusahaan yang menyampaikan dan mempublikasikan laporan keuangan dan 

laporan tahunan tahun buku 2012. 

2) Perusahaan yang mencantumkan CSR dalam laporan tahunan tahun 2012. 

3) Perusahaan yang memiliki data kepemilikan manajemen. 
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4) Perusahaan yang menggunakan rupiah sebagai mata uang pelaporan. 

5) Perusahaan yang memiliki nilai ekuitas positif. 

Persepsi investor yang merupakan variabel dependen disimbolkan dengan 

(Y) dalam penelitian ini diproksikan dengan menggunakan rasio price to book 

value (PBV) seperti penelitian yang pernah dilakukan oleh Anitasari (2013). 

Rumus untuk menghitung rasio PBV dalam penelitian ini seperti yang pernah 

digunakan oleh Hermuningsih dan Wardani (2009) adalah: 

 
         

 
 

Harga saham yang digunakan dalam analisis adalah harga saham penutupan 

(closing price) pada tanggal penyampaian laporan keuangan audit tahun 2012 dari 

perusahaan kepada BEI. Informasi mengenai tanggal penyampaian laporan 

keuangan audit tahun 2012 tersebut didapat melalui info@icamel.co.id. 

Pengungkapan CSR yang merupakan variabel independen disimbolkan 

dengan (X1) dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Corporate Social 

Responsibility Disclosure Index (CSRDI) berdasarkan Global Reporting Initiative 

(GRI) G3.1. Rumus perhitungan CSRDI seperti yang digunakan oleh Agustina 

(2012) adalah: 

 

CSRDIj = corporate social responsibility index perusahaan j tahun 2012. 

Xj  = jumlah item yang diungkapkan oleh perusahaan j tahun 2012. 
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Nj  = jumlah item pengungkapan CSR menurut GRI G 3.1. 

Profitabilitas yang merupakan variabel moderasi disimbolkan dengan (X2) 

dalam penelitian diproksikan dengan Return on Equity (ROE).  Rumus 

perhitungan ROE menurut Sartono (2001) adalah:  

 

Kepemilikan manajemen yang merupakan variabel moderasi disimbolkan 

dengan (X3) dalam penelitian ini diproksikan dengan persentase saham yang 

dimiliki oleh manajer, dewan direksi dan komisaris terhadap jumlah saham 

beredar di perusahaan. Rumus perhitungan kepemilikan manajemen seperti yang 

digunakan oleh Ramadhani dan Hadiprajitno (2012) adalah: 

 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan Moderated Regression 

Analysis dan sebelumnya dilakukan uji asumsi klasik (uji normalitas dan uji 

heteroskedastisitas) dan uji kelayakan model (uji statistik F dan koefisien 

determinasi). Pengujian hipotesis menggunakan model persamaan berikut: 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4(X1.X2) + β5(X1.X3) + e  (1) 

Keterangan: 

Y  = Persepsi Investor (PBV) 
α = konstanta 
β1, β2, β3, β4, β5 = koefisien regresi 
X1 = Pengungkapan CSR (CSRDI) 
X2 = Profitabilitas (ROE) 
X3 = Kepemilikan Manajemen (KM) 
e = error term yaitu faktor kesalahan dalam penelitian 
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Hipotesis 1 diterima apabila t hitung β1 lebih besar dari t tabel, hipotesis 2 

diterima apabila t hitung β4 lebih besar dari t tabel dan hipotesis 3 diterima apabila 

t hitung β5 lebih besar dari t tabel. T tabel ditentukan dengan menetapkan level of 

significant yaitu sebesar 0,05 dan degree of freedom (df). Df dihitung dengan 

rumus n-k, dimana n adalah banyaknya observasi sedangkan k adalah banyaknya 

variabel. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Sampel Penelitian 

Berdasarkan teknik purposive sampling dari populasi sebesar 463 

perusahaan diperoleh sebanyak 134 perusahaan sebagai sampel penelitian. Dari 

134 perusahaan yang menjadi sampel sebanyak 16 perusahaan tidak dimasukkan 

ke dalam analisis karena merupakan outlier dimana perusahaan-perusahaan 

tersebut memiliki zscore di bawah -3 dan di atas 3 sehingga sebanyak 118 

perusahaan yang digunakan dalam analisis (Ghozali, 2009). 

 

Statistik Deskriptif 

Persepsi investor diproksikan dengan price to book value (PBV) memiliki 

nilai rata-rata 2,297360 dengan standar deviasi 1,8684131. PBV dengan nilai 

terendah adalah PT Mulia Industrindo Tbk. sebesar 0,2459, sedangkan nilai 

tertinggi adalah PT Surya Citra Media Tbk sebesar 10, 0274. 

Pengungkapan CSR diukur dengan indeks pengungkapan CSR atau CSRDI 

dengan indikator dari GRI G3.1 memiliki nilai rata-rata 0,112086 dengan standar 
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deviasi 0,0998735. Pengungkapan CSR dengan nilai terendah adalah PT Hotel 

Sahid Jaya International Tbk. sebesar 0,0238, sedangkan nilai tertinggi adalah PT 

Bank OCBC NISP Tbk. sebesar 0,7262.  

Profitabilitas diproksikan dengan rasio return on equity (ROE) memiliki 

nilai rata-rata 0,122266 atau 12,2266 persen dengan standar deviasi 0,1164480. 

Profitabilitas dengan nilai terendah adalah PT Trimegah Securities Tbk sebesar -

0,5325 atau -53,25 persen, sedangkan nilai tertinggi adalah PT Indospring Tbk 

sebesar 0,4744 atau 47,44 persen. 

Kepemilikan manajemen (KM) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,035277 

atau 3,5277 persen dengan standar deviasi 0,0561662 atau sebesar 5,61662 persen. 

Kepemilikan manajemen dengan nilai terendah adalah PT Intiland Development 

Tbk dengan 0,000, sedangkan nilai tertinggi adalah PT Lionmesh Prima Tbk 

sebesar 0,2562 atau sebesar 25,62 persen.  

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics

118 .0238 .7262 .112086 .0998735
118 -.5325 .4744 .122266 .1164480
118 .0000 .2562 .035277 .0561662
118 -.0380 .0986 .014935 .0183062
118 .0000 .0274 .003161 .0053506
118 .2459 10.0274 2.297360 1.8684131
118

CSRDI (X1)
ROE (X2)
KM (X3)
MOD (X1.X2)
MOD (X1.X3)
PBV (Y)
Valid N (listwise)

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

 
 

 

Hasil Uji Normalitas 
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Uji yang digunakan untuk menguji normalitas adalah uji statistik 

Kolmogorov-Smirnov. Tabel 2 menunjukkan nilai Asymp. Sig sebesar 0,073 yang 

lebih besar dari 0,05 yang berarti residual data penelitian ini berdistribusi normal. 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

118
.0000000

1.65604915
.119
.119

-.101
1.288

.073

N
Mean
Std. Deviation

Normal Parametersa,b

Absolute
Positive
Negative

Most Extreme
Differences

Kolmogorov-Smirnov Z
Asymp. Sig. (2-tailed)

Unstandardiz
ed Residual

Test distribution is Normal.a. 

Calculated from data.b. 
 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas yang digunakan adalah uji glejser. Tabel 3 

memperlihatkan tidak ada variabel bebas yang berpengaruh pada nilai absolut 

residual dimana semua variabel memiliki tingkat signifikansi di atas 0,05 sehingga 

dapat disimpulkan bahwa data penelitian ini lolos uji heteroskedastisitas. 

Tabel 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Coefficientsa

1.280 .275 4.658 .000
-3.538 2.733 -.335 -1.294 .198
1.387 1.823 .153 .761 .448

-4.761 5.020 -.254 -.948 .345
17.839 19.098 .310 .934 .352
38.131 52.320 .194 .729 .468

(Constant)
CSRDI (X1)
ROE (X2)
KM (X3)
MOD (X1.X2)
MOD (X1.X3)

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: ABSRESa. 
 

Hasil Uji F 
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Hasil uji kelayakan model dilakukan dengan uji F yang menunjukkan nilai 

signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil dari 0,05, maka model regresi dianggap 

layak. Tabel 4 berikut ini menunjukkan pengujian selengkapnya. 

Tabel 4. Hasil Uji F 

ANOVAb

87.571 5 17.514 6.113 .000a

320.872 112 2.865
408.443 117

Regression
Residual
Total

Model
1

Sum of
Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), MOD (X1.X3), MOD (X1.X2), ROE (X2), CSRDI (X1), KM (X3)a. 

Dependent Variable: PBV (Y)b. 
 

Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi dapat ditunjukkan dengan nilai adjusted R2. 

Berdasarkan hasil pengujian yang ditunjukkan pada Tabel 5, nilai adjusted R2 

adalah sebesar 0,179 yang berarti sebesar 17,9 persen perubahan variabel 

dependen dapat dijelaskan oleh variabel independen, sedangkan sisanya sebesar 

82,1 persen dijelaskan oleh variabel lain di luar model penelitian. 

Tabel 5. Koefisien Determinasi 

Model Summaryb

.463a .214 .179 1.6926109
Model
1

R R Square
Adjusted
R Square

Std. Error of
the Estimate

Predictors: (Constant), MOD (X1.X3), MOD (X1.X2),
ROE (X2), CSRDI (X1), KM (X3)

a. 

Dependent Variable: PBV (Y)b. 
 

Hasil Uji Hipotesis 

Hasil pengujian hipotesis ditunjukkan oleh Tabel 6 di bawah ini. 
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Tabel 6. Hasil Uji Hipotesis 

Coefficientsa

2.260 .463 4.885 .000
-7.476 4.603 -.400 -1.624 .107
1.941 3.070 .121 .632 .528

-4.176 8.454 -.126 -.494 .622
54.512 32.163 .534 1.695 .093
-9.196 88.111 -.026 -.104 .917

(Constant)
CSRDI (X1)
ROE (X2)
KM (X3)
MOD (X1.X2)
MOD (X1.X3)

Model
1

B Std. Error

Unstandardized
Coefficients

Beta

Standardized
Coefficients

t Sig.

Dependent Variable: PBV (Y)a. 
 

Model regresi dapat diestimasi sebagai berikut: 

Y = 2,260 – 7,476X1 + 1,941X2 – 4,176X3 + 54,512X1.X2 – 9,196X1.X3 + e 

T tabel ditentukan dengan menetapkan level of significant dan degree of freedom 

(df). Level of significant adalah sebesar 0,05. Df ditentukan dengan rumus n-k 

sehingga df adalah sebesar 112 (118 dikurangi 6). Dengan demikian T tabel 

adalah sebesar 1,65857. 

1) Pengujian Hipotesis Pertama (H1) 

H1 menyatakan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif pada 

persepsi investor. Hasil analisis regresi pada Tabel 6 di atas menunjukkan 

bahwa besarnya nilai t hitung adalah -1,624. T hitung memiliki nilai yang lebih 

kecil dari t tabel yang sebesar 1,65857 dan dengan arah yang negatif. Hal ini 

menunjukkan bahwa pengungkapan CSR tidak berpengaruh pada persepsi 

investor. Jadi, berdasarkan hasil tersebut dapat dinyatakan bahwa hipotesis 

pertama (H1) tidak didukung. Hal ini dikarenakan masih rendahnya tingkat 

pengungkapan CSR pada perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2012 dengan 

rata-rata sebesar 11,20 persen dari indikator GRI G3.1. Perusahaan yang 
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terdaftar di BEI tahun 2012 tidak seluruhnya membuat sustainability reporting 

atau mengungkapkan kegiatan CSR sesuai dengan indikator dari GRI G3.1. 

Hal ini membuat investor tidak dapat merespon dengan cepat pengungkapan 

CSR yang dilakukan perusahaan.  

2) Pengujian Hipotesis Kedua (H2) 

H2 menyatakan profitabilitas memoderasi pengaruh pengungkapan CSR 

pada persepsi investor. Hasil analisis regresi pada Tabel 6 di atas menunjukkan 

bahwa besarnya t hitung dari variabel MOD X1.X2 yang merupakan interaksi 

dari pengungkapan CSR (CSRDI) dan profitabilitas (ROE) sebesar 1,695. T 

hitung ini lebih besar dari t tabel sebesar 1,65857. Hal ini berarti bahwa 

profitabilitas memoderasi pengaruh pengungkapan CSR pada persepsi investor. 

Berdasarkan hasil tersebut dapat dinyatakan bahwa hipotesis kedua (H2) 

didukung. Walaupun suatu perusahaan dinilai oleh para investor telah 

mengeluarkan dana yang cukup besar untuk melakukan tanggung jawab sosial 

dan lingkungan, selama perusahaan tersebut mampu menjaga tingkat 

profitabilitasnya maka investor tetap memiliki persepsi yang baik terhadap 

perusahaan tersebut. Pada Tabel 6 terlihat bahwa t hitung koefisien ROE (X2) 

adalah sebesar 0,632 lebih kecil dari t tabel sebesar 1,65857 yang berarti tidak 

signifikan sedangkan koefisien interaksi moderasi CSRDI dan ROE (MOD 

X1.X2) signifikan. Hal ini berarti profitabilitas merupakan variabel moderasi 

murni atau pure moderator (Solimun, 2007). 

3) Pengujian Hipotesis Ketiga (H3) 
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H3 menyatakan bahwa kepemilikan manajemen memoderasi pengaruh 

pengungkapan CSR pada persepsi investor. Hasil analisis regresi pada Tabel 6 

di atas menunjukkan bahwa besarnya nilai t hitung dari variabel MOD X1.X3 

yang merupakan interaksi dari pengungkapan CSR (CSRDI) dan kepemilikan 

manajemen (KM) sebesar -0,104. T hitung ini lebih kecil dari t tabel sebesar 

1,65857 yang berarti bahwa kepemilikan manajemen tidak memoderasi 

pengaruh pengungkapan CSR pada persepsi investor. Jadi, dapat dinyatakan 

bahwa hipotesis ketiga (H3) tidak didukung. Hal ini dikarenakan persentase 

kepemilikan manajemen di perusahaan yang terdaftar di BEI tahun 2012 masih 

sangat rendah dengan rata-rata sebesar 3,5 persen. Pada Tabel 6 terlihat bahwa 

t hitung koefisien KM (X3) adalah sebesar -0,494 lebih kecil dari t tabel 

sebesar 1,65857 yang berarti tidak signifikan dan koefisien interaksi moderasi 

CSRDI dan KM (MOD X1.X3) juga tidak signifikan. Hal ini berarti 

kepemilikan manajemen merupakan variabel moderasi potensial atau 

homologiser moderator  (Solimun, 2007). 

 

SIMPULAN DAN SARAN 

Hasil penelitian ini memperlihatkan bahwa pengungkapan CSR tidak 

berpengaruh pada persepsi investor. Profitabilitas memoderasi pengaruh 

pengungkapan CSR pada persepsi investor dan merupakan variabel pure 

moderator sedangkan kepemilikan manajemen tidak memoderasi pengaruh 

pengungkapan CSR pada persepsi investor dan merupakan variabel homologiser 

moderator. Jadi, sebelum dimoderasi oleh profitabilitas, pengungkapan CSR tidak 
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berpengaruh pada persepsi investor tetapi setelah dimoderasi oleh profitabilitas 

pengungkapan CSR berpengaruh positif pada persepsi investor, hal ini berarti 

profitabilitas memperkuat pengaruh pengungkapan CSR pada persepsi investor. 

Saran yang dapat disampaikan adalah  penelitian selanjutnya dapat meneliti 

laporan tahunan perusahaan selama rentang waktu lebih dari satu periode 

akuntansi agar bisa mendapatkan sampel yang lebih representatif dan dapat 

menggunakan perusahaan-perusahaan yang membuat laporan sustainability report 

yang telah di cross-check dengan indikator GRI G3.1 sehingga dapat mengurangi 

subjektivitas dalam menentukan indeks pengungkapan CSR. Penelitian 

selanjutnya juga dapat menggunakan PROPER program dalam pemilihan 

perusahaan yang menjadi sampel untuk mengukur tingkat sensitivitas perusahaan 

terhadap lingkungan. Selain itu penelitian selanjutnya dapat mengkategorikan 

sampel ke dalam kepemilikan manajemen tinggi dan kepemilikan manajemen 

rendah. Terakhir, penelitian selanjutnya dapat mengkategorikan sampel ke dalam 

tingkat pengungkapan CSR tinggi dan rendah untuk mengetahui apakah kategori 

perusahaan yang memiliki rata-rata tingkat pengungkapan CSR yang tinggi 

mampu mempengaruhi persepsi investor.  
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