BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
A. Gambaran Umum Obyek Penelitian
Obyek dalam penelitian ini adalah perusahaan pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode penelitian tahun 2013
sampai dengan 2016. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif
dengan data sekunder, yaitu laporan keuangan tahunan perusahaan
pertambangan. Pemilihan kriteria sampel dilakukan dengan metode
purposive sampling dan diperoleh sebanyak 102 perusahaan. Adapun
pengambilan sampel dirincikan seperti pada tabel berikut :

Tabel 4.1

Rincian Pengambilan Sampel Penelitian

Uraian Tahun total
2013 | 2014 | 2015 | 2016
Perusahaan 42 42 42 42 168
pertambangan yang

terdaftar di BEI
Perusahaan yang tidak | (3) 4) (7) @) (21)
menerbitkan Annual
Report

Perusahaan yang tidak | (2) 1) 0) © (3)
mengungkapkan ~ CSR
Disclosure

Perusahaan yang tidak | (1) (1) (2) (2 (6)
memenuhi Kkriteria yang

dibutuhkan
Data terkena outliers (36)
Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian 102

37
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B. Uji Kualitas Data
1. Uji Statistik Deskriptif
Dalam uji statistik deksriptif hasil analisis memberikan sajian
jumlah data, nilai minimum, maksimum, mean, dan standar deviasi dari

variabel penelitian.

Tabel 4.2
Uji Statistik Deskriptif
Model N Min Maks Mean Std.Deviation
KO 102 | 0,40978 | 12,83848 | 0,9969984 1,25650560
CSRDisc | 102 | 0,03297 | 0,90110 | 0,1718381 0,11849425
KA 102 | 0,00000 | 0,96801 | 0,3781298 0,31693410
TOBINSQ | 102 | 0,48825 1,48179 | 0,9744791 0,22530593
ValidN | 102
(listwise)
Keterangan:
KO : Kinerja Operasional
CSRDisc : Pengungkapan Corporate Social Responsibility
KA : Kepemilikan Asing
TOBINS Q . Nilai Perusahaan

Berdasarkan tabel 4.2 yang diperoleh dari uji statistik deskriptif,
ditunjukkan jumlah data dalam penelitian adalah sebanyak 102
perusahaan. Variabel kinerja opersional yang dihitung dengan rasio

efisiensi operasi produksi memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar

0,9969984atau 99% dan standar deviasi sebesar 1,25650560 atau 125%.
Nilai minimum yang didapatkan adalah sebesar 0,40978 atau 40,97% yaitu
oleh PT J Resources Asia Pasifik Tbk (PSAB). Artinya perusahaan
tersebut mengalami efisiensi produksi karena semakin rendah biaya
operasi produksi yang dikeluarkan maka semakin efisien, 40,97% dari
pendapatan adalah biaya produksi atau

biaya produksi yang
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dikeluarkanperusahaan 4 kali lebih kecil dari pendapatan. Perbandingan
antara biaya yang dikeluarkan sedikit sejumlah Rp96.351.433 sedangkan
pendapatan yang diraih cukup tinggi sejumlah Rp235.129.200, PSAB
mendapatkan laba yang cukup besar sejumlah Rp138.777.767 dari
penjualannya. Sedangkan nilai maksimum dicapai oleh PT Bara Jaya
Internasional Tbk (ATPK) sebesar 12,83848 atau 1283% yang artinya
perusahaan tersebut tidak berhasil dalam mengefisiensi biaya operasi
produksi, 1283% dari pendapatan adalah biaya produksi atau dengan kata
lain perusahaan dalam mengeluarkan biaya operasi produksi 12 kali lebih
besar sejumlah Rp130.983.659.000 daripada pendapatan sejumlah
Rp10.202.426.000 yang diraih perusahaan sehingga menyebabkan
perusahaan mengalami rugi sebesar Rp120.781.233.000 dan tidak
mendapatkan laba.

Variabel CSR disclosure yang dihitung dengan indeks CSRI dari
102 perusahaan mendapatkan rata-rata (mean) sebesar 0,1718381 atau
17,18%dan standar deviasi sebesar 0,11849425 atau 11,84%. Nilai
minimum CSR disclosure sebesar 0,03297atau 3,29% oleh PT Cita
Mineral Investindo Tbk (CITA), artinya PT Cita Mineral Investindo Tbhk
dalam menjalankan kegiatan tanggung jawab sosial dan lingkungan serta
dalam pengungkapkan CSR masih sangat minim. Sedangkan nilai
maksimum CSR disclosure sebesar 0,90110 atau 90,11% terdapat pada PT
Timah (TINS), nilai maksimum tersebut menunjukkan bahwa PT Timah

dalam menjalankan tanggung jawab sosial dan lingkungannya telah baik
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dan dalam pengungkapannya telah sesuai dengan indikator yang
ditetapkan.

Variabel kepemilikan asing memiliki nilai minimum sebesar
0,00000 atau 0% yang terdapat pada PT Harum Energy Thk (HRUM), PT
Permata Prima Sakti Tbk (TKGA), PT Ratu Prabu Energi Tbk (ARTI),
dan PT Perdana Karya Perkasa (PKPK) menandakan bahwa perusahaan-
perusahaan tersebut tidak memiliki kepemilikan asing atau penanaman
modal saham dari badan ataupun individu asing. Untuk nilai maksimum
kepemilikan asing sebesar 0,96801 atau 96,80% terdapat pada PT Cakra
Mineral Tbk (CKRA) yang artinya sebagian besar penanam modal saham
atau sebagian besar saham dimiliki oleh badan ataupun individu asing,
dengan rata-rata kepemilikan asing pada 102 perusahaan pertambangan
sebesar 0,3781298 atau 37,81% dan standar deviasi sebesar 0,31693410
atau 31,69%.

Variabel nilai perusahaan yang diukur dengan rasio Tobin’s Q
menunjukkan nilai rata-rata (mean) sebesar 0,9744791 dan standar deviasi
sebesar 0,22530593. Nilai minimum sebesar 0,48825 oleh PT Ratu Prabu
Energi Tbk (ARTI) dan nilai maksimum sebesar 1,48179 oleh PT Elnusa
Tbk (ELSA) menunjukkan nilai perusahaan lebih besar dari nilai aktiva
perusahaan yang tercatat. Memiliki nilai Tobin’s Q lebih dari satu maka
sebuah perusahaan menghasilkan lebih tinggi rate of return daripada
dengan yang dikeluarkan biaya aktiva.

2. Uji Asumsi Klasik
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Uji asumsi klasik yang digunakan antara lain uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji autokorelasi, dan uji heterokedastisitas.
a.  Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk melihat apakah data yang
telah dikumpulkan memiliki distribusi normal atau tidak. Pengujian
normalitas data menggunakan One-Sample Kormogorov-Smirnov
Test. Hasil uji normalitas ditunjukkan pada tabel berikut ini :

TABEL 4.3

Hasil Uji Normalitas

Unstandardized
Residual
N 102
Kolmogorov-Smirnov Z 0,513
Asym. Sig (2-tailed) 0,955

Berdasarkan tabel 4.3 hasil uji normalitas diatas
memperlihatkan nilai Asym. Sig (2-tailed) sebesar 0,955 > a 0,05.
Nilai Asym. Sig (2-tailed) lebih besar dari nila o yaitu 0,05 yang
berarti dapat disimpulkan bahwa pada penelitian ini data
berdistribusi normal.

b.  Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah
dalam model regresi terdapat korelasi antar variabel independen.
Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi multikolinearitas.

Berikut tabel hasil uji multikolinearitas:



42

TABEL 4.4
Hasil Uji Multikolinearitas
Variabel | Tolerance | VIF Kesimpulan
KO 0,987 1,013 | Tidak terjadi multikolinearitas
CSRDisc | 0,961 1,041 | Tidak terjadi multikolinearitas
KA 0,951 1,052 | Tidak terjadi multikolinearitas

Hasil uji multikolinearitas pada tabel 4.4 dari variabel
independen menunjukkan nilai tolerance> 0,10 dan nilai VIF < 10.
Hasil tersebut menunjukkan bahwa model regresi tidak terjadi
multikolinearitas.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui ada atau
tidaknya korelasi antara residual atau kesalahan penganggu ada
satu pengamatan dengan pengamatan yang lain pada model regresi.
Uji autokorelasi dilakukan dengan uji Durbin Watson. Model
regresi yang baik apabila bebas dari autokorelasi dengan syarat jika

du < d < 4-du. Hasil analisis uji autokorelasi adalah sebagai

berikut:
TABEL 4.5
Uji Autokorelasi
Model N Durbin Watson Kesimpulan
1 102 1,905 Bebas dari autokorelasi

Berdasarkan tabel 4.4 hasil yang didapatkan dari uji
autokorelasi nilai Durbin Watson adalah sebesar 1,905 dengan

jumlah n=102, jumlah variabel bebas k=3 sehingga ditentukan
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perolehan nilai du sebesar 1,7383 dan dl sebesar 1,6174 pada tabel
Durbin Watson. Model yang diperoleh sesuai dengan syarat du < d
< 4-du yaitu 1,7383 < 1,905 < 2,2617 menunjukkan bahwa data
pada penelitian tidak terjadi autokorelasi.
Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas dilakukan untuk melihat adanya
penyimpangan dari syarat-syarat asumsi klasik dalam model
regresi. Uji heterokedastisitas dilakukan menggunakan uji glejser.
Model regresi yang baik ketika tidak terjadi heterokedastisitas.

Hasil analisis uji heterokedastisitas ditunjukkan pada tabel sebagai

berikut:
TABEL 4.6
Hasil Uji Heterokedastisitas
Variabel | Sig Kesimpulan
KO 0,324 Tidak terjadi heterokedastisitas
CSRDisc | 0,193 Tidak terjadi heterokedastisitas
KA 0,847 Tidak terjadi heterokedastisitas

Asumsi bahwa tidak terjadi heterokedastisitas adalah
apabila nilai sig > 0,05. Dari hasil yang didapatkan pada tabel 4.6
diatas terlihat masing-masing variabel mendapatkan niai signifikan
lebih besar dari 0,05. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa
model regresi pada penelitian ini datanya tidak terjadi

heterokedastisitas.
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C. Hasil Penelitian (Uji Hipotesis)

Analisis terhadap hasil pengujian hipotesis penelitian ini meliputi
uji koefisien determinasi (Adjusted R?), uji statistif F (uji F), dan uji
statistik T (uji T).

TABEL 4.7

Hasil Pengujian Hipotesis

Unstandardized | Standardized
Variabel Coefficients Coefficients t sig Kesimpulan

B Std. Beta

Error

(Constant) 0,808 | 0,054 14,916 | 0,000
KO 0,027 |0,017 |0,152 1,582 0,117 | Ditolak
CSRDisc 0,381 | 0,185 | 0,200 2,056 0,042 | Diterima
KA 0,196 | 0,70 0,275 2,813 0,006 | Diterima
Adjusted R® | 0,080
F statistik 3,936
Sig 0,011
(f-statistik)

1. Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

variabel

independen

(kinerja  operasional,

CSR disclosure,

Uji koefisien determinasi dilakukan untuk melihat kemampuan

dan

kepemilikan asing) menjelaskan variabel dependen (nilai perusahaan).
Nilai dari Adjusted R?sebesar 0,080. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
variabel independen yang terdiri dari kinerja operasional, pengungkapan
corporate social responsibility, dan kepemilikan asing dalam menjelaskan
variabel independen yaitu nilai perusahaan adalah sebesar 0,080 atau 8%
sedangkan sisanya sebesar 92% (100%-8,0%) dijelaskan oleh faktor lain

diluar model penelitian.
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2. Uji Statistik F (Uji F)

Uji F dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen
dalam penelitian dapat secara simultan atau bersama-sama memengaruhi
variabel dependen dengan melihat nilai asymptotic significance (sig) yang
terdapat dalam tabel anova. Hasil Uji F pada tabel 4.7 nilai F-statistik
sebesar 3,936 dengan nilai sigsebesar 0,011 < 0,05. Jadi, variabel
independen (kinerja operasional, pengungkapan corporate social
responsibility, dan kepemilikan asing) secara simultan berpengaruh
terhadap variabel dependen (nilai perusahaan).

3. Uji Statistik T (Uji T)

Uji t dalam penelitian ini digunakan untuk menguji pengaruh
secara parsial atau dari setiap variabel independen (kinerja operasional,
CSR disclosure, dan kepemilikan asing) terhadap variabel dependennya
(nilai perusahaan).

Hasil pengujian untuk mengetahui hipotesis penelitian:
a.  Kinerja operasionalterhadap nilai perusahaan
Hipotesis pertama menyatakan bahwa kinerja operasional
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan syarat

hipotesis diterima apabila koefisien regresi negatif dan p-

value<0,05. Namun, hasil tabel 4.7 menunjukkan Kkinerja

operasional memiliki nilai koefisien regresi dengan arah positif

sebesar 0,027 dengan nilai signifikan yang lebih besar dari 0,05

atau p-value 0,117> 0,05. Dengan demikian hasil tersebut
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menyatakan bahwa kinerja operasional tidak berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan yang artinya H1 ditolak.
Pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan

Hipotesis kedua menyatakan bahwa pengungkapan
corporate social responsibility berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hasil yang diperoleh untuk hipotesis kedua
menunjukkan untuk nilai koefisien regresi memiliki arah positif
sebesar 0,381 dengan nilai signifikan lebih kecil dari 0,05 atau p-
value 0,042< 0,05. Dengan demikian hasil tersebut menyatakan
bahwa pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan yang artinya H2 berhasil
didukung.
Kepemilikan asing terhadap nilai perusahaan

Hipotesis ketiga menyatakan bahwa kepemilikan asing
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil yang
diperoleh pada tabel 4.8 menunjukkan nilai koefisien regresi
memiliki arah positif sebesar 0,196 dengan nilai signifikan yang
lebih kecil dari 0,05 atau p-value 0,006< 0,05. Dengan demikian
hasil tersebut menyatakan bahwa kepemilikan asing berpengaruh

positif terhadap nilai perusahaan yang artinya H3 diterima.
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D. Pembahasan
1. Pengaruh kinerja operasional terhadap nilai perusahaan

Hasil yang didapatkan dalam penelitian untuk hipotesis pertama
adalah kinerja operasional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Nilai koefisien regresi yang dihasilkan sebesar 0,027 (positif)dan nilai sig
0,117 yang artinya bukan merupakan faktor dalam menentukan nilai
perusahaan. Perusahaan yang melakukan efisiensi operasiproduksi tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kinerja operasional yang diukur dengan menggunakan rasio
efisiensi operasi produksi rata-rata menyatakan bahwa perusahaan
pertambangan tidak melakukan efisiensi. Dikatakan efisien apabila
perusahaan mengeluarkan biaya operasional yang semakin rendah. Rata-
rata perusahaan pertambangan dalam produksinya mengeluarkan biaya
operasi produksi yang cukup tinggi dibandingkan dengan pendapatan yang
diraih. Antara biaya operasi produksi dengan pendapatan mengalami
sedikit sekali selisihnya atau dengan kata lain perusahaan pertambangan
mendapatkan laba yang sedikit. Selain itu perusahaan pertambangan
memliki berbagai tantangan seperti ketidak pastian harga komoditas dan
dalam memasarkan produk hasil pertambangan tantangan seperti harga
batu bara dan minyak bumi yang turun serta adanya kebijakan dari
pemerintah membuat pendapatan yang didapatkan perusahaan tidak
sebanding dengan biaya produksi yang dilakukan dalam rangka

menghasilkan produk tambangnya. Meningkatkan produksi agar biaya



48

tetap rendah atau efisien masih menjadi tantangan bagi perusahaan
pertambangan.

Sebelumnya belum ada penelitian yang membahas mengenai
efisiensi produksi. Namun, penelitian mengenai kinerja sudah banyak
dilakukan. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian mengenai
kinerja yang dilakukan oleh Purwaningsih dan Wirajaya (2014),
Triyuanita, dkk(2016), serta Imron,dkk (2013) bahwa kinerja memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu juga
tidak mendukung penelitian yang dilakukan oleh Nitarniana (2011) bahwa
efisiensi operasional keuangan yang dilakukan memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap nilai perusahaan.

. Pengaruh pengungkapan corporate social responsbility terhadap nilai
perusahaan

Hasil yang didapatkan dalam penelitian untuk hipotesis kedua
adalah bahwa pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien regresi 0,381 (positif)
dan nilai sig 0,042 yang artinya bahwa penerapan tanggung jawab sosial
(CSR) yang dilakukan oleh perusahaan pertambangan merupakan faktor
dan berpengaruh positif dalam menentukan nilai perusahaan.

Perusahaan pertambangan pada dasarnya perusahaan yang dalam
operasinya berhubungan langsung dengan alam atau lingkungan sekitar.
Pengungkapan corporate social responsibility yang dilakukan oleh

perusahaan menciptakan keunggulan kompetitif selain itu juga menarik
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para investor untuk melakukan investasi pada perusaahaan karena
memiliki nilai tambah untuk perusahaan. Pengungkapan corporate social
responsibility penting dilakukan oleh perusahaan karena merupakan salah
satu strategi untuk menjaga stakeholder. Adanya pengungkapan corporate
social responsibility yang dilakukan perusahaan membuat image, nama
atau citra perusahaan semakin dikenal baik sehingga mendapatkan respon
yang positif. Pemerintah juga mendukung kegiatan Corporate Social
Responsibility (CSR) yang telah diatur dalam Undang-undang No. 40
Tahun 2007 Pasal 74.

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Rosiana,dkk (2013) ,Gunawan dan Utami (2008), dan Ibrahim,dkk (2015)
yang menyatakan bahwa pengungkapan corporate social responsibility
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Sissandhy dan Sudarno (2014), Nurlela dan
Islahuddin (2008), serta Stacia dan Juniarti (2015) bahwa pengungkapan
corporate social responsibility tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

. Pengaruh kepemilikan asing terhadap nilai perusahaan

Hasil yang didapatkan dalam penelitian untuk hipotesis ketiga
adalah bahwa pengungkapan kepemilikan asing berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien regresi 0,196(positif) dan nilai

sig 0,006 yang artinya kepemilikan asing memiliki pengaruh terhadap nilai
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perusahaan. Adanya kepemilikan saham asing yang besar membawa
pengaruh yang lebih tinggi bagi nilai perusahaan.

Perusahaan dengan adanya saham kepemilikan asing dianggap
lebih mampu untuk menciptakan keunggulan kompetitif karena sumber
daya tersebut mampu menambah nilai positif bagi perusahaan dalam
rangka meningkatkan nilai perusahaan. Kepemilikan saham asing dapat
menciptakan niilai perusahaan yang baik karena investor asing
menganggap perusahaan yang diinvestasikan merupakan perusahaan yang
memiliki prospek bagus. Perusahaan multinasional dianggap lebih mampu
meningkatkan harga saham yang lebih tinggi. Dengan adanya kepemilikan
asing perusahaan dipandang lebih mampu dalam melakukan pengelolaan
dana dan memberikan keuntungan bagi investor.

Hasil ini sesuai dengan penelitian yang telah dilakukan oleh
Sissandhy dan Sudarno (2014) serta Vitalia dan Widyawati (2016) yang
menyatakan bahwa kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Berbeda dengan hasil Hasnawati dan Sawir (2015) serta
Saputra (2010) bahwa kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.



