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Coorporate Social

Responbility ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengethaui pengaruh kinerja keuangan,
leverage, dan kapitalisasi pasar dengan pengungkapan coorporate social
responbility (csr) sebagai variabel pemoderasi. Penelitian ini dilakukan
di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan unit perusahaan
manufaktur sektor aneka industri yang sudah go public. Metode
pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan periode
penelitian tahun 2018 -2020 dengan jumlah sampel sebanyak 43
perusahaan. penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif, teknik
analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Statistical Package
for the Social Sciences dengan alat bantu software SPSS versi 26. Hasil
penelitian ini menunjukan kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan, kapitalisasi
pasar berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan untuk hasil
pemoderasinya, Coorporate Social Responbility tidak mampu
memoderasi hubungan kinerja keuangan, leverage, dan kapitalisasi pasar
terhadap nilai perusahaan.

PENDAHULUAN

Era globalisasi ini dapat dilihat bahwa dunia perekonomian semakin berkembang.
Hal ini menyebabkan perusahaan di Indonesia dituntut agar bisa mempertahankan
keunggulan bisnisnya ditengah persaingan bisnis yang semakin ketat. Menurut Ilham dan
Acong (2017), memaksimalkan kekayaan pengusaha dengan memaksimalkan harga saham
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merupakan tujuan memulai usaha. Memaksimalkan harga saham berarti memaksimalkan
keuntungan. Banyak perusahaan mengorbankan keuntungan jangka pendek untuk
meningkatkan keuntungan jangka panjang dan mengubah tujuan utama memaksimalkan
nilai perusahaan mereka.

Nilai perusahaan adalah kondisi tertentu yang dicapai oleh
suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat
terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan operasionalnya, Yyaitu
sejak perusahaan tersebut didirikan. Nilai perusahaan sangat penting karena tujuan
manajemen keuangan adalah memaksimalkan nilai perusahaan. Ketika kinerja perusahaan
bagus, maka nilai perusahaan meningkat atau bisa dikatakan harga saham maksimal Retno
dan Priantinah (2012). Melihat nilai perusahaan, pemegang saham memiliki kepercayaan
terhadap investasi modal mereka. Investor yang akan membeli saham perusahaan tentu
melakukan penilaian, salah satunya dengan melihat kinerja keuangan perusahaan.

Menurut Jumingan (2006), kinerja keuangan adalah gambaran kondisi keuangan
perusahaan pada suatu periode tertentu baik menyangkut aspek penghimpunan dana
maupun penyaluran dana, yang biasanya diukur dengan indikator kecukupan modal,
likuiditas, dan profitabilitas. Dalam penelitian ini, rasio profitabilitas diukur dengan Return
On Asset (ROA). Return on Assets (ROA) adalah rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan total asetnya. Prakoso dan
Darsono (2016) menyatakan bahwa semakin tinggi ROA semakin baik kinerja perusahaan
karena pengembalian modal yang ditanamkan juga semakin tinggi. Berbagai penelitian
telah dilakukan untuk melihat dampak kinerja keuangan, dalam hal ini diukur dengan ROA
terhadap nilai perusahaan, namun inkonsistensi masih dapat diamati. Hasil penelitian Y
Forma dan Lailatulin (2018), Oktavia et al. (2015), Akmalia dkk. (2017) menyatakan
bahwa kinerja keuangan (ROA) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya,
sebuah studi oleh Sondakh et al. (2019) menemukan bahwa Kinerja keuangan berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa ada faktor lain yang
mempengaruhi hubungan antara ROA dan nilai perusahaan.

Leverage adalah salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan.
Solvabilitas atau leverage adalah mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai dengan
hutang Wiagustini (2014). Leverage adalah contoh penggunaan hutang perusahaan untuk
membiayai operasinya. Manajemen leverage sangat penting karena keputusan untuk
mengambil hutang yang besar dapat meningkatkan nilai perusahaan karena pengurangan
pajak yang penghasilan. Memiliki hutang dapat membuat perusahaan bisa bertahan dan
berkembang karena modalnya cukup memberikan keuntungan bagi investor yang
berinvestasi di perusahaan tersebut (Febriyanto 2018). Wulandari dan Wiksuana (2017)
menyimpulkan dari hasil penelitian bahwa leverage berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Sementara itu, peneliti lain menyimpulkan bahwa leverage berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan Vidarani dan Budiasih (2019). Namun, beberapa peneliti
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menyimpulkan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tahu dan
Susilo (2017).

Kapitalisasi pasar adalah cara menilai perusahaan untuk tujuan investasi. Dalam
dunia pasar modal, kapitalisasi pasar merupakan koreksi dari harga saham dan nilai total
suatu perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Saham yang permintaannya
tinggi biasanya memiliki harga yang relatif tinggi sehingga juga menawarkan return yang
tinggi. Kapitalisasi pasar yang tinggi biasanya menjadi faktor yang menarik bagi investor
dalam memilih saham. Semakin tinggi kapitalisasi pasar saham, semakin lama investor
akan memegang sahamnya, dengan asumsi perusahaan besar lebih stabil secara finansial.
Risiko lebih rendah dan prospek jangka panjang yang baik dengan harapan pengembalian
yang tinggi. Kajian yang dilakukan Ardiyansyah (2012) menunjukkan bahwa kapitalisasi
pasar (Mar Cap) berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini berbeda dengan
Lukacs (2012) yang penelitiannya menunjukkan bahwa nilai pasar berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Banyak perusahaan saat ini enggan mempertimbangkan
kegiatan operasional dalam hal dampak lingkungan dan sosial.

Faktor selanjutnya yang berkaitan dengan nilai perusahaan adalah Corporate Social

Responsibility (CSR). Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan bagian dari
strategi perusahaan yang ditujukan untuk kelangsungan hidup dan kesuksesan masa depan.
Dengan melaporkan dan mempublikasikan kegiatan Corporate Social Responsibility
(CSR), pemegang saham lebih mudah mengevaluasi bagaimana Corporate Social
Responsibility (CSR) diterapkan di perusahaan dan menerbitkan penghargaan berdasarkan
hasil evaluasi terhadap perusahaan tersebut. Semakin tinggi tingkat pengungkapan
tanggung jawab sosial perusahaan, maka semakin tinggi pula tingkat operasional
perusahaan tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan Kinerja perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, Akmalia et al. (2017).
Berdasarkan latar belakang diatas, maka peneliti tertarik untuk meneliti masalah yang
terkait dengan faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan
untuk mengetahui seberapa besar kinerja keuangan yang diukur dengan ROA, leverage
yang diukur dengan perhitungan DER, dan kapitalisasi pasar dilihat dari total nilai pasar,
moderasi CSR dilihat dari indikator (Global Reporting Initiative) GRI versi 4 dengan 91
item dan nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q.

METODE PENELITIAN

Berdasarkan data yang digunakan dalam penelitian ini, penelitian ini tergolong
penelitian kuantitatif. Metode penelitian kuantitatif adalah metode penelitian yang
didasarkan pada filosofi positivisme yang mempelajari kelompok atau sampel populasi
tertentu. Penelitian ini mengambil data sekunder pada perusahaan manufaktur sektor
industri aneka yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2020. Populasi dalam
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor industri aneka yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia yang berjumlah 53 perusahaan. Pemilihan perusahaan manufaktur sektor
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industri aneka sebagai populasi penelitian dikarenakan perusahaan manufaktur sektor
industri aneka merupakan salah satu yang berpengaruh besar terhadap perekonomian
negara.

Pada penelitian kali ini, peneliti memilih metode cluster sampling yaitu peneliti
membentuk kelompok dari hasil penyeleksian sebagai individu yang menjadi bagian dari
sebuah populasi. Pada penelitian ini sampel yang diambil memiliki karakteristik sebagai
berikut :

1. Perusahaan manufaktur sektor industri aneka yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2018-2020.

2. Perusahaan manufaktur sektor industri aneka yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia yang menerbitkan laporan keuangan dan laporan
tahuanan secara berturut-turut pada periode 2018-2020.

Perusahaan manufaktur sektor industri aneka yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia yang memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-variabel yang
digunakan dalam penelitian ini.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 1. Hasil analisis statistic deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
ROA 129 -62,571 19,6203 -,60831 6,5715
DER 129 -34,335 114,2895 2,1331 10,7354
KP 129 23,289 33,441 27,4004 1,7173
TOBINS'Q 129 ,01744 847,803 23,5714 125,855
CSR 129 ,16483 ,48351 ,26629 ,05944

Valid N (listwise) 129

Variabel kinerja keuangan yang diproksikan oleh Return On Asset (ROA) memiliki
rentang nilai dari -62,571 hingga 19,6203. Nilai terendah dimilki oleh PT Garuda
Maintenance Facility Aero Asia Tbk pada tahun 2020 dengan nilai -62,571, dan nilai
tertinggi dimiliki oleh PT Polychem Indonesia Tbk pada tahun 2020 dengan nilai 19,6203.
Nilai rata-rata ROA sebesar -0,608 dan standar deviasinya sebesar 6,571.

Variabel leverage yang diproksikan oleh Debt to Equity Ratio (DER) memiliki
rentang nilai -34,335 hingga 114,289. Nilai terendah dimilki oleh PT Garuda Maintenance
Facility Aero Asia Tbk pada tahun 2020 dengan nilai -34,335, dan nilai tertinggi dimiliki
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oleh PT Asia Pacific Investama Thk pada tahun 2020 dengan nilai 114,289. Nilai rata-rata
DER sebesar 2,133 dan standar devisiasinya sebesar 10,735.

Variabel kapitalisasi pasar yang diproksikan oleh KP memiliki rentang nilai 23,289
hingga 33,441. Nilai terendah dimilki oleh PT Sepatu Bata Thk pada tahun 2020 dengan
nilai 23,289, dan nilai tertinggi dimiliki oleh PT Astra International Thk pada tahun 2018
dengan nilai 33,441. Nilai rata-rata KP sebesar 27,4004 dan standar devisiasinya sebesar
1,7173.

Variabel nilai perusahaan yang diproksikan oleh TOBIN’S Q memiliki rentang
nilai 0,0174 hingga 847,803. Nilai terendah dimiliki oleh PT Astra International Thk pada
tahun 2019 dengan nilai 0,0174, dan nilai tertinggi dimiliki oleh PT Sat Nusapersada Thk
pada tahun 2018 dengan nilai 847,803. Nilai rata-rata TOBIN’S Q sebesar 23,571 dan
standar devisiasinya sebesar 125,855.

Variabel Coorporate Social Responbility yang diproksikan oleh CSR memiliki
rentang nilai 0,164 hingga 0,483. Nilai terendah dimiliki oleh PT Sri Rejeki Isman Thk
pada tahun 2018 dengan nilai 0,164, dan nilai tertinggi dimiliki oleh PT Astra International
Tbk pada tahun 2019 dengan nilai 0,483. Nilai rata-rata CSR sebesar 0,266 dan nilai
standar devisiasinya sebesar 0,059.

Uji Normalitas
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 79
Normal Parameters®” Mean ,0000000
Std. Deviation ,31573014
Most Extreme Differences Absolute ,146
Positive ,146
Negative -,095
Test Statistic ,146
Asymp. Sig. (2-tailed) ,056°

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

________________________________________________________________________________________________________|
Ferina Kusuma, Ika Indriasari, Noni Setyorini (Pengaruh kinerja keuangan, leverage, dan kapitalisasi pasar

terhhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan coorporate social
responbility sebagai variabel pemoderasi)



98 Equivalent : Journal Of Economic, Accounting and Management
Vol. 2 No. 1, 2024, 93 - 103

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: TOBINS'Q
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Gambar 1. Diagram Normal P Plot

Grafik Normal P-Plot diatas menunjukan titik-titik tersebar disekitar garis diagonal
dan menekati garis diagonal, artinya data penelitian sudah dikatakan normal. Begitupun
pengujian Kolmogrov-Smirnov yang sudah di outlier menunjukan hasi signifikan sebesar
0,056 yang artinya nilai lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Hal ini berarti asumsi
normalitas terpenuhi.

Uji Analisis Regresi Linier Berganda

Tabel 3. Analisis regresi linier berganda

Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -,496 ,268 -1,848 ,044
ROA ,668 ,361 ,151 1,847 ,044 ,960 1,042
DER ,102 ,015 ,576 6,946 ,006 ,930 1,075
KP ,036 ,010 ,307 3,773 ,004 ,969 1,032
CSR 1,147 ,213 432 5,373 ,000 ,988 1,012

a. Dependent Variable: TOBINSQ1

Persamaan regresi berganda penelitian ini sebagai berikut
Y =qa+ lel + B2X2 + B3X3 + B4X4 +e
Y =-0,496 + 0,668x; + 0,102x, + 0,036x3 + 1,147x4 + €

____________________________________________________________________________________________________________|
Ferina Kusuma, lka Indriasari, Noni Setyorini (Pengaruh kinerja keuangan, leverage, dan kapitalisasi pasar terhhadap nilai
perusahaan dengan pengungkapan coorporate social responbility sebagai variabel pemoderasi)



Equivalent : Journal Of Economic, Accounting and Management 99

Vol. 2 No. 1, 2024, 93 - 103
- _____________________________________________________________________________________|

Keterangan :

a.

b.

Konstanta sebesar -0,496 menunjukan bahwa variabel independen nilai perusahaan
sebesar -0,496.

Besarnya koefisien regresi B; adalah 0,668, hal ini menunjukan bahwa dengan
meningkatnya variabel X1 ( ROA) maka akan meningkatkan variabel Y (Nilai
Perusahaan) sebesar 0,668.

Besarnya koefisien regresi B, adalah 0,102, hal ini menunjukan bahwa dengan
meningkatnya variabel X2 ( DER) maka akan meningkatkan variabel Y (Nilai
Perusahaan) sebesar 0,102.

Besarnya koefisien regresi B3 adalah 0,036, hal ini menunjukan bahwa dengan
meningkatnya variaibel X3 (KP) maka akan meningkatkan variabel Y (Nilai
Perusahaan) sebesar 0,036.

Besarnya koefisien regresi B4 adalah 1,147, hal ini menunjukan bahwa dengan
meningkatnya variabel X4 (CSR) maka akan meningkatkan variabel Y (Nilai
Perusahaan) sebesar 1,147.

Uji Parsial (uji t)

Berdasarkan tabel sebelumnya pengujian parsial (uji t) dapat disimpulkan sebagai berikut :

1

Variabel ROA memiliki nilai signifikan sebesar 0,044 < 0,05 yang artinya variabel
Kinerja keuangan yang diproksikan oleh ROA berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Return Of Asset (ROA) merupakan salah satu bentuk rasio
profitabilitas, yang digunakan untuk mengukur keefektivitasan perusahaan dalam
menghasilkan keuntungan dengan memanfatkan total aktiva perusahaan.
Peningkatan ROA akan berdampak dengan harga saham dipasar modal sehingga
nilai perusahaan akan semakin baik, karena akan memberikan dampak positif bagi
investor untuk berinvestasi di perusahaan untuk mendapatkan return. Tinggi
rendahnya nilai return yang diterima investor akan mencerminkan nilai perusahaan.
Variabel DER memiliki nilai signifikan sebesar 0,006 < 0,05 yang artinya variabel
leverage yang diproksikan oleh DER berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Semakin tinggi DER semakin tinggi juga tingkat tak tertagihnya suatu hutang.
Perusahaan yang mampu mengolah dengan baik dana yang berasal dari utang untuk
mendanai aktivanya, akan berdampak baik tehadap nilai perusahaannya.

Variabel KP memiliki nilai signifikan sebesar 0,004 < 0,05 yang artinya variabel
kapitalisasi pasar yang diproksikan oleh KP berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Nilai perusahaan merupakan presepsi bagi investor terhadap perusahaan yang
selalu dikaitkan dengan harga saham. Makin besar kapitalisasi pasar suatu saham,
semakin lama pula investor menahan kepemilikan sahamnya. Kapitalisasi pasar
yang besar akan menjadi salah satu daya tarik investor dalam memilih saham.

Ferina Kusuma, Ika Indriasari, Noni Setyorini (Pengaruh kinerja keuangan, leverage, dan kapitalisasi pasar
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Uji Serentak (uji f)

ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1,059 4 ,265 12,439 ,000°
Residual 1,575 124 ,021
Total 2,633 128

a. Dependent Variable: TOBINS'Q

b. Predictors: (Constant), CSR, ROA, DER, KP
Berdasarkan hasil uji-f diatas nilai signifikan < 0,05 maka H1 diterima artinya
ROA, DER, KP, dan CSR secara serentak berpengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan nilai signifikansinya sebesar 0,000.

Koefisien Determinasi
Model Summary”
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 ,726% ,526 ,501 ,11345

a. Predictors: (Constant), CSR, ROA, DER, KP

b. Dependent Variable: TOBINS'Q
Nilai koefisien determinasi terletak pada kolom R Square, diketahui nilai koefisien

determinasi sebesar 0,526. Nilai tersebut berarti seluruh variabel bebas yaitu ROA, DER,
KP, CSR mempengaruhi variabel nilai perusahaan sebesar 52% dan sisanya 48%
dipengaruhi faktor-faktor lain.

Analisis Regresi Moderasi

Coefficients®

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 1,562 3,574 437 ,663
ROA -3,059 4,641 -,330 -,659 ,512
DER ,191 224 ,515 ,852 ,397
KP -,040 ,129 -,161 -,308 ,759
CSR -7,021 13,686 -1,263 -,513 ,610
X1z 15,794 18,580 429 ,850 ,398
X2z -,355 872 -,254 -,408 ,685
X3z ,300 ,492 1,559 ,610 ,544

a. Dependent Variable: TOBIN'S Q
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1. Nilai signifikansi variabel interaksi antara ROA dengan CSR sebesar 0,398
(>0,05), artinya variabel coorporate social responbility yang diproksikan oleh
CSR tidak mampu memoderasi pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan. Tingkat profitabilitas perusahaan memberi gambaran tentang
seberapa baik manajemen perusahaan, dengan meningkatnya profitabilitas
perusahaan pertanggungjawaban sosialnya juga akan lebih luas. Namun
semakin tinggi CSR dilakukan akan menambah beban perusahaan sehingga
menurunkan profitabilitas perusahaan yang berdampak pada penurunan
pembagian deviden dan menurunkan minat investasi bagi investor.

2. Nilai signifikansi variabel interaksi DER dengan CSR sebesar 0,685 (>0,05),
artinya variabel coorporate social responbility tidak mampu memoderasi
pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan pecking oerder
theory menjelaskan apabila hutang meningkat maka sumber dana juga akan
tercukupi. Sumber dana perusahaan yang tercukupi akan dapat
mengembangkan dan mensenjahterakan investor sehingga dapat melakukan
pertanggungjawaban sosial terhadap lingkungan sekitar perusahaan. Namun
banyak perusahaan yang meningkatkan CSR aspek lingkungannya tidak
menjamin kesejahteraan investor sehingga menyebabkan investor tidak
melakukan investasi pada suatu perusahaan tersebut.

3. Nilai signifikansi variabel interaksi KP dengan CSR sebesar 0,544 (>0,05),
artinya variabel coorporate social responbility tidak mampu memoderasi
pengaruh kapitalisasi pasar terhadap nilai perusahaan. Kapitalisasi pasar
mencerminkan kekayaan perusahaan, para investor akan menilai perusahaan
mana yang akan dipilih dengan melihat aspek kegiatan sosial dan kelestarian
lingkungan yang dilakukan. Dengan begitu investor akan menahan sahamnya
disuatu perusahaan yang sudah memiliki prospek yang baik. Namun sebaliknya
jika CSR aspek sosial dan lingkungan tidak dilakukan dengan baik, bisa
diberdampak negatif bagi perusahaan yang mengakibatkan para investor enggan
berinvestasi karena dinilai tidak ada peningkatan harga saham.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis dan pengujian data yang telah dilakukan, diperoleh
kesimpulan sebagai berikut :

1. Variabel kinerja keuangan memiliki tingkat signifikan sebesar 0,044 < 0,05
dinyatakan bahwa kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2. Variabel leverage memiliki tingkat signifikan sebesar 0,006 < 0,05 dinyatakan
bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

3. Variabel kapitalisasi pasar memiliki tingkat signifikan sebesar 0,004 < 0,05
dinyatakan bahwa kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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4. Nilai signifikan variabel interaksi antara ROA dengan CSR sebesar 0,398 > 0,05
dinyatakan bahwa CSR tidak dapat memoderasi pengaruh Kkinerja keuangan
terhadap nilai perusahaan.

5. Nilai signifikan variabel interaksi antara DER dengan CSR sebesar 0,685 > 0,05
dinyatakan bahwa CSR tidak dapat memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan.

6. Nilai signifikan variabel interaksi antara KP dengan CSR sebesar 0,544 > 0,05
dinyatakan bahwa CSR tidak dapat memoderasi pengaruh kapitalisasi pasar
terhadap nilai perusahaan.

SARAN
Berdasarkan kesimpulan dalam penelitian ini maka terdapat beberapa saran yang
dapat dijadikan pertimbangan untuk penelitian selajutnya. Adapun sarannya sebagali
berikut :
1. Secara Teoritis
Bagi peneliti selanjutnya diharapkan bisa menyempurnakan penelitian ini
dengan menambah jumlah sampel atau bisa menambah variabel penelitian lain
misalnya bisa Kepemilikan Asing, Ukuran Perusahaan, Kebijakan Deviden atau
dengan variabel lainnya yang ingin peneliti selanjutnya gunakan yang dapat
mempengaruhi variabel nilai perusahaan. Jika peneliti selanjutnya ingin
mengguunakan variabel pemoderasi disarankan untuk tidak menggunakan variabel
Coorporate Social Responbility karena hasilnya kurang memuaskan.
2. Secara Praktis
Pada variabel-variabel yang digunakan peneliti pada penelitian ini
menghasilkan nilai-nilai yang kurang memuaskan, dikarenakan banyak perusahaan
yang tidak melaporkan laporan keuangan maupun laporan tahunannya pada periode
penelitian. Untuk peneliti selanjutnya diharapkan lebih memperhatikan lagi saat
akan mengambil studi kasus dan bisa mempertimbangkan variabel-variabel apa
yang digunakan agar memaksimalkan hasil
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