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Sriwulan

Jurusan Akuntansi, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Jember

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh CSR dan GCG
terhadap nilai perusahaan,serta untuk mengetahui apakah dengan adanya
profitabilitas mampu memperkuat atau memperlemah CSR dan GCG terhadap
nilai perusahaan. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) pada tahun 2015-2017. Metode
penelitian yang digunakan dalam penulisan skripsi ini adalah metode kuantitatif,
pengumpulan data dengan cara time series. Penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling dan didapatkan 37 perusahaan. Data diuji menggunakan
metode regresi linier berganda dengan Moderated Regression Analysis (MRA).
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa CSR memiliki nilai signifikan sebesar
0,001< 0,05 mempengaruhi nilai perusahaan, GCG yang di ukur menggunakan
kepemilikan institusional memiliki nilai signifikan sebesar 0,007< 0,05
mepengaruhi nilai perusahaan, kepemilikan manajerial memiliki nilai signifikan
sebesar 0,016< 0,05 mempengaruhi nilai perusahaan, dan profitabilitas memiliki
nilai sebesar 0,002 <0 0,05 mempengaruhi nilai perusahaan. Profitabilitas mampu
memoderasi CSR, kepemilikan institusional tapi profitabilitas tidak bisa
memoderasi kepemilikan manajemen.

Kata kunci: CSR, Kepemilikan institusional, Kepemilikan Manajerial,
Profitabilitas, Nilai perusahaan.
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ABSTRACT

This research aims to determine the effect of CSR and GCG on firm value,
an to determine whether the existence of profitability is able to strengthen or
weaken CSR and GCG on firm value. The population in this research is
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2015-
2017. the research method used in this thesis is quantitative, data colecction by
means of time series. This researchused a purposive sampling method and found
37 companies. Data were tested using multiple linear regression methods with
moderated regression analysis (MRA). The results of this research indicate that
CSR has a significant value of 0,001< 0,05 affecting the value of the company,
GCG measured using institutional onwership has a significant value of 0,007<
0,05 affecting the value of the compa y, managerial ownership has a significant
value of 0,016< 0,05 affecting the value of the company, and profitability has a
value 0,002< 0,05 affecting the value of the company.profitability can noderate
CSR, institutional ownership but profitability cannot moderate management
ownership.

Keywords: CSR,Institutional ownership, management ownership, profitability,
firm value.
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RINGKASAN

Pengaruh CSR dan GCG Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Profitabilitas
Sebagai Variabel Moderating; Sriwulan, 150810301007; 2019; 125 Halaman;
Jurusan Akuntansi, Fakultas Ekonomi, Universitas Jember.

Peningkatan nilai perusahaan yang tinggi adalah salah satu tujuan jangka
panjang sebuah perusahaan yang akan tercermin dari harga pasar sahamnya sebab
penilaian investor terhadap suatu perusahaan dapat diamati melalui naik turunya
harga saham perusahaan yang diperjualbelikan di bursa untuk perusahaan yang
sudah go public. Dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan ada banyak factor
yang dapat memicu peningkatan nilai perusahaan salah satunya adalah CSR dan
GCG. CSR dapat meningkatkan nilai perusahaan karena dengan menerapakan
CSR perusahaan tidak hanya memikirkan kepentingan perusahaan namun juga
masyarakat, dengan adanya CSR masyarakat akan lebih percaya pada produk
yang dihasilkan suatu perusahaan, semakin banyak produk ynag terjual, laba pun
semakin meningkat, semakin meningkat laba semakin banyak investor yang
tertarik berinvestasi dan semakin banyak investor yang berinvestasi maka nilai
perusahaan akan meningkat. Salah satu tujuan GCG adalah memberikan
kesadaran akan tanggung jawab social perusahaan terhadap masyarakat dan
Lingkungan, perusahaan yang melaksanakan GCG dengan baik sudah seharusnya
melaksanakan aktivitas CSR. Pada penelitian ini pengukuran GCG mengunakan
kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial.

Profitabilitas dipilih sebagai variabel moderating dalam penelitian ini
karena masih sedikit penelitian yang menggunakan profitabilitas sebagai variabel
moderasi yakni bisa memperkuat atau memperlemah hubungan pengungkapan
CSR dan GCG dengan nilai perusahaan. Profitabilitas bagi calon investor bisa
digunakan sebagai bahan pertimbangan untuk berinvestasi di suatu perusahaan
disamping Kinerja dan tanggung jawab social yang dilakukan perusahaan.
Sehingga pada akhirnya hal ini diharapkan dapat meningkatkan nilai perusahaan
karena banyaknya permintaan investasi saham oleh para investor atas keputusan

investasi di perusahaan tersebut (Frihatini, 2014)
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Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengarunh CSR dan GCG
terhadap nilai perusahaan, serta untuk mengetahui apakah adanya profitabilitas
mampu memoderasi pengaruh CSR dan GCG terhadap nilai perusahaan. Populasi
pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar DI BEI periode
2015 sampai dengan 2017, tiap tahunnya sebanyak 37 perusahaan manufaktur.
Metode yang digunakan adalah dengan mengumpulkan data perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2015 sampai dengan 2019 sesuai dengan
indikator-indikator yang telah ditentukan sebelumnya.

Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa CSR, profitabilitas,
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap Nilai
perusahaan manufaktur yang terdapat di BEI, namun setelah di moderasi,
profitabilitas mampu memoderasi pengaruh CSR dan kepemilikan Institusional
terhadap nilai perusahaan, dan profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh
kepemilkan manajerial terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI.

Kesimpulan dari penelitian ini adalah CSR, profitabilitas, kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial berepengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Dengan adanya Profitabilitas memperkuat CSR dan kepemilikan
manajerial terhadap nilai perusahaan, dan dengan adanya profitabilitas

memperlemah kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan
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SUMMARY

The Effect of CSR and GCG on Company Value with Profitability as a
Moderating Variable; Sriwulan, 150810301007; 2019; 125 pages; Accounting
Department, Faculty of Economics, University of Jember.

Increasing the value of a high company is one of the long-term goals of a
company that will be reflected in the market price of its shares because investors'
assessment of a company can be observed through rising stock prices of
companies traded on the stock exchange for companies that have gone public. In
an effort to increase company value there are many factors that can trigger an
increase in company value, one of which is CSR and GCG. CSR can increase the
value of a company because by applying CSR the company does not only think
about the interests of the company but also the community, with CSR the
community will trust more in the products produced by a company, more products
are sold, profits will increase, profits will increase more and more investors who
are interested in investing and the more investors who invest, the value of the
company will increase. One of the objectives of GCG is to provide awareness of
corporate social responsibility towards the community and the environment,
companies that implement GCG properly should carry out CSR activities. In this

study, GCG measurements use institutional ownership and managerial ownership.

Profitability was chosen as a moderating variable in this study because
there are still few studies that use profitability as a moderating variable that is
able to strengthen or weaken the relationship between CSR and GCG disclosure
with firm value. Profitability for potential investors can be used as a material
consideration for investing in a company in addition to the performance and
social responsibility of the company. So in the end this is expected to increase the
value of the company because of the large demand for investment in shares by

investors over investment decisions in the company (Frihatini, 2014).

The purpose of this study is to determine the effect of CSR and GCG on

firm value, and to determine whether profitability is able to moderate the
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influence of CSR and GCG on firm value. The population in this study are
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange from 2015 to
2017, each year as many as 37 manufacturing companies. The method used is to
collect data of manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange
from 2015 to 2019 in accordance with predetermined indicators.

The results of this study indicate that CSR, profitability, institutional
ownership, managerial ownership influence the value of manufacturing
companies on the IDX, but after moderation, profitability is able to moderate the
influence of CSR and Institutional ownership on company value, and profitability
is not able to moderate the influence of managerial ownership to the value of
manufacturing companies listed on the IDX.

The conclusion of this study is CSR, profitability, institutional ownership,
managerial ownership have a positive effect on firm value. Profitability
strengthens CSR and managerial ownership of the company's value, and

profitability weakens managerial ownership of the company's value.
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BAB |I. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Peningkatan nilai perusahaan yang tinggi adalah salah satu tujuan jangka

panjang sebuah perusahaan yang akan tercermin dari harga pasar sahamnya sebab
penilaian investor terhadap suatu perusahaan dapat diamati melalui naik turunya
harga saham perusahaan yang diperjualbelikan di bursa untuk perusahaan yang
sudah go public. Dalam proses meningkatkan nilai perusahaan akan muncul
konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham (pemilik perusahaan)
yang sering disebut agency problem. Tidak jarang pihak manajemen vyaitu
manajer perusahaan mempunyai tujuan dan kepentingan lain yang bertentangan
dengan tujuan utama perusahaan dan sering mengabaikan kepentingan pemegang
saham. Perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham ini
mengakibatkan timbulnya konflik yang biasanya disebut agency conflict, hal
tersebut terjadi karena manajer mengutamakan kepentingan pribadi, sebaliknya
pemegang saham tidak setuju dengan kepentingan pribadi dari manajer karena apa
yang dilakukan manajer tersebut akan menambah biaya bagi perusahaan sehingga
menyebabkan penurunan keuntungan perusahaan dan berpengaruh terhadap harga
saham sehingga menurunkan nilai perusahaan (Retno dan Priantinah, 2012).

Isu tentang corporate governance secara internasional dimulai dengan
meningkatnya persaingan bisnis perusahaan. Berbagai skandal korporasi
perusahaan besar yaitu enron yang bergerak pada bidang listrik, gas alam, bubur
kertas dan komunikasi, menyebabkan perhatian corporate governance di dunia
internasional. Munculnya skandal korporasi tersebut menjadikan salah satu organ
perusahaan belum menjalankan tugas dan kewajibannya dengan baik.
Penyebabnya adalah kurang adanya penerapan Corporate Governance di dalam
perusahaan. Sehingga penerapan good corporate governance digunakan untuk
meminimalkan berbagai dampak negatif dengan tujuan untuk menjadikan

perusahaan yang lebih baik (Syamsudin. 2009:16).
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Kasus skandal yang dilakukan sejumlah perusahaan seperti Enron, Tyeo
International menyebabkan tercetusnya Sarbanes Oxley. Sarbanes Oxley adalah
nama lain dari undang-undang reformasi perlindungan investor yang menetapkan
hal-hal mulai dari tanggung jawab tambahan dewan perusahaan hingga hukuman
pidana. Inti utama dari undang-undang ini adalah upaya untuk lebih meningkatkan
tanggung jawab keuangan perusahaan publik (Ramadhani, 2009). Menurut FCGI
(2001), pengertian Good Corporate Governance adalah seperrangkat peraturan
yang menetapkan hubungan antara pemegang saham, pengurus, pihak kreditur,
pemerintah, karyawan serta para pemegang kepentingan internal dan eksternal
lainnya sehubung dengan hak-hak dan kewajiban mereka, atau dengan kata lain
system yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan. Masalah GCG muncul
karena terjadinya pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian perusahaan.

Pedoman umum good corporate governance Indonesia menyatakan bahwa
salah satu tujuan pelaksanaan good corporate governance adalah mendorong
timbulnya kesadaran dan tanggung jawab sosial perusahaan terhadap masyarakat
dan kelestarian lingkungan di sekitar perusahaan sehingga dapat terpelihara
kesinambungan usaha dalam jangka panjang (KNKG, 2008). Implementasi CSR
merupakan salah satu wujud pelaksanaan prinsip GCG. Perusahaan yang telah
melaksaan GCG dengan baik sudah seharusnya melaksanakan aktivitas CSR
sebagai wujud kepedulian perusahaan pada lingkungan sosial (Rustiarini, 2012).
Penelitian yang dilakukan Nahda dan Harjito (2013) menguji pengaruh
pengungkapan CSR dan GCG pada kinerja perusahaan. Hasil pengujian hipotesis
pertama menunjukkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh pada Kkinerja
perusahaan. Hasil pengujian hipotesis yang kedua menunjukkan bahwa good
corporate governance merupakan variabel pemoderasi pada hubungan
pengungkapan CSR dengan Kinerja perusahaan. Hal ini berarti penerapan good
corporate governance telah menuntun perusahaan untuk melaksanakan CSR
terhadap kinerja perusahaan.

CSR (Corporate social responsibility) sering diangap inti dari etika bisnis,
yang berarti bahwa perusahaan tidak hanya mempunyai kewajiban-kewajiban

ekonomi dan legal (artinya kepada pemegang saham atau shareholder) tetapi juga
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kewajiban-kewajiban terhadap pihak-pihak lain yang berkepentingan
(stakeholder). Tanggung jawab social dari perusahaan (CSR) merujuk pada semua
hubungan yang terjadi antara perusahaan itu sendiri dengan para stakeholder,
termasuk di dalamnya adalah pelanggan atau customer, pegawai, komunitas,
pemilik atau investor, pemerintah, supplier bahkan juga competitor.

Menurut Kusumadilaga (2010) saat ini tanggung jawab perusahaan tidak
lagi berpijak pada single bottom line, yaitu nilai perusahaan (corporate value)
yang direfleksikan dalam kondisi keuangannya (financial) saja, tetapi tanggung
jawab perusahaan harus perpijak pada triple bottom line yang mencakup aspek
keuangan, social, dan lingkungan. Tanggung jawab social dan lingkungan atau
CSR adalah sebuah pendekatan dimana perusahaan mengintegrasikan kepedulian
social dalam operasi bisnis mereka. Corporate social repomsibility sebagai
pertanggungjawaban social dan lingkungan atas dampak yang ditimbulkan oleh
aktivitas perusahaan melalui transaparansi dan didasarkan pada nilai-nilai etika
dengan memberi perhatian pada pembangunan berkelanjutan, kesehatan dan
kesejahteraan social sesuai dengan harapan stakeholder

Berdasarkan Undang-undang No.40 Tahun 2007, Kususnya Pasal 74
tentang Perseroan Terbatas menyatakan bahwa perseroan yang menjalankan
kegiatan usahanya di bidang dan atau berkaitan dengan sumber daya alam wajib
melaksanakan tanggung jawab social dan lingkungan. Corporate Social
Responsibility dapat memberikan dampak positif bagi perusahaan, dimana dengan
melakukan aktivitas CSR perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan
masyarakat terhadap produk perusahaan sehingga reputasi perusahaan juga
meningkat di mata masyarakat. Jadi masyarakat akan berkeinginan untuk membeli
produk perusahaan. Semakin laku produk tersebut di pasaran maka laba yang
dapat dihasilkan perusahaan akan semakin meningkat. Dengan meningkatnya
profit akan dapat menarik investor, karena profitabilitas menjadi pertimbangan
penting bagi investor dalam keputusan investasinya (Rosiliana. 2014)

Profitabilitas perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kemakmuran
bagi para pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan

menginvestasikan modalnya kepada perusahaan tersebut (Haruman,2008). Nilai
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perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor, salah satunya adalah tata kelola
perusahaan yang baik atau good corporate governance. Good corporate
governance adalah suatu system yang bisa mengatur, mengelola dan mengawasi
proses pengendalian usaha untuk menaikkan nilai saham, sekaligus sebagai
bentuk perhatian kepada stakeholder, karyawan dan masyarakat sekitar (Tunggal
Amin Widjaja, 2013:24). FCGI (Forum for Corporate Governance in Indonesia)
dalam (Susanti,2012) menjelaskan bahwa tujuan dari GCG adalah untuk
menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepntingan (stakeholder).

Nilai perusahaan dalam penelitian ini menggunakan Tobins’Q karena
informasi yang diberikan oleh Tobins’Q dinilai baik. Menurut Smither dan Wright
(2008:40) dalam Asmaranni (2014), beberapa keunggulan Tobin’s Q yaitu
Tobin;s Q mencerminkan asset perusahaan secara keseluruhan, mencerminkan
sentimen pasar, misalnya analisis dilihat dari prospek perusahaan atau spekulasi,
selain itu Tobin’s Q juga mencerminkan modal intelektual perusahaan dan dapat
mengatasi masalah dalam memperkirakan tingkat keuntungan.

Penelitian yang dilakukan oleh (Melani & Wahidahwati, 2017)
mengungkapkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Namun, penelitian pada tahun yang sama dilakukan oleh (Retno,
2017) menunjukkan bahwa pengungkapan CSR tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan adanya gap dalam hasil penelitian. Oleh karena
itu, penulis ingin menggunakan variable pengungkapan CSR untuk melihat
apakah dengan mengukur pengungkapan akan dapat mengambil hasil yang lebih
baik untuk menentukan apakah pengungkapan CSR berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Adapun hasil penelitian yang menyatakan bahwa beberapa variabel dari
GCG yang mempengaruhi nilai perusahaan, pernyataan ini didukung oleh hasil
penelitian dari Herawaty (2012) yang memproksikan corporate governance
dalam 4 variabel yaitu kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial,
komisaris independen, dan kualitas audit. Hasil penelitiannya menunjukkan
bahwa kepemilikan institusional mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan,

tetapi kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil
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penelitian Murwaningsih (2008) juga menunjukkan bahwa beberapa variable
corporate governance yang dikaitkan dengan nilai perusahaan terbukti tidak
signifikan. Salah satu dari variabel itu adalah kepemilikan manajerial. Namun
terdapat variable lainnya seperti dewan komisaris yang berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Namun di sisi lain, ada penelitian yang menunjukkan bahwa penerapan
GCG vyang menunjukkan bahwa penerapan GCG tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan didukung oleh hasil penelitian Amanti (2012) menunjukkan
bahwa GCG terbukti berpengaruh negatif namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Purwantini (2011), penerapan GCG yang diproksikan dengan
independensi dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan tapi
tidak terlalu signifikan. Hasil penelitian Carningsih (2013) menunjukkan bahwa
GCG yang diproksikan dalam komisaris independen tidak mempunyai nilai
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan mennurut Susanti (2010)
menyatakan bahwa penerpan GCG dapat menciptakan nilai tambah, karena
dengan menerapkan GCG, diharapkan perusahaan akan memiliki Kinerja yang
baik sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan yang dapat memberikan
keuntungan bagi para pemegang saham atau pemilik perusahaan. Dari jabaran
beberapa penelitian di atas, menunjukkan bahwa hasil-hasil penelitian tentang
penerapan GCG terhadap nilai perusahaan tidak konsisten, sehingga perlu
dilakukan pengujian kembali atas penelitian-penelitian sebelumnya.

Profitabilitas yang diproksikan ROA berpengaruh positif dan signifikan
terhadap perusahaan, hal ini ditunjukkan pada hasil penelitian yang dilakukan
oleh Dewi dan Wirajaya (2013), Martini dan Muzamil (2014), Johan (2012) dan
Gamayuni (2015). Hasil penelitian tersebut menjelaskan bahwa semakin tinggi
ROA, maka semakin tinggi nilai perusahaan. Namun, hasil yang berbeda
ditunjukkan oleh penelitian Herawati (2012), dan Susilowati (2012) yang
menyatakan bahwa variabel ROA berpengaruh negatif dan tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan berarti semakin tinggi nilai ROA tidak akan
berpengaruh terhadap naik atau turunnya nilai perusahaan. Adapun hal tersebut

dikarenakan peningkatan profitabilitas atau kinerja keuangan saja tidak cukup
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untuk mempengaruhi persepsi pasar terhadap nilai perusahaan sehingga
diindika