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Abstrak - Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang 
mempengaruhi kinerja perusahaan yang diukur melalui pendekatan market based 
(firm value) dan accounting based (return on assets) pada perusahaan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sektor non keuangan dengan pendekatan 
teori stakeholders. 

     Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menggunakan 
metode regresi linear berganda untuk melakukan analisis data. Target populasi 
dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan non-keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016 yang berjumlah sebanyak 885 observasi. 
Variabel independen dari penelitian ini adalah corporate social responsibility, 
leverage, dan firm size. 

          Temuan dari penelitian ini adalah bahwa leverage berpengaruh signifikan 
positif dan firm size berpengaruh signifikan negatif terhadap firm value. Di sisi 
lain, corporate social responsibility tidak berpengaruh signifikan terhadap firm 
value. Sementara itu, corporate social responsibility, leverage dan firm size 
berpengaruh signifikan negatif terhadap return on assets. 

Kata kunci : tanggung jawab sosial perusahaan, utang, ukuran perusahaan, 
return on assets, nilai perusahaan 

Abstract - This research aims to identify factors that affect the financial 
performance of a company measured through the approach of market based (firm 
value) and accounting based (return on assets) such as corporate social 
responsibility, leverage, and firm size of companies’ listed in the Indonesian Stock 
Exchange using stakeholders’ theory approaches. 

     This research uses quantitative approach and multiple linear regression 
method to analyze the data. The target populations of this study are all non-
financial companies registered in Indonesia Stock Exchange in 2012-2016 which 
are equal to 885 year observations. The independent variables used in this study 
are corporate social responsibility, leverage, and firm size. 
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     The study result showed that leverage has a positive significant and firm size 
has a negative significant impact on firm value. On the other hand, corporate 
social responsibility has no impact on firm value. Meanwhile, corporate social 
responsibility, firm size and leverage have negative and significant impact on 
return on assets. 

Key words  : corporate social responsibility, leverage, firm size, return on assets, 
firm value 

 

PENDAHULUAN 

 Dalam menghadapi era globalisasi, persaingan antar perusahaan semakin 

ketat dan setiap perusahaan perlu memperhatikan keberlangsungan di masa depan. 

Perdagangan bebas sebagai dampak dari globalisasi mendorong perusahaan 

melakukan berbagai cara untuk memenangkan persaingan dan tak jarang yang 

kurang memperhatikan lingkungan sekitar. Dengan meningkatnya aktivitas 

industrial, pemborosan konsumsi energi, penebangan hutan, penggunaan limbah 

kimia, dan degradasi alam (air, udara, tanah) atas lingkungan menyebabkan 

ketidakseimbangan ekologi (Khwaja, 2012). Perlunya tanggung jawab sosial oleh 

perusahaan untuk menjaga keseimbangan ekosistem merupakan kesatuan yang 

dapat mendukung keberlangsungan perusahaan itu sendiri. Selain dengan 

lingkungan, perusahaan dan masyarakat memiliki hubungan yang saling terkait 

dalam menjalankan aktivitasnya dengan saling memberi dan membutuhkan. 

Pembangunan berkelanjutan sebagai tujuan dari tanggung jawab sosial atau 

Corporate social responsibility (CSR) didasari pada sumber daya alam yang 

terbatas perlu digunakan secara efisien dan memastikan bahwa dapat 

dimanfaatkan oleh generasi selanjutnya. 

  Corporate social responsibility (CSR) saat ini mulai dilihat sebagai bagian 

dari strategi perusahaan. Kesadaran tentang pentingnya CSR menjadi tren global 

seiring semakin maraknya kepedulian akan stakeholders.  Menurut Aguilera et al. 

(2007), tekanan baru bagi perusahaan berhubungan dengan aspek sosial dan 

bukan pada keputusan strategi perusahaan yang berorientasi pada profit. Saat ini, 

perusahaan dinilai bukan hanya dari indikator kinerja, tetapi juga berkaitan 

dengan bagaimana perusahaan dalam memenuhi kebutuhan sosial. Sesuai 
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stakeholder theory, perusahaan perlu menjaga baik-baik hubungan dengan 

stakeholder dan memperhatikan hal-hal yang dapat mempengaruhi reputasi. 

Menurut Elkington (1997) dalam Triple Bottom Line, jika perusahaan ingin 

mempertahankan kelangsungan hidupnya, maka perusahaan tersebut harus 

memperhatikan “3P”. Selain mengejar keuntungan (profit), perusahaan juga harus 

memperhatikan dan terlibat pada pemenuhan kesejahteraan masyarakat (people), 

dan berkontribusi dalam menjaga kelestarian lingkungan (planet). 

 Semua perusahaan profit oriented tentu memiliki tujuan yang sama yaitu 

memaksimalkan keuntungan. Menurut Friedman (1970), tanggung jawab terbesar 

perusahaan untuk memaksimalkan nilai pemegang saham. Beberapa perusahaan 

merasa bahwa dengan melakukan kegiatan sosial dan lingkungan justru akan 

menambah pengeluaran perusahaan, bukan menambah profit. Seiring berjalannya 

waktu, peran perusahaan dalam hal tanggung jawab sosial saat ini menjadi cukup 

penting untuk dipertimbangkan, khususnya bagi perusahaan yang kegiatan 

operasionalnya berkaitan langsung dengan sumber daya alam. Program CSR 

memang tidak memberikan hasil dalam jangka pendek, akan tetapi secara 

langsung maupun tidak langsung pada keuangan perusahaan di masa mendatang. 

 CSR menghubungan relasi antara pihak dalam perusahaan dan 

stakeholders lainnya, yang berkaitan dengan lingkungan sekitar. Ruang lingkup 

CSR mencakup hubungan perusahaan dengan beberapa stakeholders, klien dan 

masyarakat secara umum bahkan shareholders. Prahalad dan Hamel (1994) dalam 

Crisostomo et al. (2011) menyatakan bahwa CSR merupakan pertimbangan dari 

respon terhadap tekanan sosial yang berhubungan dengan permintaan dan 

ekspetasi stakeholders, fokus lingkungan dan sosial sebagai karakteristik dimensi 

CSR. Dimensi lingkungan berkaitan dengan bagaimana kegiatan operasional 

bisnis mengkhawatirkan tentang kondisi lingkungan alam. Dimensi sosial CSR 

berhubungan dengan bagaimana kontribusi perusahaan untuk menciptakan 

masyarakat yang lebih baik dengan mengintegrasi fokus bisnis dan sosial. 

 Karakteristik dari setiap negara memiliki peran penting dalam intensitas 

kegiatan CSR. Pada negara dengan kondisi perekonomian yang maju, kegiatan 

CSR lebih sering dilakukan daripada di negara yang tidak maju karena CSR 
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menjadi kebutuhan yang menyesuaikan konteks sosial (Dobers dan Halme, 2009; 

Baughn et al., 2007). CSR tidak hanya kegiatan yang dilakukan perusahaan dalam 

pembangunan ekonomi masyarakat setempat, tetapi juga terkait kewajiban 

perusahaan dalam melestarikan lingkungan. Di Indonesia Program CSR sudah 

mulai bermunculan seiring disahkannya Undang-Undang Nomor 40 pasal 74 

Tahun 2007 dan Undang-Undang Nomor 25 Tahun 2007. UU Nomor 40 tahun 

2007 berisi tentang Perseroan Terbatas yang menyatakan bahwa perusahaan wajib 

melaksanakan Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan (TJSL). UU Nomor 25 

Tahun 2007 berisi bahwa setiap penanam modal wajib melaksanakan TJSL, 

tanggung jawab yang melekat pada setiap perusahaan penanaman modal untuk 

tetap menciptakan hubungan yang serasi, seimbang, dan sesuai dengan 

lingkungan, nilai, norma, dan budaya masyarakat setempat. 

 Crisostomo et al. (2011) melakukan penelitian tentang hubungan CSR dan 

Firm Performance yang meliputi nilai perusahaan (firm value) dan kinerja 

keuangan di Brazil. Dalam penelitian, variabel dependen yang digunakan adalah 

firm value dan Return on Assets (ROA). Indeks CSR yang digunakan dalam 

penelitian ini digunakan sebagai variabel independen dan didasarkan pada 

informasi mengenai tiga dimensi CSR dalam aksi yang dilakukan perusahaan, 

yaitu hubungan dengan karyawan, tindakan sosial eksternal dan tindakan yang 

berkaitan dengan lingkungan. Seperti yang pernah dilakukan oleh Waddock dan 

Graves (1997), pengukuran CSR merupakan masalah konstan dalam penelitian 

CSR. Penelitian ini menggunakan indeks CSR berdasarkan jumlah relatif yang 

dikeluarkan untuk kegiatan sosial, meliputi rasio antara jumlah dana yang 

dikeluarkan oleh perusahaan di setiap segmen aksi sosial dan net sales (penjualan 

bersih). Temuan dari penelitian ini mengindikasikan bahwa CSR memiliki 

pengaruh signifikan negatif terhadap firm value dan ada hubungan netral mutual 

effect antara CSR dan kinerja keuangan. 

 Tang et al. (2012) melakukan penelitian tentang bagaimana keterkaitan 

strategi corporate social responsibility (CSR) dengan manfaat yang diperoleh 

perusahaan. Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian adalah 

accounting-based performance yaitu return on assets (ROA) yang mewakili rasio 
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profitabilitas. Tang et al. (2012) menyatakan bahwa ketika perusahaan secara 

konsisten melakukan CSR, dan fokus pada beberapa dimensi terkait CSR maka 

akan meningkatkan financial performance. Variabel independen penelitian adalah 

corporate social responsibility (CSR_I). Variabel kontrol yang digunakan dalam 

penelitian adalah R&D, firm size, industry instability dan growth. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa CSR jika dilakukan secara konsisten dan fokus pada dimensi 

yang terkait, baik eksternal maupun internal, memiliki efek positif yang kuat 

terhadap kinerja perusahaan. Seberapa cepat sebuah perusahaan menerapkan 

prinsip CSR ke dalam operasinya, hubungan antar dimensi CSR, sistem 

perusahaan dalam melakukan CSR dan jalur keterlibatan CSR dari internal 

maupun eksternal termasuk dalam strategi CSR. Keterlibatan perusahaan dalam 

melakukan CSR memiliki pengaruh positif signifikan terhadap financial 

performance (ROA). Penjelasan logis dari hasil signifikan positif ini adalah ketika 

perusahaan melakukan CSR dengan gaya yang berhubungan dengan kegiatan 

CSR menunjukan hasil ROA yang lebih tinggi daripada dengan CSR yang tidak 

saling terkait. Bila strategi keterlibatan CSR konsisten, kinerja keuangan 

perusahaan akan memperoleh manfaat. Bila strategi keterlibatan CSR perusahaan 

tidak konsisten, maka kinerja keuangan akan terganggu. 

 Chen dan Lee (2017) meneliti hubungan antara corporate social 

responsibility (CSR) dan nilai perusahaan (firm value) di Taiwan yang terdaftar 

dari tahun 2010 sampai 2012. Variabel dependen dalam penelitian menggunakan 

Tobin’s Q untuk mengukur nilai perusahaan. Dalam penelitian juga 

memperhitungkan beberapa variabel independen seperti book value of assets, 

institutional shareholders, dan debt. Penelitian ini menemukan bahwa nilai 

perusahaan berpengaruh positif dengan CSR, kepemilikan saham institusional, 

ukuran perusahaan, dan rasio hutang. Meningkatnya persentase pemegang saham 

institusional, yang umumnya berperilaku lebih rasional daripada investor 

individual, dapat memperkuat tata kelola perusahaan dan memperbaiki kinerja 

operasional, yang memiliki dampak positif terhadap CSR. 
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METODE PENELITIAN 

Jenis dan Sumber Data 

 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data panel. Data 

yang digunakan merupakan data kuantitatif dengan melibatkan banyak sampel 

dalam rentang waktu tertentu (time series). Data yang digunakan juga merupakan 

data sekunder perusahaan yang diperoleh dari laporan keuangan seluruh badan 

usaha sektor non-keuangan yang terdaftar di BEI periode 2012-2016.  

Populasi dan Sampel 

 Penelitian ini menggunakan seluruh perusahaan yang berada di Indonesia 

dan sampel yang dipilih adalah seluruh perusahaan sektor non-keuangan yang 

terdaftar di BEI periode 2012-2016. Kriteria sampel adalah perusahaan yang 

terdaftar di BEI selama 5 tahun berturut-turut pada periode 2012-2016. 

Perusahaan harus memiliki data mengenai dampak keuangan dari Corporate 

Social Responsibility (CSR). 

Metode Pengolahan Data 

Penelitian ini menggunakan metode pengolahan data regresi linear 

berganda dengan Eviews 8 untuk mengetahui pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen. Variabel dependen dalam penelitian ini adalah firm 

value dan return on asset, sedangkan variabel independennya adalah corporate 

social responsibility, leverage, dan firm size. 

     TQit  = α + ß1.CSR_Iit  + ß2.LEVit + ß3. SIZEit……………..(1) 

     ROAit  = α + ß1.CSR_Iit  + ß2.LEVit + ß3. SIZEit……..…..…..(2) 

Keterangan: 

TQit  = Nilai perusahaan yang diukur dengan rasio harga pasar terhadap nilai buku atas 
 aktiva 
ROAit =  pendapatan dibagi dengan total aset 
CSR_Iit = Indeks CSR yang diukur dari jumlah dana csr yang dikeluarkan perusahaan dibagi 
 dengan total penjualan 
LEVit = total kewajiban dibagi dengan total aset 
SIZEit =  Logaritma natural dari total aset 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Tabel 1 menunjukan statistik masing-masing variabel penelitian yaitu 

corporate social responsibility, leverage, dan firm size sebagai variabel 

independen dan firm value dan return on asset sebagai variabel dependen.  

Tabel 1. Statistik Deskriptif (BEI) 

 

     Tabel 1 menunjukkan tampak bahwa jumlah observasi dalam penelitian ini 

adalah 885. Pada variabel firm value (FV), nilai max dimiliki oleh HMSP 2015 

dan nilai min dimiliki oleh BRPT 2015. Kemudian, pada variabel return on assets 

(ROA), nilai max dan min masing-masing diperoleh perusahaan AKPI 2012 dan 

MBSS 2016. Pada variabel corporate social responsibility (CSR_I), nilai max 

diperoleh di perusahaan KAEF 2012 dan nilai min diperoleh pada perusahaan 

FISH 2016 . Kemudian, pada variabel leverage (LEV), nilai max dan nilai min 

terdapat pada POLY 2016 dan BRPT 2016. Pada variabel size, nilai max diperoleh 

di perusahaan PUDP 2016 dan nilai min diperoleh pada perusahaan GMCW 2013. 

Pengujian Asumsi Klasik  

 Hasil Pengujian Normalitas  

Pengujian normalitas data menggunakan program Eviews 8 dengan 

melihat hasil uji Jarque-Bera. Hasil pengujian normalitas dengan menggunakan 

 FV ROA CSR_I LEV SIZE 
 Mean  1.591238  0.045718  0.007056  0.514961  28.81303 
 Median  1.121491  0.037747  0.000819  0.474688  28.82437 
 Maximum  11.66384  1.222811  0.537044  5.056093  33.90610 
 Minimum  0.029710 -1.008083  2.84E-06  0.000437  23.74941 
 Std. Dev.  1.363308  0.108792  0.033920  0.405365  1.643719 
 Skewness  3.381835  1.008927  10.35904  5.738387 -0.038822 
 Kurtosis  19.02283  39.49258  132.5219  53.60548  2.896735 

      
 Jarque-Bera  11153.89  49256.88  634440.2  99290.78  0.615527 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.735089 

      
 Sum  1408.245  40.46063  6.244265  455.7405  25499.54 
 Sum Sq. Dev.  1643.011  10.46271  1.017084  145.2594  2388.402 

      
 Observations  885  885  885  885  885 
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Jarque-Bera pada perusahaan sektor non-keuangan di BEI 2012-2016 sebagai 

berikut : 

 

 

 

 

 

Gambar 1 (Firm Value) 
Uji Normalitas Menggunakan Metode Pooled Least Square 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2 (Return on Assets) 
Uji Normalitas Menggunakan Metode Pooled Least Square 

 Hasil Pengujian Multikolinearitas 

 Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya 

hubungan antar variabel indenpenden dalam model regresi. Uji multikolinearitas 

dalam penelitian ini menggunakan program Eviews 8. Pada Tabel 2 tampak bahwa 

tidak terdapat nilai korelasi yang tinggi (lebih dari 0,8 atau lebih rendah dari -0,8) 
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antar variabel independen. Maka, data yang digunakan dalam penelitian ini bebas 

dari multikolinearitas.  

Tabel 2 

Hasil Uji Multikolinearitas 

 CSR_I LEV SIZE 

CSR_I  1.000000  0.068088 -0.038171 

LEV  0.068088  1.000000 -0.022756 

SIZE -0.038171 -0.022756  1.000000 

(Sumber : Eviews 8, diolah) 
 

 

 Hasil Pengujian Autokorelasi 

Untuk mendeteksi adanya autokorelasi dapat dilakukan dengan 

menggunakan Durbin Watson. Nilai Durbin-Watson pada penelitian ini untuk 

variabel dependen firm value dan return on assets adalah 1,898088 dan 1,968873. 

Dengan demikian, model regresi yang akan digunakan tidak terdapat masalah 

autokorelasi. 

 

 Hasil Pengujian Heteroskedastisitas  

Berdasarkan hasil pengujian dengan tingkat probabilitas signifikasi 

variabel independen < 0,1 atau 10% pada gambar diatas menunjukan tidak ada 

pola yang jelas atau menyebar, titik-titik penyebaran berada di atas dan di bawah 

angka 0 pada sumbu Y. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

 

Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis regresi linier berganda dilakukan untuk menguji pengaruh 

corporate social responsibility (CSR_I), leverage (LEV),  firm size (SIZE) 

terhadap firm value (FV) dan retun on assets (ROA) pada perusahaan sektor non-

keuangan. Berikut ini adalah tabel yang menunjukan hasil analisis regresi linier 

berganda: 
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 Tabel 3 Hasil Uji Regresi (Firm Value) 

 

Firm Value = 9,38686 + 0,09173.CSR_I + 0,4839.LEV – 0,27933.SIZE 

     Tabel 4 Hasil Uji Regresi (Return on Assets) 

Keterangan : * : signifikansi pada 10% 
    ** : signifikansi pada 5% 
    *** : Signifikansi pada 1% 

Return on Assets = 1,34701 – 0,04242.CSR_I – 0,05570.LEV – 0,04416.SIZE 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Hasil uji F  

Uji F berguna untuk mengetahui apakah variabel independen bersama – 

sama memiliki pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen. Untuk 

mengetahui hal tersebut, maka dapat dilakukan uji F pada model regresi linear 

berganda dengan Fixed Effect Model. Hasil uji F ini dapat dilihat dari probabilitas 

 

Variabel Independen Koefisien t-Statistic Prob.   Hipotesis 

C 9.38686 10.90730 0.00000   
corporate social responsibility 

(CSR_I) 0.09173 0.66243 0.50790 Positif 
leverage (LEV) 0.48939 7.25630 0.00000*** Positif 

size (SIZE) -0.27933 -9.28146 0.00000*** Positif 
R-squared 0.94788 

Adjusted R-squared 0.93465 
F-statistic 71.62658 

Prob(F-statistic) 0.00000 

 

Variabel Independen Koefisien t-Statistic Prob.   Hipotesis 

C 1.34701 19.37721 0.00000   
corporate social responsibility 

(CSR_I) -0.04242 -1.76103 0.07870* Positif 
leverage (LEV) -0.05570 -4.65292 0.00000*** Positif 

size (SIZE) -0.04416 -16.99941 0.00000*** Positif 
R-squared 0.967997 

Adjusted R-squared 0.959871 
F-statistic 119.1296 

Prob(F-statistic) 0.00000 
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F-statistic. Jika nilai probabilitas F-statistic semakin kecil, maka akan semakin 

kuat pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. 

     Dari Tabel 3 dan 4 terlihat hasil perhitungan statistik untuk variabel dependen 

firm value menunjukkan F hitung sebesar 71.62658 dengan probabilitas sebesar 

0,000000< 0,1. Hasil perhitungan statistik untuk variabel dependen return on 

assets menunjukkan F hitung sebesar 119.1296 dengan probabilitas sebesar 

0,000000< 0,1. Hal ini artinya secara bersama-sama, variabel corporate social 

responsibility, leverage, dan size berpengaruh signifikan terhadap firm value dan 

return on assets. Dengan demikian, variabel independen dalam penelitian ini 

dapat digunakan untuk mengestimasi variabel dependen dengan baik. 

Hasil uji t 

Uji t adalah uji statistik yang digunakan untuk menguji hubungan variabel 

independen secara parsial dengan variabel dependen. 

Dalam Tabel 3, dapat dilihat bahwa persamaan regresi memiliki nilai 

konstanta sebesar 9,38686. Hal ini berarti bahwa ketika variabel independen 

bernilai 0, maka nilai firm value akan naik 9,38686.  

     Variabel corporate social responsibility (CSR_I) memiliki nilai koefisien 

sebesar 0,09173. Nilai ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara 

perubahan variabel CSR_I dengan perubahan firm value. Hal ini berarti jika terjadi 

peningkatan atau penurunan 1 satuan variabel CSR_I, maka variabel firm value 

akan bergerak searah sebesar 0,09173 dengan asumsi variabel lainnya tetap.  

     Variabel leverage (LEV) memiliki nilai koefisien sebesar 0,4839. Nilai ini 

menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara perubahan variabel LEV 

dengan perubahan firm value. Hal ini berarti jika terjadi peningkatan atau 

penurunan 1 satuan variabel LEV, maka variabel kompensasi eksekutif akan 

bergerak searah sebesar 0,4839 dengan asumsi variabel lainnya tetap.  

     Variabel size (SIZE) memiliki nilai koefisien sebesar – 0,27933. Nilai ini 

menunjukkan bahwa terdapat pengaruh negatif antara perubahan variabel SIZE 

dengan perubahan firm value. Hal ini berarti jika terjadi peningkatan atau 

penurunan 1 satuan variabel SIZE, maka variabel firm value akan bergerak 

berlawanan arah sebesar – 0,27933 dengan asumsi variabel lainnya tetap. 
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Persamaan regresi pada Tabel 4, menunjukkan return on assets (ROA) 

sebagai variabel dependennya, sedangkan corporate social responsibility (CSR_I), 

leverage (LEV), dan ukuran perusahaan (SIZE) sebagai variabel independen. 

Persamaan ini memiliki nilai konstanta sebesar 1,34701. Hal ini berarti bahwa 

ketika variabel independen bernilai 0, maka nilai Return on Assets akan naik 

1,34701. 

     Variabel corporate social responsibility (CSR_I) memiliki nilai koefisien 

regresi sebesar -0,04242. Nilai ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh negatif 

antara perubahan variabel corporate social responsibility dengan perubahan 

return on assets. Hal ini berarti jika terjadi peningkatan atau penurunan 1 satuan 

variabel corporate social responsibility, maka variabel return on assets akan 

bergerak berlawanan arah sebesar 0,04242 dengan asumsi variabel lainnya tetap.  

     Variabel leverage (LEV) memiliki nilai koefisien sebesar – 0,05570. Nilai 

ini menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara perubahan variabel LEV 

dengan perubahan return on assets. Hal ini berarti jika terjadi peningkatan atau 

penurunan 1 satuan variabel LEV, maka variabel return on assets akan bergerak 

berlawanan arah sebesar 0,05570 dengan asumsi variabel lainnya tetap.  

     Variabel size (SIZE) memiliki nilai koefisien sebesar -0,04416. Nilai ini 

menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara perubahan variabel SIZE 

dengan perubahan return on assets. Hal ini berarti jika terjadi peningkatan atau 

penurunan 1 satuan variabel SIZE, maka variabel return on assets akan bergerak 

searah sebesar 0,04416 dengan asumsi variabel lainnya tetap. 

Koefisien determinasi (R2) 

Koefisien Determinasi (R²) adalah nilai koefisien yang digunakan untuk 

menentukan nilai kepatan (googness of fit) liniaritas regresi sampel dari linieritas 

sebenarnya.Nilai R2 dan adjusted-R2 berfungsi untuk menjelaskan seberapa besar 

variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabel independennya.R2 memiliki 

kelemahan, yaitu nilainya akan semakin tinggi ketika jumlah variabel 

independennya bertambah tanpa memperhatikan apakah variabel independen baru 

tersebut signifikan atau tidak. Untuk mencegah hal tersebut, digunakanlah nilai 
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adjusted-R2 yang nilainya akan bertambah ketika variabel independen yang 

ditambahkan berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Pada tabel 3, 

nilai dari R2 dan adjusted-R2 adalah 0,947879 dan 0,93465. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa variabel dependen (firm value) dapat dijelaskan dengan 

baik oleh variabel independennya (corporate social responsibility, leverage dan 

size). Pada tabel 4, nilai dari R2 dan adjusted-R2 adalah 0,967997 dan 0,959871. 

Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel dependen (return on assets) 

dapat dijelaskan dengan baik oleh variabel independennya (corporate social 

responsibility, leverage dan size). 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis terhadap 177 perusahaan sampel dari tahun 

2012 sampai dengan tahun 2016, maka dapat disimpulkan bahwa variabel 

corporate social responsibility, leverage, dan size mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap terhadap firm value dan return on assets. Nilai dari R2 dan 

adjusted-R2 pada variabel dependen firm value adalah 0.94788 dan 0.93465. 

Sedangkan pada variabel dependen return on assets, nilai R2 dan adjusted-R2 

adalah 0.94788 dan 0.93465. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa 

variabel dependen (firm value dan return on assets) dapat dijelaskan dengan baik 

oleh variabel independennya (corporate social responsibility, leverage, dan size). 

Hasil uji F untuk variabel dependen  firm value, menunjukkan F hitung = 

71.62658 dengan probabilitas sebesar 0.00000 < 0,05. Pada variabel dependen 

return on assets, hasil uji statistik menunjukkan F hitung = 71.62658 dengan 

probabilitas 0.00000 < 0.05. Hal ini berarti secara bersama-sama variabel 

corporate social responsibility, leverage, dan size secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap firm value dan return on assets. 

Saran 

Berdasarkan penelitian yang digunakan, maka ada beberapa saran yang 

dapat di berikan peneliti untuk mengembangkan penelitian selanjutnya, antara 

lain: (1) Untuk penelitian selanjutnya, diharapkan dapat menambah jumlah 
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variabel, periode penelitian dan objek negara berkembang lainnya seperti 

perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek di negara ASEAN. Sehingga, sampel 

yang digunakan dapat mewakili semua karakteristik dalam populasi dan dapat 

mencerminkan reaksi pasar modal secara keseluruhan. Selain perhitungan indeks 

CSR yang dilakukan peneliti, alternatif lain untuk menghitung indeks CSR dapat 

menggunakan indeks GRI (Global Reporting Index). (2) Penelitian ini dapat 

menjadi referensi dan bahan pertimbangan bagi investor untuk 

mempertimbangkan faktor-faktor yang berkaitan dengan nilai perusahaan dan 

return on assets seperti kegiatan tanggung jawab sosial, tingkat utang dan ukuran 

perusahaan. Investor diharapkan lebih menyadari pentingnya isu CSR untuk masa 

depan yang lebih baik, sehingga perusahaan melakukan CSR dengan 

meminimalkan dampak negatif dari suatu kegiatan bisnis tertentu. Investor perlu 

memperhatikan variabel dalam penelitian sebagai alat pertimbangan dalam 

menginvestasikan dananya, karena variabel-variabel tersebut terbukti memberikan 

pengaruh yang signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan di Indonesia. (3) 

Bagi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), penelitian ini dapat 

menjadi bahan pertimbangan membuat keputusan dalam menentukan kegiatan 

tanggung jawab sosial, ukuran perusahaan, dan tingkat utang, karena variabel 

tersebut terbukti secara signifikan mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan. 

Perusahaan diharapkan lebih terbuka dalam melakukan kegiatan CSR dan 

mengungkapkannya secara berkelanjutan melalui laporan tahunan, agar dapat 

dirasakan manfaat dan diketahui oleh stakeholder. Selain itu, perusahaan dapat 

melakukan kegiatan tanggung jawab sosial (CSR) secara terencana dan sukarela 

akan memberikan dampak positif bagi nilai perusahaan dan return on assets. 

Dengan memperhatikan faktor-faktor tersebut, perusahaan akan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dan profitabilitas perusahaan. 
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