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ABSTRAK 

Penelitian ini membahas pengaruh kegiatan perusahaan dalam tanggung jawab 

lingkungan dan sosial serta rasio keuangan terhadap nilai perusahaan. Manajer 

perusahaan dalam kegiatannya, bisa saja hanya berfokus untuk menyenangkan hati 

para investornya, dan melupakan tanggung jawabnya pada pemangku kepentingan 

lainnya. Pengaruh rasio keuangan perusahaan terhadap nilai perusahaan merupakan 

gambaran tanggung jawab manajer terhadap para investor. Sedangkan pengaruh 

kegiatan tanggung jawab perusahaan pada lingkungan dan sosial merupakan 

gambaran tanggung jawab manajer terhadap para pemangku kepentingan. Manajer 

perusahaan yang bertanggung jawab pada keberlanjutan perusahaan akan 

memperhatikan tidak hanya investor tetapi keseluruhan pemangku kepentingan 

secara bersama-sama dalam upaya mengurangi masalah agensi. 

Penelitian ini difokuskan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada 

periode 2006–2013. Adanya perpaduan antara data jenis runtut waktu dan beda 

ruang, membuat data sampel penelitian ini masuk dalam kategori data panel. 

Sejumlah uji statistik dilakukan untuk mendapatkan gambaran tentang hubungan 

antara kegiatan tanggung jawab lingkungan dan sosial perusahaan serta rasio 

keuangan terhadap nilai perusahaan yang dikuantitatifkan melalui MVA. Kegiatan 

tanggung jawab lingkungan dan sosial perusahaan ditunjukan dengan sejumlah 

sertifikat yang dimiliki perusahaan, seperti: ISO9000, ISO14000, OHSAS18000 dan 

kegiatan pemberian insentif saham pada karyawan perusahaan (ESOP). Rasio 

keuangan yang dipergunakan untuk menggambarkan kinerja manajer adalah: current 

ratio, debt-to-equity ratio, total asset turnover, return on sales, dan price-earning 

ratio. 

 

Kata kunci: masalah agensi, rasio keuangan, tanggung jawab sosial dan lingkungan 

perusahaan, nilai perusahaan.   
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PENDAHULUAN 

Tanggung jawab sosial dan lingkungan Corporate Social Responsibilty (CSR) 

bagi perusahaan Perseroan Terbatas di Indonesia bersifat wajib. CSR merupakan 

komitmen yang ditentukan oleh pemerintah sebagai salah satu ketentuan umum yang 

tercantum pada pasal 1 ayat(3) dari Undang-undang Republik Indonesia nomor 40 

tahun 2007 tentang Perseoran Terbatas(UURI-40, 2007). Penerapan dan pelaporan 

CSR ini bersifat sukarela (voluntary). Keleluasaan mengenaiCSR, mengakibatkan 

adanya perusahaan yang melaksanakannya dengan komitmen penuh, namun ada juga 

yang melaksanakan seadanya, hanya untuk memenuhi kewajiban minimum 

perusahaan untuk menyelenggarakan tanggung jawab sosial dan lingkungan.  

Para pengelola perusahaan terutama di industri manufaktur, merasa bahwa 

tanggung jawab mereka adalah menghasilkan laba bagi pemilik perusahaan. 

Sedangkan tanggung jawab sosial dan lingkungan belum dirasakan memberikan 

dampak pada laba perusahaan. Para pengelola perusahaan semestinya bisa 

menyadari adanya tujuan dan keinginan lain yang perlu diselaraskan, yaitu keinginan 

para pemangku kepentingan. Para pengelola perusahaan, tidak hanya merasa perlu 

bertanggung jawab menghasilkan laba pada pemilik perusahaan, namun perlu juga 

bertanggung jawab memelihara kondisi sosial dan lingkungan tempat perusahaan 

melaksanakan kegiatan usahanya. Penelitian terdahulu ingin menemukan apakah 

investor terpengaruh dengan kebijakan manajemen dalam mengelola tanggung jawab 

sosial dan lingkungan (William, 2012). Hal ini menunjukan bahwa citra perusahaan 

dimata investor dipengaruhi tidak hanya oleh kebijakan manajemen dalam 

menghasilkan laba namun juga dalam pengelolaan tanggung jawab sosial dan 

lingkungannya.  

Penelitian ini akan membahas citra perusahaan yang dipengaruhi oleh komitmen 

CSR dan rasio keuangan, khusus bagi perusahaan manufaktur yang tercatat di 

BEI.Citra perusahaan akan dinilai denganMarket Value Added (MVA). Analisis 

rasio keuangan yang dipergunakan adalah, Current Ratio, Debt-Equity Ratio, Total 

Asset Turnover, Return On Sales, dan Price-earning Ratio. Komitmen perusahaan 

dalam melaksanakan tanggung jawab sosial dilihat dengan indikator terdapatnya 

sertifikat ISO9000, ISO14000,dan OHSAS18000 maupun ketersediaan insentif 

saham bagi karyawannya dalam kebijakan perusahaan (ESOP) 

 

KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

Permasalahan agensi muncul karena pihak agen memiliki tujuan yang tidak sama 

dengan pihak principal dalam mewujudkan keinginannya (Ross, Westerfield, & 

Jaffe, 2010);(Wheelen & Hunger, 2012). Para pengelola perusahaan bisa saja 

melakukan berbagai hal hanya untuk mendapatkan penilaian kinerja jangka pendek 

yang baik, seperti membuat rasio keuangan perusahaan agar tampak baik. 

Akibatnya, citra perusahaan dan keinginan pemangku kepentingan yang menjadi 

korban. Untuk memenuhi keinginan pemangku kepentingan, maka perusahaan perlu 

juga ikut bertanggung jawab secara sosial dan lingkungan tempat perusahaan 

melaksanakan aktivitas usahanya. Perusahaan yang memiliki rasio keuangan yang 

baik, dan juga memperhatikan keinginan pemangku kepentingan, memiliki 

kecenderungan memiliki juga citra perusahaan yang positif. 
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Citra Perusahaan dan Market Value Added 

Kuang-HuiChiu dan Chien-Lung Hsu, mendefinisikan citra perusahaan 

(corporate image), sebagai gambaran evaluasi perusahaan, dalam bentuk 

keseluruhan perusahaan (holistic) dan tidak dalam bentuk detail perusahaan, dari 

sudut pandang pasar (market’s point of view) (Chiu & Hsu, 2010). 

Keselarasan tujuan antara agen dan prinsipal pun terakumulasi dalam citra 

perusahaan, citra perusahaan yang baik menggambarkan kinerja yang baik dari para 

pengelola perusahaan, harapan dan  kepercayaan pemegang saham.George Bennet 

Stewart III sebagai pelopor yang memperkenalkan dan mempopulerkan konsep 

MVA, pernyataannya dikutip oleh Rina Ulfayani. GeorgeBennet Stewart III 

meyakini MVA sebagai alat ukur untuk menilai sukses tidaknya perusahaan dalam 

menciptakan kekayaan bagi pemegang saham.(Ulfayani, 2008). 

 

Pengaruh Tanggung Jawab Sosial Perusahaan Terhadap MVA 

Kuang-HuiChiu dan Chien-Lung Hsu, dalam studi literaturnya, mengatakan 

bahwa tanggung jawab perusahaan pada lingkungan dan sosialnya sangat erat 

hubungannya dengan citra perusahaan. Ketika perusahaan menetapkan sejumlah 

aktivitas tanggung jawab sosial dan lingkungan dengan sungguh-sungguh, maka 

citra perusahaan di mata masyarakat akan bertambah baik (Chiu & Hsu, 2010). Citra 

perusahaan hasil kinerja pengelola perusahaan yang bertanggung jawab pada 

lingkungan dan sosial yang melibatkan para pemangku kepentingan, diharapkan 

akan tertangkap oleh para pemilik modal. Citra perusahaan tersebut digambarkan 

oleh nilai Market Value Added (MVA). 

 

Sertifikasi Perusahaan Bukti Tanggung Jawab Sosial Perusahaan 

Catalina Soriana Sitnikov dan Claudiu George Bocean mengatakan bahwa 

ISO9000 menyediakan berbagai perangkat bagi perusahaan untuk memastikan 

terpenuhinya keinginan dan kepuasan pelanggan, dan penghargaan bagi karyawan, 

yang merupakan area tanggung jawab sosial perusahaan. Sedangkan ISO14000, 

lebih berkenaan dengan tanggung jawab perusahaan pada lingkungan tempat 

perusahaan beroperasi(Sitnikov & Bocean, 2012). 

Pavel Castkadan Michaela A. Balzarova, menunjukan bahwa ISO14000 dan 

OHSAS18000, tanpa disadari perusahaan, sebenarnya memaksa perusahaan 

bertanggung jawab secara sosial maupun lingkungan disemua tahapan utama rantai 

nilai perusahaan(Castka & Balzarova, 2008).    

Dari penelitian mereka, dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang memiliki 

sertifikat ISO9000, ISO14000, dan OHSAS18000, adalah perusahaan yang secara 

serius bertanggung jawab pada sosial dan lingkungan perusahaan. Selain itu, untuk 

menunjang keselarasan tujuan antara perusahaan dan karyawannya, perusahaan 

dapat membuat program insentif saham bagi karyawan (ESOP). 

 

Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Market Value Added 

Pihak prinsipal juga akan melihat kinerja pihak agen yang akan mengelola 

keuangan pihak prinsipal. Menurut Rina Ulfayani, rasio keuangan yang 

menggambarkan kinerja pihak agen perusahaan merupakan sinyal pada pihak 

investor untuk menanamkan modalnya atau tidak (Ulfayani, 2008). Sinyal tersebut 
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merupakan gambaran hasil evaluasi kinerja perusahaan, yang didefinisikan 

sebelumnya sebagai citra perusahaan. 

Kinerja pihak agen yang akan menjadi sinyal bagi pihak investor, dinilai dari 

pengelolaan sumber daya perusahaan, dari laba perusahaan, pengelolaan aset, 

kewajiban, dan modal perusahaan. Hal itu tergambar dari rasio keuangan 

perusahaan: 

1) Semakin tinggi current ratio, maka perusahaan dinilai semakin mampu untuk 

memenuhi kewajiban jangka pendek. Current ratio yang terlalu tinggi 

menunjukan bahwa perusahaan kurang mampu mengelola asset lancarnya,  dan 

dinilai tidak baik oleh para pemangku kepentingan. 

2) Semakin tinggi debt-equity ratio, maka semakin besar risiko yang dihadapi 

perusahaan. Investor yang menanamkan modalnya pada perusahaan dengan 

debt-equity ratio yang tinggi akan meminta tingkat keuntungan yang semakin 

tinggi, seiring naiknya nilai perusahaan. 

3) Semakin tinggi nilai total asset turnover maka perusahaan dinilai semakin 

efisien dalam mengalokasikan asetnya sehingga hasil usaha akan meningkat. 

4) Semakin tinggi nilai return on salesberarti semakin baik kinerja perusahaan, 

karena kontribusi setiap penjualan pada laba perusahaan semakin tinggi.  

5) Semakin tinggi nilai price-earnings ratio, menunjukan semakin tinggi harapan 

investor terhadap pertumbuhan laba perusahaan. 

 

Dari uraian di atas, citra perusahaan yang ditangkap oleh para pemangku 

kepentingan termasuk didalamnya adalah pemilik modal, diwakilkan oleh hasil 

perhitungan MVA. Citra perusahaan dapat meningkat bila di mata pemangku 

kepentingan, perusahaan menjalankan tanggung jawab sosial dan lingkungannya 

dengan sungguh-sungguh. Citra perusahaan di mata pemangku kepentingan juga 

dapat meningkat seiring dengan peningkatan keberhasilan kinerja perusahaan yang 

digambarkan oleh hasil perhitungan rasio keuangan perusahaan. Penelitian ini 

digambarkan dalam model, berikut ini: 

 

Gambar 1 

Model Penelitian 
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Hipotesis Penelitian 

Ha1: Corporate Social Responsibilities danseluruh rasio keuangan secara bersama-

sama berpengaruh positif terhadap Market Value Added 

Ha2: Corporate Social Responsibility (CSR) melalui ESOP berpengaruh positif 

terhadap Market Value Added 

Ha3: Corporate Social Responsibility (CSR) melalui ISO9000 berpengaruh positif 

terhadap Market Value Added 

Ha4: Corporate Social Responsibility (CSR) melalui ISO14000 berpengaruh positif 

terhadap Market Value Added 

Ha5: Corporate Social Responsibility (CSR) melalui OHSAS18000 berpengaruh 

positif terhadap Market Value Added 

Ha6: Current ratio (CR) berpengaruh positif terhadapMarket Value Added 

Ha7: Debt-Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif terhadapMarket Value Added 

Ha8: Total Asset Turnover (TAT)berpengaruh positif terhadapMarket Value Added 

Ha9: Return On Sales (ROS) berpengaruh positif terhadapMarket Value Added 

Ha10: Price-earnings Ratio (PER) berpengaruh positif terhadapMarket Value Added 

 

 

METODE PENELITIAN 

 

Penelitian ini, hanya akan berfokus pada perusahaan di dalam kelompok 

industri manufaktur pada periode 2006 hingga 2013 sebagai objek penelitian. 

Industri manufaktur dipilih sebagai objek penelitian, karena industri ini cukup 

banyak bersentuhan dengan masyarakat secara sosial. Pandangan pemilik 

perusahaan manufaktur berbeda dangan perusahaan yang bergerak di bidang 

pertambangan maupun perkebunan, yang merasa bersentuhan langsung dengan 

kelestarian lingkungan. Perusahaan manufaktur, dapat berkilah dari tanggung jawab 

pelestarian lingkungan, karena merasa tidak mengakibatkan kerusakan lingkungan 

secara langsung. Total perusahaan manufaktur di tahun 2013=138 perusahaan, 2 

perusahaan di antaranya memiliki 2 indeks saham berbeda, sehingga total saham 

terdaftar 140. 

Cara-cara pemilihan objek penelitian untuk penelitian ini adalah non-

probability samplingberjenispurposive sampling. Purposive sampling adalah cara 

pengambilan sampel yang dilakukan dengan pertimbangan tertentu. Pertimbangan 

yang mendasari penarikan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1) Perusahaan yang selalu listing di BEI selama periode 2006-2013. 

2) Perusahaan yang memiliki data laporan keuangan yang lengkap selama 

 periode 2006-2013. 

Penelitian ini dimaksudkan untuk melihat hubungan antara aktivitas 

tanggung jawab sosial dan lingkungan perusahaan dan rasio keuangan perusahaan 

terhadap market value added sebagai gambaran citra perusahaan. Sesuai dengan 

tujuan penelitian, maka metode penelitian yang digunakan adalah correlation 

research design. Creswell membagi desain penelitian korelasi kedalam dua 

kelompok utama, yaitu explanatory design dan prediction design. Kelompok yang 

sesuai dengan penelitian ini adalah explanatory design, langkah-langkah yang 

diambil sesuai dengan metode penelitian adalah (Creswell, 2012) 
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Teknik Pengumpulan Data 

Teknik pengumpulan data yang relevan dengan penelitian adalah dengan 

menggunakan data sekunder yang diperoleh dari data historis dan statistik Bursa 

Efek Indonesia (BEI), Indonesian Capital Market Directory (ICMD), profil 

perusahaan dan laporan keuangan yang terdapat di internet, artikel, jurnal, dan 

sumber-sumber lainnya. Data yang dikumpulkan kemudian dimonitor dengan 

menggunakan metode pengujian tertentu. 

 

Operasionalisasi Variabel Penelitian 

Berikut ini adalah tabel yang menggambarkan tentang operasionalisasi 

variabel pada penelitian ini yang terdiri dari variabel, definisi, formula, dan skala. 

 

Tabel 1. 

Operasionalisasi Variabel Penelitian 

No Variabel Definisi Variabel Formula Pengukuran Skala 

Variabel Dependen 

1. Market Value 

added (MVA) 

MVA menggambarkan para 

pengelola perusahaan dalam 

usahanya memaksimalkan 

kekayaan pemilik modal.   

MVA = (nilai pasar 

saham perusahaan – nilai 

buku saham perusahaan) 

/ nilai buku saham 

perusahaan  

 

 

Rasio 

Variabel Independen 

2. Corporate Social 

Responsibility 

(CSR) 

ESOP 

Variabel yang 

menggambarkan 

kelengkapan perusahaan 

dalam memiliki insentif 

saham (ESOP), sebagai ciri 

komitmen CSR. 

=1, jika memiliki ESOP,  

=0, jika tidak memiliki  

ESOP 

 

Nominal 

3. Corporate Social 

Responsibility 

(CSR) 

ISO9000 

Variabel yang 

menggambarkan 

kelengkapan perusahaan 

dalam memiliki sertifikat 

ISO9000, sebagai ciri 

komitmen CSR. 

=1, jika memiliki  

sertifikat ISO9000,  

=0, jika tidak memiliki 

sertifikat ISO9000 

 

Nominal 

4. Corporate Social 

Responsibility 

(CSR) 

ISO14000 

Variabel yang 

menggambarkan 

kelengkapan perusahaan 

dalam memiliki sertifikat 

ISO14000, sebagai ciri 

komitmen CSR. 

=1, jika memiliki  

sertifikat ISO14000,  

=0, jika tidak memiliki 

sertifikat ISO14000 

 

Nominal 

5. Corporate Social 

Responsibility 

(CSR) 

Variabel yang 

menggambarkan 

kelengkapan perusahaan 

dalam memiliki sertifikat 

=1, jika memiliki  

sertifikat OHSAS18000,  

=0, jika tidak memiliki 

 

Nominal 
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OHSAS18000 OHSAS18000, sebagai ciri 

komitmen CSR. 

sertifikat OHSAS18000 

6. Current Ratio 

(CR) 

CR menunjukan proporsi 

aset perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban 

jangka pendek 

CR = Current Assets       

    Current Liabilities 
 

 

Rasio 

7. Debt to Equity 

Ratio (DER) 

DER menunjukkan proporsi 

pendanaan kewajiban 

perusahaan dengan 

pendanaan internal 

DER =  

Total Current Liabilities   

Total Equity 

 

Rasio 

8. Total Assets 

Turnover  (TAT) 

TAT menggambarkan 

tingkat efisiensi  

pengelolaan aset untuk 

menghasilkan penjualan. 

TAT = Sales            

     Total assets 

 

Rasio 

9. Return on Sales 

(ROS) 

ROS digunakan 

untukmengetahui tingkat 

keberhasilan perusahaan 

dalam menjual produknya. 

 

ROS =  Net Income 

Total Sales 

 

Rasio 

10. Price to Earnings 

Ratio 

 (PER) 

PER merupakan 

gambaranan  tentang 

seberapa berani pemilik 

modal berinvestasi pada 

perusahaan. 

EPS =  

Net Income            

 Shares outstanding 

 

PER =  

Market price/share 

 Earnings/share 

 

 

Rasio 

 

Model regresi berganda untuk penelitian ini adalah: 
 

Yit = 0 + 1D1it + 2D2it + 3D3it + 4D4it + 5X1it + 6X2it + 7X3it + 8X4it + 

9X5it + it 

 
 

Keterangan: 

i = perusahaan ke-i = 1,2,…,101  

 t = periode waktu t = 1,2,…,7 

 Y = MVA = variabel terikat 

  = koefisien slop 

  = koefisien intersep untuk dummy variabel aktivitas CSR 

D1 = ESOP = bernilai 0 jika tidak terdapat kebijakan intensif saham, dan 

bernilai 1 jika terdapat kebijakan insentif saham. (variabel dummy) 

D2 = ISO9000 = bernilai 0 jika tidak terdapat sertifikat ISO9000, dan bernilai 

1 jika terdapat sertifikat ISO9000. (variabel dummy) 

D3 = ISO14000 = bernilai 0 jika tidak terdapat sertifikat ISO14000, dan 

bernilai 1 jika terdapat sertifikat ISO14000. (variabel dummy) 
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D4 = OHSAS18000 = bernilai 0 jika tidak terdapat sertifikat OHSAS18000, 

dan bernilai 1 jika terdapat sertifikat OHSAS18000. (variabel dummy) 

 = koefisien intersep untuk variabel bebas 

 X1 = CR = Current Ratio (variabel bebas) 

X2 = DER = Debt-equity Ratio (variabel bebas) 

X3 = TAT = Total Asset Turnover (variabel bebas) 

X4 = ROS = Return on Sales (variabel bebas) 

X5 = PER = Price-earning Ratio (variabel bebas) 

e = galat, residual (error term) 

 

 

HASIL PENELITIAN 

 

Berdasarkan kelengkapan data keuangan yang diperoleh dari BEI, maka dibuatlah 

tabel berikut ini: 

Tabel 2. 

Jumlah Perusahaan yang Dijadikan Sampel 

Deskripsi Jumlah 

Perusahaan terdaftar di BEJ/BEI setelah tahun 2007 27 

Perusahaan Relisting setelah tahun 2007 1 

Perusahaan Delisting di tahun 2013 1 

Perusahaan terdaftar di BEJ/BEI sebelum tahun 2007 109 

Total Perusahaan Terdaftar di BEI tahun 2013 138 

(Sumber: Data Diolah) 

 

Berdasarkan tabel di atas maka jumlah sampel untuk penelitian ini adalah 

perusahaan yang sudah terdaftar di BEJ/BEI sebelum tahun 2007, yaitu sebanyak 

109 perusahaan. Dari 109 perusahaan, hanya terdapat 1 perusahaan yang tidak dapat 

diidentifikasi mengenai bukti kepemilikian sertifikat ISO9000, ISO14000, 

OHSAS18000, maupun kegiatan ESOP. Sehingga perusahaan tersebut dianggap 

memiliki missing value, karenanya perusahaan tersebut dikeluarkan dari sampel 

perusahaan. Untuk 108 perusahaan lainnya, keberadaannya sebagai sampel tetap 

dipertahankan meskipun terdapat data yang memiliki nilai ekstrim (data outlier). 

Dari hasil pengolahan data dengan menggunakan uji Hausman diperoleh 

hasil sebagai berikut : 

 

Tabel  3 

Uji Hausman 

 
Correlated Random Effects - Hausman Test  

Test cross-section random effects  

     
     Test Summary Chi-Sq.Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.000000 9 1.0000 

     
      (Sumber: Data diolah) 
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Berdasarkan tabel diatas, diperoleh nilai Chi-squarehitung sebesar 

0.000000dengan nilai p-value sebesar 1.0000.Dikarenakan nilaiChi-squaretabel = 

16,919 (α = 5%, k=9), jauh lebih besar dari Chi-squarehitung dan nilai p-value lebih 

besar dari α = 5% atau 0.05 maka kita harus menerima H0, yaitu pendekatan Random 

Effect yang lebih tepat digunakan. 

 

Model persamaan yang digunakan sebagai berikut: 

 

MVAit = 0 + 1ESOPit + 2ISO9000it + 3ISO14000it  + 4OHSAS18000it + 5CRit + 

6DERit + 7TATit + 8ROSit + 9PERit + it 

 

Setelah dilakukan perhitungan regresi dengan pendekatan Random Effect, 

diperoleh hasil perhitungan sebagai berikut. 
 

 

Tabel 4 

Hasil Perhitungan Regresi Dengan Pendekatan Random Effect 
  

Dependent Variable: MVA?   

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects) 

Sample: 2006 2013   

Included observations: 8   

Cross-sections included: 108   

Total pool (balanced) observations: 864  

Swamy and Arora estimator of component variances 

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected) 

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank 

 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 12.80494 4.438170 2.885185 0.0040 

CR? -0.000339 0.001149 -0.294837 0.7682 

DER? 0.103776 0.029392 3.530719 0.0004 

ROS? 0.082898 0.260736 0.317938 0.7506 

TAT? -7.797683 4.451782 -1.751587 0.0802 

PER? 0.005667 0.006044 0.937678 0.3487 

ESOP? -7.001999 2.441236 -2.868219 0.0042 

ISO9000? 10.27433 4.645910 2.211478 0.0273 

ISO14000? -24.78338 14.04449 -1.764634 0.0780 

OHSAS18000? 12.01995 8.113310 1.481510 0.1388 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.028208     Mean dependent var 1.482109 

Adjusted R-squared 0.017967     S.D. dependent var 34.23193 

S.E. of regression 33.92301     Sum squared resid 982758.4 

F-statistic 2.754339     Durbin-Watson stat 1.116758 

Prob(F-statistic) 0.003530    

     
      (Sumber: Data diolah) 

 

Dengan mempergunakan data di tabel 4, hasil pengolahan data menunjukan: 
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Tabel 5. 

Hasil Pengujian t-hitung 
 

Variabel t-hitung Prob. H0 

ESOP -2.868219 0.0042 Ditolak 

ISO9000 2.211478 0.0273 Ditolak 

ISO14000 -1.764634 0.0780 Diterima 

OHSAS18000 1.481510 0.1388 Diterima 

CR -0.294837 0.7682 Diterima 

DER 3.530719 0.0004 Ditolak 

TAT -1.751587 0.0802 Diterima 

ROS 0.317938 0.7506 Diterima 

PER 0.937678 0.3487 Diterima 

(Sumber:Data diolah) 

 

Koefisien determinasi (R
2
) menjelaskan tentang seberapa cocok kesesuaian 

garis regresi menjelaskan datanya. Garis regresi yang sempurna, apabila data hasil 

estimasi terletak tepat pada garis regresi dan ini diwakili dengan nilai R
2
 = 1, namun 

tentu saja hal ini sangat jarang terjadi. Pada penelitian ini nilai R
2
 yang diperoleh 

dari hasil perhitungan sebesar 2,82%. Umumnya hal ini diartikan bahwa garis regresi 

dapat menjelaskan fenomena sebesar 2,82% sedangkan sebagian besar lainnya 

dijelaskan oleh variabel lain di luar model garis regresi. 

Bagi banyak peneliti nilai R
2
 yang kecil dianggap sebagai kegagalan 

pemodelan regresi. Menurut Wooldridge dalam Ariefianto, bahwa dalam penelitian 

ilmu sosial nilai R
2
 yang rendah pada suatu model bukanlah hal yang jarang terjadi 

(Ariefianto, 2012). Agus Widarjono menjelaskan bahwa nilai R
2
 yang rendah umum 

terjadi pada jenis data antar ruang (cross section) (Widarjono, 2013). Penelitian ini 

menggunakan data panel yang merupakan gabungan antara data antar ruang (cross 

section) dan runtut waktu (time series), sehingga nilai R
2
 yang rendah dapat 

disebabkan karena adanya jenis data antar ruang.   

Suatu model penelitian tidak hanya menggunakan koefisien determinasi (R
2
) 

untuk melihat pengaruh semua variabel independen terhadap variabel dependennya. 

Uji F dapat dilakukan untuk melihat signifikansi model regresi yang dimiliki. Pada 

penelitian ini hasil perhitungan statistik uji F menunjukan bahwa seluruh variabel 

independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan dengan  = 5%,  terhadap 

variabel MVA. 

Hasil perhitungan statistik uji t untuk melihat variabel independen yang 

berpengaruh secara individu pada variabel dependen adalah sebagai berikut: 

1) Untuk variabel-variabel kelompok CSR; Variabel ESOP, Secara individu 

variabel ESOP berpengaruh signifikan dengan  = 5% terhadap MVAdengan 

arah pengaruh yang negatif. Ini berarti bahwa perusahaan yang menerapkan 

ESOP memiliki citra perusahaan yang lebih kecil dibandingkan perusahaan yang 

tidak menerapkan ESOP. Variabel ISO9000, Secara individu variabel ISO9000 

berpengaruh signifikan dengan  = 5% terhadap MVAdengan arah pengaruh 

yang positif.Ini menunjukan, bahwa perusahaan yang memiliki sertifikat 
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ISO9000, memiliki citra perusahaan yang lebih besar dibandingkan perusahaan 

yang tidak memiliki sertifikat ISO9000.  Variabel ISO14000, Secara individu 

variabel ISO14000, tidak berpengaruh signifikan dengan  = 5% terhadap MVA, 

namunberpengaruh signifikan dengan  = 10% terhadap MVA,dengan arah 

pengaruh yang negatif.Ini menunjukan bahwa perusahaan yang memiliki 

sertifikasi ISO14000 memiliki citra perusahaan yang lebih kecil dibandingkan 

dengan perusahaan yang tidak memiliki sertifikasi ISO14000. Variabel 

OHSAS18000, Secara individu variabel OHSAS18000 tidakberpengaruh 

signifikan dengan  = 5% terhadap MVAdengan arah pengaruh yang positif. Ini 

berarti bahwa perusahaan yang memiliki sertifikat OHSAS18000 memiliki citra 

yang lebih baik dari pada perusahaan yang tidak memiliki sertifikat 

OHSAS18000, meskipun pengaruhnya tidak memberikan perbedaan yang jelas. 

2) Untuk variabel-variabel kelompok rasio keuangan; Variabel CR, Secara individu 

variabel CR tidak berpengaruh dengan  = 5% signifikan terhadap MVA dengan 

arah pengaruh yang negatif. Ini menunjukan, bahwa perusahaan yang memiliki 

nilai Current Ratio semakin tinggi, akan memiliki citra perusahaan yang lebih 

kecil, meskipun perbedaannya tidak begitu jelas. Variabel DER, Secara individu 

variabel DER berpengaruh signifikan dengan  = 5% terhadap MVAdengan arah 

pengaruh yang positif. Ini berarti, citra perusahaan akan lebih besar seiring 

dengan nilai Debt-Equity Ratio yang juga bertambah besar. Variabel TAT, 

Secara individu variabel TAT, tidak berpengaruh signifikan dengan  = 5% 

terhadap MVA, namun berpengaruh signifikan dengan  = 10% terhadap MVA, 

dengan arah pengaruh yang negatif. Ini berarti pertambahan nilai Total Asset 

Turnover, akan juga meningkatkan citra perusahaan. Variabel ROS, Secara 

individu variabel ROS tidakberpengaruh signifikan dengan  = 5% terhadap 

MVA dengan arah pengaruh yang positif. Ini menunjukan bahwa perusahaan 

yang memiliki nilai Return On Sales yang lebih besar akan meningkatkan citra 

perusahaan, meskipun tidak menunjukan perbedaan yang jelas. Variabel PER, 

Secara individu variabel PER tidakberpengaruh signifikan dengan  = 5% 

terhadap MVA dengan arah pengaruh yang positif. Ini berarti bahwa perusahaan 

yang memiliki Price-Earning Ratio yang lebih besar akan meningkatkan citra 

perusahaan, meskipun tidak menunjukan perbedaan yang jelas. 

 

 

KESIMPULAN, IMPLIKASI DAN KETERBATASAN 

 

Para pemilik modal (shareholder) dan juga pemangku kepentingan (stakeholder) 

mengharapkan para manajer perusahaan memiliki kinerja yang baik. Seiring dengan 

bertumbuhnya kesadaran tentang pelestarian lingkungan hidup, para manajer pun 

diharapkan tidak hanya menjalankan perusahaan hanya untuk menghasilkan 

keuntungan bagi perusahaan, namun juga ikut serta dalam menjaga kelestarian 

lingkungan alam dan sosial perusahaan. Perusahaan yang menjaga kelestarian 

lingkungan alam dan sosial perusahaan sebenarnya sedang juga menjaga 

kesinambungan kelangsungan hidup perusahaan. 

Pemangku kepentingan juga pemegang saham, akan memercayakan 

keuangan, pekerjaan, dan kelestarian lingkungan hidupnya pada perusahaan yang 

dianggap memiliki kemampuan mengelola itu semua dengan baik. Kemampuan 
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mengelola keuangan, manusia, dan lingkungan perusahaan merupakan citra 

perusahaan. Citra perusahaan tidak bisa dibuat dalam satu malam, tetapi merupakan 

proses keberlanjutan dari perusahaan untuk menjaga kepercayaan dari pemangku 

kepentingan dan pemegang saham. 

Citra perusahaan manufaktur di Indonesia yang terdaftar di BEI, 

terutamadibangun dari kemampuan perusahaan menjaga kualitas produk dan 

pelayanan pada konsumen, juga pengelolaan keuangan perusahaan dalam bentuk 

hutang jangka panjang. Sementara pengelolaan bonus perusahaan dalam bentuk 

saham, yang diharapkan dapat meningkatkan motivasi karyawan sebagai bentuk 

usaha menambah kesejahteraan karyawan, justru tidak memberikan pengaruh yang 

lebih baik bagi karyawan. 

Pembahasan mengenai pengaruh kemampuan perusahaan dalam pengelolaan 

keuangan, manusia, dan lingkungan perusahaan, adalah sebagai berikut: 

1) Seperti yang dijelaskan oleh Robert Anthony dan Govindarajan, bahwa untuk 

mencapai keselarasan tujuan antara agen dan prinsipal, dibuatlah kontrak insentif. 

Kontrak insentif yang lebih disukai adalah kontrak yang didalamnya membahas 

tentang bonus (Anthony & Govindarajan, 2005). Karyawan maupun manajer 

perusahaan manufaktur di Indonesia tampaknya lebih menyukai jenis bonus yang 

berkorelasi langsung dengan kinerja dan usaha karyawan sebagai bentuk 

pencapaian diri. Sementara bonus berupa saham, dianggap tidak menunjukan 

pengakuan perusahaan akan kinerja karyawan. ESOP tidaklah mudah dimengerti 

oleh setiap karyawan perusahaan, karyawan akan merasa kehilangan bonus saat 

harga saham turun, karyawan merasa perusahaan tidak mampu membayarkan 

bonus dan menggantinya dengan bentuk saham. Karena hal itu juga proses 

pelaksanaan pencairan kas untuk dijadikan ESOP dipandang negatif oleh 

karyawan (BAPEPAM, 2002). 

2)  Perusahaan yang memiliki sertifikasi ISO9000, dianggap telah memiliki sistem 

pendokumentasian yang dapat menjaga kualitas produk dan pelayanan pada 

konsumen.Catalina SorianaSitnikov dan Claudiu George Bocean mengatakan 

bahwa ISO9000 menyediakan berbagai perangkat bagi perusahaan untuk 

memastikan terpenuhinya keinginan dan kepuasan pelanggan, dan penghargaan 

bagi karyawan, yang merupakan area tanggung jawab sosial perusahaan (Sitnikov 

& Bocean, 2012). Sistem pendokumentasian yang jelas juga dapat mengurangi 

informasi yang asimetris antara agen dan prinsipal, sehingga nilai perusahaan 

menurut pemangku kepentingan dianggap lebih baik. Inilah yang menyebabkan 

perusahaan yang memiliki sertifikat ISO9000 memiliki citra perusahaan yang 

lebih baik. 

3) Penilaian yang negatif bisa terjadi pada perusahaan yang dianggap perduli pada 

lingkungan. Perusahaan yang justru memiliki sertifikat ISO14000. Hal ini sesuai 

dengan penelitian Henri Servaes dan Ane Tamayo. Penelitian mereka menunjukan 

bahwa, citra perusahaan yang menunjukan aktivitas tanggung jawab sosial akan 

berdampak negatif, jika tidak sesuai dengan reputasi perusahaan selama 

ini(Servaes & Tamayo, 2013). 

4) Perusahaan yang memiliki sertifikatOHSAS18000, terlihat memiliki 

kecenderungan untuk memiliki citra perusahaan yang lebih baik. Karena 

karyawan memiliki jaminan rasa aman saat bekerja dengan standar baku yang 

akan memengaruhi kesehatan dan keselamatan kerja karyawan. Meskipun 
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demikian sertifikat ini belum sampai membuat perubahan citra perusahaan secara 

signifikan. 

5) Rasio lancar (current ratio) yang dimiliki perusahaan, menunjukan 

kecenderungan semakin besar rasio lancar, membuat para pemangku kepentingan 

dan pemilik modal meragukan kemampuan manajer dalam mengelola keuangan 

perusahaan. Hal ini sesuai dengan konsep teori perusahaan menurut Jensen dan 

Meckling (Jensen & Meckling, 1976).Meskipun demikian peningkatan rasio ini 

kurang menunjukan pengaruh perbedaan yang signifikan pada penurunan citra 

perusahaan. 

6) Perusahaan yang mengikuti Teori Pecking-order, sehingga memilikiDebt-Equity 

Ratio yang kecil, ternyata tidak disukai oleh investor. Investor tidak akan lagi 

menanamkan uangnya di perusahaan jika manajer melakukan pendanaan dari 

modal internal (Ross, Westerfield, & Jaffe, 2010). Permasalahan agensi muncul, 

bahwa manajer tidak mendahulukan kepentingan perusahaan dengan mengikuti 

teori pecking-order, namun sebaliknya, untuk mendapatkan perhatian investor, 

manajer menaikan rasio DER, meskipun resiko yang dihadapi perusahaan 

berkaitan dengan kewajiban jangka panjang semakin besar. Konsep teori 

perusahaan Jensen dan Meckling juga menunjukan hal tersebut. Manajer akan 

khawatir perusahaan akan bangkrut akibat hutang jangka panjang yang tidak 

mampu dibayar. Hal itu akan meningkatkan kinerja manajer (Jensen & Meckling, 

1976). Sehingga citra perusahaan akan meningkat jika perusahaan memiliki rasio 

DER yang cukup besar. 

7) Ketika terjadi pertumbuhan penjualan, umumnya manajer dan investor akan 

merasa senang, dan berharap aset perusahaan akan bertambah banyak. 

Pertumbuhan penjualan ternyata membawa masalah, yaitu: agar bisa menjual 

lebih banyak, maka perusahaan membutuhkan pendanaan lebih banyak. 

Pendanaan perusahaan bisa berasal dari internal perusahaan, maupun dari 

eksternal perusahaan. Kebutuhan pendanaan yang semakin besar berarti resiko 

perusahaan semakin besar. Jika perusahaan tidak dapat mengimbangi laju 

pertumbuhan penjualan dengan pendanaannya, maka perusahaan bukan 

mendapatkan keuntungan, tetapi akan dihadapkan pada resiko kebangkrutan. Hal 

itulah yang menjadi kekhawatiran investor, sehingga nilai perusahaan pada 

tingkat pertumbuhan penjualan tertentu justru memburuk (Ross, Westerfield, & 

Jaffe, 2010).  Hal inilah yang menyebabkan rasio total_asset_turnover yang 

terlalu besar justru memberikan citra perusahaan yang mengkhawatirkan 

pemangku kepentingan dan pemilik modal. 

8) Rasio pendapatan penjualan (Return_On_Sales),  rasio ini menghitung laba 

perusahaan yang dihasilkan dalam setiap penjualan perusahaan(Farris, Bendle, 

Pfeifer, & Reibstein, 2010).Semakin tinggi nilai return on sales berarti semakin 

baik kinerja manajer perusahaan, karena kontribusi setiap penjualan pada laba 

perusahaan semakin tinggi. Para pemangku kepentingan dan pemilik modal  

melihat pertumbuhan citra perusahaan yang lebih baik seiring dengan 

pertumbuhan ROS perusahaan. Meskipun demikian peningkatan rasio ini kurang 

menunjukan pengaruh perbedaan pada pertambahan citra perusahaan.  

9) Price-Earning Ratio (PER) memberikan indikasi pada para pengelola perusahaan, 

tentang pandangan pemilik modal mengenai resiko dan harapan yang baik akan 

masa depan perusahaan. Semakin tinggi nilai price-earnings ratio, menunjukan 

semakin tinggi harapan investor terhadap pertumbuhan laba perusahaan (Ross, 
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Westerfield, & Jaffe, 2010). Namun demikian peningkatan rasio ini kurang 

menunjukan pengaruh perbedaan pada peningkatan citra perusahaan.Rasio nilai 

pasar (market value ratios).  
 

Kesimpulan 

Bahwa ESOP, ISO9000, ISO14000, OHSAS18000, current ratio (CR), debt-equity 

ratio (DER), dan total asset turnover (TAT), return on sales (ROS) dan price-

earning ratio (PER),  berpengaruh signifikan terhadap Market Value Added (MVA).  

 

Implikasi Penelitian 

Telaah pustaka menunjukan bahwa semua aktivitas tanggung jawab 

perusahaan secara sosial dan lingkungan (CSR), yang diidentifikasi dengan adanya 

sertifikasi ISO9000, ISO14000, OHSAS18000, dan adanya aktifitas ESOP, 

membawa perusahaan untuk mendapatkan penilaian yang lebih baik dari para 

pemangku kepentingan. Semua aktiftas CSR tersebut diharapkan membawa 

penambahan citra perusahaan yang signifikan, dibandingkan dengan perusahaan 

yang tidak memiliki aktifitas CSR. Berikut ini implikasi penelitian terkait dengan 

aktivitas CSR: 

1) ESOP ini ditujukan untuk mencapai keselarasan tujuan antara agen dan prinsipal 

perusahaan. Hubungan agen dan prinsipal ini, bisa antara pemilik modal dan 

pihak manajemen, bisa juga antara pihak manajemen dan karyawan. Perusahaan 

yang ingin menerapkan ESOP dengan manfaat yang diharapakan terjadi 

keselarasan tujuan antara agen dan prinsipal, perlu merencanakan transfer 

pengetahuan tentang ESOP ini pada karyawannya. Pengetahuan baru ini, 

mencegah karyawan yang justru menjadi kehilangan motivasi ketika mengetahui 

bonus yang diterimanya berupa lembaran saham. 

2) ISO9000. Penelitian menunjukan bahwa perusahaan yang menerapkan sistem 

manajemen standar kualitas ini, memperoleh kepercayaan dari pemangku 

kepentingan. Dengan demikian perusahaan perlu memiliki sertifikat ini dan 

mempertahankan terpenuhinya tugas-tugasnya sesuai dengan standar ISO9000. 

3) ISO14000. Penghargaan perusahaan dibidang pelestarian lingkungan menjadi 

ajang bagi perusahaan untuk membuktikan kepedulian perusahaan pada 

lingkungannya. Citra perusahaan didefinisikan sebagai gambaran menyeluruh 

dari suatu perusahaan, maka citra perindustrian pun merupakan gambaran 

menyeluruh pemangku kepentingan terhadap suatu industri. Perusahaan yang 

sungguh-sungguh melakukan pengelolaan limbah, mengucurkan dana yang 

sangat besar untuk ikut menjaga lingkungan, tidak cukup kuat untuk mengubah 

gambaran pemangku kepentingan bahwa industri tertentu sangat menjaga 

lingkungan. Ketika perusahaan mendapatkan penghargaan tentang peduli 

lingkungan karena karya tulis tertentu, tetapi pemangku kepentingan melihat 

kenyataan lain di lapangan, yang terjadi adalah penilaian negatif semakin 

bertambah bagi perusahaan tersebut. 

4) OHSAS18000. Perusahaan yang memiliki sertifikat OHSAS18000, memiliki 

citra sebagai perusahaan yang memperhatikan keselamatan kerja dan kesehatan 

karyawannya. Perusahaan di Indonesia mengadopsi beberapa standar 

OHSAS18000 ini menjadi standar kesehatan dan keselamatan kerja yang 

dikenal dengan istilah sistem manajemen kesehatan dan keselamatan kerja 

(SMK3). Tujuan OHSAS18000 dan SMK3 ini tidak jauh berbeda yaitu memberi 
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perlindungan pada karyawan perusahaan dari hal-hal yang tidak diinginkan dari 

aktifitas dan lingkungan kerjanya. Untuk memastikan bahwa perusahaan yang 

memperdulikan kesehatan dan keselamatan kerja karyawan memiliki perbedaan 

citra yang lebih baik dengan lebih signifikan, maka diperlukan pembuktian yang 

tidak hanya melibatkan sertifikat OHSAS18000 tetapi juga sertifikat SMK3. 

 

Pada umumnya nilai rasio keuangan yang tinggi menunjukan kinerja 

pengelolaan keuangan perusahaan yang lebih baik. Terdapat beberapa rasio yang 

memiliki resiko yang lebih tinggi seiring dengan penambahan nilai rasio keuangan 

yang lebih tinggi, salah satunya adalah debt-equity ratio.  

Rasio return on sales(ROS) dan price-earning ratio(PER), memberikan 

pengaruh yang sesuai dengan harapan, memberikan pertumbuhan citra perusahaan 

seiring dengan pertumbuhan rasio-rasio tersebut, meskipun tidak menjadi pembeda 

yang cukup jelas terhadap tingkat pertumbuhan citra perusahaan. Rasio lainnya, 

yaitu: current ratio(CR), debt-equity ratio(DER), dan total asset turnover(TAT), 

justru memberikan pengaruh yang tidak biasa, dan perlu dicermati. Ketiga rasio ini, 

menunjukan dengan jelas keinginan pemangku kepentingan terutama pemilik modal 

untuk mendapatkan keuntungan dari modalyang sudah disetorkannya. 

Pemilik modal, berani untuk mengambil risiko dengan memilih perusahaan 

yang memiliki debt-equity ratio(DER) lebih besar dari pada aliran lancar (CR) yang 

lebih besar, namun dengan batasan tertentu dalam hal pertukaran aset (TAT). 

Mewaspadai adanya teori agensi, seperti mengamati permainan mental (mind 

games), agen (pihak manajemen) akan melakuan apa yang diinginkan prinsipal  

(pemilik modal) dan mengabaikan keselamatan kelangsungan hidup perusahaan 

(going concern), dengan tujuan semakin disukai oleh pemilik modal sehingga 

semakin banyak modal yang masuk. Jika pemilik modal tidak berhati-hati, maka 

pemilik modal yang merasa berkuasa terhadap keuangan perusahaan, justru sedang 

digiring untuk memuaskan keinginan para manajer perusahaan. 
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