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BAB I 

PENDAHULUAN 

  

1.1. Latar Belakang 

Perusahan mempunyai kewajiban yang harus dilakukan tidak hanya pada 

pemegang saham namun juga terhadap masyarakat dan lingkungan (Gunawan and 

Utami, 2008). Perusahaan dapat melaksanakan kewajiban tersebut dengan 

melakukan Corporate Social Responsibility (CSR). Perusahaan yang melakukan 

CSR, akan mempunyai nilai lebih di mata masyarakat yang nantinya berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan perusahaan (Sari dan Suaryana, 2013). Terdapat 

pengaruh dan hubungan yang kuat antara rasio keuangan dengan nilai perusahaan. 

Rasio keuangan diharapkan dapat memprediksi nilai perusahaan dimasa yang 

akan datang karena rasio keuangan merupakan perbandingan antar akun dalam 

laporan keuangan. Dengan informasi yang tercermin pada laporan keuangan, para 

pemakai informasi akan dapat menilai kinerja perusahaan dalam mengelola 

bisnisnya, yang berakhir pada fluktuasi perubahan nilai perusahaan dan return 

saham. Sejauh mana kinerja suatu perusahaan guna meningkatkan nilai 

perusahaan menentukan seberapa besar return yang diterima dari saham 

perusahaan tersebut. Suatu perusahaan go public senantiasa memberikan 

informasi terhadap kinerja keuangan perusahaan sebagai bahan pertimbangan 

investor dalam melakukan keputusan investasi yang akan dilakukan. Dari 

informasi tersebut sedikit banyak perusahaan dapat menginformasikan keadaan 

yang terjadi dalam perusahaan tersebut. Dengan diantaranya faktor-faktor internal 
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perusahaan berupa rasio-rasio kinerja keuangan perusahaan yang dapat dianalisis 

oleh investor. Kinerja keuangan inilah yang digunakan sebagai signal (signaling 

theory ) bagi investor untuk mengetahui tingkat kinerja perusahaan. 

Sektor properti dan real estate telah mengalami perkembangan setelah 

krisis moneter dan mulai menunjukkan kontribusinya pada pertumbuhan akhir-

akhir ini. Hal ini ditandai dengan banyaknya pembangunan perumahan, 

apartemen, perkantoran, perhotelan, pusat perbelanjaan, ruko, dan tempat-tempat 

rekreasi yang tersebar di berbagai daerah berpotensi kuat di Indonesia. Sektor ini 

memiliki cakupan usaha yang sangat luas, sehingga dengan ramainya bisnis di 

sektor ini akan berpengaruh terhadap pertumbuhan ekonomi dan terciptanya 

lapangan-lapangan kerja baru. 

Menurut Herjuno Ndaru Kinasih (2013) memprediksi Indonesia menjadi 

salah satu tujuan investasi sektor properti terbesar di dunia. Seiring dengan 

pesatnya investasi, salah satu kontributor terhadap berkurangnya fungsi resapan 

air di Jakarta adalah pembangunan mal baru tanpa berwawasan lingkungan. 

Sayangnya, tumbuhnya sektor properti ini tidak didukung dengan kebijakan CSR 

yang berfungsi memulihkan daya dukung lingkungan. Sesuai dengan PP 47/2012 

tentang tanggung jawab sosial lingkungan, setiap perusahaan diminta 

mengalokasikan 2 persen dari keuntungan per tahun untuk dana CSR. Perusahaan 

yang melakukan CSR, akan mempunyai nilai lebih di mata masyarakat yang 

nantinya berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan (Sari dan Suaryana, 

2013). 
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Adanya pelanggaran dan dampak yang ditimbulkan pada lingkungan 

membuat perusahaan berkewajiban melaksanakan program tanggung jawab sosial 

atau CSR (Corporate Social Responsibility). Perusahaan diminta untuk lebih 

peduli kepada masyarakat sekitar dalam mengalokasikan program Corporate 

Social Responsibility (CSR), yakni baik dalam program kesehatan, pendidikan, 

dan lingkungan 

Berikut ini adalah gambar mengenai indeks pengungkapan CSR pada 

perusahaan property dan real estate yang diambil secara acak pada tahun 2013 - 

2015 

 

Dari gambar tersebut diatas menunjukan bahwa indeks pengungkapan 

CSR pada perusahaan property dan real estate masih sangat beragam. Pada PT. 

APLN sudah konsisten dalam melaksanakan CSR tetapi masih rendah. Untuk PT. 

BAPA pengungkapan CSR juga masih rendah tetapi ada peningkatan dari tahun 

pertama ke tahun kedua. PT. BEST indeks pengungkapan CSR sudah konsisten 

dan mengalami peningkatan di tahun berikutnya. Untuk PT. BKSL ditemukan 
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adanya penurunan aktivitas pengungkapan CSR, tetapi untuk aktivitas CSR yang 

dilaksanakan oleh PT. BKSL sudah cukup bagus. Berarti secara rata-rata 

pengungkapan CSR pada perusahaan property dan real estate masih belum 

konsisten 

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan wacana yang sedang 

mengemuka di dunia perusahaan multinasional. Wacana ini digunakan oleh 

perusahaan dalam rangka mengambil peran menghadapi perekonomian menuju 

pasar bebas. Perkembangan pasar bebas yang telah membentuk ikatan-ikatan 

ekonomi dunia dengan terbentuknya AFTA, APEC, dan sebagainya, telah 

mendorong perusahaan dari berbagai penjuru dunia untuk secara bersama 

melaksanakan aktivitasnya dalam rangka mensejahterakan masyarakat di 

sekitarnya. Pemikiran yang melandasi Corporate Social Responsibility (tanggung 

jawab sosial perusahaan) yang sering di anggap inti dari etika bisnis adalah bahwa 

perusahaan tidak hanya mempunyai kewajiban-kewajiban ekonomi dan legal 

(artinya kepada pemegang saham atau shareholder) tetapi juga kewajiban-

kewajiban kepada pihak lain yang berkepentingan (stakeholder) yang 

jangkauannya melebihi kewajiban-kewajiban di atas. Tanggung jawab sosial dari 

perusahaan terjadi antara sebuah perusahaan dengan semua stakeholder, termasuk 

didalamnya adalah pelanggan atau customer, pegawai, komunitas, pemilik atau 

investor, pemerintah, supplier bahkan juga competitor. 

CSR sebagai sebuah gagasan menjadikan perusahaan tidak lagi 

dihadapkan pada tanggung jawab yang berpijak pada single bottom line, yaitu 

nilai perusahaan (Firm value) yang direfleksikan dalam kondisi keuangannya 
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(financial) saja. Tapi tanggung jawab perusahaan harus berpijak pada triple 

bottom lines yaitu juga memperhatikan masalah sosial dan lingkungan (Dahlia, 

2008 dalam Dian, 2009). Karena kondisi keuangan saja tidak cukup menjamin 

nilai perusahaan tumbuh secara berkelanjutan (sustainable). Tanggung jawab 

sosial perusahaan dapat digambarkan sebagai ketersediaan informasi keuangan 

dan non-keuangan berkaitan dengan interaksi organisasi dengan lingkungan fisik 

dan lingkungan sosialnya, yang dapat dibuat dalam laporan keuangan perusahaan 

atau laporan sosial terpisah (Guthrie dan Mathews dalam Sembiring, 2005). 

Hasil penelitian terdahulu mengenai hubungan CSR dan nilai perusahaan 

beberapa menunjukkan ketidaksamaan hasil. Hasil penelitian Harjoto dan Jo 

(2007) menemukan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Namun, hasil penelitian tersebut bertentangan dengan penelitian 

Nurlela dan Islahuddin (2008) yang tidak menemukan adanya pengaruh CSR 

dengan nilai perusahaan dan hasil penelitian Sayekti dan Wondabio (2007) yang 

menyatakan CSR berpengaruh negatif terhadap ERC. Penelitian yang dilakukan 

Rimba Kusumadilaga (2010) menyimpulkan bahwa CSR berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian Ni Wayan Rustriani (2010) menunjukkan 

bahwa CSR berpengaruh pada nilai perusahaan. 

Sedangkan penelitian mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Menurut Modigliani dan 

Miller dalam jurnal Ulupui (2007) menyatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan 

oleh earnings power dari aset perusahaan. Hasil positif menunjukkan bahwa 

semakin tinggi earnings power semakin efisien perputaran aset dan atau semakin 
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tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan. Hal ini berdampak pada 

peningkatan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Ulupui (2007) 

dalam Yuniasih dan Wirakusuma (2007) menemukan hasil bahwa ROA 

berpengaruh signifikan terhadap saham satu periode ke depan. Oleh karena itu, 

ROA merupakan salah satu faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian mengenai pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Hal ini menunjukkan adanya faktor lain 

yang yang turut mempengaruhi hubungan ROA dengan nilai perusahaan. Oleh 

karena itu, dalam penelitian ini memasukkan variabel CSR sebagai variabel 

moderating. Pemilihan variabel CSR didasari oleh hasil penelitian mengenai 

pengaruh Alokasi Biaya Tanggung Jawab Sosial terhadap profitabilitas yang 

menunjukkan bahwa alokasi tanggung jawab sosial memiliki pengaruh terhadap 

profitabilitas. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan 

pengungkapan CSR sebagai variabel moderating dilakukan oleh Yuniasih dan 

Wirakusuma (2008), hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan dan CSR mampu memoderasi hubungan antara 

ROA dengan nilai perusahaan. 

Berikut adalah gambaran nilai ROA (%) perusahaan-perusahaan property 

pada periode 2013-2015 
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Gambar 2. Nilai ROA Perusahaan Properti Periode 2013 – 2015 

Dari gambar tersebut diatas terlihat secara rata-rata perusahaan-perusahaan 

properti ini memperoleh nilai ROA yang meningkat dari tahun ketahun. Namun 

demikian beberapa perusahaan seperti Agung Podomoro Land nilai ROA pada 

tahun 2015 justru menurun.  

Return On Assets (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas. Dalam 

analisis laporan keuangan, rasio ini paling sering disoroti, karena mampu 

menunjukkan keberhasilan perusahaan menghasilkan keuntungan. ROA mampu 

mengukur kemampuan perusahaan manghasilkan keuntungan pada masa lampau 

untuk kemudian diproyeksikan di masa yang akan datang. Assets atau aktiva yang 

dimaksud adalah keseluruhan harta perusahaan, yang diperoleh dari modal sendiri 

maupun dari modal asing yang telah diubah perusahaan menjadi aktiva-aktiva 

perusahaan yang digunakan untuk kelangsungan hidup perusahaan. Menurut 

Brigham dan Houston (2001), “Rasio laba bersih terhadap total aktiva mengukur 

pengembalian atas total aktiva (ROA) setelah bunga dan pajak”. Menurut Horne 

dan Wachowicz (2005), “ROA mengukur efektivitas keseluruhan dalam 
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menghasilkan laba melalui aktiva yang tersedia; daya untuk menghasilkan laba 

dari modal yang diinvestasikan”. Horne dan Wachowicz menghitung ROA. 

Selain itu variabel lain selain ROA yang diduga berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan adalah struktur modal. Struktur modal perusahaan, dapat dilihat 

dari besaran hutang dengan cara mengukur kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi seluruh kewajiban finansialnya yang terdiri dari utang jangka  

menengah dan utang jangka panjang terhadap ekuitas. Struktur modal dalam 

penelitian ini diwakili oleh Debt to Equity Ratio (DER). DER merupakan rasio 

yang membandingkan total hutang jangka panjang dan menengah terhadap total 

ekuitas perusahaan. Rasio ini mengukur persentase kepemilikan hutang 

perusahaan. DER mencerminkan kemampuan perusahaan untuk mengelola hutang 

jangka menengah dan jangka panjang. Semakin besar rasio ini menunjukkan 

bahwa semakin besar kewajiban perusahaan dibanding ekuitas yang dimiliki 

perusahaan.   

Berikut adalah nilai DER dari beberapa perusahaan property untuk periode 

2013 – 2015. 
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Gambar 3. Nilai DER Perusahaan-perusahaan Property Periode 2013-2015 

Dari gambar tersebut diatas terlihat bahwa nilai DER dari perusahaan-

perusahaan properti selama 2013-2015 sangat fluktuatif. 

Penelitian mengenai pengaruh kinerja keuangan dalam hal ini return on 

asset (ROA) terhadap nilai perusahaan menunjukkan hasil yang tidak konsisten. 

Menurut Modigliani dan Miller dalam jurnal Ulupui (2007) menyatakan bahwa 

nilai perusahaan ditentukan oleh earnings power dari aset perusahaan. Hasil 

positif menunjukkan bahwa semakin tinggi earnings power semakin efisien 

perputaran aset dan atau semakin tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan. 

Hal ini berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan 

oleh Ulupui (2007) dalam Yuniasih dan Wirakusuma (2007) menemukan hasil 

bahwa ROA berpengaruh signifikan terhadap saham satu periode ke depan. Oleh 

karena itu, ROA merupakan salah satu faktor yang berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian mengenai pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Hal ini menunjukkan adanya faktor lain 

yang yang turut mempengaruhi hubungan ROA dengan nilai perusahaan. Oleh 
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karena itu, dalam penelitian ini memasukkan variabel CSR sebagai variabel 

moderating. Pemilihan variabel CSR didasari oleh hasil penelitian mengenai 

pengaruh Alokasi Biaya Tanggung Jawab Sosial terhadap profitabilitas yang 

menunjukkan bahwa alokasi tanggung jawab sosial memiliki pengaruh terhadap 

profitabilitas. Pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan 

pengungkapan CSR sebagai variabel moderating dilakukan oleh Yuniasih dan 

Wirakusuma (2008), hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan dan CSR mampu memoderasi hubungan antara 

ROA dengan nilai perusahaan. 

Selain itu variabel lain selain ROA yang diduga berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan adalah struktur modal. Struktur modal perusahaan, dapat dilihat 

dari besaran hutang dengan cara mengukur kemampuan perusahaan untuk 

memenuhi seluruh kewajiban finansialnya yang terdiri dari utang jangka  

menengah dan utang jangka panjang terhadap ekuitas. Struktur modal dalam 

penelitian ini diwakili oleh Debt to Equity Ratio (DER). DER merupakan rasio 

yang membandingkan total hutang jangka panjang dan menengah terhadap total 

ekuitas perusahaan. Rasio ini mengukur persentase kepemilikan hutang 

perusahaan. DER mencerminkan kemampuan perusahaan untuk mengelola hutang 

jangka menengah dan jangka panjang. Semakin besar rasio ini menunjukkan 

bahwa semakin besar kewajiban perusahaan dibanding ekuitas yang dimiliki 

perusahaan.   

Menurut Nurlela dan Ishaluddin (2008) dalam jurnal Kusumadilaga (2010) 

menjelaskan bahwa Nilai Perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang 
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saham secara maksimum apabila harga saham meningkat. Semakin tinggi harga 

saham sebuah perusahaan, maka makin tinggi kemakmuran pemegang saham. 

Enterprise Value (EV) atau dikenal juga sebagai firm value (nilai perusahaan) 

merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar 

menilai perusahaan secara keseluruhan. Wahyudi, Nurlela dan Ishaluddin (2008) 

dalam jurnal Kusumadilaga (2010) menyebutkan bahwa nilai perusahaan 

merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan 

tersebut dijual. Nilai Perusahaan merupakan cerminan dari penambahan dari 

jumlah ekuitas perusahaan dengan hutang perusahaan.  

Peneliti menggunakan perusahaan yang bergerak di bidang property dan 

real estate sebagai sampel dalam penelitian ini. Karena seperti yang kita ketahui 

industri ini merupakan salah satu industri yang sedang berkembang pesat di 

Indonesia belakangan ini. Hal ini terlihat dari semakin maraknya pembangunan 

perumahan serta hunian yang dirancang dan disesuaikan dengan kebutuhan 

masyarakat yang semakin modern. Industri property dan real estate merupakan 

bidang industri yang sangat menjanjikan untuk berkembang di Indonesia dengan 

melihat potensi jumlah penduduk yang sangat besar dengan angka kepemilikan 

rumah yang cukup rendah. Kondisi lainnya adalah semakin meningkatnya daya 

serap pasar terhadap produk property dan real estate serta adanya usaha-usaha 

untuk menarik investor yang dilakukan oleh pemerintah. Bidang industri ini 

bergerak dalam hal pembangunan yang tentunya mempunyai hubungan serta 

pengaruh terhadap lingkungan di sekitarnya.  
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Berdasarkan data diatas, memotivasi penulis untuk meneliti industri 

property dan real estate karena dalam industri ini, program CSR sangatlah 

penting untuk diperhatikan khususnya dalam pembangunan karena berhubungan 

langsung dengan lingkungan. Perkembangan industri property dan real estate 

memberikan dampak yang negatif bagi lingkungan karena kegiatan usahanya 

berkaitan dengan sumber daya alam. Pembangunan property dan real estate 

merupakan salah satu bentuk perubahan penggunaan lahan. Lahan-lahan yang 

tersedia dimanfaatkan dengan mendirikan gedung-gedung bertingkat untuk 

perkantoran, hotel, dan mall. Selain itu 2 lahan yang sedianya untuk ruang terbuka 

hijau pun dimanfaatkan untuk membangun pemukiman mewah atau apartemen. 

Dampak dari pembangunan tersebut selain menimbulkan kemacetan, fungsi dari 

ruang terbuka hijau pun menjadi terganggu sebagai penyerap air hujan untuk 

pasokan air tanah. 

Berdasarkan latar belakang tersebut maka penulis tertarik untuk 

mengambil judul : “PENGARUH RETURN ON ASSET (ROA) DAN DEBT 

TO EQUITY RATIO (DER) TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN 

CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) SEBAGAI VARIABEL 

MODERASI PADA INDUSTRI PROPERTI DAN REAL ESTATE 

PERIODE TAHUN 2013 - 2015” 
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1.2. Identifikasi dan Pembatasan Masalah 

1.2.1. Indentifikasi Masalah 

Berdasarkan uraian mengenai latar belakang masalah tersebut diatas, 

penulis menemukan identifikasi masalah dari penelitian ini adalah: 

1. Program CSR sangatlah penting untuk diperhatikan khususnya dalam 

pembangunan karena berhubungan langsung dengan lingkungan. 

2. Sebagai bentuk upaya peningkatan dan perbaikan kualitas dalam 

melaksanakan penerapan CSR, perusahaan property dan real estate harus 

dapat melakukan CSR secara komprehensif. 

3. CSR sangat diperlukan oleh perusahaan property dan real estate untuk dapat 

menjaga lingkungan dan sumber daya alam agar dapat memberikan 

keuntungan dalam jangka panjang. 

 

1.2.2. Pembatasan Masalah 

Dari permasalahan-permasalahan yang teridentifikasi, maka penulis 

membatasi masalah dalam penulisan skripsi ini, diantaranya : 

1. Variabel independen adalah Return On Assets (ROA) dan Debt to Equity 

Ratio (DER). 

2. Variabel dependen adalah Nilai Perusahaan yang diukur dengan Harga 

Saham. 

3. Variabel moderasi adalah Corporate Social Responsibility (CSR) diukur 

dengan indeks pengungkapan CSR 
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4. Industri Properti dan Real Estate yang diamati adalah perusahaan yang 

terdaftar di BEI tahun 2013 – 2015 dan menerbitkan laporan keuangan yang 

telah diaudit. 

 

1.3. Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang, maka penulis merumuskan masalah penelitian 

yang akan dikaji yaitu: 

1. Apakah ROA dan DER berpengaruh secara simultan terhadap Nilai 

Perusahaan Pada Industri Properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI 

tahun 2013 – 2015?   

2. Apakah ROA berpengaruh secara parsial terhadap Nilai Perusahaan Pada 

Industri Properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI tahun 2013 – 2015? 

3. Apakah DER berpengaruh secara parsial terhadap Nilai Perusahaan Pada 

Industri Properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI tahun 2013 – 2015?  

4. Apakah CSR memoderasi pengaruh ROA terhadap Nilai Perusahaan Pada 

Industri Properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI tahun 2013 – 2015? 

5. Apakah CSR memoderasi pengaruh DER terhadap Nilai Perusahaan Pada 

Industri Properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI tahun 2013 – 2015? 

 

1.4. Tujuan Penelitian 

Dari permasalahan yang dirumuskan diatas, maka tujuan yang ingin 

dicapai penulis dari penelitian ini adalah sebagai berikut :  
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1. Untuk menganalisa pengaruh ROA dan DER secara simultan terhadap Nilai 

Perusahaan Pada Industri Properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI 

tahun 2013 – 2015 

2. Untuk menganalisa pengaruh ROA secara parsial terhadap Nilai Perusahaan 

Pada Industri Properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI tahun 2013 – 

2015 

3. Untuk menganalisa pengaruh DER secara parsial terhadap Nilai Perusahaan 

Pada Industri Properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI tahun 2013 – 

2015 

4. Untuk menganalisa Apakah CSR memoderasi pengaruh ROA terhadap Nilai 

Perusahaan Pada Industri Properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI 

tahun 2013 – 2015 

5. Untuk menganalisa Apakah CSR memoderasi pengaruh DER terhadap Nilai 

Perusahaan Pada Industri Properti dan Real Estate yang terdaftar di BEI 

tahun 2013 – 2015 

 

1.5. Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat yang diharapkan penulis atas penelitian ini adalah 

sebagai berikut :  

1. Bagi Perusahaan Properti dan Real Estate 

Dapat memberikan sumbangan pemikiran mengenai pentingnya CSR yang 

diungkapkan dalam laporan yang disebut sustainability reporting dan sebagai 

pertimbangan perusahaan dalam melaksanakan kegiatan bisnisnya. 
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2. Bagi Investor 

Dapat memberikan informasi baru mengenai aspek-aspek apa saja yang 

dipertimbangkan dalam melakukan investasi. 

3. Bagi Masyarakat  

Dengan adanya penelitian ini masyarakat dapat mengetahui Industri Properti 

dan Real Estate yang melakukan kegiatan bisnisnya disekitar wilayah 

lingkungan masyarakat dan mengetahui dampak CSR bagi kesejahteraan 

masyarakat. 

4. Bagi Peneliti dan Akademisi 

Dapat memperluas pengetahuan mengenai seberapa signifikan pengaruh ROA 

dan DER terhadap Nilai Perusahaan dengan CSR sebagai variabel moderasi 

khususnya Pada Perusahaan Properti dan Real Estate. 


