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Abstract: The purpose of this research is to examines the influence of Corporate
Social Responsibility (CSR) and profitability on company’s value with Good
Corporate Governance (GCG) as the moderator variable. Moreover, by using
purposive sampling method, 16 companies registered in the Indonesia Stock
Exchange from 2016 to 2017 were selected as the sample, with 32 data as the total
observation and the data were analyzed by using moderating regression analysis in
SPSS 20. The analysis result indicate that CSR, profitability, and GCG
simultaneously have an influence on the company value. Whereas, in partial the
CSR has no influence on the company value, but profitability has a positive and
significant effect on corporate value. Furthermore GCG as the moderator variable
has no significant influence on CSR of comany value, but on the other side GCG
has a positive influence on the profitability of company value.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Profitability, Good Corporate
Governance, Company Value

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Corporate Social
Responsibility (CSR) dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan Good
Corporate Governance (GCG) sebagai variabel moderasi. Sampel yang digunakan
dalam penelitian ini adalah 16 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dari tahun 2016 sampai 2017 dengan total observasi sebesar 32. Metode yang
digunakan dalam pemilihan sampel adalah purposive sampling. Peneliti
menggunakan teknik moderating regression analysis untuk menguji data
penelitian. Hasil analisis data menunjukkan bahwa secara simultan CSR,
profitabilitas dan GCG berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan secara
parsial menunjukkan bahwa CSR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
tetapi profitabilitas berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Hasil selanjutnya
yaitu bahwa GCG sebagai variabel moderasi tidak memiliki pengaruh yang
signifikan pada hubungan CSR terhadap nilai perusahaan, tetapi memiliki pengaruh
yang positif pada hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Corporate Social Responsibility, Profitabilitas, Good Corporate
Governance, Nilai Perusahaan
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PENDAHULUAN

Keadaan ekonomi yang semakin
maju saat ini membuat perusahaan
harus mulai lebih berfikir bagaimana
cara untuk mendapatkan dana demi
terus memperlancar kegiatan usaha
dan mencapai tujuannya. Tujuan
didirikannya sebuah badan usaha
adalah untuk mendapatkan laba yang
maksimal dengan sumber daya yang
telah ada. Pendapat lainnya juga
mengatakan bahwa tujuan dari
didirikannya badan usaha adalah
memaksimalkan nilai perusahaan
yang tercermin di harga sahamnya
(Susanto dan Ardini, 2016). Oleh
karena itu sudah semakin banyak
perusahaan di Indonesia yang sudah
mulai melakukan IPO dan menjadi
perusahaan  go  public  untuk
menambah dana perusahaan.

Peningkatan jumlah perusahaan
yang melakukan IPO tentu membuat
persaingan antar perusahaan akan
menjadi lebih ketat dalam hal menarik
minat para investor. Salah satu hal
yang dapat dilakukan oleh perusahaan
untuk menarik minat investor adalah

dengan meningkatkan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan
merupakan cerminan dari

keberhasilan kinerja perusahaan yang
telah  dilakukan  oleh  pihak
manajemen. Pada perusahaan yang
sudah go public investor dapat
melihat nilai perusahaan berdasarkan
harga saham nya. Oleh karena itu nilai
perusahaan merupakan sinyal yang
ditujukan kepada investor untuk
berinvestasi pada perusahaan.
Meningkatkan nilai perusahaan
dapat dilakukan dengan cara
penyebaran informasi. Sesuai dengan
Signalling Theory informasi ini
merupakan sinyal yang dibuat oleh
perusahaan untuk investor, dimana
sinyal ini diharapkan dapat direspon

positif oleh investor. Selain itu
dengan penyebaran informasi tentang
Kinerja perusahaan ini akan dapat
mengurangi adanya asimetri
informasi antara manajemen dengan
investor. Informasi ini dapat berupa
informasi  keuangan ataupun non
keuangan.  Dengan  penyebaran
informasi tersebut, maka investor dan
masyarakat akan tahu tentang kinerja
perusahaan.

Terdapat beberapa jenis informasi
yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Menurut Harnum (2017)
yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan adalah Corporate Social
Responsibility,  Profitabilitas dan
Ukuran  Perusahaan.  Sedangkan
menurut Rahmawati (2014) yang
dapat mempengaruhi nilai perusahaan
adalah Corporate Governance, dan
Corporate  Social Responsibility.
Berbeda lagi dengan pendapat dari
Gultom, Agustina, dan Wijaya (2013)
menurut  mereka yang  dapat
mempengaruhi  nilai  perusahaan
adalah struktur modal, likuiditas,
ukuran perusahaan, dan profitabilitas.

Menurut Mulianti (dikutip oleh
susato dan subekti, 2012) faktor
keuangan merupakan faktor penting
dalam hal mempengaruhi nilai
perusahaan. Hal ini sejalan dengan
tujuan perusahaan untuk selalu berada
dalam kondisi yang menguntungkan.
Oleh karena itu pihak manajemen
perusahaan harus selalu berusaha
menunjukkan performa keuangan
yang baik yang nantinya akan
ditampilkan dalam laporan keuangan
perusahaan.

Suatu keuntungan yang pantas
dibagikan kepada investor merupakan
keuntungan yang tercermin dalam
laba bersih, sehingga semakin besar
jumlah keuntungan suatu perusahaan
maka investor akan mendapatkan
dividen yang lebih besar pula



(Suharli, 2006:247). Hal tersebut juga
menggambarkan  bahwa  dengan
perusahaan  mempunyai  tingkat
profitabilitas yang tinggi tentunya
sahamnya akan diminati oleh para
investor. Pernyataan tersebut sesuali
dengan  hasil  penelitian  yang
dilakukan oleh Anjani (2012) yaitu
bahwa profitabilitas adalah salah satu
faktor yang dapat mempengaruhi
keputusan investasi. Sehingga dapat
disimpulkan  bahwa profitabilitas
dapat meningkatkan  permintaan
saham  yang  berujung  pada
peningkatan suatu nilai perusahaan.
Saat ini terdapat suatu hal yang
juga sangat penting selain informasi
tentang keuangan, vyaitu berupa
pengungkapan tanggung jawab sosial
dan lingkungan perusahaan. Akhir
akhir ini  sudah mulai banyak
perusahaan yang telah membuat dan
memperkenalkan  program  CSR
(Corporate Social Responsibility)
kepada seluruh masyarakat. Di
samping itu, kegiatan ini telah
mendapatkan perhatian yang cukup
dari sisi pemerintahan di Indonesia,
yaitu dengan adanya Undang Undang
Nomor 40 tahun 2007 Pasal 74
tentang Perseroan Terbatas.
Program tanggung jawab sosial
dan lingkungan perusahaan ini
merupakan suatu bentuk dimana
perusahaan melakukan suatu
perbaikan atau peningkatan kualitas
terhadap lingkungan dan kehidupan
sosial atas dampak dari kegiatan
bisnis yang telah  dilakukan.
Dilakukannya suatu program positif
ini tentunya akan mendapatkan
respon yang positif pula dari
masyarakat, investor, dan
stakeholders lainnya. Oleh karena itu
perlulah sebuah perusahaan
melakukan pengungkapan terkait
program tanggung jawab sosial dan
lingkungannya, karena hal ini dapat

meningkatkan citra perusahaan di
mata publik, yang juga pada nantinya
dapat menarik investor untuk
membeli saham perusahaan dan
membuat harga saham menjadi naik
(Rahmawati, 2014).

Faktor non keuangan lainnya
yang dapat mempengaruhi nilai
perusahaan adalah Good Corporate
Governance (GCG). Hal ini sesuali
dengan salah satu tujuan dari
penerapan konsep GCG yaitu untuk
dapat memaksimalkan nilai
perusahaan bagi para investor dengan
tetap memperhatikan para pemangku
kepentingan lainnya (KNKG, 2006).
Selain itu GCG juga dimaksudkan
untuk meningkatkan daya saing
perusahaan baik dalam skala nasional
ataupun internasional yang nantinya
dapat meningkatkan kepercayaan
pasar dan mendorong arus investasi.

Penerapan konsep tata kelola
yang baik oleh perusahaan ini dapat
menarik minat investor karena
mereka  akan  percaya  pada
perusahaan yang telah menerapkan
konsep GCG. Hal ini dikarenakan
bahwa perusahaan akan transparan
dan bertanggung jawab dalam
mengelola dana investasi. Selain itu
dengan konsep ini konflik keagenan
yang akan muncul antara pihak
manajemen perusahaan dengan pihak
investor akan dapat berkurang.
Pernyataan tersebut sesuai dengan
yang disampaikan oleh Melani dan

Wahidahwati (2017) yang
mengatakan bahwa dengan
perusahaan menerapkan GCG maka
dapat meningkatkan Kinerja

perusahaan yang berdampak pada
peningkatan harga saham. Sehingga
selain  memiliki Kkinerja keuangan
yang  baik  perusahaan  juga
diharapkan memiliki tata kelola yang
baik, karena saat ini investor juga
melihat apakah perusahaan telah



menerapkan GCG atau tidak sebagai
salah satu dasar pengambilan
keputusan mereka.

Nilai perusahaan menjadi begitu
sangat penting di tengah tengah
persaingan antar perusahaan untuk
berlomba menarik minat para investor
untuk berinvestasi di perusahaannya.
Oleh karena itu disini penulis ingin
mengetahui faktor apa saja yang dapat
mempengaruhi  nilai  perusahaan.
Penulis memutuskan untuk
menggunakan informasi keuangan
yaitu profitabilitas dan non keuangan
yaitu CSR dan GCG yang akan diuji
dengan nilai perusahaan, sehingga
judul dari penelitian ini adalah
“Pengaruh Corporate Social
Responsibility Dan Profitabilitas
Terhadap Nilai Perusahaan
Dengan Good Corporate
Governance Sebagai Varial
Pemoderasi”. Penelitian semacam
ini sudah pernah dilakukakan
sebelumnya, salah satunya yaitu yang
dilakukan oleh Susanto dan Ardini
(2016) yang menyebutkan bahwa
profitabilitas dan CSR  dapat
meningkatkan nilai perusahaan dan
GCG tidak dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Selanjutnya hasil yang berbeda
datang dari Susanto dan Subekti
(2012) yang menghasilkan
kesimpulan bahwa pengungkapan
CSR, komite audit, dan kepemilikan
institusional tidak dapat mendukung
peningkatan nilai perusahaan, tetapi
komisaris independen dan
kepemilikan manejerial dapat
meningkatkan  nilai  perusahaan.
Penelitian yang lain dilakukan oleh
Al’Akbar (2016) yaitu menyatakan
bahwa kinerja keuangan terbukti
dapat meningkatkan nilai perusahaan,
tetapi CSR dan GCG sebagai variabel
pemoderasi tidak dapat memperkuat
hubungan kinerja keuangan terhadap

nilai perusahaan. Dari beberapa
sumber referensi penelitian tentang
nilai perusahaan diatas ternyata masih
terdapat hasil yang berbeda atau
kurang konsisten. Oleh karena itu
disini penulis ingin menguji kembali
apakah profitabilitas dan CSR dapat
medukung peningkatan nilai
perusahaan yang diperkuat dengan
penerapan konsep GCG.

Objek penelitian yang digunakan
oleh penulis adalah perusahaan
Indonesia yang termasuk dalam
sektor keuangan dan manufaktur. Hal
ini dikarenakan bahwa sektor tersebut
adalah sektor utama atas keberhasilan
pencapaian kinerja pasar saham
Indonesia dimana Indeks Harga
Saham Gabungan (IHSG) telah
mengalami pertumbuhan dan
mencetak rekor indeks baru. Alasan
pemilihan objek ini sesuai dengan
variabel yang diteliti yaitu nilai
perusahaan, karena nilai perusahaan
dapat dilihat dari harga saham, dan
sektor tesebut merupakan sektor yang
mendukung peningkatan IHSG.

TELAAH PUSTAKA DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Signalling Theory

Signalling Theory merupakan
suatu tindakan atas keputusan yang
diambil oleh pihak manajemen
perusahaan untuk memberi petunjuk
tentang pandangan prospek
perusahaan dari sisi manajemen
terhadap para investor (Brigham dan
Houston, 2001:36). Sinyal ini berupa
penyebaran informasi atas apa yang
telah  dilakukan  oleh  pihak
manajemen perusahaan. Informasi
yang dimiliki perusahaan sangatlah
penting artinya bagi sisi investor dan
manajemen  perusahaan, karena
dengan perusahaan menyebarkan
informasi  maka investor dapat



mengetahui apa yang sudah terjadi
dan yang akan terjadi di perusahaan
serta bagaimana efeknya terhadap
perusahaan. Sehingga  dengan
penyebaran tersebut asimetri
informasi dapat berkurang dan nilai
perusahaan meningkat.

Agency Theory

Agency Theory memuat
hubungan antara pihak pihak dalam
perusahaan, yaitu principal dan
agent. Teori ini menjelaskan tentang
hubungan kontrak antara principal
yaitu pemilik atau shareholder yang
memberikan wewenang kepada agen,
yaitu pihak manajemen perusahaan
(Jensen dan Meckling, 1976).
Hubungan kontrak kerja diantara
keduanya adalah tentang pengelolaan
perusahaan, dimana agen
mendapatkan wewenang dari
principal untuk mengerjakan seluruh
tugas yang ada dalam kontrak kerja
yang sudah disepakati bersama. Agen
selaku pihak yang berada dalam
perusahaan sebagai manajemen akan
lebih mengetahui kondisi sebenarnya
dan berbagai informasi terkait
perusahaan daripada principal.

Pada agency theory ini akan
memunculkan konflik kepentingan
diantara agen dan principal. Konflik
ini dapat diminimalkan dengan
mekanisme pengawasan atau struktur
kepemilikan perusahaan. Salah satu
hal yang dapat mengurangi konflik
tersebut adalah adanya tata kelola
perusahaan atau good corporate
governance.

Profitabilitas

Profitabilitas merupakan daya
tarik utama bagi seorang investor
terhadap suatu perusahaan.
Profitabilitas sendiri memiliki arti
hasil yang didapatkan melalui usaha
manajemen  perusahaan  dengan

menggunakan dana yang telah
diinvestasikan oleh pemilik atau
investor (Erich, 1996:86).
Profitabilitas merupakan rasio yang
mengukur kemampuan perusahan
untuk menghasilkan laba baik dalam
hubungannya dengan penjualan,
assets maupun laba bagi modal
sendiri. Dengan demikian bagi
investor jangka panjang akan sangat
berkepentingan  dengan  analisis
profitabilitas ini  misalnya bagi
pemegang saham akan melihat
keuntungan yang benar-benar akan
diterima dalam bentuk dividen.

Corporate Social Responsibility
Corporate Social Responsibility
(CSR) merupakan suatu konsep yang
semakin populer saat ini. Konsep
CSR ini bermula dari konsep triple
bottom line yang telah dikembangkan
oleh Elkington pada tahun 1998 yang
menuntut  keharmonisan  dengan
prinsip 3P, yaitu Profit yang berarti
keuntungan, People berarti
masyarakat/kesejahteraan ~ manusia
dan Planet berarti keberlanjutan
lingkungan hidup (Irfan dan lIdgan,
2015). CSR juga diatur dalam
Undang Undang Nomor 40 tahun
2007 tentang Perseroan Terbatas yang
mengatakan bahwa “Tanggung jawab
sosial dan lingkungan adalah
komitmen Perseroan untuk berperan
serta dalam pembangunan ekonomi
berkelanjutan guna meningkatkan
kualitas kehidupan dan lingkungan
yang bermanfaat, baik bagi Perseroan
sendiri, komunitas setempat, maupun
masyarakat pada umumnya.”

Good Corporate Governance
Organization  for  Economic
Cooperation and  Development
(OECD) mengartikan GCG sebagai
“The structure through  which
shareholders, directors, managers,
set of the board objectives of the



company, the means of attaining
thoses objectives and monitoring
performance.” Tujuan dari GCG ini
antara lain untuk meningkatkan
Kinerja organisasi, menciptakan nilai
tambah bagi seluruh pemangku
kepentingan, mengurangi atau bahkan
mencegah manipulasi yang signifikan
dalam pengelolaan perusahaan, dan
meningkatkan upaya agar pemangku
kepentingan tidak mengalami
kerugian. Pelaksanaan GCG dalam
perusahaan harus selalu menerapkan
asas asas GCG, vyaitu transparansi,
akuntabilitas, responsibilitas,
independensi, dan kewajaran dan
kesetaraan.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan atau Enterprise
Value merupakan suatu konsep yang
penting bagi perusahaan untuk
menarik perhatian para investor. Hal
tersebut dikarenakan bahwa nilai
perusahaan digunakan oleh investor
dan pasar sebagai alat ukur mereka
untuk menilai perusahaan secara
keseluruhan (Susanto dan Ardini,
2016). Nilai perusahaan adalah suatu
gambaran kepercayaan dari
stakeholders terhadap suatu
pencapaian atas kondisi tertentu
perusahaan sebagai hasil dari seluruh
proses kegiatan perusahaan mulai
sejak  berdiri  hingga sekarang
(Dasuha, 2016). Sudana (2011:7)
menyatakan bahwa mengoptimalisasi
nilai perusahaan merupakan tujuan
normatif dari suatu perusahaan. Bagi
perusahaan yang sudah go public
mengoptimalisasi nilai perusahaan
sama artinya dengan memaksimalkan
harga pasar saham yang berujung
dengan memaksimalkan kemakmuran
pemegang saham atau pemilik
perusahaan.

Rarangka Teoritis dan
Pengembangan Hipotesis

Teori yang digunakan dalam
penelitian ini adalah signalling theory
yang dimana penyebaran informasi
perusahaan baik keuangan ataupun
non keuangan diharapkan dapat
direspon positif oleh perusahaan.
Teori kedua yaitu agency theory yang
menjelaskan hubungan antara pihak
pemilik dan manajemen dalam hal
pengelolaan perusahaan. Dengan
teori tersebut penerapan GCG dapat
meminimalkan konflik yang akan
terjadi pada kedua belah pihak
tersebut.

Judul pada penelitian ini adalah
variabel CSR dan Profitabilitas dapat
mempengaruhi  nilai  perusahaan
dengan pengungkapan GCG sebagai
variabel ~ pemoderasi.  Variabel
moderasi adalah variabel independen
yang dapat memperkuat atau
memperlemah hubungan variabel
independen lain terhadap variabel
dependen. Jadi berdasarkan
pengertian tersebut, variabel GCG
pada penelitian ini dapat memperkuat
atau memperlemah hubungan CSR
terhadap nilai perusahaan, dan
hubungan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

Penambahan GCG  sebagai
variabel pemoderasi disini ditujukan
untuk dapat memperkuat hubungan
CSR terhadap nilai perusahaan, dan
hubungan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Variabel moderasi GCG
disini diproksikan dengan empat
mekanisme GCG, vyaitu komisaris
independen,kepemilikan institutional,
kepemilikan manajerial dan komite
audit.  Penerapan GCG  oleh
perusahaan dapat mengurangi adanya
konflik keagenan yang akan terjadi.
Komisaris Independen disini
beranggotakan dewan komisaris yang



tidak berasal dari keluarga pihak
manajemen perusahaan, sehingga
diharapkan dapat bekerja secara
independen atau tanpa tekanan.
Sedangkan dengan adanya
kepemilikan institutional ~ maka
Kinerja manajemen perusahaan dapat
diawasi dengan baik dan mengurangi
tingkat opportunistic manajemen.
Begitu juga dengan komite audit
dapat mengawasi kredibilitas proses
penyusunan  laporan  keuangan
perusahaan. Dengan tata kelola atau
GCG perusahaan yang baik maka
dapat membuat investor merasa aman
untuk menenamkan modal kedalam
perusahaan.

Dengan demikian ketika CSR
dan profitabilitas  diinteraksikan
dengan GCG, maka diharapkan dapat
berdampak positif pada peningkatan
nilai perusahaan. Sehingga
perusahaan harus selalu menjaga
tingkat ROE nya untuk meningkatkan
nilai perusahaan, dan tetap melakukan
serta melaporkan kegiatan CSR
perusahaan. Selain itu yang tidak
kalah pentingnya adalah perusahaan
juga harus menerapkan konsep GCG
yang baik untuk dapat meningkatkan
nilai perusahaan.

Pengaruh Corporate Social
Responsibility  Terhadap  Nilai
Perusahaan

Berdasarkan teori pensinyalan
bahwa ketika pihak manajemen
mengungkapkan informasi
perusahaan, maka investor atau
stakeholders akan mereaksi informasi
tersebut. Saat ini investor melihat
perusahaan dari berbagai sisi, Yyaitu
tidak hanya keuangan saja, melainkan
dari sisi tanggung jawab sosial dan
lingkungan perusahaan. Reaksi atas
pengungkapan informasi  yang
disebarkan oleh pihak manajemen ini
ditunjukkan dengan harga saham

milik perusahaan yang berujung pada
nilai  perusahaan. Melani dan
Wahidahwati (2017) mengungkapkan
bahwa semakin luas  perusahaan
mengungkapkan kegiatan tanggung
jawab sosial dan lingkungannya,
maka nilai perusahaan juga akan
meningkat. Hal ini terjadi karena
perusahaan mengungkapkan kegiatan
CSR nya didalam laporan tahunan,
sehingga dapat memperkuat citra
perusahaan di mata publik. Selain itu
pengungkapan CSR telah menjadi
salah satu pertimbangan oleh para
investor untuk memilih  tempat
berinvestasi.

Penelitian yang menghubungkan
antara pengungkapan kegiatan CSR
dengan nilai perusahaan diungkapkan
oleh Rustiarini  (2010) yang
menyatakan bahwa jika perusahaan
melaksanakan kegiatan CSR nya
dengan baik maka investor akan
memberikan kepercayaannya dengan
cara merespon informasi tersebut
secara positif melalui peningkatan
harga saham perusahaan. Hasil
penelitian tersebut sejalan dengan
yang dilakukan oleh Harnum (2017),
Melani dan Wahidahwati (2017) dan
Susanto dan Ardini (2016) yang
menyatakan bahwa pengungkapan
CSR berpengaruh positif terhadap
nilai  perusahaan. Tetapi hasil
penelitian  tersebut  bertentangan
dengan penelitian Susanto  dan
Subekti (2012) dan Maulida (2018)
yang mengungkapkan bahwa
pengungkapan CSR tidak dapat
mempengaruhi nilai perusahaan.

Berdasarkan penjelasan diatas
yang menghubungakan antara CSR
dengan nilai perusahaan maka
hipotesis pertama adalah:

H1 : CSR berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan



Pengaruh Profitabilitas Terhadap
Nilai Perusahaan

Harmono (2011:111)
mengungkapkan bahwa Nilai
perusahaan dipengaruhi oleh hasil
dari kinerja fundamental perusahaan,
dimana diproksikan dengan tingkat
besar atau kecilnya profitabilitas yang
dihasilkan perusahaan, dan dimensi
profitabilitas ini memiliki hubungan
kualitas terhadap nilai perusahaan.
Salah satu cara untuk mengukur rasio
profitabilitas adalah dengan
menggunakan Return On Equity
(ROE). Hanafi (2012:87) mengatakan
bahwa ROE merupakan rasio
profitabilitas dari sudut pandang
investor yang bertujuan  untuk
mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba berdasarkan
modal saham tertentu. Semakin tinggi
nilai ROE maka investor akan
menangkap  informasi  tersebut
sebagai sinyal yang positif, karena
kesejahteraan pemegang saham juga
akan semakin  meningkat dan
permintaan atas saham perusahaan
tersebut juga akan meningkat,
sehingga dengan kata lain dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Hubungan yang positif antara
profitabilitas dengan nilai perusahaan
dibuktikan oleh Sari dan Riduwan
(2015) yang menyatakan dalam
penelitiannya bahwa profitabilitas
yang diproksikan dengan ROE
terbukti berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Semakin tinggi nilai
ROE yang dihasilkan oleh perusahaan
maka perusahaan telah bekerja secara
efisien sehingga dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Hasil dari penelitian
tersebut sejalan dengan Rahmadani
dan Rahayu (2017) vyang juga
menyatakan bahwa  profitabilitas
berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Namun terdapat hasil
yang berbeda dari penelitian Rahayu

dan Sari (2018) yang mengungkapkan
bahwa profitabilitas tidak dapat
mempengaruhi nilai perusahaan.
Berdasarkan penjelasan diatas
yang menghubungakan  antara
profitabilitas dengan nilai perusahaan
maka hipotesis kedua adalah:
H2 : Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan

Pengaruh GCG Pada Hubungan
CSR Terhadap Nilai Perusahaan
Good Corporate Governance
adalah suatu sistem yang mengatur
dan mengendalikan perusahaan untuk
menciptakan nilai tambah (value
added) bagi semua stakeholder.
Pedoman umum GCG menyatakan
bahwa salah satu tujuan dari
pelaksanaan GCG adalah mendorong
timbulnya kesadaran dan tanggung
jawab sosial perusahaan terhadap
masyarakat dan kelestarian
lingkungan terutama di sekitar
perusahaan (KKNG, 2006). Oleh
karena itu jika perusahaan telah
menerapkan konsep GCG dengan
baik, maka seharusnya perusahaan
juga dapat mengimplementasikan
kegiatan CSR, karena implementasi
CSR adalah bagian dari wujud
penerapan Corporate Governance.
Penerapan GCG dapat
memperkuat hubungan CSR terhadap
nilai perusahaan (Rustiarini, 2010).
Hal ini dikarenakan bahwa salah satu
tujuan dari pelaksanaan GCG adalah
mendorong  timbulnya tanggung
jawab perusahaan pada masyarakat
dan lingkungan. Tentunya kegiatan
ini tidak hanya sekedar tentang biaya
yang dikeluarkan, tetapi juga dapat
meningkatkan  nilai  perusahaan
dengan tetap memperhatikan
pemangku  kepentingan lainnya.
Sehingga penerapan GCG yang baik
dapat mendorong perusahaan
melaksanaakan CSR yang juga



berujung pada peningkatan reputasi
perusahaan. Hal ini selaras dengan
penelitian yang dilakukan oleh
Riswari (2012) yang juga menyatakan
bahwa GCG merupakan variabel
pemoderasi antara CSR dan nilai
perusahaan.

Berdasarkan penjelasan diatas
yang menghubungakan antara GCG
dengan CSR  terhadap  nilai
perusahaan maka hipotesis ketiga
adalah:

H3 : GCG memperkuat hubungan
CSR terhadap nilai perusahaan

Pengaruh GCG Pada Hubungan
Profitabilitas  Terhadap  Nilai
Perusahaan

Salah satu tujuan dari penerapan
konsep GCG  adalah  untuk
memaksimalkan nilai perusahaan
bagi pemegang saham, dengan tetap
memperhatikan pemangku
kepentingan lainnya (KKNG, 2006).
Oleh karena itu perusahaan harus
dapat mengelola segala aset dan
modalnya dengan baik dan sesuali
dengan asas GCG. Konsep GCG ini
dapat mengurangi adanya konflik
keagenan antara pemilik perusahaan
dengan pihak manajemen perusahaan
yang akan terjadi nantinya. Wahyudi
dan Prameswari (2006) menyatakan
bahwa konflik keagenan ini dapat
dipengarubhi oleh struktur
kepemilikan perusahaan. Struktur
kepemilikan oleh beberapa peneliti
ternyata  dapat mempengaruhi
jalannya perusahaan yang pada
akhirnya berpengaruh pada Kinerja
perusahaan dalam mencapai tujuan
perusahaan vyaitu memaksimalkan
nilai perusahaan.

Penelitian yang menghubungkan
antara GCG dengan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan masih
menunjukkan hasil yang kurang
konsisten. Sari dan Riduwan (2015)

menyatakan bahwa GCG yang
diproksikan dengan  kepemilikan
manajerial mampu mempengaruhi
hubungan antara kinerja keuangan
dengan nilai perusahaan. Tetapi hasil
yang berbeda didapatkan oleh
Yuniasih dan Wirakusuma (2009)
yang menyatakan bahwa GCG yang
diproksikan dengan  kepemilikan
manajerial tidak dapat menjadi
variable  pemoderasi.  Penelitian
selanjutnya dilakukan oleh Al-akbar
(2016) yang menggunakan
independensi  dewan  komisaris
sebagai proksi dari GCG, dan
didapatkan hasil bahwa GCG tidak
dapat memoderasi hubungan kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan penjelasan diatas
yang menghubungakan antara GCG
dengan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan maka hipotesis keempat
adalah:
H4 : GCG memperkuat hubungan
profitabilitas terhadap nilai
perusahaan

Gambar atau Bagan Rerangka
Teoritis

Adapun rerangka berpikir dalam
penelitian ini sebagia berikut:

CSR (X1) HI

Nilai Perusahaan (Y)

Profitabilitas (X2)

H3 |H4

6CG (X3)

METODE PENELITIAN

Penelitian  ini  menggunakan
pendekatan kuantitatif. Jenis
penelitian ini merupakan penelitian
pengujian hipotesis yang bertujuan
untuk  menguji  hipotesis  dan
menjelaskan fenomena dalam bentuk
hubunagn antar konstruk.



Berdasarkan tujuannya, penelitian ini
termasuk dalam studi kausal yang
bertujuan untuk menjelaskan satu

atau lebih banyak faktor yang
menyebabkan  terjadinya  suatu
fenomena atau faktor lainnya

(Sekaran dan Bougie, 2017:112). Di
dalam penelitian ini menjelaskan
pengaruh dari CSR dan Profitabilitas
terhadap Nilai Perusahaan dengan
GCG sebagai variabel pemoderasi.
Sedangkan  berdasarkan  horizon
waktunya, penelitian ini merupakan
Studi Cross-Sectional yang dimana
studi dapat dilakukan dengan
mengumpulkan data hanya dalam
satu kali waktu (Sekaran dan Bougie,
2017:122).

Populasi dalam penelitian ini
adalah  seluruh perusahaan yang
tergolong dalam sektor keuangan dan
manufaktur yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2016 dan
2017, pemilihan  populasi ini
dikarenakan bahwa kedua sektor
tersebut merupakan sektor yang
paling mendukung peningkatan IHSG
yang terjadi pada tahun 2016 ke tahun
2017. Selain itu variabel dalam
penelitian ini yaitu nilai perusahaan
yang sering dikaitkan dengan harga
saham suatu perusahaan.

Dalam penentuan ukuran sampel,
teknik pengambilan sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah
teknik purposive sampling, yaitu
teknik penentuan sampel dengan
pertimbangan  tertentu.  Adapun
pertimbangan  dalam  penentuan
sampel dalam penelitian ini adalah
perusahaan sektor keuangan dan
manufaktur yang tercatat di BEI pada
tahun 2016 dan 2017 yang
menyediakan laporan keberlanjutan,
menyediakan laporan tahunan dengan
menggunakan Rupiah dan tidak
mengalami  kerugian pada tahun
2016-2017.
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Jenis data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data kuantitatif.
Sumber data dalam penelitian ini
adalah data sekunder yang diperoleh
dari laman resmi BEI dan laman
resmi perusahaan bersangkutan yang
berupa laporan keberlanjutan dan
laporan tahunan perusahaan yang
terdaftar di BEI pada periode 2016-
2017. Metode pengumpulan data
yang digunakan dalam penelitian ini
adalah metode dokumentasi. Adapun
data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah laporan keberlanjutan
(Sustainability Report) perusahaan
yang  diperoleh  dari  website
resmi  masing-masing perusahaan
sampel dan laporan tahunan (Annual
Report) perusahaan yang diperoleh
dari website resmi BEI.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan
variabel dependen yang dihitung
dengan menggunakan rasio Tobin’s
Q. Jika nilai rasio-q diatas satu, maka
hal ini menunjukkan bahwa investasi
dalam aktiva menghasilkan laba yang
memberikan nilai yang lebih tinggi
daripada pengeluaran investasi, dan
hal ini akan meransang investasi baru.
Tetapi jika rasio-g dibawah satu,
maka artinya investasi dalam aktiva
tidaklah menarik (Herawaty, 2008).
Pengukuran nilai perusahaan dengan
Tobin’s Q telah digunakan oleh
Susanto dan Subekti (2012), Al-akbar
(2016), dan Sari dan Rahayu (2018).
Perhitungan rasio  Tobin’s Q
menggunakan rumus:

Q =(MVE+D)

TA

MVE = Nilai pasar ekuitas (closing
price saham x jumlah saham beredar)
D (Debt) = Total Kewajiban

TA = Nilai Buku dari Total Aktiva



Corporate  Social Responsibility
(CSR)

Pengukuran  variabel  CSR
dilakukan ~ dengan  berdasarkan
laporan keberlanjutan atau
Sustainability Report yang telah

dikeluarkan oleh masing masing
perusahaan. Dalam penelitian ini,
variabel CSR diukur menggunakan
indeks pengungkapan berdasarkan
Global Reporting Initiative (GRI)
GRI G4 dan GRI Standards, yang
terdiri dari empat bagian penilaian.
Penghitungan indeks CSR ini
dilakukan berdasarkan item
pengungkapan CSR, yaitu diberi nilai
1 apabila diungkapkan, dan diberi
nilai 0 apabila tidak diungkapkan.
Kemudian skor dari setiap item
dijumlahkan untuk memperoleh total
skor untuk setiap perusahaan.
Pengukuran dengan GRI telah
digunakan oleh Maulida (2018) dan
Melani dan Wahidahwati (2017).
Rumus vyang digunakan dalam
perhitungan adalah sebagai berikut:

CSRDjj = ZXjj
Nij
Keterangan:
CSDRij :Corporate Social
Responsibility  Disclosure  Index

perusahaan j tahun i

Nj :Jumlah item untuk perusahaan j
2Xij :Jumlah item yang diungkapkan
oleh perusahaan j untuk tahun i

Profitabilitas

Variabel profitabilitas dalam
penelitian  ini  diukur  dengan
menggunakan ROE (Return On

Equity) perusahaan yang didasarkan
pada laporan keuangan tahunan yang
sudah diaudit. ROE digunakan untuk
mengukur seberapa besar efektivitas

perusahaan dalam  menghasilkan
keuntungan dari pengelolaan ekuitas
yang telah dimiliki perusahaan.
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Semakin tinggi nilai ROE perusahaan
mempunyai arti bahwa semakin
efisien pula perusahaan bekerja
dengan menggunakan modal sendiri
untuk menghasilkan laba (Wardoyo
dan Veronica, 2013). Perhitungan
profitabilitas dengan menggunakan
ROE telah digunakan sebelumnya
oleh Sari dan Riduwan (2015) dan
Rahmadani dan rahayu (2017).
Rumus untuk menghitung ROE
adalah:

ROE = Laba Bersih
Total Ekuitas

X 100%

Good Corporate Governance (GCG)
Pengukuran GCG dalam
penelitian ini menggunakan empat
proksi pengukuran yang pernah
digunakan sebelumnya oleh Riswari
(2012) dan Rustiarini (2010), yaitu:

1. Kepemilikan manajerial yang
diukur dengan persentase
kepemilikan saham  oleh dewan

direksi dan komisaris dibagi dengan
total jumlah saham beredar.
2. Kepemilikan institusional yang

diukur dengan persentase
kepemilikan saham oleh institusi lain
(seperti  perbankan,  perusahaan

asuransi, dana pensiun, reksadana)
dibagi dengan total jumlah saham
beredar.

3. Proporsi komisaris independen
yang diukur dengan persentase
jumlah komisaris independen dibagi
dengan total jumlah anggota dewan
komisaris perusahaan.

4. Jumlah anggota komite audit yang
diukur dengan menghitung jumlah
anggota komite audit dari setiap
perusahaan yang digunakan sebagali
sampel dalam penelitian ini.

Metode Analisis Data

Pada penelitian ini terdapat dua
macam analisis data yang digunakan,
yaitu analisis faktor dan statistik



deskriptif. Analisis faktor merupakan
suatu cara meringkas informasi yang
ada dalam variabel asli atau variabel
awal menjadi satu dimensi baru atau
variate (faktor) (Ghozali, 2011:393).
Variabel asli yang diringkas menjadi
variabel baru dalam penelitian ini
adalah  kepemilikan institusional,
proporsi komisaris independen dan
jumlah komite audit yang diringkas
menjadi satu dimensi baru yaitu good
corporate  governance.  Analisis
statistik deskriptif digunakan untuk
mengetahui deskripsi suatu data yang
dilihat dari nilai mean, standar
deviasi, varian, maksimum,
minimum, sum, range, kurtosis dan
skewness.

Pengujian  hipotesis  dalam
penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan Moderated Regression
Analysis (MRA) dengan bantuan
SPSS 20. Sebelum melakukan
pengujian hipotesis sebuah model
regresi harus lulus uji asumsi klasik.
Dalam penelitian ini terdapat empat
uji asumsi klasik yang digunakan,

yaitu uji normalitas, uji
multikolonieritas, uji autokorelasi dan
uji heterokedastisitas. Model

persamaan regresi dalam penelitian
ini dirumuskan dengan:

Y = a + biXys + ba2Xo + bsXz +
baX1*X3 + bsX2*X3 + €
Keterangan :

Y = Nilai perusahaan (Tobin’s Q)
a = Nilai intersep (konstan)

b = Koefisien regresi

X1=CSR

X = Profitabilitas

X3 =GCG

e =Error
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HASIL PENELITIAN
PEMBAHASAN

DAN

Penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan populasi perusahaan
sektor keuangan dan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dari tahun 2016 hingga 2017
yang berjumlah 205 perusahaan.
Penelitian ini menggunakan data
sekunder berupa laporan tahunan dan
laporan keberlanjutan periode 2016
sampai 2017 yang dipublikasikan di
laman resmi BEI dan perusahaan.
Pengambilan sampel menggunakan
teknik purposive sampling, yaitu
pengambilan sampel dengan
berdasarkan Kriteria tertentu.
Berdasarkan kriteria yang telah
ditetapkan tersebut telah diperoleh 16
sampel perusahaan yang dapat
dianalisis  lebih  lanjut.  Sampel
perusahaan tersebut terdiri dari 7
perusahaan yang berasal dari sektor
manufaktur, dan 9 perusahaan
sektor keuangan. Sehingga total
sampel data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah 32 sampel data
yang terdiri dari 2 tahun penelitain.

Langkah pertama yang dilakukan
adalah menganalisis data perusahaan
yang diperlukan dalam penelitian ini,
yaitu ROE, CSR, GCG dan Nilai
perusahaan yang dilakukan dengan
miscrosoft excel. Selanjutnya setelah
data sampel perusahaan sudah
terkumpul, maka diuji dengan
menggunakan  bantuan  software
Statistical Package for Social
Sciences (SPSS) versi 20. Metode
penelitian yang digunakan adalah
Moderated Regression  Analysisi
(MRA). Hal pertama yang diuji dalam
penelitian ini adalah uji asumsi klasik
dan uji hipotesis. Langkah terakhir
dalam  penelitian  ini  adalah
menginterpretasikan ~ hasil  dari



pengujian telah

dilakukan.

regresi  yang

Analisis Faktor

Analisis faktor dalam penelitian
ini digunakan untuk menemukan
suatu komponen baru dari beberapa
variabel awal dengan  cara
menentukan struktur lewat data
summarization atau reduction.

Tabel 1 Hasil Analisis Faktor

. KMO- | .
No | Indikator MSA Sig | MSA
1 | KM 0.535
2 | Kl 0.532
3 | DK] 0.553 | 0.00 0.849
4 | KA 0.740

Sumber : Data diolah (2018)

Ket : KM (Kepemilikan Manajerial), Kl
(Kepemilikan Institusional), DKI (Dewan
Komisaris Independen), KA (Komite Audit)

Berdasarkan analisis faktor yang
telah dilakukan, didapatkan hasil
bahwa nilai dari KMO-MSA sebesar
0.553 dan dengan signifikansi sebesar
0.000 yang berarti telah memenubhi
syarat untuk dapat dilakukannya
suatu analisis faktor. Selanjutnya nilai
MSA dari ke empat indikator telah
memenuhi syarat, yaitu nilai MSA >
0.50. Dengan demikian semua
indikator layak digunakan dalam
analisis faktor.

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif merupakan
rangkaian pertama dalam pengolahan
data yang  dilakukan  untuk
mendapatkan gambaran atau
deskripsi dari suatu data. Pada tabel 2
merupakan hasil dari analisis data
statistik deskriptif.

Tabel 2 Statistik Deskriptif

N Min Max | Mean | Std. Dev
CSR 32 27 ,88 4317 | ,15406
ROE 32 ,01 1,36 |,2695 |,39465
GCG |32 -3,42 1,93 ,0000 | 1,00000
NP 32 ,68 23,29 |3,1781 | 5,35476
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Berdasarkan hasil analisis dalam

tabel diatas menunjukkan bahwa
jumlah sampel data (N) yang
digunakan adalah  sebesar  32.
Variabel CSR  memiliki  nilai
minimum  sebesar  0.27, nilai

maksimum 0.88, dan standar deviasi
0.154. Nilai rata rata dari CSR
menunjukkan angka yang cukup
tinggi yaitu sebesar 0.4317, hal ini
berarti bahwa perusahaan telah
mengungkapkan semaksimal
mungkin dalam laporan
keberlanjutannya. Variabel ROE
memiliki nilai minimum 0.01 yang
memiliki renggang cukup jauh
dengan nilai maximum sebesar 1.36.
Nilai rata rata ROE vyaitu sebesar
0.269 dan dengan standar deviasi
sebesar 0.395.

GCG merupakan variabel baru
dari hasil dilakukannya analisis faktor
pada tahap sebelumnya. GCG
memiliki nilai minimum sebesar -3.42
dengan nilai maksimum sebesar 0.93
dan dengan rata rata sebesar 0.00 dan
standar deviasi sebesar 1. Variabel
terakhir yaitu NP (Nilai Perusahaan)
yang diukur dengan Tobin’s Q
memiliki nilai minimum sebesar 0.68
dan nilai maksimum sebesar 23.29.
Nilai dari standar deviasi NP sebesar
5.35 dan dengan rata rata sebesar
3.178 yang menunjukkan angka
cukup tinggi, hal ini berarti bahwa
perusahaan sampel memiliki nilai
yang cukup baik dimata investor.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan
untuk melihat apakah data penelitian
tidak terjadi bias, valid dan konsisten.
Uji asumsi klasik dalam penelitian ini
terdiri dari uji normalitas, uji
multikoloniearitas, uji autokorelasi,
dan uji heteroskedastisitas. Model
regresi yang baik adalah regresi yang
memenuhi uji asumsi klasik.



1. Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan dengan
tujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi, variabel pengganggu
memiliki distribusi data yang normal.

Tabel 3 Uji Normalitas

Unstandardized
Residual
N 32
Kolmogorov-Smirnov Z | ,969
Asymp. Sig. (2-tailed) ,305

Sumber : Data diolah (2018)

Berdasarkan hasil  pengujian
normalitas terhadap nilai residual dari
model regresi MRA didapat nilai
signifikan sebesar 0.305, yang berarti
nilai sig telah memenuhi persyaratan
yaitu lebih dari 0.05. Sehingga dapat
diketahui bahwa data memiliki
distribusi yang normal.

2. Uji Multikoloniearitas

Uji Multikolonieritas digunakan
untuk menguji apakah variabel
independen dalam model regresi
terdapat korelasi. Model regresi yang
baik seharusnya tidak terjadi korelasi
antar variabel independen atau tidak
terjadi multikolonieritas.

Tabel 4 Uji Multikolonieritas

Model Collinearity Statistics
Tolerance | VIF

(Constant)
CSR , 755 1,325

1 ROE ,253 3,948
GCG ,522 1,916
CSRGCG 1,870 1,149
ROEGCG |.230 4,353

Sumber : Data diolah (2018)
Berdasarkan tabel hasil

pengujian multikolonieritas diatas
dapat dilihat bahwa nilai tolerance
dari seluruh variabel pada model
regresi menunjukkan nilai lebih dari
0.1, dan nilai VIF menunjukkan nilai
kurang dari 10. Sehingga dapat
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disimpulkan bahwa tidak terdapat
multikolonieritas  antar  variabel
independen dalam model regresi.

3. Uji Autokorelasi

Pengujian autokorelasi ditujukan
untuk mengetahui apakah dalam
model regresi terdapat korelasi antara
kesalahan pengganggu pada periode t
dengan periode t-1 (sebelumnya).

Tabel 5 Uji Autokorelasi
Model | Durbin-Watson

1 2,097
Sumber : Data diolah (2018)

Berdasarkan hasil  pengujian
autokorelasi dengan Durbin-Watson
Test, maka dapat diketahui bahwa
nilai dw (durbin watson) sebesar
2.097 yang lebih besar dari du (batas
atas) sebesar 1.8187 dan lebih kecil
dari 4-du sebesar 2.1813. Sehingga
dapat diambil kesimpulan bahwa
dalam model regresi tidak terdapat
autokorelasi baik positif atau negatif.

4. Uji Heterokedastistitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan
untuk  menguji  apakah terjadi
ketidaksamaan variance dari residual
satu pengamatan ke pengamatan lain
pada model regresi.

Tabel 6 Uji Heterokedastistitas

Model t Sig.
(Constant) |,882 ,386
CSR ,176 ,862
n ROE 1,680 ,105
GCG -,160 ,874
CSR_GCG [|-1,121 ,273
ROE_GCG |,760 ,454

Sumber : Data diolah (2018)

Berdasarkan hasil  pengujian
heteroskedastisitas dengan uji glejser,
didapatkan nilai signifikansi dari
semua variabel pada model regresi



bernilai diatas 0.05. Sehingga dapat
diambil kesimpulan bahwa model

regresi tidak mengandung adanya
heteroskedastisitas atau data telah
bersifat homogen.

Uji Hipotesis

Hipotesis dalam penelitian ini
diuji dengan menggunakan metode
Moderating  Regression  Analysis
(MRA). Metode MRA digunakan
untuk menguji pengaruh CSR dan
profitabilitas terhadap nilai
perusahaan dan GCG sebagai variabel
moderasi terhadap pengaruh nilai
perusahaan.

1. Uji Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi bertujuan
untuk mengukur seberapa besar

kemampuan model dalam
menerangkan variasi variabel
dependen.

Tabel 7 Koefisien Determinasi

Model | R R Square | Adjusted R
Square
1 ,980*  ],960 ,952

Sumber : Data diolah (2018)

Nilai Adjusted R-Square pada
model regresi memiliki nilai sebesar
0.953. Hal ini berarti bahwa 95.2%
variasi  nilai  perusahaan  dapat
dijelaskan oleh variabel CSR, ROE,
GCG dan interaksi antara GCG
dengan CSR dan profitabilitas.
Sedangkan sisanya sebesar 4.8%
dijelaskan oleh variabel lain diluar
model penelitian.

2. Uji Signifikansi Simultan (Uji F)
Uji F digunakan untuk menguji
apakah semua variabel independen

yang ada dalam model regresi
mempunyai pengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel
dependen. Berdasarkan hasil

pengujian signifikansi simultan atau
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Uji F didapat nilai signifikansi
sebesar 0.000 dimana nilai tersebut
kurang dari 0.05. Hal tersebut berarti
bahwa model regresi dapat digunakan
untuk memprediksi nilai perusahaan,
atau dengan kata lain CSR, ROE dan

GCG dapat mempengaruhi nilai
perusahaan secara bersama-sama.
Tabel 8 Uji F
Model F Sig.
Regressi 1194917 | ,000°
on
1 Residual
Total

Sumber : Data diolah (2018)

3. Uji Signifikan Individual (Uji T)
Uji T dilakukan dengan tujuan
untuk mengetahui pengaruh variabel
independen secara individual
terhadap variasi variabel dependen.
Dalam penelitian ini Uji T dilakukan
dengan membandingkan nilai
signifikansi t pada tabel dengan
tingkat signifikansi sebesar 0,05.
Berikut merupakan tabel hasil uji t:

Tabel QUji T
Model Unstandardized Sig.
Coefficients
B Std. Error
(Constant) ,483 ,819 561
CSR -,045 1,573 977
ROE 8,429 1,060 ,000
! GCG -3,357 ,986 ,002
CSR_GCG ] 2,055 1,663 ,228
ROE_GCG ] 14,010 2,644 ,000
Sumber : Data diolah (2018)
Berdasarkan hasil pengolahan

data diatas, diperoleh persamaan
regresi linier sebagai berikut:

Y = 0.483 - 0.045 X1 + 8.429 X; —
3.357 X3 + 2.055 Xi*X3 +
14.010 X2*X3



Keterangan :

Y = Nilai perusahaan (Tobin’s Q)
X1 =CSR

X2 = Profitabilitas

X3=GCG
Berdasarkan persamaan regresi
linier tersebut dapat dijelaskan

sebagai berikut:

1.) Konstanta persamaan regresi
sebesar 0.483. Hal ini berarti bahwa
apabila variabel pembentuk model
regresi kedua dianggap tidak ada atau
sama dengan nol, maka nilai
perusahaan akan bernilai positif
sebesar 0.483.

2.) Variabel CSR memiliki nilai
koefisien regresi sebesar -0.045.
Sedangkan nilai signifikansi sebesar
0.977 yang lebih besar dari 0.05, hal
ini berarti bahwa variabel CSR tidak
bernilai signifikan. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa hipotesis pertama
yang menyatakan bahwa CSR
berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan ditolak (H: Ditolak).

3.) Variabel ROE memiliki nilai
koefisien regresi sebesar 8.429 dan
nilai signfikansi sebesar 0.000. Nilai
signifikansi ROE berada dibawah
0.05, hal ini berarti bahwa ROE
bernilai signifikan. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa hipotesis
kedua yaitu profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan
diterima (Hz Diterima).

4.) Variabel CSRGCG pada model
regresi kedua mempunyai nilai
koefisien sebesar 2.055 dan dengan
signifikansi sebesar 0.228. Hal ini
berarti bahwa variabel moderasi GCG
terhadap CSR  tidak  bernilai
signifikan karena lebih dari 0.05.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa
hipotesis ketiga yang menyatakan
bahwa GCG dapat memperkuat
hubungan CSR terhadap nilai
perusahaan ditolak (Hz Ditolak).
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5.) Variabel ROEGCG pada model
regresi kedua memiliki nilai koefisien
positif sebesar 14.010 dan nilai
signifikansi sebesar 0.000. Dengan
nilai signfikansi yang kurang dari
0.05 maka berarti variabel moderasi
GCG terhadap ROE  bernilai
signifikan. Sehingga dapat diambil
kesimpulan bahwa hipotesis keempat
yang menyatakan bahwa GCG dapat
memperkuat hubungan ROE terhadap

nilai  perusahaan diterima (Ha

Diterima).

Pembahasan Hasil Penelitian
Berdasarkan hasil  pengujian

parameter signifikansi individual

telah  didapatkan  hasil  untuk

menjawab hipotesis yang telah

dirumuskan sebelumnya. Pada bagian
ini membahas hasil pengujian yang
telah  dilakukan, adapun hasil
pengujian untuk hipotesis 1 sampai 4
adalah:

1. Pengaruh Corporate Social
Responsibility  Terhadap  Nilai
Perusahaan

Hipotesis pertama pada

penelitian ini adalah Corporate Social
Responsibility berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil analisis regresi
linier berganda yang telah dilakukan
sebelumnya, didapatkan hasil bahwa
koefisien regresi CSR yaitu sebesar -
0.045, yang berarti memiliki arah
yang negatif. Tetapi nilai signifikansi
dari uji t yang telah dilakukan adalah
sebesar 0.226 yang dimana lebih
besar dari 0.05 sehingga tidak dapat
memenuhi persyaratan signifikansi
(sig<0.05). Hasil ini menunjukkan
bahwa CSR tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dan dengan
demikian maka Hj ditolak.

Hasil penelitian ini sejalan
dengan yang telah dilakukan oleh
nurlela dan islahudin (2008) dan



Maulida (2018) yang menyatakan
bahwa CSR tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Tidak
adanya pengaruh CSR terhadap nilai
perusahaan ini dapat dimungkinkan
karena kualitas pengungkapan dalam
laporan  keberlanjutan perusahaan
masih jauh dari total komponen dalam
standard pembuatan laporan, karena
hampir seluruh sampel perusahaan
tidak dapat memenuhi separuh total
komponen yang dianjurkan. Selain itu
investor di Indonesia cenderung
melakukan jual beli saham secara
harian tanpa memerhatikan
keberlangsungan perusahaan jangka
panjang seperti tujuan dari dilakukan
nya kegiatan CSR (Cecilia, et.al,
2015). Sehingga apa yang telah
diungkapkan  perusahaan  dalam
laporan  keberlanjutannya  masih
belum bisa mendapat respon yang
positif dari investor, hal ini berkaitan
dengan teori signalling. Namun hasil
penelitian ini tidak konsisten dengan
penelitian Harnum (2017), Melani
dan Wahidahwati (2017) dan Pujana
(2016) yang menyatakan bahwa
dengan perusahaan mengungkapkan
kegiatan CSR nya melalui media atau
laporan perusahaan dapat direspon
positif oleh investor karena dianggap
sebagai peningkatan Kinerja pasar
perusahaan.

2. Pengaruh Profitabilitas
Terhadap Nilai Perusahaan
Hipotesis kedua dalam penelitian
ini adalah profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas dalam penelitian ini
diproksikan dengan ROE.
Berdasarkan hasil analisis regresi
linier berganda yang telah dilakukan,
didapatkan koefisien regresi yang
positif sebesar 8.429 dan dengan nilai
signfikansi sebesar 0.000. Hal ini
berarti bahwa variabel profitabilitas
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telah memenuhi persyaratan
signifikansi yaitu sig < 0.05. Hasil ini
dapat menunjukkan bahwa

profitabilitas  berpengaruh  positif
terhadap nilai perusahaan, dan dengan
demikian maka H. diterima.

Hasil  penelitian ini  yang
menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positf terhadap nilai
perusahaan, sejalan dengan hasil
penelitian yang telah dilakukan oleh
Sari dan Riduwan (2015), dan
Rahmadani dan Rahayu (2017). Hal
ini  berarti bahwa profitabilitas
perusahaan dapat mempengaruhi
tinggi rendahnya nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini sesuai dengan
teori signalling dimana ketika
perusahaan mengungkapkan
informasi perusahaan maka akan
direaksi oleh investor. Dalam
penelitian ini  perusahaan telah
mengungkapkan ROE sebagai rasio
profitabilitasnya, dan semakin tinggi
nilai ROE suatu perusahaan maka
akan  menarik investor  untuk
berinvestasi di perusahaan. Hal ini
terbukti dengan profitabilitas dapat
berpengaruh  positif pada nilai
perusahaan, sehingga dapat
disimpulkan bahwa investor telah
mereaksi positif akan informasi ROE
tersebut. Selain itu hal ini sesuai
dengan alasan penggunaan objek
penelitian, dimana kedua sektor ini
dapat memimpin dalam pergerakan
IHSG tahun 2017 dikarenakan kinerja
yang semakin membaik. Tetapi hasil
penelitian ini bertentangan dengan
yang dilakukan oleh Rahayu dan Sari
(2018) dan Rahayu (2010) yang
menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan.



3. Pengaruh GCG Pada Hubungan
CSR Terhadap Nilai Perusahaan

Hipotesis ketiga dalam penelitian
ini adalah GCG sebagai variabel
moderasi  dapat  mempengaruhi
hubungan CSR terhadap nilai
perusahaan. Variabel GCG dalam
penelitian ini merupakan hasil dari
analisis  faktor terhadap empat
indikator penilaian, yaitu kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional,
dewan komisaris independen, dan
komite audit. Hasil pengujian dengan
menggunakan MRA didapatkan hasil
koefisien regresi yang positif sebesar
2.055 dan dengan nilai signifikansi
sebesar  0.228. Dengan nilai
signifikansi yang lebih dari 0.05 maka
berarti GCG bukanlah variabel
moderasi yang dapat memperkuat
hubungan CSR terhadap nilai
perusahaan, dan dengan demikian
maka Hs ditolak.

Hasil  penelitian ini  yang
menyatakan bahwa GCG tidak dapat
memoderasi hubungan CSR terhadap
nilai perusahaan sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Putri
(2014) dan Nurlela dan Islahudin
(2008). Namun hasil penelitian ini
bertentangan dengan yang dilakukan
oleh Rustiarini (2010). Hasil dari
penelitian  tersebut  menyatakan
bahwa GCG merupakan variabel
moderasi yang dapat memperkuat
hubungan CSR terhadap nilai
perusahaan. Hal tersebut dikarenakan
bahwa dengan diterapkannya GCG
oleh perusahaan dapat mendorong
timbulnya tanggung jawab sosial dan
lingkungan perusahaan. Tetapi dalam
penelitian ini menghasilkan bahwa

GCG tidak dapat memperkuat
hubungan CSR terhadap nilai
perusahaan, hal ini dapat

dimungkinkan bahwa mekanisme
GCG dalam perusahaan sampel
kurang memberi perhatian terhadap
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pelaporan CSR  dan  seluruh
kegiatannya dalam laporan
keberlanjutan, sehingga investor

kurang menangkap sinyal tersebut
dan berujung pada nilai perusahaan.

4. Pengaruh GCG Pada Hubungan

Profitabilitas  Terhadap  Nilai
Perusahaan
Hipotesis keempat dalam

penelitian ini adalah GCG sebagai
variabel moderasi dapat memperkuat
hubungan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Variabel GCG dalam
penelitian ini merupakan variabel
baru hasil dari analisis faktor terhadap
empat indikator penilaian, yaitu
kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, ~ dewan  komisaris
independen, dan komite audit.
Berdasarkan hasil pengujian dengan
metode MRA didapatkan nilai
koefisien regresi yang positif sebesar
14.010 dan dengan nilai signifikansi

sebesar  0.000. Dengan nilai
signifikansi yang telah memenubhi
syarat  vyaitu  sig<0.05 maka
didapatkan hasil bahwa GCG
merupakan variabel moderasi yang
dapat memperkuat hubungan
profitabilitas terhadap nilai

perusahaan, dan dengan demikian
maka Has diterima.

Hasil  penelitian ini  yang
menyatakan bahwa GCG merupakan
variabel moderasi dalam hubungan
profitabilitas terhadap nilai
perusahaan sejalan dengan hasil
penelitian yang dilakukan oleh Sari
dan Riduwan (2015). Hal ini sesuai
dengan salah satu tujuan dari
penerapan konsep GCG yaitu dapat
meminimalkan konflik keaganen
yang dapat terjadi dalam perusahaan.
Dalam teori keagenan disebutkan
bahwa pemilik dan agen sama sama
mempunyai kepentingan tersendiri
sehingga dapat melupakan



kepentingan perusahaan. Oleh karena
itu mekanisme GCG yang berupa
strukutur  kepemilikan perusahaan
dapat meminimalkan konflik tersebut
(Wahyudi dan Prameswari, 2006).
Sehingga dalam penelitian ini GCG
yang diproksikan dengan keempat
indikator tersebut mampu
mempengaruhi jalannya perusahaan
yang berujung pada peningkatan
Kinerja ~ perusahaan dan nilai
perusahaan. Tetapi hasil penelitian ini
bertentangan dengan penelitian yang
dilakukan  oleh  Yuniasih  dan
Wirakusuma (2009) dan William
(2017) yang menyatakan bahwa GCG
tidak dapat memoderasi hubungan
profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Penelitian ini bertujuan untuk
menguji hubungan sebab akibat dari
pengaruh CSR dan ROE terhadap
nilai perusahaan, serta pengaruh GCG

dalam  memperkuat  hubungan.
Penelitian ini dilakukan pada 9
perusahaan  keuangan dan 7

perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEIl pada 2016-2017. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa CSR,
serta pengaruh GCG pada CSR
terhadap nilai perusahaan tidak dapat
meningkatkan  nilai  perusahaan.
Tetapi ROE dan pengaruh GCG pada
ROE terhadap nilai perusahaan dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa CSR tidak dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Hal
ini dapat dikarenakan  bahwa
pengungkapan CSR dalam laporan
keberlanjutan masih belum menjadi
alat untuk mengambil keputusan bagi
investor dalam membeli saham suatu

perusahaan. Yang kedua vyaitu
profitabilitas dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Hal ini berarti
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bahwa  semakin  tinggi  nilai
profitabilitas perusahaan maka dapat
menarik kepercayaan investor untuk
berinvestasi, dan pengungkapan
profitabilitas ini merupakan sinyal
yang positif bagi investor.

Hasil penelitian yang Kketiga
menunjukkan bahwa GCG tidak
dapat memperkuat hubungan CSR
terhadap nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa penerapan GCG
pada perusahaan sampel masih belum
memberikan perhatian yang penuh
terhadap pentingnya melakukan dan
mengungkapkan CSR pada laporan
keberlanjutan, sehingga tidak dapat
memperkuat hubungan CSR terhadap
nilai perusahaan. Hasil yang keempat
adalah GCG dapat memperkuat
hubungan profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa struktur kepemilikan dalam
mekanisme GCG telah berhasil
mencapai tujuannya untuk dapat
mempengaruhi  Kinerja perusahaan
seperti  profitabilitas yang dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Penelitian ini telah dilaksanakan
sesuai dengan prosedur ilmiah,
namun masih terdapat keterbatasan
dalam penelitian ini. Keterbatasan
yang terdapat dalam penelitian ini
adalah masih sedikitnya perusahaan
manufaktur dan keuangan yang
mempunyai laporan keberlanjutan
atau Sustainability Report, sehingga
hasil yang didapat dari penelitian ini
kurang representatif.

Berdasarkan hasil  penelitian
secara keseluruhan dan keterbatasan
yang dialami dalam penelitian ini,
maka terdapat beberapa saran untuk
penelitian selanjutnya. Saran pertama
adalah memperluas atau menambah
sektor perusahaan dan yang kedua
adalah menambah rentang waktu
yang akan digunakan, karena dengan
demikian akan dapat menambah



sampel perusahaan dan hasil akan
lebih akurat.
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