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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh corporate social responsibility
terhadap firm value melalui employee value proposition, financial performance sebagai
variabel mediasi. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif, dimana data yang diperoleh
berasal dari Bloomberg Database, Sustainability Report, dan Majalah SWA dari tahun 2011-
2015. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa corporate social responsibility berpengaruh
terhadap firm value, corporate social responsibility berpengaruh terhadap employee value
proposition, employee value proposition berpengaruh terhadap firm value, corporate social
responsibility berpengaruh terhadap financial performace, dan financial performace
berpengaruh terhadap firm value. Pengaruh langsung antara corporate social responsibility
terhadap firm value lebih besar daripada pengaruh tidak langsung melalui employee value
proposition. Pengaruh langsung antara corporate social responsibility terhadap firm value
lebih kecil daripada pengaruh tidak langsung melalui financial performance. Hal ini
menunjukkan bahwa financial performance merupakan mediasi yang baik antara corporate
social responsibility terhadap firm value.

Kata Kunci: corporate social responsibility, employee value proposition, financial
performance, dan firm value

ABSTRACT

This research aim to examine the influence of CSR to firm value through employee
value proposition, financial performance as mediation variable. Datas from this quantitative
research obtained from Bloomberg database, sustainability report and SWA magazine 2011-
2015. This research show that CSR influence firm value, CSR influence employee value
proposition, employee value proposition influence firm value, CSR influence financial
performance and financial performance influence firm value. Direct influence between CSR
to firm value more significant than indirect influence through employee value proposition.
Direct influence between CSR and firm value less significant than indirect influence through
financial performance. This result show that financial performance is a good mediation
variable between CSR to firm value.

Keywords: corporate social responsibility, employee value proposition, financial
performance, and firm value.
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1. INTRODUCTION

Perkembangan bisnis sekarang ini menjadi sangat pesat. Hal ini juga dirasakan oleh
para pembisnis di Indonesia. Berdasarkan data yang didapatkan dari BEI tahun 2007-2016,
terjadi kenaikan jumlah perusahaan dari 385 perusahaan menjadi 539 perusahaan yang telah
mencatatkan sahamnya dipasar modal atau go public. Bertambahnya jumlah perusahaan baru
akan berdampak terhadap persaingan bisnis yang dialami oleh setiap perusahaan. Persaingan
bisnis yang semakin kompetitif mengakibatkan setiap perusahaan harus memberikan
keunggulan yang dimiliki oleh perusahaannya dibandingkan dengan para pesaing. Banyaknya
kompetitor bisnis, akan mengakibatkan terjadinya dinamika bisnis yang berubah-ubah
(ekbis.sindonews.com). Dinamika bisnis yang ada, membuat setiap perusahaan berupaya
semaksimal mungkin untuk memperoleh keunggulan dan keuntungan bagi perusahaannya. Di
pasar saham, para investor akan selalu mencari keuntungan yang tertinggi. Para investor akan
terus membeli saham perusahaan yang dianggap akan memberikan keuntungan bagi mereka.
Untuk memenangkan hati para investor, perusahaan harus dapat berhasil memenangkan
kompetisi dalam persaingan yang ada (Khosravi, Fathi, & Valinia, 2014). Agar dapat
memenangkan sebuah kompetisi yang ada, perusahaan memerlukan sebuah strategi yang baik
(Ackermann & Eden, 2011).

Salah satu tugas penting bagi seorang manajemen adalah membuat strategi dalam
perusahan. Dalam membuat setiap strategi, manajemen perlu memperhatikan dan melihat
kesejaheraan dari stakeholder dan shareholder (Ackermann & Eden, 2011). Bagi sebuah
perusahaan go public, tujuan utama dari perusahaan adalah dengan meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham (Salvatore, 2005). Nilai perusahaan (firm value) merupakan
salah satu alat yang digunakan untuk melihat dan mengukur tingkat kemakmuran dari
shareholder (Ackermann & Eden, 2011). Menurut Bringham & Gapensi (2006) nilai
perusahaan (firm value) sangat penting. Jika nilai perusahaan (firm value) yang dimiliki oleh
perusahaan tinggi, maka akan menaikkan kesejahteraan shareholder (pemegang saham). Nilai
perusahaan (firm value) yang baik sering dijadikan sebagai sebuah evaluasi bagi seorang
investor terhadap sebuah perusahaan (Khosravi, Fathi, & Valinia, 2014). Evaluasi yang
dilakukan investor ini berkaitan dengan bagaimana harga saham yang dimiliki oleh perusahaan
(Ackermann & Eden, 2011). Harga saham yang tinggi dapat membuat nilai perusahaan (firm
value) mengalami kenaikan, dan akan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap
kinerja perusahaan tetapi juga terhadap prospek perusahaan di masa depan (Hermuningsih,
2013).

CSR merupakan konsep baru bagi banyak perusahaan dan merupakan salah satu isu
yang banyak didiskusikan serta di terapkan dalam perusahaan sekarang ini (Crowther & Aras,
2008). Menurut Crowther & Aras (2008), CSR merupakan merupakan suatu konsep pengaruh
antara perusahaan dan masyarakat setempat yang tinggal didaerah tersebut. Dimana perusahaan
memiliki rasa tanggung jawab untuk melakukan suatu kegiatan yang dapat meningkatkan

kesejahteraan masyarakat sekitar didaerahnya. Perusahaan perlu memiliki kebijakan-
kebijakan yang berpengaruh dengan CSR. Dengan adanya kebijakan-kebijakan ini, perusahaan
dapat menghasilkan suatu laporan tahunan dengan perincian aktifitas-aktifitas sosial yang telah
dilaksanakan perusahan bagi masyarakat (Ghazali, 2010).

CSR merupakan sebuah fenomena dan strategi yang digunakan perusahaan untuk
memenuhi kebutuhan dan kepentingan stakeholder-nya (Ghazali, 2010). Konsumen yang ada
akan semakin aware terhadap perusahaan yang melakukan CSR (PWC, 2016). Penerapan CSR
dapat membuat para konsumen rela untuk membeli produk perusahaan tersebut dengan harga
yang lebih mahal (Nielsen, 2014). Perusahaan melakukan CSR agar sustainability yang ada
didalam perusahaan dapat tercapai (Gras-Gil, Manzano & Fernandez, 2016). Pencapaian
sustainability akan memberikan dampak yang baik pada perusahaan dikarenakan para investor
yang ada akan melakukan investasi pada perusahaan yang mengedepankan sustainability
(Nielsen, 2014). Oleh karena itu, perusahaan-perusahaan sekarang ini tidak hanya berfokus
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pada keuntungan perusahaan namun juga melihat pada CSR untuk memenuhi kepentingan
stakeholder serta long term profit bagi perusahaan (Ghazali, 2010).

Untuk mendapatkan sebuah hasil yang diinginkan oleh perusahaan dalam mendukung
terciptanya nilai perusahaan (firm value), perusahaan perlu menerapkan CSR yang baik
didalam perusahaan. Dengan adanya CSR, hal ini akan memerikan pengaruh yang positif
terhadap nilai perusahaan (Servaes & Tamayo, 2013). Hal ini juga diperkuat dengan
pernyataan Khalif, Guidara & Souissi (2015) yang mengatakan bahwa para investor yang ada
bersedia untuk menerima return yang lebih rendah ketika perusahaan tersebut mendukung
nilai-nilai sosial atau lingkungan yang telah sesuai dengan harapan para investor. Namun
berbeda dengan penelitian sebelumnya, Mulyadi dan Anwar (2012) memberikan bukti bahwa
dinegara berkembang CSR tidak memberikan pengaruh yang signifikan antara CSR dan nilai
perusahaan (firm value). Yu & Zhao (2015) juga mengungkapkan bahwa dengan adanya
pengimplementasian CSR yang dilakukan manajer didalam suatu perusahaan, hal ini dapat
menyebabkan over investment dan ketidak hematan biaya pada perusahaan sehingga hal ini
dapat menurunkan nilai perusahaan (firm value).

Setiap perusahaan yang ada sekarang ini, secara berkala terus menerapkan dan
melakukan CSR sebagai salah satu komitmen perusahaan dalam meningkatkan kesejahteraan
masyarakat sekitar (Kotler & Lee, 2005). Terdapat beberapa aspek lain yang dapat membantu
sebuah perusahaan dalam menghubungkan CSR dan nilai perusahaan (firm value) agar dapat
memberikan nilai yang lebih kepada suatu perusahaan. Salah satunya adalah employee value
proposition. Menurut Strandberg (2009), karyawan merupakan salah satu point utama dalam
pengintegrasian CSR dalam perusahaan. Perusahaan yang menerapkan CSR didalam
perusahaan akan memberikan gaji yang lebih kepada para karyawan dibandingkan dengan para
pesaing yang ada dikarenakan permintaan karyawan terkait dengan kompensasi yang lebih
tinggi serta keinginan perusahaan yang menerapkan CSR untuk membayar lebih kepada
karyawan mereka. Pernyataan diatas juga didukung oleh penelitian lainnya bahwa CSR
memiliki pengaruh yang positif terkait dengan employee value proposition (Strandberg, 2009;
Hansen, Dunford, Boss, Boss, & Angermeier, 2011; dan Sun & Yu, 2015).

Selain CSR, employee value proposition juga memiliki pengaruh terkait dengan nilai
perusahaan (firm value). Employee value proposition sendiri bukan merupakan suatu konsep
yang baru dalam beberapa tahun terakhir ini. Namun organisasi yang ada belum menyadari
pentingnya memiliki employee value proposition yang kuat dalam suatu persaingan (Sparrow
& Otaye, 2015). Untuk kepentingan jangka panjang perusahaan, beberapa perusahaan mulai
menyadari pentingnya penerapan employee value proposition dalam perusahaan mereka (Pawar
& Charak, 2015). Employee value proposition merupakan janji yang diberikan perusahaan
kepada para karyawan mengenai manfaat apa yang akan diberikan perusahaan kepada mereka
jika bekerja di perusahaan tersebut (Sparrow & Otaye, 2015).

Menurut beberapa peneliti seperti: Griffin, Bryant, & Koerber (2015), Bergman &
Jenter (2007), Basuroy, Gleason, & Kannan (2014), dan Damodaran (2005), employee value
proposition memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan (firm value). Dengan
melakukan employee value proposition, perusahaan dapat menciptakan serta meningkatkan
nilai yang dimiliki perusahaan. Untuk dapat memenangkan sebuah persaingan, perusahaan
memerlukan karyawan yang memiliki pengetahuan sesuai dengan harapan perusahaan. Jika
perusahaan dapat merekrut karyawan yang potensial, hal ini akan memberikan nilai tambah dan
angin segar bagi perusahaan. Namun menurut Heinfeldt & Curcio (1997), perusahaan yang
memiliki karyawan yang potensial harus dibarengi dengan proses pengembangan karyawan
kearah yang lebih baik. Jika karyawan yang dimiliki tidak dapat dikembangkan, maka
karyawan akan mengalami stagnan dan hal ini dapat menghambat kemajuan suatu perusahaan.

Selain employee value proposition, financial performance merupakan salah satu
variabel yang diperhitungkan dalam memediasi pengaruh antara CSR dan nilai perusahaan
(firm value). Menurut Asatryan & Biezinova (2014), CSR memberikan pengaruh yang positif
terhadap kinerja keuangan (financial performance). Hal ini menggambarkan bahwa jika kinerja
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keuangan (financial performance) yang dimiliki oleh perusahaan baik, maka perusahaan juga
memiliki nilai CSR yang lebih baik (Arsoy, Arabaci, & Clftcloglu, 2012). Perusahaan dengan
kinerja keuangan (financial performance) yang baik akan melakukan investasi CSR didalam
perusahaannya sehingga perusahaan akan mendapatkan hasil yang baik dikemudian hari
(Boaventura, Silva, & Mello, 2012). Namun berbeda dengan penelitian sebelumnya, Aras,
Aybars, & Kutlu (2010) menemukan hasil bahwa CSR dan kinerja keuangan (financial
performance) tidak memiliki pengaruh. Hasil yang diperoleh ini dikarenakan peneliti
melakukan penelitian dinegara berkembang yang belum menerapkan CSR secara baik
dilakukan dalam sebuah perusahaan.

Dalam sebuah persaingan, perusahaan perlu memerlukan manajemen strategi yang baik
untuk meningkatkan profit sehingga dapat menaikkan Kkinerja keuangan (financial
performance) perusahaan. Kinerja keuangan (financial performance) yang meningkat akan
memberikan pengaruh secara langsung kepada nilai perusahaan (firm value) dipasar (Kaaro,
2002). Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa kinerja keuangan (financial performance)
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Sudiyatno, Puspitasari, &
Kartika, 2012; lbrahim & Samad, 2011; Hermuningsih, 2003). Namun berbeda dengan peneliti
lain, penelitian yang dilakukan oleh Kaaro (2002) menemukan bukti bahwa kinerja keuangan
(financial performance) memiliki pengaruh signifikan negatif dengan nilai perusahaan (firm
value). Dalam mengukur Kkinerja keuangan (financial performance), beberapa peneliti
menggunakan perhitungan ROA dan ROE (Boaventura, Silva, & Mello, 2012; Pratheepkanth,
2011; Moneva & Ortas, 2009; Katchova & Enlow, 2013; Al-Matari, Al-Swidi, & Fadzil, 2014).

Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan (firm
value) dengan mempertimbangkan beberapa faktor-faktor lain seperti employee value
proposition dan kinerja keuangan (financial performance). Pada penelitian sebelumnya masih
terdapat ketidakkonsistenan terhadap hasil pengaruh antar variabel CSR dan nilai perusahaan
(firm value), CSR dan kinerja keuangan (financial performance), employee value proposition
dan nilai perusahaan (firm value), serta financial performance dan nilai perusahaan (firm
value). Penelitian sebelumnya lebih banyak mengungkapkan bagaimana pengaruh CSR
terhadap nilai perusahaan (firm value) (Servaes & Tamayo, 2013; Nguyen et al. 2015), tanpa
mempertimbangkan faktor-faktor lain yang dapat membantu meningkatkan nilai perusahaan
(firm value). Oleh karena itu dari beberapa penelitian tersebut, penulis terdorong untuk
melakukan penelitian tentang pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan (firm value) melalui
employee value proposition dan kinerja keuangan (financial performance) yang dilakukan di
Indonesia.

2. LITERATURE REVIEW
Corporate Social Responsibility (CSR)

Crowther & Aras (2008) menyatakan bahwa corporate social responsibility (CSR)
merupakan suatu konsep hubungan antara perusahaan dan masyarakat setempat yang tinggal
didaerah tersebut. Perusahaan wajib bertanggung jawab untuk melakukan kegiatan yang dapat
meningkatkan kesejahteraan masyarakat disekitarnya. Perusahaan juga perlu mengambil
kebijakan-kebijakan yang berhubungan dengan CSR sehingga dengan adanya kebijakan-
kebijakan ini, perusahaan dapat menghasilkan suatu laporan tahunan yang berisi aktifitas-
aktifitas sosial yang telah dilaksanakan perusahan tersebut bagi masyarakat (Kotler & Lee,
2005). CSR bagi sebuah perusahaan berfungsi untuk meminimalkan pengaruh negatif yang
muncul dari aktifitas entitas bisnis(Madhusanka & Lakmali, 2015).

Variabel CSR akan diukur dengan menggunakan kriteria penilaian dari GRI Index.
Kriteria yang dalam GRI Index terdapat di dalam laporan tahunan perusahaaan, maka akan
diberi skor 1. Sebaliknya, jika Kriteria tersebut tidak ada, maka akan diberi skor 0. Kemudian
nilai dari setiap kriteria akan dijumlahkan, dan dibagi dengan jumlah total kriteria GRI.

item yang diungkapkan
— 2 yang gkap

total item dalam kriteria
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Employee Value Proposition

Employee value proposition merupakan janji yang diberikan perusahaan kepada para
karyawan mengenai manfaat apa yang akan diberikan perusahaan kepada mereka jika bekerja
di perusahaan tersebut (Sparrow & Otaye, 2015). Employee value proposition menjadi salah
satu kerangka kerja strategis yang dilakukan perusahaan untuk memperoleh karyawan yang
unggul (Aloo & Moronge, 2014). Employee value proposition yang ada diharapkan dapat
memberikan hasil kinerja yang positif bagi sebuah perusahaan. Semakin baik kinerja yang
dihasilkan bagi perusahaan, semakin tinggi gaji yang ditawarkan perusahaan kepada karyawan
maupun eksekutif yang ada didalam perusahaan (SWA 2013).

Dalam penelitian ini, penulis akan menggunakan data sekunder yang didapat dari Top
100 Rata-Rata Gaji Anggota BOD perusahaan Publik Versi Majalah SWA. Top 100 Rata-Rata
Gaji Anggota BOD perusahaan Publik merupakan sebuah pengukuran yang dilakukan oleh
majalah SWA dengan melihat laporan keuangan emiten dan bursa efek indonesia (BEI).
Penelitian ini akan menggunakan data gaji direksi (BOD) yang terdiri dari komponen gaji,
tunjangan, bonus, kompensasi, dan lain-lain. % Gaji BOD yang terdapat didalam majalah SWA

dihitung dengan rumus :
Rata — Rata Gaji BOD

RO ZOD= Laba Bersih

Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan (financial performance) merupakan keseluruhan kesehatan keuangan
perusahaan selama periode waktu tertentu (Bhunia, Mukhuti, & Roy, 2011). Menurut Aktan &
Bulut (2008), kinerja keuangan (financial performance) mengacu pada kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan sumber daya baru terhadap operasi perusahaan selama periode waktu
tertentu. Kinerja keuangan (financial performance) dibagi menjadi dua jenis, yaitu: pengukuran
tradisional dan pengukuran berbasis pasar yang didasarkan pada nilai pasar saham.

Alat ukur yang sering digunakan dalam menghitung kinerja keuangan (financial
performance) ialah ROE dan ROA (Katchova & Enlow, 2013). ROE merupakan alat ukur yang
baik dalam mengevaluasi kinerja perusahaan karena ROE berfokus pada returns to the
shareholders of a company (Katchova & Enlow, 2013). Sedangkan ROA menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dengan menggunakan aset yang
dimiliki perusahaan (Al-Matari , Al-Swidi , & Fadzil , 2014). Semakin besar ROA dan ROE,
maka kinerja perusahaan akan semakin baik. ROA dan ROE dapat dihitung dengan rumus

sebagai berikut:

laba bersih
ROA=——""—
total aset

B laba bersih

" total ekuitas

Firm Value

Nilai perusahaan (firm value) merupakan evaluasi investor terhadap nilai keberhasilan
kinerja perusahaan yang dapat dilihat didalam laporan keuangan perusahaan (Khosravi, Fathi,
& Valinia, 2014). Harga saham yang tinggi dapat meningkatkan nilai dari suatu perusahaan.
Hal ini juga akan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan
tetapi juga terhadap prospek perusahaan di masa depan (Hermuningsih, 2013). Menuru
Cheung, Chung & Fung (2015) Tobin’s Q ratio merupakan alat ukur yang berguna untuk
menilai firm value dari suatu perusahaan. Hal ini dikarenakan Tobin’s Q rasio dapat melihat
nilai masa depan yang diharapkan dari perusahaan tersebut (Hagg & Scheutz, 2006).

Dalam penelitian ini penulis akan menggunakan perhitungan Tobin’s Q rasio dari
referensi yang dimiliki oleh Wolfe & Sauaia (2003):
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3 (MVS + DEBT)
Tobin'sQ =
. TA
dimana:
MVS = market value dari jumlah saham yang beredar;
DEBT = nilai short-term liabilities dikurangi current asset ditambah long-term
liabilities;
TA = nilai buku total assets.
HIPOTESIS

Perusahaan yang ingin menanamkan nilai-nilai CSR diseluruh organisasi membutuhkan
pengintegrasian CSR yang baik kedalam struktur dan fungsi yang ada. Pengintegrasian yang
dilakukan memerlukan bantuan para karyawan serta tim eksekutif dalam mewujudkannya
(Strandberg, 2009). CSR merupakan sebuah strategi yang efektif bukan hanya sebagai alat
untuk menciptakan nilai bagi stakeholder, namun CSR juga merupakan sebuah alat untuk
memperkuat hubungan dengan para stakeholder. CSR berperan penting dalam mempengaruhi
kinerja setiap individu karyawannya (Hansen, Dunford, Boss, Boss, & Angermeier, 2011).
Perusahaan yang menerapkan CSR akan memberikan pengaruh yang positif dan signifikan
terkait employee value proposition yang dilakukan. Perusahaan yang menerapkan CSR akan
memberikan gaji yang lebih tinggi kepada karyawan dibandingkan dengan para pesaing karena
permintaan karyawan terkait dengan kompensasi yang lebih tinggi atau keinginan perusahaan
yang menerapkan CSR untuk membayar lebih kepada karyawan mereka. Perusahaan dengan
kinerja CSR yang lebih tinggi cenderung untuk memuaskan semua keinginan stakeholders
termasuk para karyawan yang dimiliki. Sehingga para karyawan yang bekerja dalam
perusahaan-perusahaan yang melakukan CSR akan menunjukkan kinerja yang lebih baik.
Kinerja yang baik ditunjang dengan gaji karyawan yang diberikan dalam perusahaan tersebut
(Sun & Yu, 2015).

H1 : Terdapat pengaruh antara Corporate Social Responsibility dan Employee Value
Proposition.

Perusahaan yang dapat merekrut karyawan yang potensial akan memberikan
peningkatan nilai perusahaan (Bergman & Jenter, 2007). Karyawan yang unggul dapat
menghasilkan intensitas modal yang meningkat bagi perusahaan dalam industrinya. Karyawan
yang merupakan stakeholder dalam perusahaan, berperan penting bagi perusahaan untuk
memberikan kontribusi yang positif dalam menciptakan nilai perusahaan (firm value) (Griffin,
Bryant, & Koerber, 2015). Pemberian kompensasi yang layak kepada karyawan, merupakan
salah satu cara perusahaan dalam menarik minat dan kesungguhan dari karyawan untuk
memajukan perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan (firm value) untuk kedepannya
(Damodaran, 2005). Hal ini perlu dilakukan perusahaan agar dapat mendorong motifasi dari
para karyawan. Selain memotifasi karyawan, imbalan yang tinggi dapat membedakan
perusahaan Kita dengan pesing dalam hal insentif agar perusahaan dapat memperoleh karyawan
yang terbaik (Basuroy, Gleason, & Kannan, 2014). Rata-rata keuntungan yang diperoleh
perusahaan berhubungan dengan cara perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas dalam
sebuah perusahaan. Namun imbalan kerja dalam suatu industri ternyata dapat tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap peningkatan kesejahteraan shareholder dalam sebuah
perusahaan. Hal ini dikarenakan imbalan yang diberikan perusahaan tidak disertai dengan
kemampuan perusahaan dalam mengembangkan karyawan (Heinfeldt & Curcio, 1997).

H2 : Terdapat pengaruh antara Employee Value Proposition dan Nilai Perusahaan (Firm Value)

Menurut Asatryan & Biezinova (2014), CSR yang ada dalam sebuah perusahaan
memberikan pengaruh yang positif terhadap kinerja keuangan. Penerapan CSR dalam sebuah
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perusahaan mengakibatkan peningkatan citra dan reputasi sehingga dapat meningkatkan kinerja
keuangan perusahaan (ROA dan ROE). Kinerja keuangan (financial performance) menentukan
kinerja CSR dalam sebuah perusahaan. Hal ini menggambarkan bahwa jika kinerja keuangan
(financial performance) baik, maka perusahaan akan melakukan investasi kembali ke CSR
perusahaan (Arsoy, Arabaci, & Cift¢loglu, 2012; Boaventura, Silva, & Mello, 2012). Terdapat
hubungan korelasi positif antara CSR dan kinerja keuangan (financial performance) dalam
jangka waktu yang panjang (Beurden & Gossling, 2008). Perusahaan yang telah mengelolah
CSR secara baik maka secara langsung maupun tidak langsung akan mempengaruhi
profitabilitas perusahaan (Sun, 2012). Namun terdapat penelitian lain yang menyatakan bahwa
tidak terdapat hubungan antara CSR dan kinerja keuangan (financial performance). Hal ini
dikarenakan peneliti melakukan penelitian di negara berkembang. Dinegara berkembang CSR
merupakan sebuah strategi dan isu baru yang masih diperdebatkan. Selain itu, CSR yang ada
belum secara baik dilakukan didalam perusahaan sehingga hal ini menyebabkan CSR belum
memiliki keterkaitan maupun dampak yang baik terhadap Kkinerja keuangan (financial
performance) perusahaan (Aras, Aybars, & Kutlu, 2010).

H3 : Terdapat pengaruh antara Corporate Social Responsibility (CSR) dan Kinerja Keuangan
(Financial Performance)

Kinerja keuangan (financial performance) yang meningkat akan memberikan pengaruh
kepada nilai perusahaan (firm value) dipasar (Kaaro, 2002). Kinerja keuangan (financial
performance) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (firm value).
Perusahaan dengan ROA positif dapat meningkatkan nilai pemegang saham dan dianggap
sebagai sinyal positif oleh pelaku pasar sebagai tanda mereka untuk melakukan investasi
kembali (Sudiyatno, Puspitasari, & Kartika, 2012). ROA yang tinggi mencerminkan efektifitas
penggunaan aset perusahaan dalam memenuhi kepentingan ekonomi shareholder (Ibrahim &
Samad, 2011). Menurut Hermuningsih (2003), profitabilitas yang didapatkan oleh perusahaan
mempengaruhi secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (firm value). Hal ini
berarti bahwa semakin besar profitabilitas yang dimiliki perusahaan maka akan semakin tinggi
pertumbuhan perusahaan. Profit yang meningkat akan meningkatkan daya tarik investor untuk
berinvestasi, karena tingkat pengembalian akan semakin tinggi sehingga investor akan tertarik
untuk membeli saham tersebut yang akan menyebabkan semakin tingginya nilai perusahaan
(firm value). Namun berbeda dari penelitian sebelumnya, penelitian yang dilakukan oleh Kaaro
(2002) menyatakan bahwa kinerja keuangan (financial performance) memiliki hubungan
signifikan negatif terhadap nilai perusahaan (firm value). Hal ini disebabkan karena ROE yang
mewakili kinerja keuangan (financial performance) juga mempengaruhi harga saham.
Penemuan ini menunjukkan bahwa terdapat hubungan non-linear antara likuiditas dan harga
saham. Likuiditas yang tinggi kurang menguntungkan dikarenakan likuiditas yang tinggi
mengakibatkan penurunan ROA sehingga aset perusahaan kurang produktif.

H4 : Terdapat pengaruh antara Kinerja Keuangan (Financial Performance) dan Nilai
Perusahaan (Firm Value).

Menurut Servaes & Tamayo (2013), terdapat hubungan positif yang dimiliki terkait
CSR terhadap nilai perusahaan (firm value) dari sebuah perusahaan. Nguyen et al. (2015)
memberikan bukti bahwa CSR tidak populer di perusahaan Vietnam. Namun bagi beberapa
perusahaan yang telah memberikan informasi terkait dengan CSR didalam perusahaannya,
menjukkan bahwa nilai perusahaan (firm value) yang lebih tinggi. Hal ini menyiratkan bahwa
dengan adanya penerapan CSR pada tahun ini akan memberikan dampak yang positive dan
akan mempengaruhi nilai perusahaan (firm value) pada tahun-tahun ke depannya. Perusahaan
yang peduli dan menerapkan CSR didalam perusahaannya memiliki nilai yang lebih
dibandingkan perusahaan-perusahaan lain yang belum melakukan CSR didalam perusahaan
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mereka. Para investor yang ada bersedia untuk menerima return yang lebih rendah ketika
perusahaan tersebut mendukung nilai-nilai sosial atau lingkungan yang telah sesuai dengan
harapan para investor (Khalif, Guidara & Souissi, 2015). Namun menurut beberapa penelitian
lainnya, seperti yang diungkapkan oleh Yu & Zhao (2015) menyatakan bahwa dengan adanya
pengimplementasian CSR yang dilakukan manajer didalam suatu perusahaan dapat
menyebabkan over investment dan ketidak hematan biaya pada perusahaan sehingga hal ini
dapat menurunkan nilai perusahaan (firm value). Mulyadi & Anwar (2012) juga memberikan
bukti bahwa dinegara berkembang CSR tidak memberikan hubungan yang signifikan antara
CSR dan nilai perusahaan (firm value).

H5 : Terdapat pengaruh antara Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai

Perusahaan (Firm Value).
Employee Value
Proposition (Z;)
Financial
Performance (Z3)
Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini berupa data kuantitatif. Sumber data
yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan tahunan
perusahaan yang diperoleh dari Bloomberg Database. Untuk mengukur CSR, data yang
digunakan dari GRI Database. Untuk employee value proposition, data yang digunakan
berupa survei dari Top 100 Rata-Rata Gaji Anggota BOD perusahaan Publik Versi Majalah
SWA dari tahun 2011-2015.

3. METHODOLOGY

Corporate
Social
Responsibility

X

Firm
Value (Y)

Populasi

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan go public yang terdaftar di
Indonesia Stock Exchange selama periode 2011-2015, dimana perusahaan tersebut
mengungkapkan aktivitas CSR dan employee value proposition.

Sampel

Sampel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah 47 tahun pelaporan
perusahaan manufaktur dan non-manufaktur yang terdaftar di dalam Indonesia Stock
Exchange pada periode tahun 2011-2015 dan perusahaan tersebut mengungkapkan aktivitas
CSR dan employee value proposition. Sampel terdiri dari ini terdiri dari 5 perusahaan pada
sektor pertambangan (22,73%), 1 perusahaan pada sektor pertanian (4,55%), 1 perusahaan
pada sektor aneka industri (4,55%), 7 perusahaan pada sektor keuangan (31,82%), 2
perusahaan pada sektor industri dasar dan kimia (9,09%), 5 perusahaan pada sektor
infrastruktur (22,73%), 1 perusahaan sektor perdagangan dan jasa (4,55%).
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UJI HIPOTESIS

Tabel 1. Koefisien Path
Path P
Hipotesis| Pengaruh Value
Coefficient
CSR— EVP| 0.333 0.006
EVP — FV 0.274 0.021
CSR — FP 0.388 0.002
FP - FV 0.662 <0.001
CSR— FV 0,261 0.027

gl lwINd| -

Berdasarkan Tabel 1 dapat dijelaskan bahwa nilai koefisien path antara variabel CSR
dan employee value proposition sebesar 0.333 dengan nilai p-value sebesar 0,006 yang lebih
kecil dari 0,05. Hasil Tabel 1 menunjukkan bahwa hipotesis pertama (H1) dalam penelitian ini
diterima yaitu terdapat pengaruh signifikan dan positif antara variabel CSR dan employee value
proposition. Peningkatan nilai CSR menunjukkan bahwa perusahan di Indonesia telah
melakukan dan melaporkan CSR didalam perusahaan akan cenderung berusaha untuk selalu
memuaskan semua keinginan stakeholders termasuk para eksekutif dari perusahaan tersebut.
Stakeholder theory mengatakan bahwa perusahaan bukan satu-satunya entitas yang beroperasi
demi kepentingan sendiri melainkan harus memberi manfaat kepada stakeholdernya (Putu,
Moeljadi, Djumahir, & Djazuli, 2014). Perusahaan yang menerapkan CSR akan memberikan
gaji yang lebih tinggi dibandingkan dengan para pesaing. Gaji yang lebih tinggi disebabkan
karena permintaan terkait dengan kompensasi yang lebih tinggi atau keinginan perusahaan
yang menerapkan CSR untuk membayar lebih kepara para eksekutif. Perusahaan dengan
kinerja CSR yang lebih tinggi cenderung untuk memuaskan semua keinginan stakeholders
termasuk para eksekutif yang dimiliki karena eksekutif perusahaan merupakan stakeholder
internal. Perusahaan-perusahaan yang melakukan CSR akan menunjukkan kinerja yang lebih
baik karena kinerja yang baik ditunjang dengan gaji yang diberikan dalam perusahaan tersebut
(Sun & Yu, 2015).

Berdasarkan Tabel 1 dapat dijelaskan bahwa nilai koefisien path antara variabel
employee value proposition dan nilai perusahaan (firm value) sebesar 0,274 dengan nilai p-
value sebesar 0.021 yang lebih kecil dari 0,05. Hasil Tabel 1 menunjukkan bahwa hipotesis
kedua (H2) diterima. Salah satu cara yang digunakan perusahaan dalam memuaskan keinginan
dari para stakeholder internal adalah dengan pemberian gaji yang tinggi kepada para eksekutif.
Pemberian gaji yang tinggi kepada akan memberikan feedback yang baik bagi perusahaan dan
memotivasi para karyawan dalam peningkatan kinerja perusahaan (Basuroy, Gleason, &
Kannan, 2014). Gaji tinggi yang diberikan kepada para eksekutif sesuai dengan pekerjaan yang
beresiko tinggi yang dimiliki dan hal ini lah yang membuat mereka lebih tertantang untuk
melakukan tanggung jawab yang telah diberikan. Disaat para eksekutif telah berhasil
menjawab tantangan perusahaan, mereka dapat memberikan hasil kinerja yang baik kepada
perusahaan (Bergman & Jenter, 2007). Kinerja yang baik dianggap sebagai salah satu sinyal
yang diberikan perusahaan kepada para investor. Para investor yang melihat prospek
perusahaan kearah yang lebih baik akan melakukan investasi pada perusahaan dan secara
langsung hal ini akan menaikkan nilai perusahaan (firm value) (Damodaran, 2005).

Berdasarkan Tabel 1 dapat dijelaskan bahwa nilai koefisien path antara variabel CSR
dan kinerja keuangan (financial performance) sebesar 0,388 dengan nilai p-value sebesar 0.002
yang lebih kecil dari 0,05. Hasil Tabel 1 menunjukkan bahwa hipotesis ketiga (H3) diterima,
terdapat pengaruh positif dan signifikan antara variabel CSR dan kinerja keuangan (financial
performance). Perusahaan yang peduli terhadap isu sosial dan lingkungan akan menerapkan
dan melaporkan CSR untuk membangun kepercayaan, menaikan reputasi dan citra perusahaan
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seperti yang diharapkan oleh para stakeholder. Menurut stakeholder theory keberadaan suatu
perusahaan sangat dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan oleh stakeholder kepada
perusahaan tersebut (Ghozali & Chariri, 2007). Menurut legitimacy theory, salah satu cara
perusahaan untuk mendapatkan dukungan dari para stakeholder adalah dengan menerbitkan
laporan CSR (Clarke & Gibson-sweet, 1999). Ketika sebuah perusahaan dapat berhasil dengan
strategi CSR, maka perusahaan akan memperoleh legitimasi dan reputasi positif dari
masyarakat. Reputasi positif akan membuat perusahaan memiliki konsumen yang loyal.
Konsumen yang loyal akan meningkatkan pembelian barang/jasa perusahaan yang akan
meningkatkan profit perusahaan. Profit meningkat, kinerja keuangan juga akan mengalami
peningkatan (Asatryan & Bfezinova, 2014; Arsoy, Arabaci, & Ciftcloglu, 2012; Boaventura,
Silva, & Mello, 2012; Beurden & Gossling, 2008; Sun, 2012).

Berdasarkan Tabel 1 dapat dijelaskan bahwa nilai koefisien path antara variabel kinerja
keuangan (financial performance) dan nilai perusahaan (firm value) sebesar 0,662 dengan nilai
p-value sebesar <0.001 yang lebih kecil dari 0,05. Hasil Tabel 1 menunjukkan bahwa hipotesis
keempat (H4) diterima, terdapat pengaruh positif dan signifikan antara variabel kinerja
keuangan (financial performance) dan nilai perusahaan (firm value). Kenaikan penjualan
barang/jasa yang terjadi dalam sebuah perusahaan akan mengakibatkan kenaikan profit yang
dimiliki oleh perusahaan. Kenaikan profit yang ada akan menaikkan Kkinerja keuangan
perusahaan. Kinerja keuangan merupakan salah satu indikator yang dipakai oleh para investor
dalam melihat kinerja dari sebuah perusahaan. Menurut Wolk, et al. (2001) signaling theory
menjelaskan alasan pihak luar sedangkan informasi di dalam perusahaan merupakan sinyal
bagi pelaku pasar untuk melakukan investasi sehingga dapat mempengaruhi prospek
perusahaan di masa depan. Kurangnya informasi bagi pihak luar mengenai perusahaan
menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan harga yang rendah untuk
perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan mengurangi informasi
asimetri. Salah satu cara untuk mengurangi informasi asimetri adalah dengan memberikan
sinyal pada pihak luar (Arifin, 2005). Kinerja keuangan yang dilaporkan dengan baik dapat
mempengaruhi nilai perusahaan karena kinerja keuangan merupakan salah satu aspek penting
bagi seorang investor jika mereka ingin melakukan investasi dalam sebuah perusahaan. Para
investor akan cenderung melakukan investasi kepada perusahan yang memiliki Kkinerja
keuangan yang baik dan meningkat. Investasi yang dilakukan akan meningkatkan nilai
perusahaan (firm value) (Kaaro, 2002; Sudiyatno, Puspitasari, & Kartika; 2012; Ibrahim
& Samad, 2011; Hermuningsih, 2003).

Berdasarkan Tabel 1 dapat dijelaskan bahwa nilai koefisien path antara variabel CSR
dan nilai perusahaan (firm value) sebesar 0,261 dengan nilai p-value sebesar 0.027 yang lebih
kecil dari 0,05. Hasil Tabel 1 menunjukkan bahwa hipotesis kelima (H5) diterima, terdapat
pengaruh positif dan signifikan antara variabel CSR dan nilai perusahaan (firm value).
Stakeholder theory dan penerapan CSR merupakan salah satu unsur yang penting dalam
penelitian pada bidang bisnis dan sosial (Jensen, 2001). Salah satu tanda bahwa perusahaan
peduli mengenai isu sosial dan lingkungan, dengan melakukan beberapa tindakan seperti
menerapkan dan melaporkan CSR yang akan memberikan presepsi positif pada outside
stakeholder sehingga akan mempengaruhi peningkatan penjualan dan penurunan biaya
pengelolahan stakeholder (Ghozali & Chariri, 2007; Waddock & Graves, 1997). Perusahaan
melakukan CSR agar sustainability yang ada didalam perusahaan dapat tercapai (Gras-Gil,
Manzano & Fernandez, 2016). Sustainability merupakan salah satu strategi bisnis yang dapat
menyukseskan perusahaan dimasa depan (Danciu, 2013). Para investor sekarang ini telah
menyadari akan pentingnya aktivitas CSR demi sustainability perusahaan, sehingga perusahaan
dapat terhindar dari masalah dan isu sosial, lingkungan maupun stakeholders dimasa depan (Yu
& Zhao, 2015). Pencapaian sustainability akan memberikan dampak baik pada perusahaan
dikarenakan para investor akan melakukan investasipada perusahaan yang mengedepankan
sustainability (Nielsen, 2014). Investasi yang dilakukan oleh investor akan mempengaruhi
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peningkatan nilai perusahaan (Servaes & Tamayo, 2013; Nguyen et al., 2015; Khalif, Guidara
& Souissi, 2015).

Tabel 2. Pengaruh Langsung dan Tidak Langsung
Hubungan
Indirect Effect CSR - | 0.333 x 0.274 =
> Employee Value[0.091

Proposition -

> Firm

Value

Indirect Effect CSR - | 0.388 x 0.662 =
> Financial | 0.257
Performance -> Firm

Value

Direct Effect CSR->|0.216

Firm

Value

Berdasarkan Tabel 2 nilai dari direct effect antara hubungan langsung CSR dan firm
value sebesar 0.216 lebih besar dari hubungan tidak langsung antara CSR dan firm value
melalui employee value proposition sebesar 0.091. Berdasarkan hasil yang ada, dapat
disimpulkan bahwa employee value proposition tidak dapat memediasi secara penuh hubungan
antara CSR dan firm value. Sedangkan nilai dari hubungan tidak langsung antara CSR dan firm
value melalui financial performance lebih besar 1,05 dibandingkan dengan hubungan langsung
yang terjadi antara CSR dan firm value. Berdasarkan hasil ini, dapat disimpulkan bahwa
financial performance dapat memediasi hubungan antara CSR dan firm value. Pengaruh yang
terjadi pada CSR dan firm value menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan di Indonesia
mulai melakukan dan melaporkan CSR. Pelaporan yang dilakukan karena perusahaan ingin
menunjukkan bahwa perusahaan telah melakukan kegiatan operasi dalam perusahaan seperti
yang diinginkan oleh stakeholder. Menurut stakeholder theory, perusahaan harus lebih
mempertimbangkan posisi para stakeholder yang dianggap penting bagi perusahaan (Ghozali
& Chariri, 2007). Jika perusahaan telah melakukan CSR dengan baik, hal ini akan memberikan
presepsi positif bagi perusahaan. Presepsi ini akan membuat para konsumen menjadi loyal
terhadap perusahaan dan menaikkan kinerja keuangan perusahaan. Jika kinerja keuangan
meningkat dan dilaporkan secara baik oleh perusahaan kepada pihak luar, ini akan memberikan
sinyal yang baik bagi para investor dalam melakukan investasi. Jika investor investor tertarik
untuk melakukan investasi terhadap perusahaan tersebut dan akan menaikkan nilai perusahaaan
(firm value).

4.CONCLUSION

CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Banyak perusahaan
Indonesia yang mulai menerapkan CSR. CSR yang dilakukan oleh perusahaan mendukung
sustainability perusahaan yang ada sehingga perusahaan dapat menerima respon positif dari
investor yang akan meningkatkan FV. CSR berpengaruh positif dan signifikan dengan
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employee value proposition. Perusahaan-perusahaan di Indonesia yang melakukan dan
melaporkan CSR didalam perusahaannya, cenderung untuk selalu berusaha memuaskan
semua keinginan para stakeholders termasuk para eksekutif yang dianggap sebagai
stakeholder internal. Pemberian gaji yang diberikan sesuai dengan kinerja yang dilakukan
oleh para eksekutif merupakan salah satu cara perusahaan untuk motivasi para eksekutifnya.

Employee value proposition berpengaruh positif dan signifikan dengan firm value.
Pemberian gaji merupakan salah satu cara perusahaan dalam memotivasi para eksekutifnya
agar dapat melakukan tanggung jawab yang telah diberikan perusahaan. Disaat para eksekutif
telah berhasil menjawab tantangan perusahaan, mereka dapat bekerja dengan maksimal dan
menghasilkan kinerja yang baik. Kinerja yang baik merupakan salah satu aspek yang dilihat
oleh para investor dalam berinvestasi sehingga dapat menaikkan nilai perusahaan.

CSR berpengaruh positif dan signifikan dengan financial performance. Perusahaan
yang melakukan CSR dapat membangun kepercayaan, menaikan reputasi dan citra
perusahaan. Ketika sebuah perusahaan dapat berhasil dengan strategi CSR, maka perusahaan
akan memperoleh legitimasi dan reputasi positif dari masyarakat yang akan menaikkan
penjualan barang dan/jasa dari perusahaaan. Perusahaan yang telah memperoleh legitimasi
dan reputasi positif dimata para konsumen, cenderung memperoleh konsumen yang loyal.
Konsumen yang loyal akan melakukan pembelian secara berkala terhadap barang dan/atau
jasa sehingga akan berpengaruh pada peningkatan kinerja keuangan (financial performance)
perusahaan.

Financial performance berpengaruh positif dan signifikan dengan firm value
Kenaikan penjualan barang/jasa yang terjadi dalam sebuah perusahaan akan mengakibatkan
kenaikan profit yang dimiliki oleh perusahaan. Kenaikan profit yang ada akan menaikkan
kinerja keuangan perusahaan. Jika kinerja keuangan yang dihasilkan perusahaan baik dan
mengalami peningkatan, hal ini merupakan salah satu pertimbangan para investor untuk
berinvestasi dan akan menaikkan nilai perusahaan (firm value).

IMPLIKASI MANAJERIAL

Berdasarkan kesimpulan di atas maka peneliti menyarankanperusahaan terbuka untuk
mulai mengimplementasikan serta menerapkan CSR secara baik dalam perusahaan.
Penerapan CSR yang baik dapat meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang
meningkat dapat dilihat dari Kinerja keuangan yang dimiliki oleh perusahaan. Jika nilai
perusahaan yang ada baik dan menghasilkan profit secara berkala bagi perusahaan. Hal ini
akan memberikan angin segar kepara para ivestor yang ingin menanamkan modal saham
dalam perusahaan tersebut.

Selain itu, pemberian pemberian gaji juga merupakan salah satu alat bantu bagi
perusahaan dalam menunjang kinerja dan menaikkan nilai perusahaan. Jika perusahaan
memberikan gaji yang tinggi kepada para eksekutif, hal ini dapat memberikan motivasi para
eksekutif untuk bekerja secara maksimal sehingga membuat kinerja perusahaan dapat lebih
baik kedepannya. Kinerja perusahaan yang meningkat akan mempengaruhi nilai dari
perusahaan.
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