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Abstrak

Pelaksanaan corporate social responsibility berkaitan erat dengan keberlansungan perusahaan. CSR dapat
dimanfaatkan untuk memaksimalkan nilai pemegang saham, strategi untuk mencapai keunggulan kompetitif
dalam jangka panjang, serta sebagai media pemasaran. Untuk mencapai hal tersebut maka setiap kegiatan CSR
perlu diungkapkan kepada pemegang saham.

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh pengungkapan corporate
social responsibility terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel pemoderasi.

Pengumpulan data dilakukan dengan cara dokumentasi data yang bersumber pada laporan keuangan,
laporan tahunan, dan laporan berkelanjutan yang dipublikasikan melalui Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan
pengumpulan sampel menggunakan teknik purposive sampling didapatkan jumlah sampel dari penelitian ini
sebanyak 6 perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia sub sektor Telekomunikasi tahun 2010-2014.

Berdasarkan hasil pengujian menggunakan software Eviews 8.0, secara simultan variabel independen yang
terbagi atas pengungkapan CSR, profitabilitas, dan interaksi CSR dengan profitabilitas berpengaruh secara
signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian secara parsial, didapatkan hasil yang
menunjukkan variabel pengungkapan CSR berpengaruh negative terhadap nilai perusahaan, kemudian variabel
profitabilitas memiliki pengaruh positif 'signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan interaksi antara
pengungkapan CSR dengan profitabilitas tidak berpengaruh atau tidak memoderasi dalam hubungan antara
pengungkapan CSR dengan nilai perusahaar‘l.

Berdasarkan hasil penelitian, naiknya pengungkapan CSR akan berpengaruh pada nilai perusahaan karena
semakin tinggi pengungkapan CSR yang dilakukan akan berpengaruh pada semakin tingginya beban CSR
perusahaan sehingga akan menurunkan laba perusahaan, kemudifn akan menurunkan minat investor untuk
membeli saham perusahaan sehingga akan| mengakibatkan pada turunnya nilai perusahaan. Kemudian naiknya
profitabilitas perusahaan akan ikut menaikkan nilai perusahaan karena akan menarik minat investor untuk
membeli saham perusahaan. Sedangkan interaksi antara pengungkapan CSR dengan profitabilitas tidak dapat
memoderasi dalam hubungan antara pengungkapan CSR dengan nilai perusahaan. Dengan kata lain, naiknya
profitabilitas perusahaan tidak akan memperkuat hubungan antara pengungkapan CSR dengan nilai perusahaan,
dan sebaliknya menurunnya profitabilitas pQrusahaan juga tidak akan memperlemah:  hubungan antara
pengungkapan CSR dengan nilai perusahaan.

Kata kunci: Pengungkapan CSR; Profitabilitas; Nilai Perusahaan.
Abstract

Implementation of corporate social responsibility is closely related to the sustainability of the company.
CSR can be utilized to maximize shareholder value, strategy to achieve competitive advantage in the long term,
as well as a marketing medium. To achieve this, then any CSR activity should be disclosed to shareholders.This
study aimed to get empirical evidence about the influence of corporate social responsibility disclosure of the
value of the company to profitability as moderating variables.This study aimed to get empirical evidence about
the influence of corporate social responsibility disclosure of the value of the company to profitability as
moderating variables.

The data collection is done by documentation of data which is based on financial statements, annual report
and sustainability report published by the Indonesia Stock Exchange. Based on the collection of samples using
purposive sampling techniques found the number of samples of this study were 6 companies listed in Indonesia
Stock Exchange Telecommunications sub-sector in 2010-2014.

Based on test results using software Eviews 8.0, simultaneously independent variables divided into CSR,
profitability and CSR interaction with profitability significantly influence the value of the company. Based on the
partial test results, obtained results that indicate the variables CSR negative effect on the value of the company,
then the variable profitability has a significant positive effect on the value of the company, while the interaction
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between the disclosure of CSR and profitability does not affect or does not moderate the relationship between
CSR with the value of the company.

Based on the research results, the rise of CSR disclosure will affect the value of the company because the
higher the disclosure of CSR will affect the higher burden of CSR that will lower corporate profits, then will lower
interest of investors to buy shares of companies that will result in a decrease in the value of the company. Then
rising profitability of the company will likely raise the value of the company because it will attract investors
to buy its shares. While the interaction between CSR disclosure to profitability can not moderate the relationship
between CSR disclosure by the company's value. In other words, the increase in the profitability of
the company will not strengthen the relationship between CSR with corporate values, and vice versa declining
profitability of the company will not weaken the relationship between CSR value of the firm.

Keywords: CSR Disclousure; Profitability; Company Value.
1. Pendahuluan

Tujuan utama dari perusahaan tidak hanya untuk memenuhi keinginan shareholders tetapi juga
stakeholders, baik yang secara langsung maupun tidak langsung berhubungan dengan proses produksi. Maka dari
itu, perusahaan haruslah dapat menjaga keharmonisan pihak-pihak yang terkait serta tetap menjaga market value
dari perusahaan. Tidak hanya itu, perusahaan ideal yang diminati oleh investor tidak hanya dilihat pada
fundamental saja, melainkan juga melihat pada corporate social responsibility perusahaan. Perusahaan yang
memiliki kinerja lingkungan dan sosial yang baik akan direspon positif oleh investor melalui peningkatan harga
saham. Semakin tinggi harga saham semakin tinggi nilai perusahaan (Astiari et al, 2014).

Corporate social responsibility (CSR) merupakan -gagasan yang membuat perusahaan tidak hanya
bertanggung jawab dalam hal keuangannya saja, tetapi juga terhadap masalah sosial dan lingkungan sekitar
perusahaan agar perusahaan dapat tumbuh secara berkelanjutan. Pelaksanaan program CSR atau
pertanggungjawaban sosial perusahaan merupakan investasi yang penting bagi perusahaan dalam meningkatkan
nilai perusahaan. Di Indonesia tanggung jawab sosial perusahaan sudah diwajibkan oleh hukum. Hal ini
tercantum dalam Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas (PT) yang disahkan pada
tanggal 20 Juli 2007 tentang Perseroan Terbatas yang mengatur kewajiban perusahaan untuk melakukan CSR.

Teori-teori yaﬁg digunakan untuk menjelaskan hubungan antara pengungkapan social responsibility dengan
nilai perusahaan masih mengandung arti yang berlawanan. Stakeholders theory menurut Freeman & Velamuri
dalam Edmawati (2012), berpandangan bahwa perusahaan harus melakukan pengungkapan sosial sebagai salah
satu tanggung jawab kepada para stakeholders. Dengan melakukan pengungkapan CSR, pasar akan memberikan
apresiasi positif yang ditunjukkan dengan peningkatan harga saham perusahaan. Péningkatan ini akan
menyebabkan nilai perusahaan meningkat. Sedangkan teori neoklasik menurut Friedman dalam Filemon dan
Krisnawati (2014), menyatakan bahwa setiap kegiatan perlindungan lingkungan mengurangi keberhasilan
ekonomi karena peLusahaan akan mengelua1rkan biaya untuk upaya perlindungan lingkungan, apabila perusahaan
memfokuskan tanggung jawab sosial ketimbang memaksimalkan keuntungan, maka 'hal tersebut justru
mengakibatkan berkurangnya efisiensi perusahaan dan perusahaan justru akan gagal dalam mengoptimalisasi
penggunaan sumber daya, baik aset perusahaan maupun modal yang diperoleh dari pemegang saham.

Pencatatan Corporate Social Responsibility sebagai beban, akan berdampak pada berkurangnya profitabilitas
perusahaan. Sehingga hal tersebut menunjukkan adanya sebuah kecendrungan atau indikasi hubungan antara
profitabilitas sebagai' pemoderasi antara CSR dengan- nilai perusahaan. Secara teoritis semakin tinggi tingkat
profitabilitas yang dicapai perusahaan maka semakin kuat pula hubungan pengungkapan sosial dengan nilai
perusahaan (Kusumadilaga dalam Edmawati, 2012). Dapat disimpulkan apabila -profitabilitas perusahaan
mengalami kenaikan maka hubungan antara CSR dengan nilai perusahaan akan semakin baik karena dengan
naiknnya profitabilitas akan berdampak pada semakin baiknya CSR yang dilakukan perusahaan, semakin baik CSR
yang dilakukan maka akan berdampak pada naiknya nilai perusahaan. /

Penelitan sebelumnya yang-terkait dengan pengaruh  corporate social responsibility terhadap nilai
perusahaan antara lain penelitian Astiari et al (2014), Rosiana et al (2013), dan Etmawati (2012) menunjukkan
bahwa tanggungjawab sosial perusahaan dapat mempengaruhi_nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas sebagai
variabel pemoderasi memiliki hasil yang berbeda-beda dalam ketiga penelitian tersebut.

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif yang dilakukan untuk mengetahui pengaruh pengungkapan
corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai pemoderasi secara parsial
dan simultan. Populasi yang digunakan sebagai bahan penelitian ini adalah semua perusahaan sub sektor
Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010 sampai 2014 dengan jumlah sampel
sebanyak 6 perusahaan. Pengambilan sampel dilakukan menggunakan teknik Purposive Sampling.

2. Tinjuan Pustaka Penelitian
Corporate Social Responsibility (CSR)

Corporate Social Responsibility adalah komitmen perusahaan atau dunia bisnis untuk berkontribusi dalam
pengembangan ekonomi yang berkelanjutan dengan memperhatikan tanggung jawab sosial perusahaan dan
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menitikberatkan pada keseimbangan antara perhatian terhadap aspek ekonomi, sosial dan lingkungan. (Untung,
2008:1).

Pengungkapan Corporate Social Responsibility
Pengungkapan CSR merupakan proses pemberian informasi kepada kelompok yang berkepentingan tentang
aktivitas perusahaan serta dampaknya terhadap sosial dan lingkungan (Mathews dalam Rosiana 2013:727).
Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Filemon dan Krisnawati (2014) dalam mengukur
pengungkapan tanggung jawab sosial diukur dengan proksi CSRDI (corporate social responsibility disclosure
index) berdasarkan indikator GRI G4 (global reporting initiatives) dengan rumus:

@000, =
=2

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli (investor) apabila perusahaan
tersebut dijual. Tujuan normatif perusahaan adalah memaksimumkan kekayaan pemegang saham (Sudana dalam
Prasetyorini, 2013:185). Nilai perusahaan menjadi gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan
setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai
dengan saat ini.

Nilai perusahaan atau yang dalam penelitian ini diproksikan dengan nilai pasar merupakan variabel
dependen dimana pengukuran variabel ini menggunakan rumus Tobin’s Q. Pengukuran rasio Tobin’s Q sebagai
indikator nilai perusahaan akan lebih memiliki arti jika dilihat nilai rasio setiap tahun. Adanya perbandingan
akan diketahui peningkatan kinerja keuangan perusahaan tiap tahun, sehingga harapan investor terhadap
pertumbuhan investasinya menjadi lebih tinggi (Prasetyorini 2013:186). . Penghitungan Tobin’s Q menggunakan
rumus :

) Q= (EMV+Debt) / TA

Dimana : -

Q = Nilai perusahaan

EMV = Nilai pasar ekuitas (closing price x jumlah saham yang Beredar)
Debt = Nilai total kewajiban perusahaan
TA = Total aktiva perusahaan.

Analisis Tobip’s Q < 1 maka menunjukkan bahwa nilai buku asset perusahaan lebih besar dari nilai pasar
perusahaan, sehingga perusahaan akan menjadi sasaran akuisisi yang menarik baik untuk digabungkan dengan
perusahaan lain ataupun untuk dilikuidasi karena nilai saham tersebut dihargai rendah (undervalued). Logikanya
pembeli perusahaan memperoleh aset dengan harga yang lebih murah dibanding jika aset tersebut dijual kembali.
Sebaliknya bila nilai Tobin’s Q > 1 menunjukkan bahwa nilai pasar perusahaan lebih tinggi dibandingkan nilai
buku asetnya, sehingga mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki potensi pertumbuhan yang tinggi sehingga

nilai perusahaan lebih dari sekedar nilai asetnya (overvalued).

Profitabilitas

Analisis mengenai. profitabilitas sangat penting bagi kreditor dan investor ekuitas. Bagi kreditor, laba
merupakan sumber pembayaran bunga dan pokok pinjaman. Sedangkan bagi mvestor ekuitas, laba merupakan
salah satu faktor penentu perubahan nilai efek.

Dalam penelitian ini rasio yang digunakan untuk menghitung tingkat profltabllltas adalah rasio diproksikan
dengan Return on Asset (ROA) yang merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari
aktivitas yang dilakukan dalam periode akuntansi. Penghitungan ROA menurut Hery (2015,227) menggunakan
rumus:

ROA dipilih karena merupakan alat yang dapat menggambarkan kemampuan profitabilitas yang dihasilkan
perusahaan dari asset yang telah dipergunakan. Selain itu, ROA juga bisa menggambarkan prospek
keberlangsungan perusahaan dimasa depan.
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Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Hipotesis Penelltlan :
Berdasarkan teori dan kerangka pemlklran yang telah dipaparkan, maka penelitian ini memiliki hipotesis

sebagai berikut:
1. Pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

2. Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
3. Intrerksi antara pengungkapan CSR dengan profltabllltas memodera5| hubungan pengungkapan CSR
dengan nilai perusahaan.
3. Metode Penelitian
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Pada Tahun 2010-2014. Teknik sampel yang digunakan adalah purposive sampling, sehingga
diperoleh 30 data observasi yang terdiri dari 6 perusahaan selama 5 tahun.

Teknik analis(js yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan analisis statistik deskriptif, model
regresi data panel, dan moderate regression analysis sebagai berikut: |

Y = B0 + BIX1 + B2X2 + P3X1*X2 ¢

4. Hasil Penelitian
Berikut adalah hasil statistik deskrlptlf setiap variabel operasional:.

Tabel 1. Hasil Statistik Deeriptif

NP | CSR ROA |
Mean 2.07534092 0.26117216 (0.01734383)
Minimum 0.59270056 0.10989011 (0.37837225)
Maksimum 035352224 | 063736264 0.16487532
Std Deviasi 1.873105314 0.159446681 0.161105368

Sumber: Data yang diolah (2016)

Dari data tersebut dapat dilihat bahwa variabel nilai perusahaan dan CSR memiliki nilai mean yang lebih
besar dari standar deviasi sehingga dapat diartikan bahwa data variabel operasional tersebut berkelompok atau
relatif homogen. Sementara itu variabel ROA memiliki nilai mean yang lebih rendah dari standar deviasi yang
dapat diartikan bahwa data variabel operasional tersebut bervariasi.

Setelah melakukan analisis statistik deskriptif, langkah-selanjutnya adalah melakukan uji Chow, uji
Hausman, dan uji Lagrange Multiplier. Berdasarkan hasil uji terakhir yaitu Lagrange Multiplier menunjukkan
bahwa nilai cross-section Breusch-Pagan sebesar 0,4481 atau lebih besar dari taraf signifikasi 5%. Menyatakan
bahwa model common effect lebih baik daripada model random effect. Dengan begitu, berdasarkan uji tersebut,
dapat disimpulkan bahwa model regresi data panel yang sesuai untuk penelitian ini adalah model common effect.

Tabel berikut adalah hasil ringkasan dari uji common effect dalam penelitian ini.
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Tabel 2. Hasil Uji common effect

Dependent Variable: NP

Method: Panel Least Squares

Date: 07/31/16 Time: 15:33

Sample: 2010 2014

Periods included: 5

Cross-sections included: 6

Total panel (balanced) observations: 30

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

€ 3.592622 0.635153 5.656305 0.0000

CSR -4.783096 2.029470 -2.356821 0.0262

ROA 10.09531 3.810550 2649304 0.0135

MDR -16.30604 17.64591 -0.924069 0.3639

R-squared 0.355929 Mean dependent var 2.075341

Adjusted R-squared 0281613 S.D. dependent var 1.873105

S.E. of regression 1.587602 Akaike info criterion 3.885892

Sum squared resid 65.53245 Schwarz criterion 4072718

Log likelihood -54 28838 Hannan-Quinn criter. 3.945659

F-statistic 4789398 Durbin-Watson stat 1.409273
Prob(F-statistic) 0.008695

Sumber: Data diolah penulis (2016)
Analisis Koefisien Determinasi (R2)

Nilai adjusted R-Squared model penelitian adalah sebesar 0.281613 atau 28,16%. Hal ini menunjukkan
bahwa variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen adalah sebesar 28,16%, sedangkan
sisanya sebesar 71,84% dijelaskan oleh variabel lain d| luar penelltlan
Hasil Pengujian Hipotesis secara Simultan (Uji F) ¢

Besar nilai prob ialah 0,008695 atau dibawah taraf signifikansi yaitu 0,05. Dengan besar signifikansi
dibawah 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa HO ditolak dan Ha diterima, yang diartikan bahwa variabel
independen (CSR, profitabilitas, interaksi CSR dan profitablitas) berpengaruh secara simultan atau bersama- sama
terhadap variabel dependen (nilai perusahaan).

Hasil Pengujian Hipotesis secara Par5|al (Ujit) |
Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhad p Nilai Perusahaan

Variabel CSR memiliki nilai probabilitas 0,0262 0107 < 0.05, maka HO ditolak. Hal tersebut menunjukkan
variabel pengungképan CSR secara parsial berpengaruh terhadap variabel nilai perusahaarp. Selanjutnya, dapat
dilihat bahwa pengungkapan CSR memiliki nilai koefisien kearah negatif yaitu -4.783096. Artinya semakin tinggi
tingkat pengungkapan CSR yang dimiliki oleh perusahaan, maka akrn mengurangi nilai perusahaan tersebut, dan
sebaliknya semakin rendah tingkat pengungkapan CSR yang dimiliki perusahaan, maka akan menaikkan nilai
perusahaan. Hal ini tidak sesuai dengan hipotesis yang dibangun oleh penulis.

Perusahaan dengan pengungkapan CSR yang tinggi berarti memiliki tingkat kegiatan CSR yang tinggi, dan
kegiatan CSR perusahaan yang tinggi akan berakibat pada tingginya beban yang harus dikeluarkan perusahaan
untuk melakukan kegiatan CSR tersebut sehingga akan berdampak pada berkurangnya llaba yang diperoleh
perusahaan. Berkurangnya laba perusahaan akan berdampak pada turunnya nilai perusahaan, karena pada
umumnya investor di Indonesia lebih cenderung untuk membeli-saham perusahaan yang memiliki laba perusahaan
yang tinggi dan mengandalkan capital gain atau peningkatan harga saham dalam bermain saham, dimana para
investor cenderung akan membeli dan menjual saham secara harian (daily trader) tanpa memperhatikan
keberlangsungan perusahaan dalam jangka panjang. Sedangkan CSR merupakan salah satu strategi jangka
panjang yang dilakukan perusahaan untuk menjaga dan menjamin keberlansungan perusahaan dan pengaruh
dari beban yang harus dlkeluarkan perusahaan untuk kegiatan CSR belum tentu dapat dirasakan dalam jangka
waktu pendek. ; «

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas memiliki nilai prob. sebesar 0,0135 yang-berada di bawah taraf signifikansi sebesar 0,05 dan
koefisien regresi sebesar 10,09531. Dengan begitu, keputusan yang diambil adalah menolak H1, yang berarti
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian menunjukan bahwa profitabilitas
memiliki koefisien regresi positif yang berarti semakin tinggi profitabilitas, maka akan berdampak pada
naiknnya nilai perusahaan. Sebaliknya, semakin menurunnya tingkat profitabilitas maka akan berdampak pada
turunnya nilai perusahaan.

Profitabilitas perusahaan yang tinggi mengandung arti bahwa perusahaan dapat menghasilkan laba yang
tinggi bagi pemegang saham dari aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan. Profitabilitas yang tinggi akan
mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki keuangan yang sehat dan baik, sehingga dapat memacu investor
untuk meningkatkan permintaan saham. Selajutnya permintaan akan saham yang tinggi akan berdampak pada
naiknya harga saham perusahaan, dan akan terjadi hubungan positif antara profitabilitas dengan harga saham
dimana tingginya harga saham akan berdampak pada naiknnya nilai perusahaan.
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Pengaruh Profitabilitas sebagai Variabel Pemoderasi dalam Hubungan antara CSR dengan Nilai
Perusahaan

Penelitian ini menggunakan variabel pemoderasi untuk mengetahui pengaruh pemoderasi terhadap
hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen. Menurut Ghozali (2011:223) uji interaksi
dilakukan dengan cara mengalikan antara variabel independen, yang mana dalam penelitian ini yaitu variabel
pengungkapan CSR dikalikan dengan variabel profitabilitas (ROA). Perkalian variabel tersebut akan
menghasilkan variabel X3 yang mana dalam penelitian ini dinamakan dengan variabel MDR.

Interaksi antara pengungkapan tanggungjawab sosial (CSR) dengan profitabilitas memberikan memiliki nilai
prob 0.3639 > 0.05 dan nilai koefisien kearah negatif sebesar -16.30604. Hasil pengujian ini dapat
disimpulkan bahwa CSR tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan pada saat profitabilitas perusahaan tinggi,
dan seballknya CSR juga tidak dapat menurunkan nilai perusahaan pada saat profitabilitas perusahaan rendah.
Hal ini tidak sesuai dengan hipotesis yang dibangun oleh penulls i

5. Kesimpulan

Berdasarkan analisis regresi data panel, maka dapat disimpulkan sebagai berikut.

a. Pengungkapan CSR memiliki pengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub
sektor Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.

b.  Profitabilitas memiliki pengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor
Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.

c. Interaksi CSR dengan ROA tidak dapat memoderasl hubungan antara CSR dengan nilai perusahaan pada
perusahaan sub sektor Telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2014.
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