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ABSTRACT

This study aims to determine the effect of corporate
social responsibility disclosure and good corporate
governance on company value. This research was
conducted on all companies listed on the Indonesia
Stock Exchange for the 2017-2021 period. The
method of determining the sample using non-
probability sampling method with purposive
sampling technique and obtained 170 observations.
The data collection method uses non-participant
observation. The data analysis technique used is
Partial Least Squares-Structural Equation Model. The
results of the study show that corporate social
responsibility disclosure has no significant effect on
company value and good corporate governance has a
significant positive effect on company value which
means that the higher the corporate social
responsibility disclosure will not affect the stock
value and with the implementation of good corporate
governance, the higher of company value is reflected
in the stock price as well. The implications of this
research show the application of signal theory,
stakeholder theory, and agency theory as well as
providing benefits to parties who need it, especially
companies and stakeholders related to companies in
expressing corporate social responsibility disclosure
and improving good corporate governance which can
increase company value.

Keywords: Company Value, Corporate Social
Responsibility Disclosure, Good Corporate
Governance.
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PENDAHULUAN
Era globalisasi ditandai dengan semua perusahaan mampu mempertahankan usahanya di tengah

tantangan dan dinamika ekonomi dengan menjaga stabilitas dan meningkatkan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan merupakan salah satu indikator utama dalam menarik investasi untuk pengembangan
perusahaan. Nilai perusahaan adalah nilai pasar saham yang menunjukkan keadaan saat ini atau prospek
perusahaan di masa depan (Dewi & Narayana, 2020). Naik turunnya nilai perusahaan dapat dilihat dari
harga sahamnya. Perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik mengakibatkan saham mereka diminati
oleh investor. Hal ini terlihat dari laporan keuangan tahunan yang diterbitkan oleh perusahaan. Peluang
investasi ini dapat menjadi sinyal yang baik bagi pertumbuhan perusahaan untuk meningkatkan nilai
perusahaan (Vidarani & Budiasih, 2020).

Nilai perusahaan yang tercermin dari harga pasar saham berperan sebagai barometer kinerja
perusahaan. Harga saham terjadi di pasar saham pada waktu tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar
(Edison et al., 2019). Harga saham di pasar akan mencerminkan kinerja perusahaan. Semakin tinggi
harga saham maka semakin baik kinerja berkelanjutan perusahaan dengan nilai perusahaan yang
meningkat. Harga saham sangat fluktuatif atau tidak tetap, sedangkan investor menginginkan harga
saham yang cenderung naik. Volatilitas harga saham menyulitkan investor untuk berinvestasi. Oleh
karena itu, investor tidak boleh sembarangan dalam menginvestasikan dananya dan harus
mempertimbangkan berbagai informasi (Kusuma & Dewi, 2019). Fluktuasi harga saham ini dapat
terjadi karena beberapa hal atau informasi, seperti pengungkapan corporate social responsibility dan
good corporate governance. Penelitian Damayanthi (2019) mengemukakan bahwa beberapa faktor
seperti pengungkapan corporate social responsibility dan good corporate governance dapat
mempengaruhi nilai suatu perusahaan.

Fenomena yang menjelaskan nilai perusahaan dilihat dari harga sahamnya dipengaruhi oleh
tanggung jawab sosial perusahaan dan tata kelola perusahaan yang baik di Indonesia yaitu pertambangan
PT. Vale Indonesia Tbk. Perusahaan telah merusak ekosistem Danau Mahalona akibat pengangkutan
sedimen melalui sungai yang telah mengurangi luas danau sebesar 151 hektar. Akibat penyusutan danau
tersebut, populasi ikan Butini yang merupakan ikan endemik di danau tersebut juga berkurang sehingga
menyulitkan nelayan untuk mendapatkan ikan (Walhi, 2022). Tercatat sejak tahun 2009, PT. Vale
Indonesia Tbk selalu menerbitkan laporan keberlanjutan. Berdasarkan teori sinyal, pengungkapan
informasi keuangan dan non keuangan oleh perusahaan atau manajemen kepada pihak di luar
perusahaan akan mengirimkan sinyal positif yang akan meningkatkan nilai perusahaan (Siregar &
Safitri, 2019). Namun hal tersebut berbanding terbalik dengan kondisi sebenarnya dimana saham PT.
Vale Indonesia Tbk berfluktuasi setiap tahunnya. Fenomena tersebut mengindikasikan adanya informasi
yang tidak diungkapkan oleh PT. Vale Indonesia Tbk atas laporan keberlanjutan atau tata kelola
perusahaan yang buruk.

Fenomena degradasi lingkungan merupakan tanda dari kelalaian perusahaan terhadap
lingkungan dan kurangnya pengetahuan tentang tanggung jawab sosial perusahaan terhadap masyarakat
sekitar. Dampak lingkungan tersebut memicu tuntutan berbagai kelompok kepentingan sosial terhadap
perusahaan untuk mengambil tanggung jawab sosial dan lingkungan atas dampak yang ditimbulkan oleh
operasi perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori stakeholder yang menyatakan bahwa perusahaan
bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingannya sendiri tetapi harus menciptakan dan
memaksimalkan manfaat bagi stakeholdernya (Shad et al., 2019). Fenomena penurunan harga saham
pada PT. Vale Indonesia Tbk merupakan contoh pengungkapan corporate social responsibility,
sehingga nilai perusahaan menurun. Pengungkapan corporate social responsibility perusahaan yang
kurang bagus dapat diakibatkan oleh tata kelola manajemen yang kurang optimal, sehingga dapat
dinyatakan bahwa pengungkapan corporate social responsibility perusahaan merupakan bentuk
penerapan prinsip-prinsip good corporate governance. Perusahaan harus menerapkan mekanisme good
corporate governance agar pengungkapan corporate social responsibility dapat lebih baik lagi dan
meningkatkan harga sahamnya.

Corporate social responsibility (CSR) merupakan strategi yang diterapkan oleh suatu
perusahaan sebagai wujud tanggung jawab sosial perusahaan terhadap lingkungan dan sosial untuk
pertumbuhan yang berkelanjutan. (Andriana & Anggara, 2019). Pengungkapan corporate social
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responsibility merupakan salah satu bentuk sinyal positif kepada stakeholders. Jika sebuah perusahaan
mengungkapkan corporate social responsibility, diharapkan stakeholders akan puas dan mendukung
perusahaan (Kardiyanti & Dwirandra, 2020). Mewujudkan praktik corporate social responsibility dalam
suatu perusahaan akan memberikan hasil dari praktik tersebut yang mempengaruhi nilai perusahaan
(Karina & Setiadi, 2020). Jika perusahaan telah mengungkapkan corporate social responsibility, maka
pihak internal perusahaan akan mendapatkan keuntungan, begitu pula dengan pihak eksternal lainnya,
terutama stakeholders (Kusumaputri & Mimba, 2021).

Shanti et al., (2021) menyatakan bahwa good corporate governance (GCG) merupakan suatu
sistem yang menitikberatkan pada sistem pengendalian kinerja perusahaan. Penerapan corporate
governance di era ini diperlukan agar perusahaan dapat mempertahankan kinerjanya dalam menghadapi
persaingan bisnis yang semakin ketat di bidang bisnis dan menerapkan etika secara konsisten (Shanti et
al., 2021). Penerapan GCG juga memberikan citra perusahaan yang baik, yang tentunya akan
meningkatkan nilai perusahaan di mata masyarakat (Pratiwi & Pamungkas, 2020). Oleh karena itu,
penerapan GCG merupakan suatu konsep yang menekankan pentingnya hak pemegang saham atas
informasi yang benar, akurat dan tepat waktu. GCG juga dikatakan memiliki nilai tambah, karena
dengan penerapan GCG diharapkan perusahaan akan memiliki kinerja yang baik untuk mendatangkan
nilai tambah dan meningkatkan nilai perusahaan yang menguntungkan pemegang saham atau pemilik
perusahaan.

Beberapa peneliti terdahulu telah melakukan penelitian seperti Susilawati (2019) dan hasilnya
menunjukkan bahwa pengungkapan CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan dan
GCG berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan perbankan tahun 2015-
2017. Penelitian lain dilakukan oleh Mahathir (2019) dengan hasilnya menunjukkan pengungkapan CSR
dan GCG tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur tahun 2014-
2016. Penelitian selanjutnya dilakukan oleh Sumiyanti et al., (2021) dengan hasil penelitian yaitu
pengungkapan CSR dan GCG memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur tahun 2015-2019.

Penelitian ini merupakan antalogi dari tiga penelitian yang disebutkan sebelumnya. Penelitian
ini menggabungkan ketiga penelitian tersebut dan mengembangkan penelitian dengan rentang tahun
penelitian dari tahun 2017 sampai dengan tahun 2021 dan populasi perusahaan baru yaitu seluruh
perusahaan yang terdaftar di BEI, untuk mendapatkan gambaran yang baik dan merata dari seluruh
sektor yang terdaftar di BEI dan tidak fokus pada satu industri saja untuk mencerminkan reaksi pasar
modal secara keseluruhan. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh
pengungkapan CSR dan GCG terhadap nilai perusahaan pada seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI
tahun 2017-2021.

KAJIAN PUSTAKA
Teori Sinyal

Teori Sinyal pertama kali diungkapkan oleh Spence (1978) yang mendefinisikan sinyal sebagai
sinyal berupa informasi yang berkaitan dengan kondisi suatu perusahaan yang diberikan oleh pemilik
data kepada penerima informasi yang berkepentingan, khususnya investor. Teori ini menjelaskan bahwa
pihak internal perusahaan mempunyai informasi yang lebih mengenai keadaan perusahaan, sehingga
mereka memiliki dorongan untuk mengungkapkan informasi tersebut dalam menarik calon investor agar
bersedia berinvestasi sehingga akan berpengaruh pada kenaikan harga saham perusahaan (Sari &
Khafid, 2020). Hal ini disebabkan adanya asimetri informasi antara manajer dan pihak luar karena
manajer lebih mengetahui tentang perusahaan dan prospek daripada informasi yang dimiliki oleh pihak
luar, seperti investor dan debitur (Wang et al., 2021). Teori sinyal berkaitan dengan bagaimana
memecahkan masalah asimetri informasi dalam lingkungan yang kompetitif (Bae et al., 2018).
Perusahaan mengungkapkan informasi sebagai pengumuman dapat berdampak menghasilkan sinyal
positif atau negatif. Hal ini dikarenakan investor cenderung mengandalkan informasi yang diperoleh
sebagai bahan dalam mempertimbangkan keputusan investasinya. Informasi yang diungkapkan oleh
perusahaan menggambarkan tindakan yang diambil dalam mengelola operasi perusahaan yang tidak
dapat diamati oleh pihak eksternal (Grosbois & Fennell, 2022). Jika informasi tersebut mengandung
nilai positif, diharapkan pelaku pasar akan bereaksi, dan efeknya terlihat pada kenaikan harga saham
perusahaan (Pramesti & Asyik, 2020).
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Teori Stakeholder
Freeman (2004) mengemukakan bahwa Stakeholder adalah kelompok atau individu yang

memiliki dampak atau dipengaruhi oleh hasil dari tujuan perusahaan. Stakeholder atau pemangku
kepentingan adalah pihak-pihak yang mempunyai kepentingan terhadap keberadaan atau kegiatan
perusahaan baik secara langsung maupun tidak langsung sehingga dapat mempengaruhi atau
dipengaruhi oleh kegiatan perusahaan tersebut. Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan
bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingannya sendiri tetapi harus menciptakan dan
memaksimalkan manfaat bagi stakeholdernya (Shad et al., 2019). Ide dasarnya adalah pemangku
kepentingan dapat ditangani dengan baik melalui kegiatan CSR sehingga perusahaan dapat memiliki
strategi yang lebih baik dengan meningkatkan produktivitas di dalam perusahaan atau mendapatkan citra
perusahaan yang lebih baik dengan pengakuan pasar dan kepuasan pelanggan di luar perusahaan, dan
karenanya dapat berkontribusi untuk peningkatan nilai perusahaan yang lebih baik. (Ye et al., 2021).
Teori Keagenan

Teori keagenan pertama kali diutarakan oleh Jensen dan Meckling pada tahun 1976. Teori ini
menjelaskan tentang hubungan agensi antara agen dengan prinsipal (Jensen & Meckling, 1976). Agen
merupakan manajemen sedangkan prinsipal yaitu pemilik atau pemegang saham (C. Wang et al., 2021).
Teori ini menyatakan bahwa manajemen dan pemilik atau pemegang saham memiliki kepentingan dan
motivasi yang berbeda. Agen sebagai pihak yang menjalankan bisnis tentunya akan memiliki lebih
banyak informasi tentang perusahaan dibandingkan prinsipal (Araújo et al., 2021). Jika agen dan
prinsipal berusaha memaksimalkan kepentingannya masing-masing, maka akan menimbulkan
keyakinan bahwa agen tidak akan selalu bertindak sesuai dengan keinginan prinsipal (Wilson, 2019).
Perbedaan kepentingan inilah yang melatar belakangi munculnya konflik kepentingan. Wahyuni &
Sukartha (2019) menyatakan bahwa perbedaan kepentingan dapat diminimalisir dengan mekanisme
pengawasan yang baik sehingga diharapkan perusahaan mengupayakan implementasi GCG. GCG
berkaitan dengan upaya meyakinkan investor bahwa perusahaan telah dikelola dengan baik dari segi
operasional dan kepentingan investor sehingga diharapkan perusahaan memiliki tata kelola dan kinerja
keuangan yang baik (Agustin, 2021). Penerapan GCG diharapkan mampu meningkatkan kinerja
perusahaan dan meningkatkan kepercayaan masyarakat sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan.
Pengembangan Hipotesis

Corporate social responsibility (CSR) menurut Xu et al., (2020) merupakan strategi yang
diterapkan oleh perusahaan sebagai bukti tanggung jawab sosial perusahaan terhadap lingkungan dan
masyarakat agar perusahaan dapat tumbuh secara berkelanjutan. Pengungkapan CSR dapat memberikan
informasi positif kepada seluruh pemangku kepentingan perusahaan (Sánchez et al., 2019). Perusahaan
juga menggunakan pengungkapan CSR untuk menandakan hasil yang menguntungkan (Grassmann,
2021).

Pengungkapan CSR dapat dijadikan strategi untuk menjaga hubungan baik dengan seluruh
pemangku kepentingan perusahaan (Zhao et al., 2021). Hubungan yang baik akan menghasilkan
keuntungan bagi perusahaan dengan mencapai keberlanjutan dalam menjalankan bisnisnya dan
mendapatkan apresiasi dari stakeholders untuk meningkatkan nilai perusahaan (Kardiyanti &
Dwirandra, 2020). Stakeholders akan lebih menghargai perusahaan yang mengungkapkan CSR karena
informasi ini merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan dengan tingkat kepercayaan yang tinggi
sehingga stakeholder dapat merespon secara positif terutama investor yang dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Penelitian sebelumnya dari Rahayu & Anggraeni (2019), Zolotoy et al., (2019) & Tanjung
(2020) menyatakan bahwa pengungkapan corporate social responsibility mempengaruhi nilai
perusahaan. Pengungkapan corporate social responsibility menjadi salah satu pertimbangan yang
menjadi perhatian investor dan calon investor. Hal ini menjadi pertimbangan dalam memilih lokasi
investasi, karena memberikan gambaran kepada masyarakat bahwa perusahaan tidak lagi hanya mencari
keuntungan, tetapi telah peduli terhadap lingkungan dan masyarakat (Cecilia et al., 2017). Berdasarkan
pandangan tersebut, dapat disimpulkan sebagai berikut:
H1: Pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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Good corporate governance (GCG) dapat didefinisikan sebagai suatu sistem yang berfokus
pada pengendalian sistem kinerja di perusahaan untuk mendapatkan nilai tambah bagi perusahaan secara
berkelanjutan (Shanti et al., 2021). Penerapan GCG berhubungan erat dengan ikatan antara berbagai
organ dalam perusahaan. Penerapan GCG dapat digunakan sebagai upaya untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Mekanisme GCG internal dan eksternal dapat menyelaraskan kepentingan pemangku
kepentingan sebagai prinsipal dan meningkatkan pemantauan keputusan perusahaan oleh manajemen
sebagai agen. Hal ini dapat meminimalkan pengambilan keputusan buruk yang mengurangi nilai
perusahaan (Caixe, 2022).

Agen yang mengelola perusahaan akan memiliki lebih banyak informasi daripada prinsipal.
Saat agen dan prinsipal selalu berusaha memaksimalkan kepentingannya dan memiliki kepentingan
yang saling bertentangan, maka akan timbul keyakinan bahwa agen tidak akan selalu bertindak sesuai
dengan keinginan prinsipal (Wilson, 2019). Wahyuni & Sukartha (2019) menyatakan bahwa perbedaan
kepentingan dapat diminimalisir dengan mekanisme pengawasan yang baik sehingga diharapkan
perusahaan mengupayakan implementasi GCG. Penerapan GCG diharapkan mampu meningkatkan
kinerja perusahaan dan meningkatkan kepercayaan masyarakat sehingga akan meningkatkan nilai
perusahaan.

Penelitian sebelumnya dari Farida et al., (2019), Suhadak et al., (2019) dan Ekasari & Noegroho
(2020) menyatakan bahwa Good Corporate Governance (GCG) adalah suatu faktor yang dapat
mempengaruhi nilai perusahaan. GCG dikatakan dapat meningkatkan nilai perusahaan karena dengan
diterapkannya GCG dalam suatu perusahaan akan memiliki kinerja yang baik. Kinerja tersebut
diharapkan dapat memberikan keuntungan bagi pemilik atau pemegang saham perusahaan. Berdasarkan
pandangan tersebut, dapat disimpulkan sebagai berikut:
H2: Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN
Pendekatan penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif

berbentuk asosiatif. Sugiyono (2018:23) berpendapat bahwa metode penelitian kuantitatif merupakan
metode positivistik yang didasarkan pada filosofi positivisme. Penelitian asosiatif ini dimaksudkan
untuk menguji hipotesis hubungan antara dua atau lebih konstruk laten. Penelitian ini berfokus pada
perusahaan yang terdaftar di BEI karena merupakan bursa pertama di Indonesia dengan data yang
lengkap dan tertata dengan baik. Oleh karena itu peneliti tertarik untuk meneliti perusahaan yang
terdaftar di BEI dan dijadikan populasi dalam penelitian ini. Metode pengumpulan data menggunakan
metode observasi non partisipan. Observasi non partisipan merupakan metode pengumpulan data yang
tidak terlibat langsung dengan aktivitas objek yang diamati (Sugiyono, 2018:230). Data dikumpulkan
dengan mengunduh dari situs resmi perusahaan atau situs resmi BEI di www.idx.co.id. Populasi dalam
penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2017-2021 dengan menggunakan
teknik purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 34 perusahaan dengan 170 observasi.

Teknik pengolahan data dibantu dengan menggunakan SmartPLS 4. Pengolahan data dilakukan
dengan pengujian statistik deskriptif, outer model (Nilai Signifikansi Weight dan Multikolinearitas), dan
inner model (R-Square, Q-Square, Path Coefficient dan Effect Size) dan pengujian hipotesis yang
dilakukan dengan menggunakan bootstrapping.



545
JURNAL ILMIAH KOMPUTERISASI AKUNTANSI p-ISSN : 1979-116X   e-ISSN : 2621- 6248 ■

Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility dan Good Corporate Governance Terhadap
Nilai Perusahaan (Nyoman Trisna Parwata)

Tabel 1. Definisi Operasional Variabel dan Cara Pengukuran
Variabel Definisi Pengukuran

Nilai

Perusahaan

(Y)

Nilai pasar saham

yang menunjukkan

keadaan saat ini

atau prospek

perusahaan di masa

mendatang (Dewi

& Narayana,

2020).

PBV =

Tobin’s Q =

Pengungkapan

Corporate

Social

Responsibility

(X1)

Suatu strategi yang

diterapkan oleh

suatu perusahaan

sebagai bukti dari

tanggung jawab

sosial perusahaan

terhadap

lingkungan dan

sosial perusahaan

(Xu et al., 2020).

0 = Item tidak diungkapkan

1 = Item diungkapkan

CSRDi= ( )
Dibagi Menjadi 3 Kategori yaitu:

CSRDi Ekonomi=

( )
CSRDi Lingkungan=

( )
CSRDi Sosial= ( )

Good

Corporate

Governance

(X2)

Sistem yang

digunakan untuk

mengarahkan dan

mengendalikan

kegiatan bisnis

perusahaan serta

mengatur

pembagian tugas,

hak dan kewajiban

mereka yang

berkepentingan

terhadap kehidupan

perusahaan,

GCG diukur menggunakan mekanisme internal GCG yang

meliputi Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial,

Proporsi Dewan Komisaris Independen dan Ukuran Komite

Audit dengan pengukuran sebagai berikut:

INST = 100%
MNJ = 100%

KI = 100%
KA = 100%
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termasuk para

pemegang saham,

dewan pengurus,

para manajer dan

semua anggota

stakeholders non-

pemegang saham

(Hidayat dkk.,

2021).

HASIL PENELITIAN
Uji Partial Least Squares-Structural Equation Model (PLS-SEM) dilakukan dengan tujuan

untuk menguji hubungan prediktif antar konstruk dengan melihat apakah ada hubungan atau pengaruh
antar konstruk/variabel tersebut. Hasil uji PLS-SEM yang dilakukan dalam penelitian ini adalah Uji
Statistik Deskriptif, Uji Model Pengukuran (Outer Model), Uji Model Struktural (Inner Model) dan Uji
Hipotesis (Bootstrapping). Hasil dari pengujian yang diolah dengan bantuan software Smart-PLS 4 for
Windows disajikan sebagai berikut:
Hasil Uji Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif adalah analisis statistik yang digunakan untuk menganalisis data
dengan mendeskripsikan dan menggambarkan data yang telah dikumpulkan tanpa adanya maksud
untuk menarik kesimpulan (Sugiyono, 2018:232). Hasil uji statistik deskriptif terdiri dari nilai
minimum, maksimum, rata-rata, dan standar deviasi.

Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif

N
Minimu

m Maximum Mean Std. Deviation
Price Book Value 170 0.29 82.44 4.043 10.383
Tobin’s Q 170 0.65 23.29 2.143 3.253
CSRDi Ekonomi 170 5.882 94.118 33.356 17.377
CSRDi Lingkungan 170 0 96.875 29.779 22.292
CSRDi Sosial 170 5 85 31.118 15.856
INST 170 50.11 98.71 70.475 14.682
MNJ 170 0 9.477 0.392 1.617
KI 170 16.67 83.33 45.167 12.414
KA 170 20 150 62.793 20.358
Valid N (listwise) 170
Sumber: SmartPLS 4, 2023 (data sekunder diolah oleh penulis)

Berdasarkan Tabel 2 menunjukkan perkembangan nilai perusahaan yang terdaftar di BEI
mengalami penurunan dari tahun 2017 sampai 2021. Kepemilikan institusional selama tahun penelitian
menunjukkan angka yang relatif besar yaitu 45,17%. Tabel 2 juga menunjukkan bahwa perusahaan
yang terdaftar di BEI belum memenuhi peraturan yang telah ditetapkan karena terdapat perusahaan
yang tidak mengungkapkan CSR lingkungan, terdapat perusahaan yang memiliki proporsi komisaris
independen di bawah 30% serta terdapat perusahaan yang memiliki komite audit yang lebih banyak
dibandingkan dewan komisaris independen.
Hasil Uji Outer Model

Model pengukuran outer model dievaluasi dengan signifikansi nilai weight dan
multikolinearitas yang mendefinisikan bagaimana setiap indikator berhubungan dengan konstruk
latennya. Gambar 1 berikut ini merupakan hasil evaluasi model pengukuran yang digunakan dalam
penelitian ini.
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Gambar 1. Model Pengukuran
Sumber: SmartPLS 4, 2023 (diolah oleh penulis)

Hasil Uji Signifikansi Nilai Weight
Uji signifikansi nilai weight dilakukan dengan menggunakan bootstrapping pada Smart-PLS

yaitu dengan menggunakan nilai outer weight < 0,05 ataupun outer loading besarnya loading factor ≥
0,5 terhadap konstruk laten yang dituju (Ghozali, 2020:43).

Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif
P Values Outer Weight P Values Outer Loading

CSRDi Ekonomi -> CSR (X1) 0,472 0,190
CSRDi Lingkungan -> CSR
(X1)

0,123 0,389

CSRDi Sosial -> CSR (X1) 0,106 0,109
INST -> GCG (X2) 0,229 0,006
MNJ -> GCG (X2) 0,214 0,265
KI -> GCG (X2) 0,000 0,000
KA -> GCG (X2) 0,263 0,485
PBV -> Nilai Perusahaan (Y) 0,007 0,000
Tobin's Q -> Nilai Perusahaan
(Y)

0,069 0,002

Sumber: SmartPLS 4, 2023 (data sekunder diolah oleh penulis)

Berdasarkan Tabel 3 menunjukkan hasil uji Signifikansi Nilai Outer Weight yang menunjukkan
menunjukkan bahwa indikator CSRDi ekonomi, CSRDi lingkungan, CSRDi sosial, kepemilikan
manajerial, dan ukuran komite audit belum memenuhi uji signifikansi nilai weight yang dapat dilihat
dari nilai outer weight < 0,05 ataupun outer loading besarnya > 0,5 atau t-static >1,96. Indikator tersebut
didukung dengan bukti empiris Elkington (1997) dan Pedoman Umum Governansi Korporat Indonesia
(KNKG, 2021) yang berarti seluruh indikator dipertahankan.
Hasil Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model penelitian ditemukan adanya
korelasi antar indikator. Model penelitian yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara indikator.
Suatu indikator dinyatakan memiliki gejala multikolinearitas apabila nilai variance inflation factor
(VIF) > 10 (Ghozali, 2020:43).
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Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas
VIF

CSRDi Ekonomi 1,669
CSRDi
Lingkungan 1,817
CSRDi Sosial 2,500
INST 1,059
KA 1,044
KI 1,059
MNJ 1,043
PBV 9,648
Tobin's Q 9,648
Sumber: SmartPLS 4, 2023 (data sekunder diolah oleh penulis)

Berdasarkan Tabel 4 dapat dijelaskan bahwa nilai dari variance inflation factor (VIF) dalam
penelitian ini bernilai < 10 yang artinya semua indikator yang digunakan dalam penelitian ini tidak
terdapat gejala multikolinearitas.
Hasil Uji Inner Model

Model pengukuran inner model dilakukan untuk menguji hubungan antara konstruk laten. Ada
beberapa uji untuk model struktural yaitu uji koefisien determinasi (R Square/R2), uji cross-validated
redundancy (Q2), uji path coefficient dan uji effect size (f2) yang menggambarkan hubungan antar
konstruk laten. Gambar 2 berikut ini merupakan hasil evaluasi model pengukuran inner model yang
digunakan dengan Metode bootstrapping dalam penelitian ini.

Gambar 2. Model Struktural
Sumber: SmartPLS 4, 2023 (diolah oleh penulis)

Hasil Uji Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi (R2) digunakan dalam menilai seberapa baik pengaruh konstruk endogen

dipengaruhi oleh konstruk eksogen. Nilai R-square digunakan untuk mengetahui seberapa persen
pengaruh konstruk eksogen terhadap konstruk endogennya, rentang nilai R-square yaitu 0 hingga 1,
jika nilai R-square mendekati satu, maka semakin kuat pengaruh konstruk eksogen terhadap konstruk
endogen. Hasil pengujian diperoleh hasil R squared sebesar 0,67 untuk model yang baik, 0,33 untuk
model yang moderat dan 0,19 untuk model yang lemah (Ghozali, 2020:42).

Tabel 5. Hasil Uji Koefisien Determinasi
R Square R Square Adjusted

Nilai Perusahaan (Y) 0.296 0.287
Sumber: SmartPLS 4, 2023 (data sekunder diolah oleh penulis)
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Berdasarkan Tabel 5 menyatakan besarnya nilai R-square yaitu 0,287 atau model yang lemah.
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa pengaruh variabel pengungkapan corporate social
responsibility dan good corporate governance memiliki pengaruh sebesar 0,296 atau dengan kata lain
29,6% variasi nilai perusahaan, sedangkan 70,4% sisanya dipengaruhi oleh model lainnya.
Hasil Uji Cross-Validated Redundancy

Uji Cross-validated redundancy (Q2) adalah sarana untuk menilai relevansi prediktif inner
model. Apabila nilai Q-square lebih besar dari nol (0) memperlihatkan bahwa model mempunyai nilai
predictive relevance, sedangkan nilai Q-square kurang dari nol, maka memperlihatkan bahwa model
kurang memiliki predictive relevance (Ghozali, 2020:42).

Tabel 6. Hasil Uji Cross-Validated Redundancy
SSO SSE Q² (=1-SSE/SSO)

CSR (X1) 510,000 510,000 0,000
GCG (X2) 680,000 680,000 0,000
Nilai Perusahaan
(Y)

340,000 268,390
0,211

Sumber: SmartPLS 4, 2023 (data sekunder diolah oleh penulis)

Tabel 6 menyatakan bahwa nilai Q2 yang di dapat adalah sebesar 0,211 sehingga dapat
disimpulkan bahwa model memiliki predictive relevance yang baik. Nilai Q2 memiliki rentang 0 hingga
1, jika nilai semakin mendekati 1 berarti model semakin baik. Oleh karena itu, 21,1% variabel nilai
perusahaan dipengaruhi oleh pengungkapan corporate social responsibility dan good corporate
governance yang digunakan dalam model, sedangkan 79,9% lainnya dipengaruhi oleh hal lain diluar
model.
Hasil Uji Path Coefficient

Uji Koefisien jalur (path coefficients) adalah nilai yang digunakan untuk menunjukkan arah
hubungan dengan suatu konstruk dalam suatu hipotesis memiliki arah yang positif atau negatif. Nilai
path coefficients memiliki rentang 1 hingga -1. Jika nilai path coefficients positif, maka arah hubungan
variabel tersebut adalah positif, namun jika nilai path coefficients negatif, maka arah hubungan variabel
tersebut adalah negatif (Ghozali, 2020:42)

Tabel 7. Hasil Uji Path Coefficient
CSR (X1) GCG (X2) Nilai Perusahaan (Y)

CSR (X1) 0,018
GCG (X2) 0,546
Nilai Perusahaan (Y)

Sumber: SmartPLS 4, 2023 (data sekunder diolah oleh penulis)

Tabel 7 menyatakan bahwa nilai path coefficients yang di dapat adalah 0,018 untuk variabel
eksogen (pengungkapan corporate social responsibility) terhadap variabel endogen (nilai perusahaan)
dan 0,546 untuk variabel eksogen (good corporate governance) terhadap variabel endogen (nilai
perusahaan). Oleh karena itu, arah hubungan variabel yang digunakan dalam model adalah positif.
Hasil Uji Effect Size

Uji Effect size dilakukan untuk mengetahui perubahan nilai pada konstruk endogen. Perubahan
nilai menunjukan pengaruh konstruk eksogen terhadap konstruk endogen apakah memiliki pengaruh
yang substantif. Berdasarkan nilai f2 meliputi 0,02, 0,15, dan 0,35 masing-masing mewakili efek kecil,
sedang dan besar (Ghozali, 2020:42) .
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Tabel 8. Hasil Uji Effect Size
CSR (X1) GCG (X2) Nilai Perusahaan (Y)

CSR (X1) 0,000
GCG (X2) 0,413
Nilai Perusahaan (Y)

Sumber: SmartPLS 4, 2023 (data sekunder diolah oleh penulis)

Berdasarkan Tabel 8 menyatakan bahwa nilai effect size yang di dapat adalah 0,000 untuk
variabel eksogen (pengungkapan corporate social responsibility) terhadap variabel endogen (nilai
perusahaan) dan 0,413 untuk variabel eksogen (good corporate governance) terhadap variabel
endogen (nilai perusahaan). Oleh karena itu, pengungkapan corporate social responsibility
terhadap nilai perusahaan memiliki pengaruh sangat kecil sedangkan good corporate governance
terhadap nilai perusahaan memiliki pengaruh besar.
Hasil Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis atau bootstrapping menghasilkan nilai p-value untuk setiap jalur
hubungan yang digunakan untuk menguji hipotesis. Nilai p-value selanjutnya dibandingkan dengan
tingkat kepercayaan 95% atau tingkat kesalahan yang dapat diterima yakni α = 5% memiliki nilai
0,05. Apabila nilai p-value lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis diterima, sedangkan apabila nilai
p-value lebih besar dari 0,05 maka hipotesis ditolak.

Tabel 9. Hasil Uji Hipotesis

Original
Sample (O)

Sample
Mean (M)

Standard
Deviation
(STDEV)

T Statistics
(|O/STDEV|)

P Values

CSR (X1) -> Nilai
Perusahaan (Y)

0,018 0,024 0,106 0,171 0,432

GCG (X2) -> Nilai
Perusahaan (Y)

0,546 0,537 0,126 4,339 0,000

Sumber: SmartPLS 4, 2023 (data sekunder diolah oleh penulis)

Berdasarkan Tabel 9 menunjukkan hasil uji hipotesis. Nilai pengaruh pengungkapan
corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan berdasarkan uji hipotesis nilai p-value
yang didapat adalah 0,432 yang berarti bahwa hipotesis ditolak. Hal tersebut dapat diartikan bahwa
pengungkapan corporate social responsibility tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Nilai
pengaruh good corporate governance terhadap nilai perusahaan berdasarkan uji hipotesis nilai p-
value yang didapat adalah 0,000 yang berarti bahwa hipotesis diterima. Hal tersebut dapat diartikan
bahwa good corporate governance berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

PEMBAHASAN
Hasil hubungan konstruk laten formatif melalui proses Bootstrapping pada SmartPLS 4

dengan jumlah sampel sebanyak 170 pengamatan dan nilai signifikansi sebesar 5% menggunakan
metode confidence interval yaitu Bias-Corrected and Accelerated (BCa) Bootstrap dengan one
tailed. Pengujian Bootstrapping yang dihasilak dan hasil hipotesis penelitian menurut Tabel 9 yaitu:
Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian H1 menunjukkan original sampel sebesar 0,018 dengan nilai p-values
sebesar 0,432. Secara parsial pengungkapan CSR tidak dapat memberikan pengaruh dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga H1 ditolak. Arah positif dalam hubungan tersebut
mengartikan tiap terjadi satu peningkatan pengungkapan CSR akan meningkatkan pula nilai
perusahaan. Hasil penelitian tersebut secara teori belum dapat mendukung gagasan dari teori sinyal
mengenai pihak internal perusahaan yang melakukan pengungkapan CSR sebagai sinyal positif
dalam memancing para calon investornya agar berinvestasi sehingga dapat mempengaruhi
peningkatan nilai perusahaan tersebut. Upaya perusahaan untuk bisa meningkatkan nilai
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perusahaan merupakan salah satu tanggung jawab perusahaan untuk memenuhi tuntutan dari para
stakeholder perusahaan. Pengungkapan CSR dalam hal ini belum dapat digunakan sebagai strategi
untuk memenuhi tuntutan dari stakeholder perusahaan karena para investor tidak melihat
pengungkapan CSR sebagai suatu sinyal positif untuk berinvestasi pada suatu perusahaan sehingga
dalam hal ini, pengungkapan CSR tidak memberikan pengaruh terhadap kenaikan ataupun
penurunan nilai perusahaan (Worokinasih & Zaini 2020). Hal tersebut belum sejalan dengan
keberadaan teori sinyal dan teori stakeholder yang juga digunakan sebagai landasan teori dalam
penelitian ini.

Berdasarkan hasil pemilihan sampel, perusahaan dengan sektor keuangan menjadi sampel
sektor perusahaan paling banyak dibandingkan sektor-sektor lainnya. Hal tersebut terjadi karena
sektor keuangan tersebut pada tahun 2017 sudah menggunakan pedoman pada GRI Standards
dibandingkan dengan sektor-sektor perusahaan lainnya. Sedangkan perusahaan sektor lainnya
mulai menerapkan pedoman GRI Standards pada tahun 2018 yang menyebabkan sedikitnya jumlah
sampel dari perusahaan sektor lainnya seperti sektor energi, sektor bahan baku dan sektor barang
konsumen primer yang lebih banyak bersinggungan dengan bahan yang mudah untuk
mencemarkan lingkungan.

Pengungkapan corporate social responsibility dikatakan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan karena beragam hal seperti tendensi investor untuk membeli saham dan pengungkapan
CSR yang rendah (Juniarsa & Idayati, 2021). Pengungkapan CSR masih terbatas di Indonesia,
terbukti dengan rendahnya kesadaran perusahaan yang diuji terhadap dampak positif CSR dalam
jangka panjang, sehingga variabel ini kurang berkontribusi terhadap nilai perusahaan. Secara teori,
pengungkapan CSR seharusnya bisa menjadi penilaian investor sebelum melakukan investasi, akan
tetapi hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor tidak merespon atas pengungkapan CSR
yang telah dilakukan oleh perusahaan. Wahyuni & Hidayati (2018) mengindikasikan bahwa para
investor tidak menjadikan pengungkapan CSR yang telah dilakukan oleh perusahaan sebagai suatu
sinyal agar dapat menanamkan modalnya, karena adanya jaminan pada UU Perseroan Terbatas No
40 Tahun 2007, dimana perusahaan harus mematuhi dan melakukan pengungkapan CSR, karena
jika perusahaan tidak mengungkapkan CSR, maka perusahaan akan menghadapi sanksi hukum
sesuai ketentuan perundang-undangan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil riset empiris yang dilakukan oleh Wulandari et
al., (2020), Alkhairani et al., (2020), Bing & Li (2019), Yuvianita et al., (2022) dan Zhang et al.,
(2020). Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dan pengamatan yang dilakukan dalam penelitian
ini maka dapat disimpulkan bahwa pengungkapan CSR tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dimana semakin banyak pengungkapan corporate social responsibility, maka tidak
akan meningkatkan nilai perusahaan.
Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian H2 menunjukkan original sampel sebesar 0,546 dengan nilai p-values
sebesar 0,000. Secara parsial GCG berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga H2
diterima. Arah positif dalam hubungan tersebut mengartikan tiap terjadi satu peningkatan GCG
akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,546. Hasil penelitian tersebut secara teori
mendukung gagasan dari teori sinyal mengenai peningkatan atribut struktural tata kelola
perusahaan akan memberi sinyal positif mengenai perilaku perusahaan yang baik dan transparansi
untuk mengatasi kekhawatiran ketidakpastian perilaku manajemen di benak stakeholder. Respon
positif yang akan didapatkan perusahaan adalah peningkatan nilai perusahaan yang disebabkan
karena investor dapat menilai perusahaan akan baik-baik saja kedepannya karena diterapkannya
GCG. Semakin tinggi nilai kepemilikan institusional perusahaan, maka semakin kuat kendali
terhadap perusahaan, sehingga pemilik perusahaan juga dapat mengarahkan perilaku manajemen
sedemikian rupa sehingga bertindak atau memutuskan sesuai dengan tujuan perusahaan, yang
akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan (Rofiananda et al., 2019). Selain itu, semakin
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banyak dewan komisaris independen dalam perusahaan, maka akan semakin tinggi independensi
dan efektifitas pengawasan dalam perusahaan untuk mengontrol perilaku manajemen untuk bekerja
atau memutuskan sesuai dengan tujuan perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan
(Padmayanti et al., 2019). Penerapan GCG dapat menyelaraskan kepentingan stakeholder dan
meningkatkan pemantauan keputusan perusahaan yang dapat meminimalisir diambilnya keputusan
buruk yang dapat mengurangi nilai perusahaan. Hal tersebut sejalan dengan keberadaan teori sinyal
dan teori agensi yang juga digunakan sebagai landasan teori dalam penelitian ini.

GCG dikatakan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena semakin baik
penerapan GCG pada suatu perusahaan maka perusahaan diharapkan memiliki kinerja yang baik.
Kinerja tersebut akan membuat perusahaan dapat membuat keuntungan untuk pemilik perusahaan
atau pemegang saham sehingga dapat direspon positif oleh stakeholder terutama investor yang
dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil riset empiris yang dilakukan oleh Borghesi et
al., (2019), Worokinasih & Zaini (2020), (Soelton et al., 2020), Hasan & Mildawati (2020) dan
Hertina et al., (2021). Berdasarkan hasil penelitian terdahulu dan pengamatan yang dilakukan
dalam penelitian ini maka dapat disimpulkan bahwa GCG berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan dimana semakin baik penerapan GCG perusahaan maka akan
meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

(1)Pengungkapan Corporate Social Responsibility tidak berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan pengungkapan CSR yang dilakukan oleh
perusahaan belum dapat menggambarkan pengaruh yang signifikan terhadap peningkatan nilai
perusahaan. Hal ini dapat terjadi dikarenakan tingkat pengungkapan CSR masih rendah, informasi
dari pengungkapan CSR kurang informatif, alat ukur yang harus diperbaiki serta aktivitas yang
dilakukan sebagai bentuk tanggung jawab perusahaan belum efektif dilaksanakan sehingga tidak
terlalu berpengaruh pada pergerakan harga saham dan nilai perusahaan itu sendiri;

(2)Good Corporate Governance memilik pengaruh positif signifikan terhadap Nilai
Perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan GCG yang diproksikan dengan kepemilikan
institusional dan proporsi komisaris independen sudah dapat memberikan pengaruh yang signifikan
terhadap peningkatan nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan dengan mengukur kepemilikan
institusional dan proporsi komisaris independen sudah dapat menggambarkan suatu perusahaan
sudah menerapkan GCG dengan baik sehingga bursa terpengaruh akibat informasi tersebut yang
dapat meningkatkan nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial dan ukuran komite audit perlu
dilakukan penelitian khusus yang mendalam karena belum dapat mencerminkan perusahaan telah
melakukan GCG dengan baik.
Saran

(1) Penelitian selanjutnya disarankan untuk melakukan perluasan penelitian. Perluasan
penelitian dapat dilakukan dengan memperpanjang periode atau tahun penelitian. Selain itu,
diharapkan untuk memilih sektor yang sesuai dengan penerapan pengungkapan CSR seperti sektor
energi, sektor bahan baku dan sektor barang konsumen primer yang lebih banyak bersinggungan
dengan bahan yang mudah untuk mencemarkan lingkungan;

(2) Terkait dengan variabel yang diteliti, berdasarkan nilai koefisien determinasi penelitian
ini sebesar 0,296 yang berarti sebesar 29,6% variasi dari nilai perusahaan (Y) mampu dijelaskan
oleh pengungkapan corporate social responsibility (X1) dan good corporate governance (X2),
sedangkan masih terdapat 70,4% konstruk lainnya yang mampu menjelaskan konstruk endogen di
luar variabel penelitian. Selain itu, peneliti mengusulkan penelitian selanjutnya untuk mengkaji
implikasi konstruk-konstruk lain di luar model penelitian ini dengan mengidentifikasi konstruk-
konstruk baru yang sekiranya turut berpengaruh pada nilai perusahaan seperti rasio keuangan,
intellectual capital, struktur modal, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan.;
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(3) Penelitian selanjutnya diharapkan agar dapat memperbaiki pengukuran CSR agar dapat
mempengaruhi nilai perusahaan dan melakukan riset yang lebih mendalam pada masing-masing
indikator kepemilikan manajerial dan ukuran komite audit pada GCG sehingga memiliki peluang
yang lebih besar dalam riset yang akan diteliti.
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