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This study aims to obtain empirical evidence on the effect of philanthropy
disclosure and systematic risk on firm value using firm size as a
moderating variable. The population in this study were mining companies
listed on the IDX for the 2019-2023 period. The results of sample selection
using the purposive sampling method totaling 276 companies were
analyzed using the moderation regression analysis technique. The results
of the study indicate that philanthropy disclosure has a positive effect on
firm value, systematic risk has a negative effect on firm value. Firm size
weakens the positive effect of philanthropy disclosure on firm value, but
strengthens the negative effect of systematic risk on firm value. The
theoretical implications of this study are able to confirm the signal theory
and stakeholder theory based on the results of the hypothesis tests
conducted. The practical implications of this study provide information to
investors and managers regarding factors that can be considered in
assessing a company.
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Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai
pengaruh philanthropy disclosure dan risiko sistematis terhadap nilai
perusahaan dengan menggunakan ukuran perusahaan sebagai variabel
moderasi. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan
yang terdaftar di BEI periode 2019-2023. Hasil seleksi sampel
menggunakan metode purposive sampling berjumlah 276 perusahaan
dianalisis dengan teknik analisis regresi moderasi. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa philanthropy disclosure berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, risiko sistematis berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan, ukuran perusahaan memperlemah pengaruh positif
philanthropy disclosure terhadap nilai perusahaan, namun memperkuat
pengaruh negatif risiko sistematis terhadap nilai perusahaan. Implikasi
teoretis penelitian ini mampu mengonfirmasi teori sinyal dan teori
stakeholder berdasarkan hasil uji hipotesis yang dilakukan. Implikasi
praktis penelitian ini memberikan informasi kepada investor dan manajer
mengenai faktor yang dapat dipertimbangkan untuk menilai perusahaan.
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan menggambarkan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan suatu
perusahaan yang tercermin dari harga sahamnya. Nilai perusahaan yang tinggi dapat dilihat pada harga
saham yang tinggi dan menunjukan kepercayaan masyarakat terhadap kinerja dan prospek masa depan
perusahaan (Asnawi et al., 2019; Veronica & Pebriani, 2020; Mislinawati & Sari, 2023; Prilicia,
2020). Berdasarkan data cnbcindonesia.com tahun 2022, Price Book Value (PBV) cenderung
mengalami penurunan meskipun pada tahun 2022 sempat naik sebesar 0,03 persen dari tahun 2021
dikarenakan adanya penurunan harga batu bara secara global. Harga batu bara acuan ICE Newcastle
terus anjlok setelah mencapai level A/l Time High (ATH) di US$ 464/ton pada awal September 2022.
Namun jika dibandingkan dengan level ATH, harga batu bara terus menurun hampir 38 persen.
Adapun beberapa saham batu bara yang mengalami pelemahan harga adalah PT Bukit Asam Tbk
(PTBA) yang melemah 0,29 persen, disusul saham PT Bumi Resources Tbk (BUMI) yang terkoreksi
0,53 persen. Sedangkan saham PT Adaro Minerals Indonesia Tbk (ADMR) dan PT Indo Tambangraya
Megah Tbk (ITMG) anjlok masing-masing 5,8 persen dan 6,87 persen. Sementara PT ABM Investama
Tbk (ABMM) terkoreksi 6,42 persen. Berdasarkan fenomena yang terjadi pada tahun 2020-2022. Hal
ini memberikan fenomena yang cukup menarik terkait nilai perusahaan pertambahan yang mengalami
penurunan.

Tahun 2023 menjadi masa yang menantang bagi sejumlah emiten di sektor pertambangan dan
energi di Indonesia karena kinerja yang mengalami penurunan. PT Timah Tbk (TINS), misalnya,
harus mencatatkan kerugian sebesar Rp 487 miliar, sedangkan PT Bukit Asam Tbk (PTBA)
melaporkan penurunan laba bersih hingga 51,7 persen menjadi Rp 6,3 triliun dari sebelumnya 12,78
triliun. Hal serupa terjadi pada PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) yang laba bersihnya turun menjadi
Rp 3,077 triliun dari Rp 3,82 triliun, menandai penurunan sebesar 19,45 persen penurunan ini diikuti
dengan penurunan harga saham perusahaan pertambangan (Kontan.co.id, 2024).

Perusahaan pertambangan sering dikaitkan dengan dampak sosial dan lingkungan karena
memiliki tanggung jawab sosial dan ekonomi pada masyarakat disekitarnya (Kesumastuti & Dewi,
2021). Nilai perusahaan terbentuk dari tiga aspek yaitu, aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan yang
saling berkesinambungan untuk kepentingan stakeholder sesuai dengan konsep Triple Bottom Line
(Ng et al., 2020; Hanifah, 2016). Kepentingan stakeholder mendukung secara terus peningkatan
pertumbuhan pangsa pasar, penjualan, dan keuntungan (Soewarno et al., 2018) sejalan dengan teori
stakeholder (Freeman,1994).

Perusahaan selain memperhatikan aspek ekonomi, sangat penting juga memperhatikan aspek
sosial dan lingkungan seperti pemberian filantropi melalui kegiatan kepedulian sosial kepada
masyarakat sekitar. Tujuan dilakukannya filantropi perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan
melalui pencapaian efek strategis potensial. Filantropi menjadi semakin penting karena konsep
Sustainability Development Goals (SDGs) yang digagas oleh World Commission on Environment and
Development (WCED) (Brundtland, 1987). Corporate philanthropy merupakan salah satu item
Corporate Social Responsibility (CSR) yang merupakan elemen nilai-nilai keteladanan pada
masyarkat (Godfrey, 2005). Pengungkapan philanthropy dapat menjadi sinyal kepada investor bahwa
perusahaan telah melaksanakan tanggung jawabnya secara sosial (Narsiah, 2016).

Perusahaan disisi lain sering kali dihadapkan juga dengan risiko ketidakpastian yang mungkin
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Kejadian kebakaran hutan dan lahan di Pulau Sumatera dan
Kalimantan, yang terjadi pada pertengahan tahun 2019, telah menyebabkan polusi asap dan
membahayakan masyarakat. Fenomena ini membuat perusahaan memperoleh citra yang buruk dan
berisiko kehilangan calon investor serta penurunan nilai perusahaan. Beberapa perusahaan yang
dampak antara lain satu, PT Sinar Mas Agro Resources and Technology Tbk. tercatat mengalami
penurunan harga saham 0,25 persen dalam seminggu. Kedua, harga saham PT Sawit Sumbermas
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Sarana Tbk. mengalami penurunan 0,56 persen dalam sepekan. Saham ini menetap pada harga
Rp895,00 saat penutupan perdagangan. Ketiga, harga saham PT Salim Ivomas Pratama Tbk. menurun
1,16 persen dalam seminggu. Saham ini menurun sebanyak 1,73 persen ke posisi Rp340,00
(cnnindonesia.com, 2019). Penelitian Albuquerque ef al. (2018) menunjukkan bahwa risiko sistematis
dapat menurunkan nilai perusahaan. Penelitian Benlemlih et a/. (2018) tidak menemukan hubungan
antara pengungkapan lingkungan dan sosial perusahaan dan risiko sistematisnya. Hal ini menunjukan
hasil penelitian yang tidak konsisten. Berdasarkan fenomena tersebut penelitian ini juga ingin
membuktikan apakah risiko sistematis menurunkan nilai perusahaaan.

Penelitian mengenai pengaruh philanthropy disclosure dan risiko sistematis pada nilai
perusahaan memberikan hasil yang bervariasi. Penelitian yang dilakukan oleh (Monita & Wiratmaja,
2018; Brammer & Millington, 2005; Su & Sauerwald, 2018) menjelaskan bahwa philanthropy
disclosure meningkatkan nilai perusahaan karena memberikan sinyal baik atau good news bagi
investor. Hal ini sejalan dengan teori sinyal yang dikemukakan oleh Spance & Michael (1973).
Sedangkan penelitian Chai, (2010), Ng et al., (2020), Daromes & Gunawan, (2020), dan Narsiah,
(2016) menemukan hasil yang berbeda yaitu philanthropy disclosure tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian sebelumnya menemukan kesimpulan yang belum konsisten
sehingga terdapat riset gap penelitian yang merupakan celah penelitian ini.

Beberapa hasil penelitian menjelaskan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan (Probohudono et al., 2020; Novari & Lestari,2020; Rudangga & Sudiarta, 2016; dan
Vernando & Erawati, 2020). Perusahaan besar menandakan bahwa perusahaan mengalami
perkembangan dan pertumbuhan yang baik (Bagaskara et al., 2021). Perusahaan besar lebih kompleks
dan memiliki kepemilikan yang lebih luas dibandingkan perusahaan kecil. Perusahaan besar memiliki
insentif tambahan untuk pengungkapan sukarela dibandingkan dengan perusahaan kecil (Probohudono
et al., 2020). Beberapa penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki
pengaruh positif terhadap philanthropy disclosure (Adams & Hardwick, 1998; Amran & Devi, 2008;
dan Rizki Rahma et al., 2022). Peningkatan citra perusahaan bagi pemangku kepentingan dilakukan
dengan cara memberikan sumbangan (philanthropy) kepada masyarakat. Perusahaan besar memiliki
tanggung jawab besar kepada pemangku kepentingan (Parendra et al., 2020), sehingga perusahaan
besar juga dapat memiliki risiko kecil karena biasanya memiliki sumber daya yang lebih baik dalam
mengantisipasi risiko tersebut (Parendra et al., 2020).

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk memberikan bukti empiris pengaruh philanthropy
disclosure dan risiko sistematis terhadap nilai perusahaan serta kemampuan ukuran perusahaan dalam
memoderasi (memperkuat atau memperlemah) pengaruh positif philanthropy disclosure dan leverage
terhadap nilai perusahaan. Teori sinyal dan teori stakeholder menempati peran penting dalam
menjelaskan nilai perusahaan. Teori sinyal menjelaskan tindakan yang diambil oleh pemberi sinyal
(signaler) untuk mempengaruhi perilaku penerima sinyal (Spance & Michael, 1973). Perusahaan dapat
memberikan sinyal positif kepada investor melalui laporan keuangan perusahaan. Pengungkapan
philanthropy bisa dijadikan bukti atau sinyal kepada investor bahwa perusahaan telah melaksanakan
tanggung jawab dalam bentuk sosial (Narsiah, 2016). Ukuran perusahaan juga dapat memberikan
sinyal kepada investor bahwa perusahaan semakin bertumbuh dan berkembang. Sementara, risiko
sistematis dapat memberikan sinyal yang akan memengaruhi keputusan investasi investor pada suatu
perusahaan.

Selanjutnya, teori stakeholder yang pertama kali diperkenalkan oleh Freeman (1983;1984)
menyatakan bahwa untuk memperoleh dukungan stakeholder, perusahaan harus menjaga hubungan
baik dengan stakeholdernya seperti, pemegang saham, kreditur, konsumen, supplier, pemerintah,
masyarakat, analis, dan pihak lain. Pengungkapan sosial seperti pemberian sumbangan (philanthropy)
dianggap sebagai upaya dalam memenuhi tuntutan stakeholder dan menjaga hubungan baik dengan
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stakeholder (Adams & Hardwick, 1998; Daromes & Gunawan, 2020; Ghozali, 2020) sehingga nilai
perusahaan akan meningkat.

Teori sinyal yang dikemukakan oleh Spance dan Michael (1973) dan stakeholder theory yang
dikemukakan oleh Freeman (1994) dapat digunakan untuk menjelaskan pengaruh philanthropy

disclosure pada nilai perusahaan. Perusahaan yang melakukan philanthropy disclosure akan direspon
positif oleh investor karena dinilai memiliki kepedulian dan bertanggung jawab secara sosial sehingga
dalam perspektif teori sinyal merupakan good mnews (Monita & Wiratmaja, 2018). Perusahaan
seringkali mendapatkan tuntutan dari stakeholdernya seperti masyarakat yang selalu menginginkan
perusahaan berkontribusi terhadap sosial dan lingkungan. Pemberianphilanthropy atau sumbangan
diharapkan dapat memenuhi tuntutan stakeholder tersebut (Daromes & Gunawan, 2020), melalui
philanthropy perusahaan akan lebih diterima oleh masyarakat sehingga nilai perusahaan akan
meningkat. Penelitian yang dilakukan oleh Brammer & Millington (2005), Hogarth et al. (2016), dan
Su & Sauerwald (2018) mendapatkan hasil bahwa jumlah sumbangan berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Selain itu hasil yang sama juga didapatkan oleh Monita & Wiratmaja (2018), yaitu
philanthropy disclosure berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan.

Hi: Philanthropy disclosure berpengaruh positif pada nilai perusahaan

Risiko perusahaan akan memberikan sinyal negatif kepada investor yang dapat menurunkan
kepercayaan pemangku kepentingan. Semakin besar perkembangan suatu usaha, maka akan diikuti
dengan semakin banyaknya risiko — risiko yang akan dihadapi perusahaan (Firmansyah, Sihombing, et
al., 2020). Risiko tersebut dapat mengancam keberlangsungan perusahaan di masa mendatang
(Firmansyah, Utami, et al., 2020). Mangantar et al. (2015) menyatakan bahwa risiko dapat dibedakan
menjadi risiko sistematis (systematic risk) dan risiko tidak sistematis (unsystematic risk).

Risiko sistematis suatu saham ditunjukkan dengan beta (B). Meningkatnya risiko sistematis
suatu saham akan menambah minat investor untuk berinvestasi karena mereka berfikir bahwa risiko
yang tinggi akan memberikan harapan return yang tinggi pula kepada mereka. Semakin tinggi risiko
sistematik maka semakin besar keuntungan yang diharapkan, dengan kata lain semakin berisiko suatu
investasi (yang ditunjukkan oleh koefisien betanya) maka semakin tinggi harapan keuntungan dan
semakin rendah penawaran harga saham karena perusaahaan memiliki risiko sistematik yang tinggi.
Tito et. al. pada tahun 2007 menemukan bahwa risiko sistematik yang dilihat dari nilai beta tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Bambang Sudiyatmo menemukan bahwa risiko
sistematis yang diwakilkan melalui beta saham berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan
Ha: Risiko Sistematis berpengaruh negatif pada nilai perusahaan

Pengaruh ukuran perusahaan pada nilai perusahaan dijelaskan melalui teori sinyal yang
dikemukakan oleh Spance and Michael (1973). Perusahaan yang besar mengindikasikan bahwa
perusahaan tersebut mengalami perkembangan dan pertumbuhan yang baik dengan risiko yang kecil
sehingga hal ini dapat menjadi sebuah sinyal positif bagi investor untuk menanamkan modalnya di
perusahaan tersebut dan secara tidak langsung berpengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan
(Bagaskara et al., 2021). Perusahaan besar cenderung mengungkapkan kinerja perusahaan secara tidak
terbatas pada laporan keuangan (Yudha & Ariyanto, 2022) serta berpotensi untuk mengungkapkan
informasi CSR termasuk pemberian sumbangan (philanthropy) secara lebih luas kepada masyarakat,
sehingga image perusahaan akan semakin baik dan nantinya akan berpengaruh terhadap peningkatan
nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Probohudono et al. (2020), Novari & Lestari (2020),
dan Vernando & Erawati (2020) mendapatkan hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang besar mengalami perkembangan dan pertumbuhan yang
baik sehingga hal ini dapat menjadi sebuah sinyal positif bagi investor (Bagaskara et al., 202;
Probohudono et al., 2020; Novari & Lestari, 2020; Rudangga & Sudiarta, 2016; dan Vernando &
Erawati, 2020).

Hj;: Ukuran perusahaan memperkuat pengaruh positif philanthropy disclosure pada nilai perusahaan
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Teori sinyal menjelaskan bahwa ukuran perusahaan memberikan sinyal bagi investor.
Perusahaan besar dianggap lebih sedikit berisiko dibandingkan perusahaan kecil. Perusahaan besar
akan menjaga imagenya pada masyarakat sehingga mampu memberikan keyakinan sehingga dapat
memengaruhi harga saham perusahaan. Semakin besar ukuran sebuah perusahaan maka manajemen
risiko yang ada di dalam perusahaan juga semakin kuat. Ukuran perusahaan merupakan cerminan dari
total aset yang dimiliki suatu perusahaan (Bagaskara et al., 202; Probohudono ef a/., 2020; Novari &
Lestari, 2020; Rudangga & Sudiarta, 2016; dan Vernando & Erawati, 2020). Menurut Kettler and
Scholes (1970) pengaruh ukuran perusahaan didukung oleh teori sinyal, apabila semakin besar ukuran
perusahaan semakin menarik minat investor untuk berinvestasi ke perusahaan besar karena dianggap
menguntungkan.

Hs: Ukuran perusahaan memperkuat pengaruh negatif risiko sistematis pada nilai perusahaan

Hubungan antara variabel dalam penelitian ini, yaitu variabel independen, dan dependen serta
variabel moderasi disajikan dalam Gambar 1 berikut.

Philanthropy Hi (+)
Disclosure (X1)
A
I
| Hs (+) Nilai Perusahaan (Y)
Ha () |
Risiko Sistematis A
(X2) | :Huﬂ
|
Ukuran Perusahaan (Z)

Sumber: Data Penelitian, 2024

Gambar 1. Model Peneltian

METODE PENELITIAN

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019 sampai 2023 dengan mengakses website www.idx.co.id. Alasan memilih
perusahaan pertambangan karena sebagaimana tercantum dalam Undang-Undang tentang Perseroan
Terbatas No. 40 pasal 74 Tahun 2007 disebutkan bahwa perseroan yang menjalankan kegiatan usaha
di bidang atau berkaitan erat dengan sumber daya alam wajib melaksanakan tanggung jawab sosial
lingkungan (CSR disclosure).

Metode pengumpulan data yang dipergunakan dalam penelitian ini adalah studi dokumentasi
dan observasi non partisipan dengan cara melihat informasi laporan keuangan perusahaan
pertambangan 2019-2023 yang ada di situs Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id).

Nilai perusahaan sebagai variabel dependen dalam penelitian ini diukur menggunakan Price to
Book Value (PBV). Semakin besar nilai PBV maka semakin tinggi pula nilai perusahaan di mata
investor. Nilai PBV dihitung menggunakan rumus (Weston dan Brigham, 2001) sebagai berikut:

__ Harga Saham per Lembar

P B = O e e, (1)

Nilai Buku per Lembar

Harga pasar saham yang dipakai adalah harga penutupan harian (closing price) yang dirata-
ratakan per tahun. Sementara, nilai buku per lembar saham didapatkan dengan menggunakan rumus
sebagai berikut:

Book Value per Share = D e 2)

Jumlah Saham Biasa yang Beredar
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Risiko sistematis (systematic risk) dalam penelitian ini diukur menggunakan Beta, yaitu
indikator yang digunakan oleh investor untuk mengetahui risiko yang dihadapi jika investor tersebut

berinvestasi di sebuah perusahaan. Beta sekuritas dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:
Kovariansi Imbal Hasil Sekuritas x Imbal Hasil Pasar (3)

Beta = - - - S
Varians Imbal Hasil Pasar (selama periode tertentu)

Beta adalah ukuran standar Capital Asset Pricing Model (CAPM) untuk risiko sistematis.
Perhitungan ini membantu investor memahami apakah saham bergerak ke arah yang sama dengan

pasar lainnya.

Philanthropy merupakan bagian dari Coprorate Social Responsibility (CSR) dalam bentuk
sumbangan yang merupakan kegiatan dari manajemen untuk kepentingan masyarakat. Philanthropy
disclosure dalam penelitian ini diukur dengan transformasi logaritma dari total biaya philanthropy
yang dikeluarkan perusahaan (seperti penelitian Daromes & Gunawan (2020)) dengan rumus sebagai
berikut:

Philanthropy = logarithmic transformation of the total philanthropic cost....................c....o..... (4)

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang dapat dinilai dari
total aset yang dimiliki perusahaan. Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan
logaritma natural dari total aset, seperti pada penelitian Hall dan Weiss (1967), yang dirumuskan
sebagai berikut:

1

U RUran Perts @i = — e ®)]
Ln dari Tortal Aset

Teknik analisis data yang digunakan adalah teknik analisis regresi moderasi interaksi melalui
software Econometric Views (Eviews) versi 12. Analisis data akan dilakukan berurutan mulai dari
statistik deskriptif, estimasi model regresi data panel, dan pemilihan model regresi data panel. Setelah
itu, dilanjutkan dengan uji asumsi klasik, uji kelayakan model (uji F), uji koefisien determinasi
(Adjusted R*) dan uji analisis regresi moderasi atau Moderated Regression Analysis (MRA) untuk
pengujian hipotesis. Persamaan analisis regresi moderasi yang digunakan dalam penelitian ini sebagai
berikut:

NP = a + BiPD1 + B2RS+ BsSize + BsPD*Size + BsRS*Size +.....oovveiiii (6)
Keterangan:

NP : Nilai Perusahaan

o : Konstanta

Bi—Ps : Koefisien regresi

PD : Philanthropy Disclosure

RS : Risiko Perusahaan

Size  : Ukuran Perusahaan
e : Standar Error
HASIL DAN PEMBAHASAN

Metode nonprobability sampling dengan teknik purposive sampling digunakan untuk
menyeleksi sampel dengan kriteria-kriteria seperti yang disajikan pada Tabel 1.

Pada Tabel 1 terlihat bahwa sampel penelitian berjumlah 276 amatan setelah dilakukan
eliminasi sesuai kriteria yang ditetapkan. Data observasi yang berjumlah 276 amatan tersebut
selanjutnya diidentifikasi dan dianalisis agar dapat dideskripsikan dan dirumuskan suatu hasil
penelitian. Hasil statistik deskriptif data disajikan pada Tabel 2.
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Tabel 1.
Proses Penentuan Sampel Penelitian

No. Information Sum
1 Perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI per 2023 76
5 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan (annual report) selama )

tahun 2019 — 2023
3 Jumlah perusahaan yang terpilih sebagai sampel 69
4 Jumlah pengamatan selama tahun 2019 — 2023 (69 x 4 tahun) 276

Sumber: Data Penelitian, 2024

Tabel 2.
Hasil Statistik Deskriptif

Variabel N Mean Std. dev. Min Max
Nilai Perusahaan (Y) 276 1,777 1,852 -3,985 10,363
Philanthropy Disclosure (X1) 276 0,844 0,363 0,000 1,000
Risiko Sistematis (X2) 276 0,324 0,282 0,010 0,990
Ukuran Perusahaan (Z) 276 28,747 1,759 21,299 32,758

Sumber: Data Penelitian, 2024

Nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV) menghasilkan nilai
minimum sebesar -3,985 yang ditunjukkan oleh perusahaan PT Dwi Guna Laksana Tbk (DWGL) pada
tahun 2020 dan nilai maksimum sebesar 10,363 yang ditunjukkan oleh perusahaan PT Indah Prakasa
Sentosa Tbk (INPS) pada tahun 2022. Nilai Mean sebesar 1,777 yang mendekati nilai minimum
memberikan arti tingkat nilai perusahaan rendah. Nilai standar deviasi sebesar 1,852, artinya terjadi
penyimpangan nilai perusahaan sebesar 1,852 terhadap nilai rata-ratanya dan data bersifat heterogen
karena nilai standar deviasi lebih besar dari nilai rata — ratanya.

Philanthropy disclosure yang diproksikan dengan variabel dummy menghasilkan nilai minimum
sebesar 0,000 dan nilai maksimum sebesar 1,000. Nilai Mean sebesar 0,844 yang mendekati nilai
maksimum memberikan arti bahwa nilai philanthropy disclosure tinggi. Nilai standar deviasi sebesar
0,363, artinya terjadi penyimpangan nilai philanthropy disclosure sebesar 0,363 terhadap nilai rata-
ratanya dan data bersifat homogen karena nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai rata — ratanya.

Risiko sistematis yang diproksikan dengan variabel Beta menghasilkan nilai minimum sebesar
0,010 yaitu PT Alfa Energi Investama Tbk (FIRE) tahun 2021 dan nilai maksimum sebesar 0,990
dimiliki oleh PT Bayan Resources Tbk (BYAN) tahun 2020. Nilai Mean sebesar 0,324 yang
mendekati nilai minimum memberikan arti bahwa nilai risiko sistematis rendah. Nilai standar deviasi
sebesar 0,282, artinya terjadi penyimpangan nilai risiko sistematis sebesar 0,282 terhadap nilai rata-
ratanya dan data bersifat homogen karena nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai rata — ratanya.

Ukuran perusahaan yang diproksikan dengan logaritma natural total aset (Ln total aset)
menghasilkan nilai minimum sebesar 21,299 yang ditunjukkan oleh perusahaan PT. Akbar Indo
Makmur Stimec Tbk (AIMS) pada tahun 2020 dan nilai maksimum sebesar 32,758 yang ditunjukkan
oleh perusahaan Adaro Energy Indonesia Tbk (ADRO) pada tahun 2022. Nilai Mean sebesar 28,747
yang mendekati nilai maksimum memberikan arti bahwa nilai ukuran perusahaan tinggi. Nilai standar
deviasi sebesar 1,759, artinya terjadi penyimpangan nilai ukuran perusahaan sebesar 1,759 terhadap
nilai rata-ratanya dan data bersifat homogen karena nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-
ratanya.

Setelah data dideskripsikan, pemilihan estimasi model regresi data panel dilakukan melalui tiga
pengujian, yaitu yaitu Uji Chow (membandingkan antara Common Effect Model (CEM) atau Fixed
Effect Model (FEM)), Uji Hausman (membandingkan antara FEM dan Random Effect Model (REM)),
dan Uji Lagrange Multiplier (membandingkan antara CEM atau REM). Dari ketiga pengujian yang
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dilakukan, model terbaik yang terpilih dalam regresi data panel adalah REM. Menurut Gujarati &
Porter (2009), pengunaan REM dalam meregresikan data panel tidak memerlukan uji asumsi klasik
karena model ini didasarkan pada metode Generalized Least Squared (GLS). Metode GLS
menghasilkan estimator yang memiliki sifat Best Linear Unbiased Estimation (BLUE) yang dapat
digunakan untuk mengatasi pelanggaran asumsi homoskedastisitas dan autokorelasi dalam model
regresi.

Analisis regresi moderasi digunakan untuk mengestimasi pengaruh philanthropy disclosure dan
risiko sistematis terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada
perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI periode 2019 — 2023. Hasil pengujian dapat dilihat
pada Tabel 3.

Tabel 3.
Hasil Uji Analisis Regresi Moderasi (MRA)

Dependent Variable: SRT _ETR N = 276

Prob (F-statistic) = 0,000

Adjusted R-squared = 0,151
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3,838 3,647 1,052 0,294
Philanthropy Disclosure (X1) 8,118 3,767 2,155 0,032
Risiko Sistematis (X2) -24,588 6,619 -3,715 0,000
Ukuran Perusahaan (Z) -0,042 0,130 -0,326 0,745
Moderasi (X*Z) -0,285 0,135 2,116 0,035
Moderasi (X2*Z) 0,765 0,226 3,380 0,001

Sumber: Data Penelitian, 2024

Uji kelayakan model (uji F) dilakukan untuk mengetahui kelayakan model regresi dalam
memprediksi pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Dari hasil uji F pada Tabel 3
diketahui nilai probabilitas (F-statistic) 0,000 < 0,05 sehingga model regresi layak digunakan untuk
memprediksi pengaruh philanthropy disclosure dan risiko sistematis terhadap nilai perusahaan.

Uji koefisien determinasi (adjusted R*) bertujuan untuk mengukur kemampuan model
menjelaskan variabel dependen. Disajikan pada Tabel 3, nilai koefisien Adjusted R, sebesar 0,151
yang dapat diinterpretasikan bahwa kedua variabel independen, variabel moderasi, dan interaksi antara
variabel independen dengan variabel moderasi yang digunakan dalam penelitian ini dapat menjelaskan
variabel dependen, yaitu nilai perusahaan sebesar 15,1 persen, sedangkan sisanya sebesar 84,9 persen
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak terdapat dalam model penelitian.

Uji MRA dilakukan untuk menguji signifikansi pengaruh philanthropy disclosure dan risiko
sistematis terhadap nilai perusahaan dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi. Hasil
analisis untuk variabel philanthropy disclosure (X1) diperoleh nilai koefisien regresi positif sebesar
8,118 dengan tingkat probabilitas sebesar 0,032 < 0,05 (prob. < 0,05) yang berarti hipotesis pertama
(H)1), yaitu philanthropy disclosure berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan diterima. Hal ini
berarti bahwa semakin banyak perusahaan melakukan philanthropy disclosure atau pengungkapan
phinthropy maka nilai perusahaan yang ditunjukan dari nilai PBV akan meningkat sehingga sesuai
dengan teori sinyal dan teori stakeholder yang melandasi penelitian ini. Spance & Michael (1973)
mengemukakan bahwa informasi yang diberikan perusahaan memberikan sinyal kepada investor.
Philanthropy disclosure dapat dijadikan sebagai sinyal bahwa perusahaan telah memenuhi tanggung
jawab sosial. Philanthropy disclosure merupakan good news yang menginterpretasikan keputusan
investor. Hal ini akan meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan. Selanjutnya, Freeman (1994)
dari perspektif teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan bukanlah sebuah entitas yang hanya
beroperasi untuk keuntungannya sendiri melainkan harus memberikan dampak bagi stakeholder-nya.
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Pemberian philanthropy mampu memenuhi keinginan stakeholder dan perusahaan akan lebih diterima
oleh masyarakat sehingga nilai perusahaan akan meningkat.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Brammer & Millington (2005), Monita &
Wiratmaja (2018), dan Phangestu & Chrisnanti (2022) yang menyatakan bahwa perusahaan yang

melakukan philanthropy disclosure lebih direspon positif oleh calon investor maupun investor karena
dianggap memenuhi tanggung jawab sosial. Namun, hasil penelitian ini bertolak belakang dengan
penelitian yang dilakukan oleh Irwansyah et al. (2018) dan Daromes & Gunawan (2020).

Hasil analisis untuk variabel risiko sistematis (X:) diperoleh nilai koefisien regresi negatif
sebesar 24,588 dengan tingkat probabilitas sebesar 0,000 < 0,05 (prob. < 0,05) yang berarti hipotesis
pertama (H,), yaitu risiko sistematis berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan diterima. Hasil
penelitian ini sejalan dengan teori sinyal yang dikemukakan oleh Spance & Michael (1973), dalam hal
ini informasi risiko sistematis dapat dijadikan sebagai sinyal tentang risiko sistematis perusahaan.
Risiko sistematis dapat dinilai sebagai bad news yang mempengaruhi keputusan investor yang
memberikan gambaran ketidakyakinan investor pada perusahaan yang memiliki risiko (beta) tinggi
sehingga menurunkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan semakin tinggi risiko sistematik perusahaan maka Price Book
Value (PBV) yang dicerminkan pada harga saham perusahaan semakin rendah. Hasil ini menunjukan
bahwa investor akan memiliki ekspektasi return tinggi atas risiko sistematik yang tinggi tetapi tidak
ingin berinvestasi pada harga saham yang tinggi sehingga PBV yang menggambarkan nilai perusahaan
rendah. Sebaliknya, semakin kecil risiko sistematik maka nilai perusahaan semakin tinggi. Hasil
penelitian ini tidak sejalan dengan Tandelilin (2010:104) yang menyatakan bahwa risiko sistematis
berkaitan dengan perubahan yang terjadi di pasar secara keseluruhan, dimana perubahan pasar tersebut
akan mempengaruhi variabilitas return suatu investasi, artinya jika risiko sistematis meningkat maka
return saham juga akan ikut meningkat dan begitupun sebaliknya. Hasil penelitian ini menyatakan
hasil yang berlawanan mungkin dikarenakan keadaan pasar yang tidak stabil pada periode tahun
penelitian sehingga menyebabkan sebagian investor membeli saham untuk return jangka pendek,
sehingga kurang memperhatikan beta sebagai risiko pasar. Selain itu dapat juga dikarenakan tidak
semua investor menyukai tingkat risiko yang tinggi. Sugiarto (2011) menjelaskan bahwa para investor
di Indonesia cenderung bersikap hati-hati dalam setiap melakukan investasinya, dimana tipe-tipe
investor semacam ini termasuk ke dalam tipe investor risk averse, artinya mereka akan berusaha
membagi investasinya dengan tingkat risiko seminimal mungkin.

Hasil analisis untuk interkasi philanthropy disclosure dan ukuran perusahaan (X;*Z) diperoleh
nilai koefisien regresi negatif sebesar 0,285 dengan tingkat probabilitas sebesar 0,035 < 0,05 (prob. <
0,05) yang berarti hipotesis ketiga (H3), yaitu ukuran perusahaan mampu memperkuat pengaruh
philanthropy disclosure pada nilai perusahaan ditolak. Bukti empiris penelitian ini tidak sejalan
dengan teori sinyal yang memiliki pandangan bahwa ukuran perusahaan yang besar dapat memberikan
sinyal positif kepada investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut karena
mengindikasikan perusahaan mengalami perkembangan dan pertumbuhan yang baik dengan risiko
yang kecil sehingga secara tidak langsung berpengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan
(Bagaskara et al., 2021). Perusahaan besar cenderung mengungkapkan kinerja perusahaan secara tidak
terbatas pada laporan keuangan (Yudha & Ariyanto, 2022) serta berpotensi untuk mengungkapkan
informasi CSR termasuk pemberian sumbangan (philanthropy) secara lebih luas kepada masyarakat,
sehingga image perusahaan akan semakin baik dan nantinya akan berpengaruh terhadap peningkatan
nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini berbeda dengan hasil penelitian Hou et al. (2019), Probohudono et al.
(2020), dan Rizki Rahma et al. (2022) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif dan signifikan pada philanthropy disclosure. Hal ini berarti bahwa perusahaan besar lebih
berpotensi untuk mengungkapkan informasi CSR termasuk philanthropy. Selain itu, Yudha &
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Ariyanto (2022), Kesumastuti & Dewi (2021), dan Octoriawan & Rusliati (2019) juga menemukan hal
yang sama, yaitu ukuran perusahaan memperkuat pengaruh Corporate Social Responsibility pada nilai
perusahaan. Namun hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rasyid et al.
(2022) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan gagal memoderasi pengaruh CSR pada nilai
perusahaan.

Hasil analisis untuk interkasi risiko sistematis dan ukuran perusahaan (X,*Z) diperoleh nilai
koefisien regresi positif sebesar 0,765 dengan tingkat probabilitas sebesar 0,001 < 0,05 (prob. < 0,05)
yang berarti hipotesis ketiga (H3), yaitu ukuran perusahaan memperkuat pengaruh negatif risiko
sistematik pada nilai perusahaan diterima. Bukti empiris penelitian ini sejalan teori sinyal yang
berpendapat bahwa perusahaan yang besar cenderung lebih hati-hati dan efisien dalam menjalankan
perusahaan sehingga mampu mengurangi risiko dan meningkatkan nilai perusahaan. Risiko
perusahaan dan ukuran perusahaan mampu memberikan sinyal bagi investor dalam mengambil
keputusan berinvestasi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Hou et al. (2019), Probohudono ef al. (2020), dan
Rizki Rahma et al. (2022) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan
signifikan pada nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa perusahaan besar lebih dipercaya investor
memiliki manajemen risiko yang baik sehingga mampu menaikkan harga saham dan nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini mampu membuktikan bahwa ukuran perusahaan memperkuat hubungan risiko
sistematik dengan nilai perusahaan. Perusahaan besar akan memiliki risiko yang lebih kecil sehingga
mampu meningkatkan nilai perusahaan, sebaliknya perusahaan kecil akan memiliki risiko perusahaan
yang lebih besar sehingga menurunkan nilai perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN

Hasil penelitian ini secara teori mampu menegaskan teori sinyal dan teori stakeholder yang
menjadi landasan teori dalam penelitian ini. Secara empiris hasil penelitian ini dapat menyimpulkan
bahwa semakin banyak philanthropy disclosure maka nilai perusahaan akan meningkat (berpengaruh
positif) dan semakin tinggi risiko sistematis maka nilai perusahaan akan semakin rendah (pengaruh
negatif). Ukuran perusahaan memperlemah pengaruh positif philanthropy disclosure terhadap nilai
perusahaan, namun mampu memperkuat pengaruh negatif risiko sistematis terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada investor dan manajer mengenai
faktor yang dapat dipertimbangkan untuk menilai perusahaan. Investor dan calon investor disarankan
agar lebih memperhatikan philanthropy disclosure, risiko sistematik, dan ukuran perusahaan sebelum
memutuskan berinvestasi. Perusahaan perlu meningkatkan transparansi philanthropy disclosure secara
rinci, termasuk nominal yang dialokasikan untuk kegiatan philanthropy. Informasi yang jelas akan
membuat investor dan calon investor memahami komitmen perusahaan terhadap tanggung jawab
sosial sehingga dapat memicu respon positif.

Hasil Adjusted R* yang diperoleh tergolong rendah yaitu sebesar 0,151. Hal ini menunjukkan
bahwa 15,1 persen nilai perusahaan dipengaruhi oleh variabel independenn, variabel moderasi, dan
variabel interaksi yang digunakan dalam penelitian ini, sedangkan sisanya sebesar 84,9 dipengaruhi
oleh variabel lain. Bagi penelitian selanjutnya diharapkan dapat meneliti sektor lain dan variabel lain
yang dapat menyempurnakan penelitian ini, seperti profitabilitas dan struktur modal pada perusahaan
BUMN. Selain itu, penelitian selanjutnya disarankan menggunakan proksi lain selain dummy variable
seperti total biaya yang dikeluarkan perusahaan untuk kegiatan philanthropy.
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