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ABSTRAK

PENGARUH CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY DAN GOOD
CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
DENGAN PROFITABILITAS SEBAGAI VARIABEL MODERASI
(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2013-2017)

Oleh :
Zuni Astuti

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan adanya konsep signaling theory dan
litigation cost theory dengan melihat efek dari perusahaan profitabilitas tinggi dan
rendah dalam hubungan corporate social responsibility dan good corporate
governance terhadap nilai perusahaan. Indikator CSR diukur dengan GRI (Global
Reporting Initiative) G4 (91 indikator) sedangkan indikator GCG diukur dengan
item GCG sesuai dengan Keputusan Ketua BAPEPAM-LK No. KEP-
134/BL/2006 vyaitu terdapat 93 indikator. Berdasarkan pengambilan sampel
purposive sampling dengan penelitian 5 tahun (2013-2017) diperoleh sampel
sebanyak 35 sampel dengan profitabilitas tinggi dan 35 sampel dengan
profitabilitas rendah. Sehingga secara integrasi diperoleh sebanyak 14 perusahaan
atau 70 sampel. Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji statistik t dan
chow test. Hasil penelitian menunjukkan bahwa corporate social responsibility
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, good corporate govenance
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, peran profitabilitas dapat
memoderasi atau memperkuat hubungan positif antara corporate social
responsibility dengan nilai perusahaan, dan peran profitabilitas tidak dapat
memoderasi atau memperkuat hubungan positif antara good corporate
governance dengan nilai perusahaan.

Kata kunci  : Corporate Social Responsibility, Good Corporate Governance,
Nilai Perusahaan, Profitabilitas.

xii



BAB |
PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Salah satu tujuan setiap entitas ialah untuk memaksimumkan nilai
perusahaan. Dengan memaksiumkan nilai perusahaan tersebut maka akan
meningkatkan kemakmuran pemilik perusahaan. Nilai perusahaan akan
menjadi sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan
diikuti dengan tingginya kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan
yang tinggi akan menjadi daya tarik tersendiri bagi investor untuk
menanamkan modal di perusahaan tersebut. Peningkatan nilai perusahaan
dicapai perusahaan yang akan tercermin dari harga pasar saham karena
penilaian investor terhadap perusahaan dapat diamati melalui pergerakan
harga saham perusahaan. Keuntungan maksimal akan terwujud melalui
strategi meningkatkan profitabilitas perusahaan.

Menurut Mariani dan Suryani (2018) menyatakan bahwa profitabilitas
merupakan gambaran kinerja manajemen perusahaan untuk menghasilkan
laba. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dapat menarik
investor untuk menanamkan dananya guna ekspansi bisnis, sedangkan tingkat
profitabilitas yang rendah akan menyebabkan investor menarik dananya. Bagi
perusahaan sendiri, profitabilitas digunakan sebagai alat evaluasi atas
efektifitas pengelolaan kegiatan operasional perusahaan (Puspaningrum,
2017). Kinerja perusahaan tidak hanya dinilai dari faktor keuangannya saja,

namun juga dari faktor non keuangan yang berdampak terhadap nilai



perusahaan di mata investor, corporate social responsibility (CSR) dan good
corporate governance (GCG) adalah faktor non-keuangan yang sangat perlu
dipertimbangan perusahaan.

Seiring dengan perkembangan dunia bisnis saat ini mengalami
kemajuan yang sangat pesat serta persaingan yang begitu ketat. Saat
perusahaan semakin berkembang, maka tingkat kesenjangan sosial dan
kerusakan lingkungan semakin tinggi karena adanya aktivitas perusahaan
yang tidak terkendali terhadap berbagai sumber daya untuk meningkatkan
laba perusahaan. Selain pihak yang terkait langsung dengan perusahaan,
masyarakat dan lingkungan sekitar perusahaan juga merasakan dampak yang
ditimbulkan oleh aktivitas operasi perusahaan. Oleh sebab itu, tanggung
jawab perusahaan tidak hanya kepada para stakeholder, tetapi juga kepada
pihak-pihak yang memiliki kepentingan dengan perusahaan, seperti
pelanggan, pemilik atau investor, supplier, komunitas dan juga pesaing
(Rosiana et al., 2013). Suatu entitas dalam menjalankan usahanya tidak
terlepas dari masyarakat dan lingkungan sekitarnya, sehingga menciptakan
hubungan timbal balik antara masyarakat dan perusahaan.

Masih rendahnya pengungkapan CSR di Indonesia dinyatakan dalam
sebuah fenomena bahwa dalam riset tersebut perusahaan di Indonesia
memiliki kualitas pengungkapan tanggung jawab social yang lebih rendah
dibandingkan dengan perusahaan asal Thailand. Riset Centre for Governance,
Institutions and Organizations National University of Singapore (NUS)

Business School memaparkan rendahnya pemahaman perusahaan terhadap



praktik pengungkapan CSR sehingga menyebabkan rendahnya kualitas
pengoperasian agenda tersebut. Riset itu dilakukan terhadap 100 perusahaan
di empat negara yakni Indonesia, Malaysia, Singapura dan Thailand

(www.cnnindonesia.com).

Perkembangan praktik dan pengungkapan corporate social
responsibility (CSR) di Indonesia dilatarbelakangi oleh dukungan pemerintah,
yaitu dengan dikeluarkannya regulasi terhadap kewajiban praktik dan
pengungkapan CSR. Sejak tanggal 23 september 2007, pengungkapan
tanggung jawab sosial perusahaan (corporate social responsibility disclosure)
mulai diwajibkan melalui UU Perseroan Terbatas Nomor 40 tahun 2007. Poin
regulasi pemerintah tersebut terkandung dalam Global Reporting Initiatives
(GRI) yang menghasilkan rerangka konseptual, prinsip-prinsip, pedoman, dan
indikator-indikator yang berterima umum secara global untuk mendorong
organisasi agar lebih transparan, dan digunakan untuk mengukur serta
melaporkan Kkinerja sosial, lingkungan, dan ekonomi organisasi dalam media
pelaporan yang terintegrasi yang disebut sustainability reporting/corporate

social responsbility (www.globalreporting.org). GRI menyusun GRI index

versi 4.0 sebagai salah satu guidelines yang diharapkan dapat menjadi alat
bantu setiap perusahaan dalam menyusun laporan CSR perusahaan.
Pengungkapan pelaksanaan CSR menjadi penting bagi pemakai laporan
keuangan untuk mnganalisa sejauh mana perhatian dan tanggung jawab sosial
perusahaan dalam menjalankan bisnis. Corporate social responsibility (CSR)

dapat memberikan dampak positif bagi perusahaan, dimana dengan
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melakukan aktivitas CSR perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan
stakeholders sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Good corporate governance (GCG) di perusahaan dapat dijadikan
sebagai infrastruktur pendukung terhadap praktik dan pengungkapan CSR di
Indonesia. FCGI (forum corporate governance Indonesia) juga menjelaskan
bahwa tujuan dari corporate governance adalah untuk menciptakan nilai
tambah (value added) bagi semua pihak yang berkepentingan (stakeholder).
Siallagan dan Machfoedz (2006) mengungkapkan bahwa penerapan good
corporate governance akan memberikan dan meningkatkan nilai perusahaaan
kepada pemegang saham. Jadi jika perusahaan menerapkan sistem GCG
diharapkan kinerja tersebut akan meningkat menjadi lebih baik, dengan
meningkatnya Kinerja perusahaan diharapkan juga dapat meningkatkan harga
saham perusahaan sebagai indikator dari nilai perusahaan sehingga nilai
perusahaan akan tercapai. Fatchan dan Trisnawati (2017) juga menyatakan
bahwa good corporate governance merupakan suatu sistem yang mengatur
dan mengendalikan perusahaan yang diharapkan dapat memberikan dan
meningkatkan nilai perusahaan kepada para pemegang saham.

Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mendorong penerapan tata kelola
perusahaan yang baik (good corporate governance) oleh perusahaan di
Indonesia. Pasalnya, penerapan GCG di Indonesia saat ini realif tertinggal
dibandingkan negara-negara di kawasan ASEAN. Ketua Dewan Komisioner
OJK mengungkapkan, hanya 2 emiten dari Indonesia yang masuk dalam

daftar 50 emiten terbaik dalam praktik GCG di ASEAN. Pencapaian



perusahaan di Indonesia masih tertinggal jauh dari Thailand yang mampu
menempatkan 23 emiten, Filipina 11 emiten, Singapura 8 emiten dan
Malaysia 6 emiten. Penerapan GCG yang baik adalah aspek utama untuk
membangun fundamental perusahaan yang kokoh. Menurut Ketua Dewan
Komisioner OJK, kinerja keuangan perusahaan tidak akan berkelanjutan bila
tidak dilandasi oleh praktik-praktik tata kelola yang baik. Selain itu, laporan
tahunan yang didukung GCG akan meningkatkan transparansi dan
akuntabilitas publik, yang pada gilirannya akan meningkatkan kepercayaan
investor. Meningkatnya kepercayaan investor, pada akhirnya bisa
mendongkrak investasi baik dari investor dalam negeri maupun investor asing

melalui beragam produk pasar modal di Indonesia maupun melalui investasi

langsung (www.cnnindonesia.com).

Salah satu lembaga yang sampai saat ini turut berperan aktif dalam hal
pengembangan GCG di Indonesia adalah The Indonesian Institute for
Corporate Governance. Kontribusi 11ICG sendiri dalam memasyarakatkan
GCG di Indonesia meliputi kegiatan-kegiatan dalam bidang riset dan
pemeringkatan, pendidikan dan pelatihan, publikasi dan promosi, serta
konsultansi. Umumnya tahapan penilaian CGPI dilakukan melalui empat
tahapan, yaitu self-assessment, kelengkapan dokumen, penyusunan makalah,
dan observasi. Pada dasarnya perusahaan yang menerapkan GCG ini
mengharapkan untuk dapat menunjang guna meningkatkan nilai
perusahaannya. Akan tetapi pada faktanya masih terdapat beberapa

perusahaan yang menerapkan GCG serta mengikuti pemeringkatan CGPI
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masih mempunyai nilai perusahaan yang berfluktuasi dan bahkan beberapa
perusahaan memiliki nilai rendah (Yuliyanti, 2019).

Banyak penelitian yang telah dilakukan sebelumnya akan tetapi masih
ditemukan ketidakkonsistenan dalam hasil. Penelitian yang dilakukan oleh
Sunaryo et al. (2018) menunjukkan bahwa corporate social responsibility
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Selain itu, pada penelitian
Murnita dan Putra (2018) juga menunjukkan bahwa corporate social
responsibility ~ berpengaruh  positif  terhadap  nilai  perusahaan.
Ketidakkonsistenan hasil ditemukan pada penelitian Stiaji et al. (2015)
menunjukkan corporate social responsibility berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan. Selain itu, pada penelitian Mariani dan Suryani (2018)
menunjukkan bahwa CSR tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Sejalan
dengan teori sinyal, kegiatan corporate social responsibility (CSR)
merupakan bagian dari tata kelola perusahaan yang baik dan pengungkapan
kepada pihak eksternal sehingga dapat mengetahui bagaimana tingkat
pertanggungjawabannya terhadap lingkungan sekitar. Pada saat masyarakat
memiliki penilaian positif terhadap perusahaan maka akan meningkatkan
loyalitas mereka terhadap produk sehingga mampu menaikkan nilai bagi
perusahaan.

Yuliyanti (2019) meneliti pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan.
Dalam penelitiannya menunjukkan hasil bahwa GCG berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Ketidakkonsitenan hasil ditunjukkan pada

penelitian Fitri dan Herwiyanti (2015) yang menunjukkan bahwa GCG



berpengaruh negatif pada nilai perusahaan. Selain itu, pada penelitian Pratiwi
dan Rahayu (2015) menunjukkan bahwa GCG tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dengan adanya penerapan GCG, diharapkan dapat mengurangi
adanya asimetri informasi sehingga laporan yang disampaikan kepada
pihak-pihak yang berkepentingan dapat dipercaya sehingga  dapat
membantu meningkatkan nilai perusahaan di mata investor.

Beberapa penelitian sebelumnya terdapat bermacam-macam hasil
penelitiannya seperti positif, negatif, dan tidak signifikan dalam penelitian
pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan. Berikut tabel 1.1 menunjukkan
penelitian-penelitian terdahulu terkait corporate social responsibility dan

good corporate governance terhadap nilai perusahaan.

Tabel 1.1
Penelitian Terdahulu
Positif Negatif Tidak Signifikan
e Yuliyanti (2019) e Puspaningrum e Mariani dan Suryani
e Sunaryo et al. (2018) (2017) (2018)
e Murnita dan Putra|e Ramona (2017) e Panggabean (2018)
(2018) e Fatchan dan | e Stacia dan Juniarti
e Setiawan dan Trisnawati (2017) (2015)
Christiawan (2017) | e Stiaji etal. (2015) | e Pratiwi dan Rahayu
e Bawafi dan Prasetyo | ¢ Fitri dan (2015)
(2015) Herwiyanti (2015) | ¢ Ramadhani et al.
e Randy dan Juniarti (2015)
(2013)
CSR
Nilai
Perusahaan
GCG
Gambar 1.1

Ide Penelitian



Berdasarkan penelitian terdahulu mengenai corporate social
responsibility dan good corporate governance terhadap nilai perusahaan
masih terdapat hasil yang beragam maka penelitian ini dilakukan untuk
mengkaji ulang hasil penelitian yang dilakukan oleh peneliti—peneliti
sebelumnya. Selain itu, dalam penelitian ini ingin mengetahui penerapan
regulasi UU PT No. 40 Th 2007 tentang tanggung jawab sosial dan tata kelola
usaha yang baik.

Penelitian ini mengembangkan penelitian Murnita dan Putra (2018)
tentang pengaruh corporate social responsibility (CSR) terhadap nilai
perusahaan dengan profitabilitas dan leverage sebagai variabel moderasi.
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu pertama,
menambahkan variabel good corporate governance. Alasan menambahkan
variabel good corporate governance karena pada prinsipnya perusahaan perlu
memperhatikan kepentingan stakeholders sesuai dengan aturan yang ada dan
menjalin kerja sama yang aktif demi kelangsungan hidup jangka panjang
perusahaan. Selain itu, GCG di perusahaan dapat dijadikan sebagai
infrastruktur pendukung terhadap praktik dan pengungkapan CSR di
Indonesia. Penggunaan indeks dalam pengungkapan corporate governance
cukup penting karena selain sebagai sinyal positif bagi investor juga dapat
diketahui tingkat kepatuhan (compliance) perusahaan terhadap peraturan
BAPEPAM Kep-134/BL.2006 tentang pengungkapan praktek good corporate
governance (Nurhidayah, 2011). Menurut Yuliyanti (2019) menyatakan

bahwa dengan peningkatan GCG menunjukkan bahwa perusahaan sudah



menerapkan GCG diperusahaan disebabkan karena adanya manfaat GCG
yang dirasakan terutama manfaat jangka panjang dan bukan hanya untuk
mematuhi peraturan semata tetapi penerapan GCG sudah menjadi salah satu
kebutuhan perusahaan. Investor sekarang juga mulai menilai pelaksanaan
GCG di perusahaan sebab dengan hal tersebut menunjukkan komitmen
perusahaan untuk menjalankan perusahaan dengan tata kelola yang baik.
Penelitian Yuliyanti (2019) menunjukkan bahwa GCG berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Ketidakkonsitenan hasil ditunjukkan pada
penelitian Fitri dan Herwiyanti (2015) yang menyatakan bahwa GCG tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini untuk mengevaluasi
kembali pengaruh good corporate governance terhadap nilai perusahaan.
Perbedaan kedua yaitu, penelitian ini tidak menggunakan variabel
leverage sebagai variabel moderasi, karena pada penelitian ini dilakukan
pengklasifikasian perusahaan dengan menggunakan profitabilitas yaitu
perusahaan dengan profitabilitas tinggi dan perusahaan dengan profitabilitas
rendah. Hal ini dilakukan untuk mengetahui tingkat pengungkapan antara
perusahaan dengan profitabilitas tinggi dan perusahan dengan profitabilitas
rendah. Profitabilitas diusulkan sebagai variabel moderasi pada penelitian ini
untuk memperkuat hubungan antara pengungkapan CSR dan GCG terhadap
nilai perusahaan. Bagi perusahaan sendiri, profitabilitas digunakan sebagai
alat evaluasi atas efektifitas pengelolaan kegiatan operasional perusahaan

(Puspaningrum, 2017).
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Selain bertujuan untuk mengetahui hubungan antara corporate social
responsibility dan good corporate governance terhadap nilai perusahaan,
perbedaan ketiga yaitu untuk mengetahui profitabilitas sebagai variabel
moderasi memiliki hubungan antara corporate social responsibility dan good
corporate governance dengan nilai perusahaan. Variabel moderasi dalam
penelitian ini dilakukan pemisahan sampel antara profitabiltas tinggi dan
rendah, dengan menggunakan litigition cost theory oleh Skinner (1997). Teori
tersebut, mengungkapkan bahwa perusahaan yang memiliki kinerja keuangan
atau profitabilias yang tinggi maka rasa legitimasinya juga akan tinggi
sehingga sadar akan mengungkapkan informasi secara luas dan akan
berdampak positif pada nilai perusahaan. Sebaliknya, perusahaan dengan
profitabilitas yang rendah lebih cenderung tidak mengikuti legitimasi atau
aturan dan lebih sedikit dalam mengungkapkan informasi, karena terkait
biaya yang dikeluarkan tidak sedikit. Sehingga dapat memungkinkan
menurunkan nilai perusahaan disebabkan investor lebih tertarik pada
perusahaan yang lebih banyak dan patuh dalam mengungkapkan informasi.

Perbedaan keempat yaitu, penelitian sebelumnya menggunakan data
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2012-2014. Dalam
penelitian ini menggunakan data perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEl periode 2013-2017. Dipilihnya perusahaan manufaktur karena
perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang berskala besar jika
dibandingkan dengan perusahaan lain sehingga dapat melakukan

perbandingan banyaknya pengungkapan CSR dan GCG antara perusahaan
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satu dengan perusahaan lain. Selain itu, perusahaan manufaktur merupakan

perusahaan yang perindustriannya sangat erat dengan lingkungan hidup

sehingga diwajibkan untuk melakukan pengungkapan CSR dan GCG.

B. Rumusan Masalah

1.

Apakah corporate social responsibility (CSR) dipengaruhi oleh nilai
perusahaan?

Apakah good corporate governance (GCG) dipengaruhi oleh nilai
perusahaan?

Apakah profitabilitas memoderasi hubungan antara corporate social
responsibility (CSR) dan nilai perusahaan?

Apakah profitabilitas memoderasi hubungan antara good corporate

governance (GCG) dan nilai perusahaan?

C. Tujuan Penelitian

1.

Menguji dan menganalisis corporate social responsibility (CSR) terhadap
nilai perusahaan.

Menguji dan menganalisis good corporate governance (GCG) terhadap
nilai perusahaan.

Menguji dan menganalisis moderasi profitabilitas terhadap hubungan
antara corporate social responsibility (CSR) dan nilai perusahaan.
Menguji dan menganalisis moderasi profitabilitas terhadap hubungan

antara good corporate governance (GCG) dan nilai perusahaan.
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D. Kontribusi Penelitian
1. Empiris

a. Sebagai tambahan pengetahuan dan referensi tentang pengaruh
corporate social responsibility (CSR) dan good corporate governance
(GCGQG) terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel
moderasi.

b. Dalam hal pengembangan ilmu, penelitian ini diharapkan dapat
menjadi penerapan atas teori-teori yang telah ada.

2. Praktis

a. Bagi peneliti, penulisan ini merupakan media bagi peneliti dalam
menerapkan ilmu pengetahuan yang telah diterima selama masa
perkuliahan, serta dapat menambah pengetahuan tentang pengaruh
corporate social responsibility (CSR) dan good corporate governance
(GCGQG) terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel
moderasi.

b. Bagi perusahaan, diharapkan dapat memberikan manfaat kepada
manajer perusahaan terkait dengan pengungkapan corporate social
responsibility (CSR) dan good corporate governance (GCG) untuk
menciptakan nilai bagi perusahaan.

c. Bagi investor, membantu sebagai bahan pertimbangan dalam
pengungkapan corporate social responsibility (CSR) dan good

corporate governance (GCG) yang selanjutnya dapat digunakan untuk
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menilai keunggulan bersaing perusahaan sehubungan dengan
keputusan investasi mereka.
E. Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan yang digunakan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

BAB | Pendahuluan, berisi latar belakang dari permasalahan yang
diajukan dan merupakan gambaran dari isi penelitian, rumusan masalah yang
akan diteliti, tujuan penelitian dan manfaat penelitian yang ingin dicapai
melalui proses penelitian, sistematika penulis yang menguraikan bagaimana
penelitian ini dapat dijabarkan.

BAB Il Tinjauan Pustaka dan Perumusan Hipotesis, memuat tinjauan
pustaka yang mencakup landasan teori yang berisi tentang teori-teori yang
mendukung perumusan hipotesis, kerangka konseptual tentang permasalahan
yang akan diteliti dan hipotesis penelitian yang merupakan pernyataan singkat
yang disimpulkan dari tinjauan pustaka.

BAB Ill Metode Penelitian, menguraikan tentang variabel penelitian
dan definisi operasional, penentuan populasi dan sampel, jenis dan sumber
data, metode pengumpulan data, metode analisis.

BAB IV Hasil dan Pembahasan, pada bab ini membahas tentang hasil
penelitian yang memuat data deskripsi dari hasil pengumpulan data, analisis
data dan pembahasan penelitian.

BAB V Penutup, bab ini berisi kesimpulan dari hasil penelitian,

keterbatasan penelitian, dan saran-saran untuk penelitian yang akan datang.



BAB I1
TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTISIS
A. Telaah Teori
1. Teori Sinyal

Teori Sinyal dikembangkan oleh (Ross, 1977) yang menyatakan
bahwa perusahaan akan berusaha menyampaikan hal baik kepada publik
untuk mendapat respon yang baik pula. Dalam membangun teori sinyal
berdasarkan adanya asimetri informasi antara pihak eksternal dengan
perusahaan, dimana investor mengetahui informasi internal perusahaan
yang relatif lebih sedikit dan lebih lambat dibandingkan dengan pihak
manajemen perusahaan. Hal baik yang ingin disampaikan perusahaan akan
dilakukan secepat mungkin untuk mendapat respon pasar. Sedangkan
informasi internal perusahaan adalah sinyal bagi para investor di pasar
untuk menanamkan modal dan sebagai indikator yang memengaruhi
prospek perusahaan kedepannya. Sinyal ini berupa informasi tentang
segala aktivitas yang telah dilaksanakan oleh manajemen perusahaan
dalam merealisasikan tuntutan pemilik.

Menurut Jogiyanto (2000:392), informasi yang dipublikasikan
akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan
investasi. Informasi yang baik diharapkan dapat memberikan reaksi positif
dari pasar. Dengan informasi yang diungkapkan perusahaan diharapkan
dapat menjadi acuan untuk stakeholder dalam mengambil keputusan. Nilai

perusahaan dapat ditingkatkan dengan mengurangi informasi asimetris,
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dengan memberikan sinyal kepada pihak eksternal berupa informasi
keuangan yang dapat dipercaya sehingga dapat mengurangi ketidakpastian
mengenai prospek pertumbuhan perusahaan pada masa yang akan datang.
Dibutuhkan informasi yang lengkap, akurat serta tepat waktu yang akan
mendukung investor dalam mengambil keputusan secara rasional sehingga
hasil yang diperoleh sesuai dengan yang diharapkan.

. Litigation Cost Theory

Litigasi merupakan segala sesuatu yang berkaitan dengan
penyelesaian perkara yang membutuhkan aturan untuk penyelesaian
tersebut. Litigasi juga merupakan pengakuan dari suatu entitas atau
perusahaan yang cendrung terlihat ingin berbeda dibandingkan dengan
perusahaan yang lain.

Konsep litigation cost theory menurut Skinner (1994)
mengungkapkan bahwa perusahaan yang keuntungannya tinggi maka rasa
legitimasi akan tinggi sehingga sadar akan mengungkapkan informasi.
Teori tersebut memiliki 2 efek, pertama manajer yang memiliki keinginan
untuk  mengikuti aturan-aturan berlaku akan berdampak pada
pengungkapan yang sukarela. Kedua, peraturan-peraturan yang berlaku
dapat memungkinkan manajer untuk mengurangi pengungkapan
informasi. Perusahaan yang kinerjanya tergolong baik, kesadaran untuk
melakukan legitimasi atau mengikuti aturan akan semakin tinggi,
dibandingkan perusahaan yang kinerjanya rendah. Perusahaan yang

kinerjanya baik akan lebih percaya diri dalam pengungkapan informasi
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dan manajer berani mengambil keputusan untuk mengungkapkan
informasi kepada pihak eksternal dengan harapan menambah image di
mata investor. Berbeda dengan perusahaan yang kinerjanya rendah atau
tingkat profitabiltasnya rendah.

Hal ini membuat perusahaan dituntut untuk pilihan antara
mengungkapkan informasi dengan biaya yang tidak cukup sedikit, atau
lebih memilih tidak mengungkapkan informasi sehingga melanggar aturan.
Litigasi berpotensi mengurangi insentif untuk memberikan pengungkapan,
terutama dalam mencari informasi mendatang.

. CSR (Corporate Social Responsibility)

Menurut The World Business Council for Sustainable Devolepment
(WBCSD), corporate social responsibility (CSR) adalah komitmen bisnis
untuk memberikan kontribusi bagi pembangunan ekonomi berkelanjutan,
melalui kerja sama dengan para karyawan serta perwakilan mereka,
keluarga mereka, komunitas setempat maupun masyarakat umum untuk
meningkatkan kualitas kehidupan dengan cara yang bermanfaat baik bagi
bisnis sendiri maupun untuk pembangunan. Rosiana et al., (2013)
menyatakan bahwa corporate social responsibility (CSR) merupakan
suatu bentuk aktivitas yang dilakukan perusahaan untuk meningkatkan
ekonomi perusahaan sekaligus peningkatan kualitas hidup karyawan
beserta keluarganya dan juga kualitas hidup masyarakat sekitar. Secara
umum, CSR mencakup berbagai tanggung jawab yang dimiliki perusahaan

kepada masyarakat di tempat perusahaan itu beroperasi. Tanggung jawab
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social dari perusahaan terjadi antara sebuah perusahaan dengan
stakeholder.

Pengungkapan CSR merupakan proses pemberian informasi
kepada kelompok yang berkepentingan tentang aktivitas perusahaan serta
dampaknya terhadap sosial dan lingkungan Mathews (1995). Dengan
mengungkapakan informasi—informasi mengenai operasi perusahaan
sehubungan dengan lingkungan diharapkan perusahaan bisa mendapatkan
kepercayaan dari masyarakat bahwa dalam melaksanakan aktivitasnya,
perusahaan tidak hanya berfokus pada keuntungan semata melainkan
perusahaan juga memperhatikan dampak yang ditimbulkan terhadap
lingkungan. Lestari (2015) menyatakan bahwa pengungkapan tanggung
jawab sosial bertujuan untuk menjalin hubungan komunikasi yang baik
dan efektif antara perusahaan dengan publik dan stakeholder lainnya
tentang bagaimana perusahaan telah mengintegrasikan CSR dalam setiap
aspek kegiatan operasinya.

Penelitian ini CSR diukur dengan indeks jumlah item
pengungkapan CSR yang mencerminkan seberapa luas perusahaan
mengungkapkan item CSR yang dijalankan berdasarkan Global Reporting
Initiative (GRI) Index G4 dengan total item pengungkaan sebanyak 91
item pengungkapan. Global Reporting Initiative (GRI) adalah sebuah
jaringan berbasis organisasi yang telah mempelopori perkembangan dunia,

paling banyak menggunakan kerangka laporan keberlanjutan dan
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berkomitmen untuk terus-menerus melakukan perbaikan dan penerapan di

seluruh dunia (www.globalreporting.orq).

. GCG (Good Corporate Governance)

Forum for Corporate Governance in Indonesia (FCGI)
mendefinisikan good corporate governance (GCG) sebagai sistem yang
mengarahkan dan mengendalikan perusahaan (Randy dan Juniarti, 2013).
Disamping itu, FCGI juga menjelaskan bahwa tujuan dari corporate
governance adalah untuk menciptakan nilai tambah (value added) bagi
semua pihak yang berkepentingan (stakeholders). Sriwidodo dan
Sumaryanto (2019) menyatakan bahwa good corporate governance
merupakan suatu sistem yang mengukur dan mengendalikan perusahaan
yang diharapkan dapat memberikan dan meningkatkan nilai perusahaan
kepada pemegang saham. Konsep good corporate governance diartikan
sebagai suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan agar
dapat menciptakan nilai ~ tambah untuk stakeholder. GCG dapat
menciptakan mekanisme dan alat kontrol untuk memungkinkan
terciptanya sistem pembagian keuntungan dan kekayaan yang seimbang
bagi stakeholder dan meningkatkan efisiensi bagi perusahaan (Ningsih dan
Atmadja, 2017).

OECD (Organization For Economic Co-Operation And
Development) menguraikan bahwa ada empat unsur penting dalam
corporate governance, yaitu:

1. Fairness (keadilan), menjamin perlindungan hak-hak para pemegang
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saham, baik minoritas maupun asing, serta menjamin terlaksananya
komitmen dengan para investor.

2. Transparency (transparansi), mewajibkan adanya suatu informasi yang
terbuka, jelas, tepat waktu dan dapat diperbandingkan yang
menyangkut keadaan keuangan, pengelolaan dan kepemilikan
perusahaan.

3. Accountability (akuntabilitas), menjelaskan peran dan tanggung jawab,
serta mendukung usaha guna menjamin penyeimbangan kepentingan
manajemen dan pemegang usaha, sebagaimana yang diawasi oleh
dewan komisaris.

4. Responsibility  (pertanggungjawaban), memastikan  dipatuhinya
peraturan serta ketentuan yang berlaku sebagai cerminan dipatuhinya
nilai-nilai sosial.

Suwardjono (2008:580), menjelaskan bahwa tujuan umum
pengungkapan adalah menyajikan informasi yang dipandang perlu untuk
mencapai tujuan pelaporan keuangan serta untuk melayani berbagai pihak
yang memiliki kepentingan berbeda-beda. Adapun beberapa tujuan
pengungkapan yang lain adalah sebagai berikut:

1. Tujuan melindungi, dilandasi oleh gagasan bahwa tidak semua
pemakai cukup canggih sehingga pemakai yang naif perlu dilindungi
dengan mengungkapkan informasi yang mereka tidak mungkin
memperolehnya atau tidak mungkin mengolah informasi untuk

menangkap substansi ekonomik yang melandasi statemen keuangan.
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2. Tujuan informatif, dilandasi oleh gagasan bahwa pemakai yang dituju
sudah jelas dengan tingkat kecanggihan tertentu. Dengan demikian,
penyediaan informasi dapat membantu keefektivan pengambilan
keputusan pemakai tersebut.

3. Tujuan kebutuhan khusus, merupakan gabungan dari tujuan
melindungi dan tujuan informatif, sehingga apa yang harus
diungkapkan kepada publik dibatasi dengan apa yang dipandang
bermanfaat bagi pemakai yang dituju sementara untuk tujuan
pengawasan, informasi tertentu harus disampaikan kepada badan
pengawas berdasarkan peraturan melalui formulir-formulir yang
menuntut pengungkapan secara rinci.

Pelaksanaan good corporate governance sangat diperlukan untuk
memenuhi kepercayaan masyarakat dan dunia internasional sebagai syarat
mutlak bagi perusahaan untuk berkembang dengan baik dan sehat yang
tujuan akhirnya untuk mewujudkan stakeholder value. Selain itu,
pelaksanaan GCG juga dapat mendorong para pihak yang berkepentingan
dalam membuat keputusan dan menjalankan tindakannya dilandasi oleh
nilai moral yang tinggi dan kepatuhan terhadap peraturan perundang-

undangan.

. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat dilihat dari kinerja perusahaan. Penilaian
kinerja perusahaan dapat dinilai dari segi analisis laporan keuangan berupa

rasio keuangan dan dari segi perubahan harga saham. Nilai perusahaan
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pada dasarnya diukur dari beberapa aspek salah satunya adalah harga pasar
saham perusahaan karena dapat mencerminkan penilaian investor atas
keseluruhan ekuitas yang dimiliki perusahaan tersebut (H. Lestari, 2015).
Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan,
sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang
saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan
dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan
dari keputusan investasi, pendanaan, dan manajemen aset (Sriwidodo dan
Sumaryanto, 2019). Nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi
investor karena menjadi indikator bagi pasar untuk menilai perusahaan
secara keseluruhan.

Pada dasarnya tujuan manajemen  keuangan  adalah
memaksimumkan nilai perusahaan. Dibalik tujuan tersebut masih terdapat
konflik antara pemilik perusahaan dengan penyedia dana sebagai kreditur.
Jika perusahaan berjalan lancar, maka nilai saham perusahaan akan
meningkat, sedangkan nilai hutang perusahaan dalam bentuk obligasi tidak
terpengaruh sama sekali. Jadi dapat disimpulkan bahwa nilai dari saham
kepemilikan bisa merupakan indeks yang tepat untuk mengukur tingkat
efektifitas perusahaan.

Rasio-rasio keuangan digunakan investor untuk mengetahui nilai
pasar perusahaan. Rasio tersebut dapat memberikan indikasi bagi
manajemen mengenai penilaian investor terhadap kinerja perusahaan

dimasa lampau dan prospeknya dimasa depan. Ada beberapa rasio untuk
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mengukur nilai pasar perusahaan, salah satunya Tobin’s Q. Rasio ini
dinilai bisa memberikan informasi paling baik, karena dalam Tobin’s Q
memasukkan semua unsur hutang dan modal saham perusahaan, tidak
hanya saham biasa saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang
dimasukkan namun seluruh asset perusahaan. Dengan memasukkan
seluruh asset perusahaan berarti perusahaan tidak hanya terfokus pada satu
tipe investor saja yaitu investor dalam bentuk saham namun juga untuk
kreditur karena sumber pembiayaan operasional perusahaan bukan hanya
dari ekuitasnya saja tetapi juga dari pinjaman yang diberikan oleh kreditur
(Sukamulja, 2004).
Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk
menghasilkan laba dalam periode tertentu. Profitabilitas menunjukkan
seberapa besar kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan atau
memperoleh keuntungan (Ramona, 2017b). Kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba dapat menarik investor untuk menanamkan
dananya guna ekspansi bisnis, sedangkan tingkat profitabilitas yang rendah
akan menyebabkan investor menarik dananya. Bagi perusahaan sendiri,
profitabilitas digunakan sebagai alat evaluasi atas efektifitas pengelolaan
kegiatan operasional perusahaan (Puspaningrum, 2017). Perusahaan
dengan tingkat pengembalian yang tinggi atas investasi menggunakan
hutang yang relatif kecil karena tingkat pengembalian yang tinggi

memungkinkan perusahaan untuk membiayai sebagian besar pendanaan
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internal. Dengan laba ditahan yang besar, perusahaan akan menggunakan
laba ditahan sebelum memutuskan untuk menggunakan hutang (H. Lestari,
2015).

Menurut Stiaji et al. (2015) profitabilitas adalah faktor yang
memberikan kebebasan dan fleksibelitas kepada manajemen untuk
melakukan dan mengungkapkan kepada pemegang saham program
tanggung jawab sosial secara lebih luas. Dalam dunia pasar modal sendiri
profitabilitas merupakan hasil dasar kemampuan perusahaan dalam
membagikan dividen dan merupakan salah satu faktor penting dalam
pengambilan keputusan investasi. Menurut Wahidawati (2002), juga
menyatakan bahwa profitabilitas merupakan gambaran dari Kinerja
manajemen dalam mengelola perusahaan. Ukuran profitabilitas dapat
berbagai macam seperti laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian
investasi atau aktiva, dan tingkat pengembalian ekuitas pemilik.
Wahidawati (2002) mengungkapkan bahwa rasio profitabilitas atau rasio
rentabilitas menunjukkan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan. Keuntungan yang layak dibagikan kepada pemegang saham
adalah keuntungan setelah bunga dan pajak. Semakin besar keuntungan
yang diperoleh semakin besar kemampuan perusahaan untuk
membayarkan dividennya.

Pada penelitian ini, kemampuan perusahaan menghasilkan laba
diukur dengan menggunakan rasio return on asset (ROA). ROA mengukur

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih berdasarkan
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tingkat aktiva tertentu atau dapat dikatakan pula bahwa ROA merupakan

rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan

keuntungan dari setiap aktiva yang digunakan.

B. Telaah Penelitian Sebelumnya

Tabel 2.1

Rekapitulasi Penelitian Terdahulu

No Nama Peneliti Variabel Penelitian Hasil

1. Yuliyanti (2019) Independen: Corporate social
CSR dan GCG responsibility dan good
Dependen: corporate governance
Nilai perusahaan berpengaruh positif

Sunaryo et al.
(2018)

Murnita dan Putra
(2018)

Panggabean (2018)

Independen:
CSR

Dependen:

Nilai perusahaan
Moderasi:
Profitabilitas

Independen:
CSR

Dependen:

Nilai perusahaan
Moderasi:
Profitabilitas

Independen:
CSR

Dependen:

Nilai perusahaan

terhadap nilai perusahaan.
Corporate social
responsibility berpengaruh

positif  terhadap nilai
perusahaan.  Profitabilitas
berpengaruh positif

terhadap nilai perusahaan.
Profitabilitas memoderasi
pengaruh corporate social
responsibility terhadap nilai
perusahaan.

Corporate social
responsibility berpengaruh
positif  terhadap nilai
perusahaan.  Profitabilitas
sebagai variabel moderasi
memperkuat hubungan
corporate social
responsibility dengan nilai
perusahaan.

Corporate social
responsibility tidak
signifikan terhadap nilai
perusahaan.
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Tabel 2.1
Rekapitulasi Penelitian Terdahulu
(Lanjutan)

No  Nama Peneliti Variabel Penelitian Hasil

5. Mariani dan Independen: Corporate social
Suryani (2018) CSR responsibility tidak

Dependen: signifikan terhadap nilai

Nilai perusahaan perusahaan. Profitabilitas

Moderasi: tidak memoderasi

Profitabilitas pengaruh corporate
social responsibility
terhadap nilai
perusahaan.

6. Setiawan dan Independen: Good corporate
Christiawan GCG governance memiliki
(2017) Dependen: pengaruh positif terhadap

Nilai perusahaan nilai perusahaan.

7.  Fatchan dan Independen: Good corporate

Trisnawati (2017) GCG governance berpengaruh
Dependen: negatif terhadap nilai
Nilai perusahaan perusahaan.
8.  Puspaningrum Independen: Corporate social
(2017) CSR responsibility

Dependen: berpengaruh negatif

Nilai perusahaan terhadap nilai

Moderasi: perusahaan. Profitabilitas

Profitabilitas tidak memoderasi
pengaruh corporate
social responsibility
terhadap nilai
perusahaan.

9. Ramona (2017) Independen: Corporate social

CSR responsibility
Dependen: berpengaruh negatif
Nilai perusahaan terhadap nilai
Moderasi: perusahaan. profitabilitas
Profitabilitas sebagai variabel
moderasi tidak
mempengaruhi
hubungan corporate
social responsibility
terhadap nilai

perusahaan.
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Tabel 2.1
Rekapitulasi Penelitian Terdahulu
(Lanjutan)
No  Nama Peneliti Variabel Penelitian Hasil
10. Wibowo (2016) Independen: Good corporate
GCG governance berpengaruh
Dependen: negatif terhadap niali
Nilai perusahaan perusahaan.
11. Bawafi dan Independen: Corporate social
Prasetyo (2015) CSR responsibility
Dependen: berpengaruh positif
Nilai Perusahaan terhadap nilai
Moderasi: perusahaan. Profitabilitas
Profitabilitas memoderasi hubungan
corporate social
responsibility dengan
nilai perusahaan.
12. Stiaji et al. (2015) Independen: Pengungkapan corporate
CSR social responsibility
Dependen: berpengaruh negatif
Nilai perusahaan signifikan terhadap nilai
Moderasi: perusahaan. Profitabilitas
Profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai
perusahaan.
Profitabilitas sebagai
variabel moderasi
mampu memoderasi
hubungan corporate
social responsibility
dengan signifikan
terhadap nilai
perusahaan.
13. Pratiwi dan Independen: Good corporate
Rahayu (2015) GCG governance tidak
Dependen: signifikan terhadap nilai
Nilai perusahaan perusahaan.
14. Fitri dan Independen: Corporate social
Herwiyanti (2015) CSR dan GCG responsibility
Dependen: berpengaruh negatif
Nilai perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Good
corporate governance
tidak berpengaruh
terhadap nilai

perusahaan.
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Tabel 2.1
Rekapitulasi Penelitian Terdahulu
(Lanjutan)
No  Nama Peneliti Variabel Penelitian Hasil
15. Stacia dan Juniarti  Independen: Corporate social
(2015) CSR responsbility tidak
Dependen: signifikan terhadap nilai
Nilai Perusahaan perusahaan.
16. Ramadhani et al. Independen: Good corporate
(2015) GCG governance tidak
Dependen: signifikan terhadap nilai
Nilai perusahaan perusahaan.
17. Randy dan Juniarti Independen: Good corporate
(2013) GCG governance berpengaruh
Dependen: positif signifikan
Nilai perusahaan terhadap nilai

perusahaan.

Sumber: Beberapa artikel yang diolah 2019
C. Pengembangan Hipotesis

1. Hubungan Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai
Perusahan

Rosiana et al., (2013) menyatakan bahwa corporate social
responsibility (CSR) merupakan suatu bentuk aktivitas yang dilakukan
perusahaan untuk meningkatkan ekonomi perusahaan sekaligus
peningkatan kualitas hidup karyawan beserta keluarganya dan juga
kualitas hidup masyarakat sekitar. Signalling theory (Ross, 1977)
menjelaskan bahwa laporan keuangan yang baik merupakan sinyal atau
tanda bahwa perusahaan juga telah beroperasi dengan baik. Manajer
berkewajiban memberikan sinyal mengenai kondisi perusahaan kepada
pemilik sebagai wujud dari tanggung jawab atas pengelolaan perusahaan.
Dorongan mengapa perusahaan memberikan informasi karena adanya
asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar karena perusahaan

mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan
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datang daripada pihak luar. Informasi internal perusahaan merupakan
sinyal bagi para investor di pasar untuk menanamkan modal dan sebagai
indikator yang memengaruhi prospek perusahaan kedepannya.

Sejalan dengan teori sinyal, kegiatan corporate social
responsibility (CSR) merupakan bagian dari tata kelola perusahaan yang
baik dan pengungkapan kepada pihak eksternal sehingga dapat
mengetahui  bagaimana tingkat pertanggungjawabannya terhadap
lingkungan sekitar. Pada saat masyarakat memiliki penilaian positif
terhadap perusahaan maka akan meningkatkan loyalitas mereka terhadap
produk sehingga mampu menaikkan nilai bagi perusahaan.

Penelitian yang telah dilakukan Murnita dan Putra (2018)
menemukan bahwa CSR memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Selain itu pada penelitian Sunaryo et al. (2018) juga
mengungkapkan hal yang sama bahwa CSR berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa dengan adanya
pengungkapan CSR yang tinggi maka akan berakibat meningkatnya nilai
perusahaan karena investor tertarik untuk berinvestasi pada perusahaaan
yang tingkat pengungkapan tanggung jawa sosialnya tinggi. Berdasarkan
uraian tersebut, maka dirumusakan hipotesis penelitian sebagai berikut:

Hi: Corporate social responsibility (CSR) berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.
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2. Hubungan Good Corporate Governance (GCG) terhadap Nilai
Perusahaan
Good corporate governance merupakan suatu sistem Yyang

mengatur dan mengendalikan perusahaan. Berdasarkan signaling theory,
(Ross, 1977) yang menyatakan bahwa perusahaan akan berusaha
menyampaikan hal baik kepada publik untuk mendapat respon yang baik
pula. Dalam membangun teori sinyal ini dilakukan dengan pengelolaan
perusahaan yang harus diawasi dan dikendalikan untuk memastikan
bahwa pengelolaan tersebut dilakukan dengan penuh kepatuhan kepada
peraturan dan ketentuan yang berlaku. Nilai perusahaan yang tinggi
dapat meningkatkan kemakmuran pemegang saham, sehingga pemegang
saham akan menginvestasikan modalnya ke perusahaan tersebut.

Hasil penelitian  sebelumnya menurut Yuliyanti (2019)
menyebutkan bahwa GCG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Selain itu, pada penelitian Setiawan dan Christiawan (2017) juga
menyebutkan bahwa GCG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Dengan adanya penerapan GCG, diharapkan dapat mengurangi adanya
asimetri informasi sehingga laporan yang disampaikan kepada pihak-
pihak yang berkepentingan dapat dipercaya sehingga dapat membantu
meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. Berdasarkan uraian
tersebut, maka dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut:

H2: Good corporate governance (GCG) berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan.
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3. Hubungan Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai
Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai VVariabel Moderasi
Konsep litigation cost theory menurut Skinner (1994)

mengungkapkan bahwa perusahaan yang keuntungannya tinggi maka rasa
legitimasi akan tinggi sehingga sadar akan mengungkapkan informasi.
Profitabilitas mencerminkan kinerja perusahaan dengan harapan
menghasilkan laba yang tinggi sehingga nilai perushaan akan naik. Jika
kinerjanya baik maka perusahaan akan memiliki kesadaran untuk
mengungkapkan CSR yang lebih. ROA merupakan salah satu rasio
profitabilitas yang mengukur kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih berdasarkan jumlah aktiva yang dimiliki secara
keseluruhan. ROA disebut sebagai earning power karena rasio ini
menggambarkan keuntungan dari setiap satu rupiah aset yang digunakan.
Melalui rasio ini akan dapat mengetahui apakah perusahaan telah efisien
dalam memanfaatkan aktivanya dalam kegiatan operasional perusahaan
atau tidak. Sehingga, semakin tinggi nilai dari rasio ini maka keadaan
suatu perusahaan dikatakan semakin baik.

Penelitian yang telah dilakukan Bawafi dan Prasetyo (2015)
menemukan bahwa CSR memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dan profitabilitas memoderasi hubungan antara CSR terhadap
nilai perusahaan. Selain itu, Sunaryo et al. (2018) juga mengungkapkan
hal yang sama bahwa CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
dan profitabilitas memoderasi hubungan antara CSR terhadap nilai

perusahaan. Sejalan dengan litigation cost theory jika perusahaan
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memiliki profitabilitas tinggi maka akan memperkuat pengaruh hubungan
antara CSR terhadap nilai perusahaan dan sebaliknya jika perusahaan
memiliki profitabilitas rendah maka akan memperlemah pengaruh
hubungan antara CSR terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi
pengungkapan CSR dalam suatu perusahaan, maka akan semakin tinggi
pula kepercayaan investor terhadap perusahaan tersebut sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut, maka
dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut:
Hs: Pengaruh positif corporate social responsibility (CSR) terhadap
nilai perusahaan akan lebih besar pada sub grup sampel
profitabilitas tinggi.

4. Hubungan Good Corporate Governance (GCG) terhadap Nilai
Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai VVariabel Moderasi
Konsep litigation cost theory menurut Skinner (1994)

mengungkapkan bahwa perusahaan yang keuntungannya tinggi maka rasa
legitimasi akan tinggi sehingga sadar akan mengungkapkan informasi.
Perusahaan yang memiliki keuntungan yang tinggi maka perusahaan
tersebut cenderung mengungkapkan informasinya lebih, karena
perusahaan tersebut lebih percaya diri dan berkeyakinan akan kemajuan
perusahaan tersebut.

Hasil penelitian  sebelumnya menurut Yuliyanti (2019)
menyebutkan bahwa GCG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Selain itu pada penelitian yang dilakukan oleh Randy dan Juniarti (2013)
menunjukkan bahwa GCG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Sejalan dengan litigation cost theory jika perusahaan memiliki
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profitabilitas tinggi maka akan memperkuat pengaruh hubungan antara
GCG terhadap nilai perusahaan dan sebaliknya jika perusahaan memiliki
profitabilitas rendah maka akan memperlemah pengaruh hubungan antara
GCG terhadap nilai perusahaan. semakin banyak pengungkapan GCG,
maka semakin tinggi nilai perusahaan karena dengan adanya
pengungkapan GCG yang lebih banyak akan meningkatkan kepercayaan
investor terhadap perusahaan tersebut. Berdasarkan uraian tersebut,
maka dirumuskan hipotesis penelitian sebagai berikut:

Ha: Pengaruh positif good corporate governance (GCG) terhadap nilai
perusahaan akan lebih besar pada sub grup sampel profitabilitas

tinggi.

D. Model Penelitian

Corporate Social
Respongibility Hi(t)

Frofitabilitas Milan Perusahaan

Tood Corporate
Covernance Hz(H

Gambar 2.1
Model Penelitian



BAB Il
METODE PENELITIAN
A. Populasi dan Sampel
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah semua
perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun
2013-2017. Sedangkan sampel dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2013-2017 dengan menggunakan
purposive sampling, yakni teknik pengambilan sampel yang representatif
sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Adapun kriteria sampel yang akan
digunakan adalah:
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
tahun 2013-2017.
2. Perusahaan yang tidak mengalami delisting selama lima tahun berturut-
turut 2013 sampai dengan 2017.
3. Perusahaan yang telah menerbitkan laporan tahunan secara lima tahun
berurutan dari 2013 sampai dengan 2017.
4. Perusahaan yang menyajikan laporan tahunan dengan satuan mata uang
rupiah (Rp).
5. Perusahaan yang tidak mengalami kerugian pada tahun 2013 sampai
dengan 2017.
6. Perusahaan yang mencantumkan penutupan harga saham pada laporan
tahunan periode tahun 2013-2017.

7. Laporan tahunan perusahaan memiliki kelengkapan data yang dibutuhkan
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dalam penelitian setiap masing-masing variabel.

B. Data Penelitian

1. Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif,

yakni jenis data yang dapat diukur atau dihitung secara langsung berupa
informasi atau penjelasan yang dinyatakan dengan bilangan atau
berbentuk angka. Data kuantitatif diaplikasikan pada jumlah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEIl periode 2013-2017 dan memiliki
laporan tahunan lengkap serta data terkait jumlah pengungkapan
corporate social responsibility dan good corporate governance oleh
perusahaan.

Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder yang langsung
dikumpulkan oleh peneliti sebagai penunjang dari sumber pertama atau
data yang tersusun dalam bentuk dokumen. Oleh sebab itu, laporan
tahunan perusahaan merupakan sumber data sekunder. Sumber data
dalam penelitian ini diperoleh dari website resmi Bursa Efek Indonesia,
yaitu www.idx.ac.id.

2. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah dengan cara menelusuri laporan tahunan perusahaan yang terpilih
menjadi sampel. Data diperoleh dengan cara menyalin data atau infomasi
terkait dengan data—data yang dibutuhkan dalam penelitian. Sebagai

panduan, digunakan instrumen penelitian berupa check list atau daftar
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pertanyaan—pertanyaan yang berisi elemen—elemen tertentu yang

digunakan dalam pengukuran variabel.

C. Variabel Penelitian dan Pengukuran Variabel

Tabel 3.1
Pengujian Variabel
No. Variabel Definisi Ukuran Skala
Operasional
1. Nilai Nilai Rasio
Perusahaan perusahaan Tobins Q = EMV+D)
merupakan (EBV+D)
persepsi :
investor (Bawafi dan Prasetyo, 2015)
Eier:gig?p Keterangan: o
keberhasilan Q - N!Ia! perusahaqn
perusahaan EMV = N!Ia! pasar ekwtas_

. = Nilai buku dari total
dengan harga EBV = Nklla}{ buku dari total
saham di exuitas
pasar modal.

2. Corporate Corporate Rasio

Social social CSR| =2

Responsibility  responsibility k

Disclosure merupakan (Fauziah et al., 2016)
tanggung
Jawab moral  aterangan:
suatu CSRI = Pengungkapan corporate
perusahaan social responsibility
terhadap perusahaan
fé?ﬁfahrggder’ N = Jumlah skor

. pengungkapan yang

komunitas diperoleh perusahaan
atau K = Jumlah skor maksimal
masyarakat (91)
disekitar
wilayah
kerja dan

operasinya.
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Tabel 3.1
Pengujian Variabel
(Lanjutan)
No. Variabel Definisi Ukuran Skala
Operasional
3. Good Good corporate Rasio
Corporate governance CGD| = Fotl skor item yang diungkapkan
Governance  merupakan Skor maksimum
Disclosure sistem yang

mengatur dan (Ningsih dan Atmadja, 2017)

mengendalikan
perusahaan
yang
menciptakan
nilai tambah
(value added)
untuk semua
stakeholder.

4. Profitabilitas  Profitabilitas Rasio

_ Earnings after tax

::Z]na?’:]%r;al::ﬁn ROA= Total assets
Kinerja (Bawafi dan Prasetyo, 2015)
manajemen
perusahaan
untuk
menghasilkan
laba.

Sumber: Beberapa artikel yang diolah 2019
D. Metode Analisis Data

1. Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif merupakan alat statistik yang memberikan
gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai rata—rata (mean),
standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, range, kurtosis dan

skewness (Ghozali, 2018:19).
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2. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik bertujuan untuk menentukan ketepatan model.
Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data normal atau
mendekati normal dan juga harus bebas dari asumsi klasik. Uji asumsi

klasik yang akan digunakan dalam peneliti ini berupa:

a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi
normal (Ghozali, 2018:164). Analisis parametrik seperti regresi
linier mensyaratkan bahwa data harus terdistribusi dengan normal.
Penelitian ini menggunakan teknik uji statistik non-parametrik
Kolmogorov-Smirnov (K-S). Dasar pengambilan keputusan dalam uji
normalitas adalah jika nilai signifikansi lebih besar dari 0.05 maka
data tersebut terdistribusi normal, sedangkan nilai signifikansi lebih
kecil dari 0,05 maka data tersebut tidak terdistribusi normal
(Ghozali, 2018:31). Data yang memenuhi pengujian ini
menunjukkan bahwa data dapat mewakili populasi karena populasi
selalu dianggap normal. Jika hasil pengujian menunjukkan bahwa
data tidak normal maka data belum dapat diolah untuk analisis lebih
lanjut karena belum dapat menggambarkan kondisi yang sebenarnya

dalam populasi.
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Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model
regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas atau
independen (Ghozali, 2018:107). Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Jika
variabel independen saling berkorelasi, maka variabel-variabel ini
tidak orthogonal. Variabel orthogonal adalah variabel independen
yang nilai korelasi antar sesama variabel independen sama dengan
nol. Menurut Ghozali (2018:107-108) untuk mendeteksi ada atau
tidaknya multikolonieritas di dalam model regresi adalah sebagai
berikut:

1) Nilai R? yang dihasilkan oleh suatu estimasi model regresi
empiris sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel
independen banyak yang tidak signifikan mempengaruhi variabel
dependen.

2) Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika
antar variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi
(umumnya di atas 0,90), maka hal ini merupakan indikasi adanya
multikolonieritas.

3) Multikolonieritas dapat juga dilihat dari nilai tolerance dan
variance inflation factor (VIF). Tolerance mengukur variabilitas
variabel independen yang terpilih yang tidak dijelaskan oleh

variabel independen lainnya. Jadi nilai tolerance yang rendah
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sama dengan nilai VIF tinggi (karena VIF = 1/Tolerance). Nilai
cutoff yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya
multikolonieritas adalah nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan
nilai VIF > 10.
Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model
regresi linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode
t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika
terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi.
Autokorelasi muncul karena observasi yang berurutan sepanjang
waktu berkaitan satu sama lainnya. Masalah ini timbul karena
residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas dari satu obervasi ke
observasi lainnya (Ghozali, 2018:111). Untuk mendianogsa ada
tidaknya autokorelasi pada suatu model regresi, maka dilakukan
dengan pengujian terhadap Uji Durbin Watson (DW test). Uji
Durbin Watson digunakan untuk autokorelasi tingkat satu (first
order autocorrelation) dan mensyaratkan adanya konstanta dalam
model regresi dan tidak ada variabel lagi di antara variabel
independen (Ghozali, 2018:112).
Berikut tabel 3.2 merupakan perumusan pengambilan

keputusan ada tidaknya autokorelasi :
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Tabel 3.2
Pengambilan Keputusan Autokorelasi
Hipotesis Nol Keputusan Jika
Tidak ada autokorelasi positif ~ Tolak 0<d<dl
Tidak ada autokorelasi positif ~ No desicison dl<d<du
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4-dl<d<4
Tidak ada korelasi negatif No desicison 4-du < d <4-dl

Tidak ada autokorelasi, positif Tidak ditolak du<d<4-du
atau negative

Sumber: Ghozali, 2018

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam
model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance dan residual
satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka disebut
homoskedasitisitas, dan jika berbeda disebut heteroskedastisitas.
Model regresi yang baik adalah yang homoskesdatisitas atau tidak
terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2018:137). Untuk menguji ada
atau tidaknya heteroskedastisitas, penelitian ini menggunakan uji
glejser dengan dasar pengambilan keputusannya adalah sebagai
berikut:
1) Jika nilai signifikasi yang diperolen > 0,05 maka tidak terjadi

heteroskedasitas.

2) Jika nilai signifikasi yang diperolehn < 0,05 maka terjadi

heteroskedasitas.
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3. Pengujian Hipotesis
a. Koefisien Determinasi (Uji R?)

Koefisien determinasi (R?) mengukur seberapa jauh
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen.
Nilai koefisien determinasi adalah antara 0 dan 1. Nilai R* yang kecil
berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan
variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu
berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel
dependen.

Secara umum koefisien determinasi untuk data silang
(crossection) relatif rendah karena adanya variasi yang besar antara
masing-masing pengamatan, sedangkan untuk data runtut waktu (time
series) biasanya mempunyai nilai koefisien determinasi yang tinggi.
Penelitian ini menggunakan nilai Adjusted R?. Nilai adjusted R? dapat
naik atau turun apabila satu variabel independen ditambahkan ke
dalam model. Nilai Adjusted R2 dalam kenyataannya dapat bernilai
negatif, walaupun yang dikehendaki harus bernilai positif. Jika dalam
uji empiris didapat nilai adjusted R? negatif, maka njilai adjusted R2
dianggap bernilai nol. Secara matematis jika nilai R2 = 1, maka
adjusted R? = R2 = 1 sedangkan jika nilai R? = 0, maka adjusted R? =

(2-k)/(n-k). Jika k > 1, maka adjusted Rz akan bernilai negatif. Jika
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dalam uji empiris di dapat nilai adjusted R? negatif (Ghozali, 2018:97-
98).
. Uji Statistik F (Goodness of Fit)
Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual
dapat diukur dari goodness of fitnya (Ghozali, 2018:97). Uji statistik F
pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen atau
bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara
bersama-sama terhadap variabel dependen atau terikat. Uji statistik F
dapat juga dilakukan dengan melihat nilai signifikansi F pada output
hasil regresi menggunakan SPSS dengan significance level 0,05 (a =
5%), dan kriterianya adalah sebagai berikut :
1) Jika F-hitung > F-tabel, atau p value < o = 0,05, maka Ho ditolak
dan Ha diterima, sehingga model regresi fit (hipotesis diterima).
2) Jika F-hitung < F-tabel, atau p value > a = 0,05, maka Ho tidak
ditolak dan Ha ditolak, sehingga model regresi tidak bagus

(hipotesis tidak diterima).

Ho ditolak

N

t tabel t hitung

Ho tidak
dapat ditolak

Tabel 3.3
Penerimaan Uji F
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c. Analisis Persamaan Regresi

Analisis regresi adalah studi mengenai ketergantungan variabel
dependen dengan satu atau lebih variabel independen, dengan tujuan
untuk mengestimasi dan/atau mempresiksi rata—rata populasi atau nilai
rata—rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel independen
yang diketahui. Hasil analisis regresi adalah berupa koefisien untuk
masing—masing variabel independen. Koefisien ini diperoleh dengan
cara memprediksi nilai variabel dependen dengan suatu persamaan
(Ghozali, 2018:95).

Berikut persamaan model regresi yang digunakan dalam
penelitian ini :
NP = o + B,CSR + B,GCG +e

Sedangkan terkait dengan adanya moderasi profitabilitas
dengan memisahkan sampel menjadi dua kategori profitabilitas, yakni
dengan profitabilitas tinggi (high) dan profitabilitas rendah (low), maka
persamaan regresi yang digunakan adalah :

High : NP = a+ [;CSR+ [, GCG + e
Low : NP = a+ B,CSR+ B, GCG+e

Keterangan :

NP = Nilai perusahaan

a = Konstanta

B1 = Koefisien variabel independen
B2 = Koefisien variabel independen

CSR = Corporate social responbility
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GCG = Good corporate governance

e = Eror

. Uji Statistik t

Uji statistik t dilakukan untuk menunjukkan seberapa jauh
pengaruh satu variabel independen secara individual dalam

menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2018:101).

Penentuan nilai t tabel menggunakan tingkat signifikansi 5% dengan

derajat kebebasan df = n-1, dimana n adalah jumlah sampel. Dasar

pengambilan keputusannya adalah :

1) Jika t-hitung < t-tabel atau p value > a« = 0,05, maka Ho diterima
atau Ha tidak dapat diterima. Artinya variabel independen secara
individual tidak berpengaruh terhadap variabel dependen (hipotesis
ditolak).

2) Jika t-hitung > t-tabel, atau p value < o = 0,05, maka Ho ditolak
atau Ha diterima. Artinya variabel independen secara individual
berpengaruh terhadap variabel dependen (hipotesis diterima).

Berikut gambar penerimaan uji t positif :

o=5%

Ho ditolak
Ho tidak O ditola

dapat ditolak

t tabel t hitung
Tabel 3.4

Penerimaan Uji t (Positif)
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Uji Analisis Sensitivitas atau Robustness Test dengan Chow Test
Chow test adalah alat untuk menguji test for equality of
coefficients atau uji kesamaan koefisien (Ghozali, 2018:183).
Pengujian chow test dilakukan dengan mengelompokkan sampel
dengan pemberian nilai 1 untuk kelompok sampel dengan profitabilitas
tinggi dan 0 untuk sampel dengan profitabilitas rendah. Efek moderasi
kemudian diuji dengan menguji interaksi langsung antara variabel
porfitabilitas yang sudah dikelompokkan dengan variabel corporate
social responsibility dan good corporate governance. Berikut

perhitungan nilai F test dengan rumus:

___ (RSSr —RSsur)/k
~ (RSSur)/(n1 + n2 —2k)

Keterangan :

RSSr = Restricted residual sum of squares
RSSur = Unrestricted residual sum of squares
K = Jumlah parameter yang diestimasi

N = Jumlah perusahaan



BAB V
KESIMPULAN
A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris mengenai
penerapan konsep signaling theory dan litigation cost theory dengan melihat
pengaruh corporate social responsibility dan good corporate governance
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi
dalam hubungan tersebut. Penelitian ini menggunakan sampel 14 perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2013-2017.
Sedangkan untuk sampel pengujian moderasi dilakukan dengan split yaitu
pemisahan perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi dan
perusahaan dengan tingkat profitabilitas rendah.

Hasil pengujian menunjukkan variabel nilai perusahaan dapat
dijelaskan dengan variabel corporate social responsibility, good corporate
governance dan profitabilitas sebesar 90,4% sisanya 9,6% dijelaskan oleh
faktor lain diluar model penelitian. Sedangkan hasil pengujian statistik F
menunjukkan F hitung lebih besar dari F tabel yang berarti bahwa model
yang digunakan dalam penelitian ini fit atau bagus. Hasil tersebut
membtuktikan bahwa variabel corporate social responsibility, good
corporate governance dan profitabilitas dapat menjelaskan variabel nilai
perusahaan secara baik.

Berdasarkan hasil pengujian statistk t yang menunjukkan hasil

penelitian yang telah dilakukan, memperoleh kesimpulan sebagai berikut:

91
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1. Corporate social responsibility atau pertanggungjawaban sosial
perusahaan yang tinggi dapat membantu meningkatkan nilai perusahaan.
Hal tersebut disebabkan pengungkapan CSR yang semakin tinggi dapat
menjadi sinyal positif terhadap investor karena dapat mengurangi asimetri
terhadap pihak eksternal, sehingga informas yang didapat oleh pihak
eksternal akan semakin banyak dan mampu menaikkan nilai perusahaan
terhadap investor.

2. Good corporate governance atau tata kelola perusahaan yang baik dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Hal tersebut disebabkan karena
pengungkapan GCG yang semakin tinggi dapat menaikkan kepercayaan
pinvestor terhadap perusahaan karena informasi yang diperoleh investor
semakin banyak.

3. Profitabilitas pada perusahaan mampu memperkuat hubungan positif CSR
dengan nilai perusahaan. Hal tersebut disebabkan perusahaan yang
mempunyai profitabilitas tinggi maka kinerja perusahaan tersebut juga
semakin baik yang berarti bahwa berkaitan dengan pengungkapan CSR
yang semakin tinggi sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

4. Profitabilitas tidak mampu menjelaskan atau memoderasi hubungan GCG
terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut disebabkan GCG merupakan
pengungkapan yang bersifat wajib sehingga perusahaan dengan tingkat
profitabilitas tinggi maupun perusahaan dengan tingkat profitabilitas

rendah akan tetap mengungkapkan informasi GCG perusahaan.
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B. Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan, keterbatasan
tersebut diantaranya:

1. Penelitian ini fokus terhadap pengungkapan corporate social
responsibility dan good corporate governance sehingga masih banyak
variabel lain yang mempengaruhi nilai perusahaan.

2. Penelitian ini fokus pada efek moderasi dengan profitabilitas.

C. Saran
Memperhatikan beberapa keterbatasan penelitian yang telah
disampaikan, maka saran yang dapat peneliti sampaikan sebagai
pertimbangan bagi peneliti selanjutnya antara lain:

1. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain seperti
intellectual capital (Sayyidah dan Saifi, 2017).

2. Penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain seperti ukuran

perusahaan (Puspaningrum, 2017).
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