BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1. Deskripsi Objek Penelitian dan Data Penelitian
Secara historis, pasar modal di Indonesia telahr hadh sebelum
Indonesia merdeka. Pasar modal atau bursa efek teldir sejak zaman
kolonial Belanda tepatnya pada tahun 1912 di Bafagimana saat itu bursa
efek didirikan untuk kepentingan para koloni tergetPerkembangan pasar
modal di Indonesia mengalami pasang surut dari imuiancul sampai
sekarang, dan perkembangannya sangat signifikeanrpada sekarang. Dapat
kita perhatikan bersama periodesasi perkembangsar pgodal di Indonesia,
yang perkembangannya melalui beberapa tahaparpatmdez, yaitu antara
lain :
» Periode 14 Desember 1912 vyakni Bursa efek pertdmiéndonesia
dibentuk di Batavia oleh Pemerintah Hindia Belanda.
» Periode 1914 — 1918 Bursa efek di Batavia dituelaraa perang Dunia I.
» Periode 1925 — 1938 Bursa efek di Jakarta dibukabké bersama
dengan bursa efek di Semarang dan Surabaya.
= Periode 1939 karena isu politik (Perang Dunidlsa efek di Semarang
dan Surabaya ditutup.
= Periode 1942 — 1952 Bursa efek di Jakarta dituembali selama Perang

Dunia Il.

1
2

Andri Soemitra, 200Bank Dan Lembaga Keuangan Syariah, Jakarta: Kencana, him: 114
Erry Firmansyah, 2010/etamorfosa Bursa Efek, Jakarta: Bursa Efek Indonesia, him: 10-13
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Periode 1952 Bursa efek di Jakarta diaktifkan kdnt@angan UU Darurat
Pasar Modal 1952, yang dikeluarkan oleh Menteri ak&han yaitu
Lukman Wiradinata dan Menteri Keuangan yaitu PrioR. Sumitro
Djojohadikusumo, instrumen yang diperdagangkan afdaDbligasi
Pemerintah RI tahun 1950.

Periode 1956 Program nasionalisasi perusahaan dels@hingga bursa
efek tidak aktif.

Periode 1956 — 1977 perdagangan di bursa efek vakum

Periode 10 Agustus 1977 Bursa efek resmi diakiifkéeh Presiden
Soeharto.

Periode 1977 — 1987 Perdagangan di bursa efek rsasdat lesu, saat itu
hanya ada sekitar 24 emiten saja.

Periode 1987 hadirnya PakDes 1987 (Paket Des¢iydoeg memberikan
kemudahan bagi perusahaan untuk melakukan penawaram dan
investor asing yang menanamkan modal di Indonesia.

Periode 1988 — 1990 paket deregulasi di bidang gmédn dan pasar
modal diluncurkan. Pintu BEJ dibuka untuk investsing sekitar 49 %.
Periode 2 Juni 1988 Bursa Paralel Indonesia (BRilaimberoperasi dan
dikelola oleh Persatuan Perdagangan Uang dan EfeklE), sedangkan
organisasinya terdiri dabroker dandealer.

Periode Desember 1988 Pemerintah mengeluarkan Bal@Be yang
memberikan perusahaan untuk go publik dan bebdetpgkan lain yang

positif bagi pertumbuhan pasar modal.
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Periode 16 Juni 1989 Bursa Efek Surabaya (BES) inb@eoperasi dan
dikelola oleh PT milik swasta yaitu PT BES.

Periode 13 Juli 1992 Swastanisasi BEJ, Bapepanbakrmenjadi Badan
Pengawas Pasar Modal, dan tanggal ini diperinghigai HUT BEJ.
Periode 22 Mei 1995 sistem otomatisasi perdagadgBiJ dilaksanakan
dengan sistem komputerisasi JATSkKarta Automated Trading Sistem).
Periode 10 November 1995 pemerintah mengeluarkasatirUndang
No. 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal. Undang-Undamgulai berlaku
mulai Januari 1996.

Periode 1995 Bursa paralel Indonesia merger deBg&h

Periode 1996 dengan berlakunya UU No. 8 Tahun 188%ng Pasar
Modal, industri reksadanawutual fund) mulai tumbuh pesat di Indonesia.
Periode 2000 sistem perdagangan tanpa wdskiapless trading) mulai
diaplikasikan di pasar modal Indonesia.

Periode 2002 BEJ mulai mengaplikasikan sistem pamgan jarak jauh
(remote trading).

Periode 4 Maret 2003 Pasar Modal Syariah diresmiéki menteri
keuangan Boediono didampingi dengan ketua Bapepamwitfayatmo,
wakil dari MUI, wakil dari DSN pada direksi, direkperusahaan efek,
pengurus organisasi pelaku, dan asosiasi profesisdir modal.

Periode 2007 penggabungan Bursa Efek Surabay8)(8&n Bursa Efek

Jakarta (BEJ) dan berubah nama menjadi Bursa Btklnkesia ( BEI ).

3

Ibid, him: 116.
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Pasar modal merupakan salah satu tempat bertenpargapenjual
dan pembeli untuk melakukan transaksi dalam ramgkaperoleh modal.
Penjual dalam pasar modal merupakan perusahaamyamdputuhkan modal
(emiten), sehingga mereka berusaha untuk menjual efek-efpkhsdir modal.
Sedangkan pembe(investor) adalah pihak yang ingin membeli modal di
perusahaan yang menurut mereka menguntunkitenurut Undang-
Undang Pasar Modal (UUPM) No. 8 1995 tentang Paktdal
mendefinisikan pasar modal sebagai “kegiatan yamgamgkutan dengan
dengan Penawaran Umum dan perdagangan Efek, paamsalblik yang
berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, sert#éga dan profesi yang
berkaitan dengan efék.

Di Pasar Modal terdapat indeks harga saham, Intlekga saham
merupakan suatu indikator yang menunjukan pergaerdikaga saham. Di
Pasar Modal sebuah indeks diharapkan memiliki fusgjsagai indikator tren
saham, kemudian sebagai indikator tingkat keuntungabagi tolok ukur
kinerja suatu portofolio, dan memfasilitasi pemioéan portofolio dengan
strategi pasif°

Sebagai indikator tren pasar, artinya bahwa indeda@pat
menggambarkan kondisi pasar pada suatu saat mengedegerakan, apabila
pasar sedang aktif atau lesu. Dengan indeks ptdadkipat mengetahui tren

pergerakan harga saham saat ini, apakah sedangtumaik ataupun stabil.

Ibid, him: 111.

Bambang Susilo D, 200®asar Modal Mekanisme Perdagangan Saham, Analisis Sekuritas,
dan Strategi Investasi Di Bursa Efek Indonensia (BEI), Yogyakarta: UUP STIM YKPN, him:
16

Ibid, him: 16
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Pergerakan indeks juga menjadi indikator pentingi lpara investor untuk
menentukan kapan mereka mengambil keputusan beliajaupun menahan
(hold). Pada Bursa Efek Indonesia terdapat tujuh jemdeks’ yaitu Indeks
Individual, Indeks Harga Saham Sektoral, Indeksgdasaham Gabungan
(IHSG), Indeks LQ 45, Indeks Papan Utama dan P&eengembang, Indeks
Kompas 100, dan Indeks Syariah.

Munculnya instrumen syariah di Pasar Modal Indanatipelopori
oleh PT Danareksa Asset Management yang menerhidéa@adana syariah
pada 3 Juli 199%. kemudian pada tanggal 3 Juli 2000, PT Danareksa
Investmen Management bekerja sama dengan PT Bufsk Iakarta
(sekarang Bursa Efek Indonesia) meluncurlakerta Islamic Index (JII)
yang bisa dipergunakan sebagai acuan dalam mgmtaembangan harga
saham berbasis syariah. JlIl yang merupakan indakgahsaham berbasis
syariah yang terdiri dari 30 saham emiten yang gtjiap teleh memenuhi
prinsip-prinsip syariafl.

Indeks syariah atau JlUdkarta Islamic Index) merupakan indeks
yang terdiri dari 30 emiten yang mengakomodasi stas& yang sesuai
dengan prinsip syariah. Saham-saham yang masuk dategori Jll adalah
emiten yang kegiatannnya tidak bertentangan depgasip syariah syariah,
yang dalam hal ini merupakan peran serta dari De@yariah Nasional
(DSN) sertaaccountability dari pihak Bursa Efek Indonesia yang melakukan

monitoring.

9

Soemitrapp. cit., him: 130.
Erry Firmansyahop. cit., him: 137.
Ibid, him: 137
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Ruang lingkup kegiatan usaha emiten yang berteatardengan
prinsip hukum syariah Islaf{ adalah:

1. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong jiadi dilarang.

2. Usaha lembaga keuangan konvensional (ribawi) tarknpsrbankan dan
asuransi konvensional.

3. Usaha yang memproduksi, mendistribusi serta memgardgkan
makanan dan minuman yang tergolong haram.

4. Usaha yang memproduksi, mendistribusi serta meakadibarang-barng
ataupun jasa yang merusak moral dan bersifat mudara

Sesuai dengan pedoman yang ditetapkan dalam mé&aenkuiteria
saham-saham emiten yang menjadi komponen dagr3itut adalah:

1. Memilih kumpulan saham dengan jenis usaha utamag yadak
bertentangan dengan prinsip hukum syariah dan siededtat lebih dari 3
bulan (kecuali bila termasuk di dalam saham-sah@nmbdrkapitalisasi
besar).

2. Memilih saham berdasarkan laporan keuangan tahwatan tengah
tahunan berakhir yang memiliki kewajiban terhaddgpiva maksimal
sebesar 90%.

3. Memilih 60 saham dari susunan di atas berdasarkataru rata-rata
kapitalisasi pasar terbesar selama satu tahurhierak

4. Memilih 30 saham dengan urutan berdasarkan tinlijaitlitas rata-rata

nilai perdagangan selama satu tahun terakhir.

9 Nurul Huda & Mustafa Edwin N, 2007Anvestas Pada Pasar Modal Syariah, Jakarta:
Kencana, him: 56.
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Pengkajian ulang akan dilakukan 6 bulan sekaligdanpenentuan
komponen indeks pada awal bulan Juli setiap tahannyedangkan
perubahan pada jenis usaha akan memonitoring sdeans menerus
berdasarkan data publik yang tersedia.

Perhitungan JII dilakukan PT BEI dengan menggunglerhitungan
metode indeks yang ditetapkan dengan bobot kagatilpasar. Perhitungan
indeks ini mencakup penyesuaian-penyesuain yarakukfn oleh adanya
perubahan terhadap data emiten yaibuporate action. JII menggunakan
tanggal perhitungan 1 Januari 1995 dengan nilai 48@. Dengan adanya
indeks ini diharapkan dapat meningkatkan kepercayamestor untuk
mengembangkan investasi secara syariah.

Jumlah perusahaan yang listingJddkarta ISamic Index (JIl) di Bursa
Efek Indonesia terdapat 30 perusahaan dan yangskemselama tiga tahun
berturut-turut listing di JIl dari 2009 sampai 20ddalah 15 perusahaan. Dan
dari 15 perusahaan tersebut semuanya mengungkg@ekEmggungjawaban
sosialnya melalui laporan tahung@mnual report).

Pengambilan sampel dilakukan dengan pendekatsm probability
sampling yaitu metode pengambilan sampel yang tidak semuggcia
populasi diberikan kesempatan untuk dipilih menjadmpel penelitian.
Teknik pengambilan sampel adalah tekngrposive sampling vyaitu
pengambilan sampel dari target spesifik yang akampu menyediakan

informasi yang diinginkan karena mereka adalah-satunya yang bisa
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memberikan informasi yang dibutuhkan atau karensekaesesuai dengan
kriteria tertentu yang ditetapkan peneliti.

Berikut adalah tabel kriteria pengambilan sampelgyditetapkan oleh

peneliti, yaitu:
Tabel 4.1
Kriteria Pengambilan Sampel
NO KETERANGAN JUMLAH ‘
Populasi 30 emiten
2. Emiten yang konsisten selama 3 tahun listing1di 15 emiten

3. Pengungkapaannual report konsisten selama 3 tahun 15 emiten
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2012.

Adapun nama-nama perusahaan yang listingakiarta Islamic Index
yang konsisten selama periode penelitian, yaittubgrturut dari tahun 2009
sampai 2011 dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.2

Populasi Penelitian

NO KODE NAMA PERUSAHAAN
1. ANTM Aneka Tambang (Persero) Thk
2. ASII Astra International Thk
3. BMTR Global Mediacom Thk
4. ELSA Elnusa Tbk
5. INCO International Nickel Indonesia Thk
6. INTP Indocement Tunggal Prakarsa Thk
7. ITMG Indo Tambangraya Megah Thk
8. KLBF Kalbe Farma Thk
9. LSIP Perusahaan Perkebunan London Sumatera Indonesia Thk
10. PTBA Bukit Asam (Persero) Tbk
11. SGRO Sampoerna Agro Thk
12. | SMGR Semen Gresik Thk
13. | TINS Timah (Persero) Thk
14. | TLKM Telkom Thk
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[15. [ UNVR | Unilever Tbk
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2012.

4.2. Deskripsi Variabel Pendlitian
4.2.1. Corporate Social Responsibility (CSR)

Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaanouditap
dalam bentuk laporan berkelanjutésuistinable report) yaitu suatu
laporan bersifat nonfinansial yang dapat dipakéagai acuan oleh
perusahaan untuk melihat pelaporan dari dimenglsekonomi, dan
lingkungan. Pengungkapan diukur dengan proksi CS{Diporate
Social Responsibility Disclosure Index) berdasarkan GRIGlobal

Reporting Initiatives) yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh

dariwww.globalreporting.org

Indikator GRI terdiri dari tiga fokus penelitianaiju ekonomi,
sosial dan lingkungan sebagai dasastinable reporting. Pengukuran
CSRDI mengacu pada penelitian Rimba, Rakhiemah, dgang
menngunakarontent analysis dalam mengukuvariety dari CSRDI.
Perhitungan CSRI tersebut menggunakan pendekakatodii yaitu
setiap item CSRI diberi nilai 1 apabila diungkapkaan nilai O
apabila tidak diungkapkan.

Berikut ini adalah hasil pengungkapan tanggumngala sosial
yang dilakukan oleh perusahaan yang listing di JII.
Tabel 4.3

Pengungkapan Cor por ate Social Responsibility yang listing di JI1
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Periode 2009, 2010 dan 2011

CSR RATA-
2009 | 2010 | 2011 | RATA

KODE ‘ NAMA EMITEN

Aneka Tambang (Persero)

1. |ANTM | AT 0.98| 0.90| 0.85| 0.91
2. ASII Astra International Thk 0.71| 0.41| 0.63 0.58
3. |BMTR | Global Mediacom Tbk 020 02C] 0.4z] 0.27
4 | ELSA | ElnusaTbk 03C| 0.3C| 051] 0.37
5. |inco | !nternational Nickel 0.37| 056| 0.68| 0.53
Indonesia Tbk ) ) ' )
Indocement Tunggal
6. [INTP | {ndocement T 0.33| 0.85| 0.82| 0.66
7. | TMG 'TrEiOTambangrayaMegah 0.59| 0.62| 0.67| 0.62

8. | KLBF Kalbe Farma Tbk 0.28| 0.7¢] 0.8C 0.61

Perusahaan Perkebunan
9. LSIP London Sumatera Indonesia 0.26| 0.80| 0.75 0.60

Thk
10. | PTBA Bukit Asam (Persero) Tbk 0.59| 0.80| 0.78 0.72
11. | SGRO | Sampoerna Agro Thk 0.56| 0.82| 0.82 0.73
12. | SMGR | Semen Gresik Tbk 0.53] 0.84| 0.84 0.73
13. | TINS Timah (Persero) Thk 0.75] 0.87| 0.84 0.82
14. | TLKM Telkom Tbk 0.3¢| 0.24| 0.51 0.37
15. | UNVR | Unilever Tbk 0.1¢| 0.61| 0.8¢ 0.5¢
Rata-rata score CSR 046 | 064 | 0.72 0.61

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2012

Dari tabel 4.3 Tampak bahwa untuk tahun 2009 ratia-r
Corporate Social Responsibility (CSR) perusahaan yang listing di
Jakarta Islamic Index (JII) mencapai 0.46%, dan perusahaan yang
memperoleh CSR tertinggi pada periode tersebutahd@neka
Tambang (Persero) Tbk dengan prosentase 0.98%ngieda untuk
tingkat CSR terendah untuk periode tersebut adblattever Tbk
yaitu sebesar 0.19%.

Kemudian untuk tahun 2010 rata-rat@orporate Social

Responsibility (CSR) perusahaan yang listing dhkarta Islamic
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Index (JII) mencapai 0.64% meningkat 0.18% dari periode
sebelumnya. Perusahaan yang memperoleh CSR tertppada
periode 2010 ini masih dipegang oleh Aneka Tamk@egsero) Tbk
dengan prosentase 0.90%, akan tetapi menurun seb@&% dari
periode sebelumnya. Kemudian untuk tingkat CSRntiak untuk
periode 2010 adalah Global Mediacom Tbk yaitu seb@20%.

Pada tahun 2011 rata-rafarporate Social Responsibility (CSR)
perusahaan yang listing dhkarta Islamic Index (JII) mencapai 0.72%
meningkat lagi dari periode sebelumnya yaitu sab@s#%, untuk
perusahaan yang memperoleh CSR tertinggi padadee?i@dll adalah
Unilever Tbk dengan prosentase 0.89%, meningkagsset.28% dari
periode sebelumnya. Kemudian tingkat CSR terendabkuperiode
2011 adalah Global Mediacom Tbk yaitu sebesar 0,48%n tetapi
meningkat dari periode sebelumnya yaitu sebes&6.2

Selama tiga tahun vyaitu 2009, 2010, dan 2011 ragR C
perusahaan yang listing di Jll adalah sebesar Q.&18tuk rata-rata
tertinggi selama 3 tahun diraih oleh Aneka TambéPersero) Thk
yaitu sebesar 0.91% dan yang mempunyai rata-ralR @©&ndah

adalah Global Mediacom Tbk yaitu sebesar 0.27%.

Profitabilitas (ROA)
Tingkat Profitabilitas diukur melalui Return On Asset (ROA)
yang dihasilkan melalui perhitungan laba bersihugainaan dibagi

total asset perusahaan. Data dihitung dan diukdaintahun 2009,
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2010, dan 2012. Untuk hasil perhitungannnya dagidatipada tabel

berikut:

Tabel 4. 4

Return On Asset (ROA) Perusahaan yang listing di JI1

Periode 2009-2011

ROA | RATA-

No | KODE ‘ NAMAEMITEN 2009 | 2010 | 2011 \ RATA
Aneka Tambang

1. ANTM (Persero) Thk 7.89| 18.46| 16.90 14.41

2. | ASl Astra International Tbk 18.44| 18.64| 16.79 17.9¢

3. BMTR | Global Mediacom Thk 4.38| 9.23| 2.87 5.4¢

4. ELSA Elnusa Tbk 15.88| 2.56| 14.67 11.03
International Nickel

5. INCO Indonesia Tbk 11.61| 26.54| 18.68 18.94
Indocement Tunggal

6. INTP Prakarsa Tbk 28.59| 27.68| 25.94 27.40
Indo Tambangraya

7. ITMG Megah Thk 38.08| 25.45| 46.24 36.59

8. | KLBF Kalbe Farma Tbk 22.69| 25.18| 24.02| 23.9¢
Perusahaan Perkebunan

9. LSIP London Sumatera 20.78| 24.85| 30.78 25.47
Indonesia Tbk

10. | PTBA ?g'lft' \sam (Persero) 46.57| 29.80| 35.27| 37.21

11. | SGRO | Sampoerna Agro Tbk 18.10| 21.92| 21.77| 20.59

12. | SMGR | Semen Gresik Thk 35.94| 30.35| 25.89| 30.72

13. | TINS Timah (Persero) Tbk 11.31| 19.17| 19.30 16.59

14. | TLKM Telkom Thk 22.91| 21.47| 20.24 21.5¢

15. | UNVR Unilever Tbk 53.01| 56.76| 52.16 53.9i

Rata-rata score ROA 23.74 | 23.87 | 24.76 24.12

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2012.

Dari tabel 4. 4 Tampak bahwa untuk tahun 2009 natReturn

On Asset (ROA) perusahaan yang listing dikarta Islamic Index (JII)

mencapai 23.74% dan perusahaan yang memperoleht&OAggi

pada periode tersebut adalah Unilever Thk dengaseptase 53.01%.
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Kemudian untuk tingkat ROA terendah pada periodsetsut adalah
Global Mediacom Tbk yaitu sebesar 4.38%.

Pada tahun 2010 rata-raReturn On Asset (ROA) perusahaan
yang listing di Jakarta Islamic Index (JI) mencapai 23.87%
meningkat 0.13% dari periode sebelumnya. Perusahgamg
memperoleh ROA tertinggi pada periode ini masihedgng oleh
Unilever Tbk dengan prosentase 56.76%, meningka¢sse 3.75%
dari periode sebelumnya. Kemudian untuk tingkat R@#fendah
untuk periode 2010 adalah Elnusa Tbk yaitu seb2£#%, dimana
perusahaan ini mengalami penurunan yang cukup teabesar
13.32% dari periode sebelumnya.

Pada tahun 2011 rata-raReturn On Asset (ROA) perusahaan
yang listing di Jakarta Idamic Index (JII) mencapai 24.76%
meningkat lagi dari periode sebelumnya yaitu seb@s89%. dan
perusahaan yang memperoleh ROA tertinggi pada qeeri2011,
masih tetap diraih oleh Unilever Tbk dengan prosssmt52.16%,
namun pada periode ini Unilever mengalami penurisedresar 4.6%.
Kemudian untuk tingkat ROA terendah untuk perio@d12 adalah
Global Mediacom Tbk vyaitu sebesar 2.87%, perusah&an
mengalami penurunan ROA sebesar 6.36% dari pesedelumnya.

Selama tiga tahun yaitu 2009, 2010, dan 2011 ra@AR
perusahaan yang listing di JIl adalah sebesar 2¢.1htuk rata-rata

tertinggi selama 3 tahun diraih oleh Unilever Tbéity sebesar
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53.97% dan yang mempunyai rata-rata ROA terendalaladGlobal

Mediacom Tbk yaitu sebesar 5.49%

Nilai Perusahaan (PBV)

Nilai perusahaan diukur dengan menggunakan indikBtioce

Book Value (PBV), PBV merupakan perbandingan harga penutupan

saham(closing per share common stock) dengan nilai buku saham

biasa(book value per share common stock). Harga penutupan saham

diketahui dari penentuan oleh BEI atas transaksigyaerjadi.
Sedangkan nilai buku (BV) dihitung dengan membagidin antara
modal dengan jumlah saham yang beredar. Berikwgl taiengenai

hasil perhitungan PBV.

Tabel 4.5
Nilai Perusahaan yang Listing di JI|

Periode 2009, 2010, dan 2011.

Mar ket Value RATA-
No | KODE ‘ NAMA EMITEN 2000 | 2010 | 2011 | RATA
1. | ANTM ﬁglfka Tambang (Persero) 258 244 143| 215
2. ASII Astra International Tbk 3.52 4.48 3.95 3.9¢
3. BMTR Global Mediacom Tbk 0.41 1.21 1.63 1.0¢
4. |ELSA | ElnusaTbk 136| 1.22| o088 1.15
5. |inco | 'nternational Nickel 243 321 108 254
Indonesia Tbhk
Indocement Tunggal
6. [INTP | prooomer 472 449| 399  4.40
7. |ITMG 'Tr;)‘i'(o Tambangraya Megah 482| 886 446 6.04
8. |KLBF | Kalbe Farma Tbk 3.06| 6.14| 530| 4.8°
Perusahaan Perkebunan
9. LSIP London Sumatera 2.99 3.85 2.63 3.15
Indonesia Thk
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10. | PTBA Bukit Asam (Persero) Tbk 6.97 8.31 4.90 6.72
11. | SGRO | Sampoerna Agro Thk 2.89 2.81 2.25 2.65
12. | SMGR | Semen Gresik Tbk 4.39 4.67 4.65 4.57
13. | TINS Timah (Persero) Tbhk 2.93 3.29 1.83 2.6¢
14. | TLKM Telkom Tbk 4.89 3.61 2.33 3.61
15. | UNVR | Unilever Tbk 22.77| 31.12| 32.23| 28.70
Rata-rata score nilai perusahaan (PBV) 4.71 5.98 4.96 5.21

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012.

Dari tabel 4.5 Tampak bahwa untuk tahun 2009 rati@frice

Book Value (PBV)/nilai perusahaan yang listing dakarta Islamic

Index (JII) mencapai 4.71%, perusahaan yang memperoBY P

tertinggi pada periode tersebut adalah Unilever ddéaskgan prosentase

22.77%, sedangkan tingkat PBV terendah untuk peritatsebut

adalah Global Mediacom Tbk yaitu sebesar 0.41%.

Pada tahun 2010 rata-raaice Book Value (PBV) perusahaan

yang listing diJakarta Islamic Index (JII) mencapai 5.98%, meningkat

1.27% dari periode sebelumnya. Perusahaan yang erelap PBV

tertinggi pada periode 2010 ini masih dipegang distilever Tbk

dengan prosentase 31.12%, meningkat sebesar 8.8&fi periode

sebelumnya. Kemudian untuk tingkat PBV terendatukirgeriode

2010 adalah Global Mediacom Tbk yaitu sebesar%,2dalaupun

dikatakan terendah akan tetapi perusahaan ini n@ng&enaikan

sebesar 0.8% dari periode sebelumnya.

Pada tahun 2011 rata-raRuice Book Value (PBV) perusahaan

yang listing diJakarta Islamic Index (JII) mencapai 4.96%, pada

periode ini mengalami penurunan dari periode seleya yaitu

sebesar 1.02%.

Perusahaan yang memperoleh PBNgggerpada
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periode 2011, masih tetap diraih oleh Unilever @bkgan prosentase
32.23% meningkat lagi dari tahun sebelumnya yadbesar 1.11%.
Kemudian untuk tingkat PBV terendah untuk periodd12 adalah
Elnusa Tbk yaitu sebesar 0.88%, perusahaan ini atemgpenurunan
PBV sebesar 0.34% dari periode sebelumnya.

Selama tiga tahun yaitu 2009, 2010, dan 2011 =&a-PBV
perusahaan yang listing dakarta Islamic Index (JIl) adalah sebesar
5.21%. Untuk rata-rata tertinggi selama 3 tahuaildipleh Unilever
Tbk yaitu sebesar 28.70%, dan yang memiliki rata-RBV terendah

selama 3 tahun adalah Global Mediacom Tbk yaitesal.08%.

4.3. Hasil Uji Asumsi Klasik
4.3.1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalarodel
regresi, variabel pengganggu atau residual mendgigribusi normal.
Untuk mengetahui normalitas nilai residual, penaténggunakan uji
kolmogorov-smirnov dimana kriteria yang digunakan adalah dengan
membandingkan nilai p yang diperoleh dengan tagafifskansi yang
sudah ditentukan, yaitu 5%. Agar berdistribusi ralrmaka variabel
residual harus memliki nilai signifikansi 0,05. Berikut adalah hasil
uji kolmogorov-smirnov :

Tabel 4.6
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One-Sample Kolmogor ov-Smirnov Test

PBV CSR ROA
N 45 45 45
Normal Parameters® Mean 5.2196 .6093 24.1280
Std. Deviation 6.68714 .23298| 1.25518E1
Most Extreme Differences  Absolute 341 149 135
Positive 341 .086 135
Negative -.236 -.149 -.079|
Kolmogorov-Smirnov Z 2.289 1.001 .905
Asymp. Sig. (2-tailed) .000 .269 .386

a. Test distribution is Normal.

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2012.

Dari hasil perhitungan menggunakan SPSS, dapaatitiahwa
variabel PBV berdistribusi tidak normal, dikarenakaingkat
signifikansinya jauh di bawah 0.05 yaitu sebesd0@. Setelah
dilakukan penelusuran ternyata ada salah satuydaig mempunyai
karakteristik yang unik yang berbeda dengan datiapumumnya,
yaitu Unilever Tbhk. Karena data tersebut berdiggiktidak normal,
maka peneliti mengambil keputusan untuk menghaptsstdrsebut.

Setelah dilkakukan pengolahan ulang, berikut iralald hasil
perhitungan SPSS setelah penghapusan salah satpeteitian yang
berdistribusi tidak normal:

Tabel 4.7

One-Sample Kolmogor ov-Smirnov Test
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PBV CSR ROA
N 42 42 42
Normal Parameters® Mean 3.5419 .6126 21.9960
Std. Deviation 1.85421 .22810 9.94668
Most Extreme Differences Absolute 113 .155 .086
Positive 113 .084 .086
Negative -.057 -.155 -.086
Kolmogorov-Smirnov Z 732 1.005 .558
Asymp. Sig. (2-tailed) .658 .265 915

Frequency

a. Test distribution is Normal.

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2012.

Dari hasil perhitungan SPSS diketahui bahwa senas@hel

berdistribusi normal, dapat dilihat dari ketigaighel tersebut tidak

ada variabel yang tingkat signifikansinya kurangi @05, masing-

masing PBV sebesar 0.065, CSR sebesar 0.265 dan $eOésar

0.915. Maka dari itu dapat disimpulkan bahwa dagadistribusi

normal. Selain itu, uji normalitas juga dapat dik&n dengan

menggunakan histogram. Berikut ini adalah hasigp&hannya:

Histogram PBV

Dependent Variable: PBY
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Gambar 4.1
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2012.

Dari histogram di atas, kurva yang terbentuk tatlihormal.
Selain menggunakankolmogorov-smirnov, dan histogram, uji
normalitas juga dapat diketahui dengan menggunakarmal p-plot
yang dapat diketahui dengan melakukan regresi antariabel
independen dan variabel dependen yang diteliti.togrem yang
menunjukan normalnya suatu distribusi data adalatodgram yang
kurvanya tidak menceng ke kiri atau ke kanan, dktapi dikatakan
normal apabila titik-titik p-plot menyebar disekitgaris diagonal.
Berikut adalah gambar mengenai p plot:

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: PBY
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Gambar 4.2
Sumber: Data sekunder yang diolah, 2012.

Normal p-plot yang dihasilkan dari regresi varialdlam
penelitian ini menunjukan sesuai dengan ketentimalnya suatu
data yaitu plot titik-titik menyebar di antara gardiagonal dan
mengikuti arah garis diagonal sehingga normal p-psmla penelitian
ini menunjukan distribusi secara normal. Dari hagil normalitas
didapat kesimpulan bahwa data penelitian berdisgribecara normal,

sehingga data data dalam penelitian ini lolos pgidaormalitas.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji apbkenodel
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabed®dindependen).
Uji multikolinearitas menggunakan nilaiolerance dan Variance

Inflation Factor (VIF). Berikut adalah hasil uji menggunakan SPSS:

Tabel 4.8

Coefficient Correlations®

Model ROA CSR

1 Correlations ROA 1.000 -.281

CSR -.281 1.000

Covariances ROA .001 -.007
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CSR -.007 1.017

a. Dependent Variable: SQPBV

Coefficients?

Unstandardized [Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta T Sig. |Tolerance VIF
1 (Constant) 494 715 691|  .494
CSR .692 1.008 .085 .686 497 921 1.086
ROA 119 .023 .640| 5.160 .000 921 1.086

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012

Melihat hasil besaran korelasi antar variabel irdelen tampak
hanya variabel ROA dan CSR yang mempunyai korekdsngan
tingkat korelasi sebesar -0.281 atau sekitar -28.0¥h karena
korelasi ini masih di bawah 95% maka dapat dikataii@dak terjadi
multikolinearitas yang serius.

Hasil perhitungan menunjukan nikaierance menunjukan tidak
ada variabel independen yang mempunyai nibdérance kurang dari
0.10 yang berarti bahwa tidak ada korelasi antaabal independen
yang nilainya lebih dari 95%. Hasil perhitungs@riance Inflantion
Faktor (VIF) juga menunjukan hal yang sama tidak ada setup
variabel independen yang memiliki VIF lebih dari. 1Iadi dapat
disimpulkan tidak ada multikolinearitas antar vhek independen

dalam model regresi dan baik untuk digunakan.
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Uji Autokorelasi

Uji ini dipergunakan untuk menguji apakah dalam eiodgresi
linier ada korelasi antara kesalahan penggangga pedode t dengan
kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnyajuk
mengetahui ada tidaknya autokorelasi pada modalesggmaka
dilakukan pengujian terhadap uji Durbin-Watson (DjV). Berikut
adalahout-put dari hasil uji SPSS:

Tabel 4.9

Model Summaryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 .669° A47 419 1.41328 2.005

a. Predictors: (Constant), ROA, CSR

b. Dependent Variable: SQPBV
Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012

Berdasarkan perhitungan SPSS diperoleh nilai D\vesa
2,005, dimana nilai DW tersebut lebih besar datia®aatas (du)
1,6061 dan kurang dari 4-1.6061 (4-du), sehinggstddisimpulkan

tidak terjadi autokorelasi positif maupun negatif.

Uji Heter oskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengujikapadalam
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dasidual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. J#@ance dari residual

suatu pengamatan ke pengamatan lain tetap makabutlise
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homoskedastisitas, dan  apabila  berbeda maka disebut
heteroskedastisitas. Dalam uji heteroskedastidagsat menggunakan

atau melihat grafilScatterplot. Berikut ini adalah hasil uji SPSS:

Scatterplot

Dependent Variable: PBV

Regression Studentized Residual
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Gambar 4.3

Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012

Dari grafik scatterplots di atas terlihat bahwa titik-titik
menyebar secara acak serta tersebar baik di atapumali bawah
angka nol pada sumbu Y. Hal ini dapat disimpulkaivia tidak
terjadi heteroskedastisitas pada model regresinggh model regresi
layak dipakai untuk memprediksi nilai perusahaarrdasarkan
variabel independerCorporate Social Responsibility (CSR) dan

Profitabilitas (ROA).

4.4. Hasll Uji Regresi Berganda
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Analisis regresi digunakan untuk mengetahui adaktga pengaruh

antara variabel terikat. Berdasarkan perumusan latastan hipotesis yang

telah ditentukan di depan maka didapat hasil peigol data dengan

program SPSS sebagai berikut:

Tabel 4.10

Coefficients?®

Unstandardized Coefficients

Standardized Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 494 715 691 494
CSR 692 1.008 085 686 497
ROA 119 023 640 5.160 000

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2012.

Berdasarkan hasil pengolahan di atas dapat digepgesamaan regresi

linier berganda sebagai berikut:

Y = 0.494+0.692 X+0.119 %

Dimana:

Y = Nilai perusahaan (PBV)

X1 = Corporate Social Responsibility (CSR)
Xz = Profitabilitas (ROA)

Pernyataan di atas mempunyai makna sebagai berikut:

a. Dari persamaan regresi linier berganda di atastddipenbil kesimpulan

yaitu apabila semua variabel bebas sama dengan maka nilai

perusahaan akan mengalami perubahan sebesar 0.494.
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b. X; mewakili koefisien CSR sebesar 0.692 menyatakan bahwa setiap
penambahan pengungkapan CSR 1, maka akan menamltzh n
perusahaan sebesar 0.692 atau sebesar 69.2%.

c. Xy mewakili koefisienProfitabilitas (ROA) sebesar 0.119 menyatakan
bahwa setiap penambahan 1 ROA, maka akan menkagkatilai

perusahaan sebesar 0.119 atau sebesar 11.9%.

4.5. Hasll Uji Hipotesis
45.1. Ujit (Uji Parsial)

Uji t digunakan untuk menguji apakah ada pengardsing-
masing variabel independen yai@orporate Social Responsibility
(CSR) danProfitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan (PBV).
Hipotesis untuk uji t adalah sebagai berikut:

1) HO :CSR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaa

H1 : CSR berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2) HO :Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

H1 : Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil dari pengujian secaparsial antara pengaruh varibel CSR
dan ROA terhadap nilai perusahaan, dapat dilihdapabel berikut

ini:
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Tabel 4.11
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 494 715 691 494
CSR 692 1.008 .085 .686 .497
ROA 119 .023 .640 5.160 .000

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber : Data sekunder yang diolah 2012.

1)

CSR terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian di atas maka diperoleh
hitung sebesar 0.686 dan t tabel sebesar 2,01808aabahwa
t tabel > t hitung, maka HO diterima dan H1 ditolak
Sedangkan nilai signifikansi CSR dari hasil ujietipleh 0.497
dimana nilai signifikansinya lebih besar dari Or@&ka dapat
disimpulkan bahwa CSR tidak berpengaruh terhaddg ni

perusahaan.

KurvaKriteria Pengujian Hipotesis

Daerah tolak Daerah penerimaan Daerah tolak

-2.018 0.497 2.018
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2) Profitabilitas terhadap nilai perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian di atas maka diperoleh
hitung sebesar 5.160 dan t tabel sebesar 2,01808aabahwa
t tabel < t hitung, maka HO ditolak dan H1 diterima
Sedangkan nilai signifikansi ROA dari hasil uji €ipleh
0.000 dimana nilai signifikansinya lebih kecil darD5 maka

didapat bahwa ROA berpengaruh terhadap nilai peazsa

KurvaKriteria Pengujian Hipotesis

Daerah tolak Daerah penerimaan Daerah tolak

-2.018 2.018 5.160

Secara parsial, variabel independen yang terdin da
Corporate Social Responsibility (CSR) dan profitabilitas
(ROA), diantara keduanya yang berpengaruh terhaulap
perusahaan adalah variabel ROA. Sehingga ¥yang
menyatakan bahwa CSR berpengaruh terhadap nilai
perusahaan ditolak, dan Hyang menyatakan bahwa

profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan diterima.

4.5.2. Uji F (Uji Simultan)
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Uji F dilakukan untuk menguji apakah secara berssama
(simultan) varibel independen berpengaruh terhadagiabel
dependen. Hipotesis untuk uji F adalah sebagakiteri
HO : CSR dan profitabilitas tidak berpengaruh simultan

terhadap nilai perusahaan

H1 : CSR damrofitabilitas berpengaruh simultan terhadap nilai
perusahaan
Tabel 4.12
ANOVA®
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression a
63.065 2 31.533 15.787 .000
Residual
77.897 39 1.997
Total
140.962 41

Sumber: Data sekunder yang diolah, 2012.

Dari pengujian secara keseluruhan (simultan) maikerdeh
hasil seperti yang tampak pada tabel di atas, diméai F hitung dari
kedua variabel tersebut adalah 15.787 dengan iigngi 0,000,
sedangkan nilai F tabel adalah 3.22. Maka dapahpigkan bahwa F
tabel > F hitung, maka HO ditolak dan H1 diterifd@ngan demikian
kedua variabel independen (CSR dan ROA) secara ltaimu

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kurva Kriteria Pengujian Hipotesis
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Daerah Penerimaan HO  Daerah Penolakan HO

3.22 15.787

45.3. Koefisien Determinasi (R?)
Koefisien Determinasi (B digunakan untuk mengukur seberapa
jauh kemampuan model dalam menerangkan variabeindepnnya.
Nilai R? adalah antara nol dan satu. Nilaf yang mendekati satu
berarti variabel-variabel independennya memberikampir semua
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasriabel
dependen, dan semakin kecil nilaf Berarti kemampuan variabel-
variabel independen dalam menjelaskan variasi bari@ependen
sangat terbatas.Berikut ini adalah tabel hasil perhitungan koefisie

determinasi melalui perhitungan SPSS:

Tabel 4.13

Model Sum maryb

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 .669% 447 419 1.41328 2.005

a. Predictors: (Constant), ROA, CSR

b. Dependent Variable: SQPBV

1 Imam Ghazalipp. cit., him: 83.
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Sumber : Data sekunder yang diolah, 2012

Dari hasil perhitungan SPSS tampak bahwa nilai #ted R
Square adalah 0.419, hal ini berarti 41.9% vanmsi perusahaan
dapat dijelaskan oleh variasi dari kedua variabelependen yaitu
Corporate Social Responsibility (CSR) dan profitabilitas (ROA),
sedangkan sisanya 58.1% dijelaskan oleh sebab-dabali luar
model. Untuk nilatandard Error of Estimate (SEE) adalah 1.41328,
semakin kecil nilai SEE berarti semakin tepat podadel regresi

dalam memprediksi variabel dependen.

4.6. Pembahasan
4.6.1. Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai
Perusahaan
Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan rmtasphaan.
Nilai perusahaan akan terjamin tumbuh secara hkaTkehln
(sustainable) apabila perusahaan memperhatikan dimensi ekonomi,
sosial dan lingkungan hidup karena keberlanjutanrupakan

keseimbangan antara kepentingan-kepentingan ekormmkungan
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dan masyarakdt. Dengan adanya praktik CSR yang baik, diharapkan
nilai perusahaan akan dinilai dengan baik olehstore

Hipotesis pertama yang diajukan menyatakan bahwd& CS
berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada peersghag listing di
Jakarta Idamic Index (JIl). Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh
besarnya koefisien untuk CSR sebesar 0.686 denigghkat
signifikansi 0.497 yang menunjukan berada di at@€5, hal ini
berarti variabel CSR tidak berpengaruh terhadagp pérusahaan pada
perusahaan yang listing di Jll, sehingga hipotgggama ditolak.
Hasil ini didukung penelitian yang dilakukan olehuriéla dan
Islahudin.

Penelitian ini tidak mendukung H1 dan menerima kKfrena
kualitas pengungkapan CSR pada perusahaan yangftéerddi
Jakarta Islamic Index (J1I) untuk tahun 2009 relatif rendah dan belum
mengikuti standar yang dikeluarkan oleh GRI, s@@agungkapan
masih terbatas pada item tertentu saja. Dengankdemkualitas
pengungkapan CSR di dalam perusahaan menjadi fakiog
menyebabkan praktik CSR tidak berpengaruh terhadslpi
perusahaan. Penelitian ini tidak sesuai dengardjggna enlightened
self-interest yang menyatakan bahwa stabilitas dan kemakmuran

ekonomi jangka panjang hanya akan dapat di cakaigerusahaan

12 Nurlela dan Islahudin, 2008, PengaruBorporate Social Responsibility Terhadap Nilai

perusahaan dengan Prosentase Kepemilikan Manajsefmgai Variabel Moderating, him:
16-17.
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juga memasukkan unsur tanggung jawab sosial kepzadgyarakat

paling tidak dalam tingkat yang minimal.

4.6.2. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Investor dalam melakukan investasi di Pasar Mogehis umum
lebih memilih perusahaan yargofitable, sebab dengan memilih
perusahaan yangrofitable, investor berkeyakinan akan mendapatkan
keuntungan dari hasil investasinya yang berupa déivi yang
dibagikan kepada pemegang saham.

Hipotesis kedua yang diajukan menyatakan bapweéitabilitas
(ROA) berpengaruh terhadap nilai perusahaan padsggan yang
listing di Jakarta Islamic Index (JII). Berdasarkan hasil penelitian,
diperoleh besarnya koefisien untuk ROA sebesarOsdiefigan tingkat
signifikansi 0.000 yang menunjukan berada di ba®wdb, hal ini
berarti variabel ROA berpengaruh terhadap nilaugghaan pada
perusahaan yang listing di JIl, dengan demikiaoteigs kedua dalam
penelitian ini diterima.

Hal ini juga sejalan dengan teori yang mengatakahwa
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaBerusahaan
dengan profitabilitas tinggi juga mempunyai koefisirespon laba
yang lebih besar dibanding dengan perusahaan degmgéitabilitas
rendah. Ratio laba terhadap nilai buku ekuitas yarggi merupakan

indikator keberhasilan perusahaan dalam menjalaogarasi saat ini.

3 bid, him: 16-17
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Sehingga laba lebih penting sebagai penentu ekaléds Burgtahler
dan Dichev, dalam Naimdf.

Hasil dari penelitian ini sama dengan hasil peiaglityang
dilakukan oleh Ekayana menyimpulkan bahwa faktasfif@bilitas
berpengaruh signifikan dalam meningkatkan nilaiupahaan. Hasil
ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukaretolSantika dan
Rahmawati. Profit yang tinggi akan memberikan iadikprospek
perusahaan yang baik sehingga dapat memicu investink ikut
meningkatkan permintaan saham. Selanjutnya dengamimtaan
saham yang meningkat akan menyebabkan nilai pexasahkan
meningkat oleh Soliha. Profitabilitas menunjukkigkat keuntungan
bersih yang mampu diraih oleh perusahaan padanseafalankan
operasinya. Keuntungan yang layak dibagikan keppeiaegang
saham adalah keuntungan setelah bunga dan pajatakie besar
keuntungan yang diperoleh semakin besar kemampeamsghaan
untuk membayarkan devidennya, sehingga dengantgiiias yang
tinggi dapat memberikan nilai tambah kepada niéaupahaanya oleh

Ekayana.

Pengaruh Corporate Social Responsibility dan Profitabilitas

terhadap Nilai Perusahaan

14

Zahroh Naimah, 2006, Pengaruh Ukuran Perusahaamyniteihan, Dan Profitabilitas
Perusahaan Terhadap Koefisien Respon Laba DarisikeRespon Nilai Buku Ekuitas:
Studi Pada Perusahaan Manufaktur Di Bursa Efektzakdm: 19
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Hipotesis ketiga yang diajukan menyatakan bat®aaporate
Social Responsibility (CSR) danprofitabilitas (ROA) berpengaruh
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yamgyy |ldit Jakarta
Islamic Index (JII). Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh infa
hitung sebesar 15.787 dengan tingkat signifika@€l00 yang
menunjukan berada di bawah 0.05, hal ini berantiabel CSR dan
ROA berpengaruh terhadap nilai perusahaan padssalean yang
listing di JlI, sehingga hipotesis ketiga diterindadi pada penelitian
ini menerima H1 dan menolak HO.

Kedua variabel independen dalam penelitian ini rikinperan
yang berbeda-beda terhadap nilai perusahaan, di@&Ramemiliki
peran terhadap lingkungan sekitar (eksternal) yamgnunjukan
bahwa semakin perusahaan beretika baik maka mtaisphaan juga
akan baik dimatestakeholder, dan profitabilitas mempunyai peran
dalam bidang internal perusahaan sebagai indikaterja perusahaan
dalam menghasilkan laba dan jilgofitabilitas naik maka nilai
perusahaan akan meningkat, karena investor cerglenuemilih
perusahaan yangprofitabel. Dari hasil penelitian keduanya

berpengaruh secara simultan terhadap nilai perasaha



