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ABSTRAK 
Nilai perusahaan dapat mencerminkan bagaimana keadaan perusahaan dari segi finansial 

dan nonfinansial. Perusahaan perlu memperhatikan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi 

naik turunnya nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh ukuran 

perusahaan dan pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap nilai 

perusahaan dengan Good Corporate Governance (GCG) sebagai variabel pemoderasi. 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

dan mengikuti program Corporate Governance Perception Index berturut-turut dari tahun 

2011-2015. Jumlah populasi dalam penelitian ini adalah 539 perusahaan dan sampel yang 

diambil sebanyak 6 perusahaan, dengan metode probability sampling. Pengumpulan data 

dilakukan dengan teknik observasi non partisipan. Teknik analisis yang digunakan adalah 

regresi linier berganda dan Moderated Regression Analysis. Hasil analisis menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan, pengungkapan 

Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh positif pada nilai perusahaan, GCG 

memperkuat hubungan ukuran perusahaan dan pengungkapan CSR terhadap nilai 

perusahaan. 

Kata kunci: Nilai perusahaan, ukuran perusahaan, CSR, GCG 

 

ABSTRACT 

This study aims to determine the effect of firm size and disclosure of Corporate Social 

Responsibility (CSR) to corporate value with Good Corporate Governance (GCG) as 

moderating variable. This research was conducted at a public listed company listed on the 

Indonesia Stock Exchange and followed the Corporate Governance Perception Index 

program successively from 2011-2015. The number of population in this research is 539 

companies and samples taken as many as 6 companies, with probability sampling method. 

Data collection was done by non participant observation technique. Analytical techniques 

used are multiple linear regression and Moderated Regression Analysis. The results of the 

analysis show that firm size has a positive effect on corporate value, Corporate Social 

Responsibility (CSR) disclosure has a positive effect on company value, GCG strengthens 

the firm size and disclosure of Corporate Social Responsibility (CSR) to company value. 

Keywords: company value, company size, CSR, GCG 

 

PENDAHULUAN 

Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor keuangan yang dianggap mampu 

mempengaruhi nilai perusahaan. Ukuran perusahaan menjadi gambaran 

kemampuan finansial perusahaan dalam suatu periode tertentu. Ukuran 

perusahaan mencerminkan aset yang dimiliki suatu perusahaan. Pada umumnya 
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perusahaan besar memiliki nilai aset yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan 

kecil, sehingga perusahaan besar lebih mudah memasuki pasar modal (Hardian 

dan Asyik, 2016).  Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan perusahaan 

mengalami perkembangan sehingga investor akan menilai positif dan nilai 

perusahaan akan meningkat (Puspita, 2011). 

 Tujuan jangka pendek perusahaan adalah untuk memperoleh laba secara 

maksimal, sedangkan tujuan jangka panjangnya adalah untuk meningkatkan nilai 

perusahaan (Kusumayanti dan Astika, 2016). Tingginya nilai  perusahaan akan 

membuat investor yakin terhadap keberlangsungan perusahaan dan juga 

prospeknya di masa mendatang. Terdapat beberapa faktor yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu faktor keuangan dan non keuangan. Faktor 

keuangan yang dimaksud, yaitu seperti profitabilitas, leverage, ukuran 

perusahaan, likuiditas, struktur modal, kebijakan deviden, dan solvabilitas. Faktor 

non keuangan contohnya pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) 

dan penerapan Good Corporate Governance (GCG). 

 Program CSR yang dilakukan secara integratif, dapat berkontribusi 

menjaga kelangsungan bisnis. Hal ini menyatakan bahwa penerapan CSR oleh 

suatu perusahaan sangat penting dan dapat membantu keberlangsungan 

perusahaan yang sekaligus dapat menaikkan derajat nilai perusahaan. Hukum dan 

regulasi mewajibkan perusahaan untuk melakukan analisis mengenai dampak 

lingkungan (AMDAL) tertuang dalam Undang-Undang No. 40 Pasal 74 Tahun 

2007 menyatakan bahwa perusahaan yang kegiatan usahanya berhubungan 

dengan sumber daya alam wajib melakukan tanggung jawab sosial dan 
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lingkungan. Peraturan lain, yaitu Undang-Undang No. 25 Tahun 2007 tentang 

Penanaman Modal pasal 15 (b)  yang menyatakan bahwa setiap penanam modal 

memiliki kewajiban untuk melaksanakan tanggung jawab sosial perusahaan untuk 

mengungkapkan informasi mengenai tata kelola perusahaan dimana di dalamnya 

juga termasuk uraian mengenai aktivitas dan biaya yang dikeluarkan berkaitan 

dengan tanggung jawab sosial perusahaan terhadap masyarakat dan lingkungan 

pada laporan tahunan perusahaan. Adanya regulasi yang mengatur tentang CSR 

tersebut dapat menyadarkan perusahaan untuk mulai menyadari pentingnya 

penerapan CSR dan melakukan pengungkapan CSR.  

 Selain faktor keuangan, faktor non keuangan juga dapat mempengaruhi 

kinerja dan nilai perusahaan. CSR merupakan wujud pertanggungjawaban yang 

dilaksanakan oleh perusahaan. Deegan (2004) menyatakan bahwa CSR dilandasi 

oleh prinsip triple bottom lines, dimana perusahaan tidak hanya memberikan 

informasi mengenai pelaksanaan kegiatan ekonominya saja, tetapi juga kegiatan 

sosial lingkungannya. Hal ini dapat menciptakan hubungan timbal balik antara 

perusahaan dengan masyarakat dan lingkungan sekitar secara sinergis. Pentingnya 

pengungkapan CSR pada perusahaan perbankan diteliti oleh Branco dan 

Rodrigues (2006) yaitu tentang pengungkapan CSR di beberapa perusahaan di 

Portugis, dimana CSR merupakan hal yang penting bagi perusahaan perbankan 

karena dapat membantu komunikasi dengan para stakeholders. Hal ini selaras 

dengan penelitian McDonald dan Rudle-Thiele (2008) yang menyatakan bahwa 

kegiatan CSR yang dilakukan oleh perusahaan perbankan di dunia memiliki 

tujuan untuk memperkuat citra perusahaan dan hubungan dengan para 
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stakeholders. Kaur (2015) berpendapat bahwa pelaksanaan CSR oleh perusahaan 

merupakan sinyal positif bagi para investor, yang tentu akan menghasilkan 

keuntungan finansial bagi perusahaan. Karena investor cenderung tertarik dengan 

perusahaan yang memiliki image atau citra positif di mata masyarakat luas agar 

dapat memastikan keberlangsungan perusahaan tersebut. 

 Penelitian yang menggunakan nilai perusahaan telah banyak dilakukan, 

diantaranya oleh Hardian dan Asyik (2016) dalam penelitiannya menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, tetapi Pratama dan Wiksuana (2016) menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 

Kusumayanti dan Astika (2016) menyatakan bahwa CSR berpengaruh secara 

negatif terhadap nilai perusahaan. Ratnadewi dan Ulupui (2016) dalam 

penelitiannya menyatakan bahwa pengungkapan CSR memiliki pengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan dan GCG berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

hubungan antara pengungkapan CSR dengan nilai perusahaan.  Sejalan dengan 

hasil penelitian Astiyani dan Astika (2014) yang menyatakan bahwa 

pengungkapan CSR berpengaruh positif pada nilai perusahaan, namun dalam 

penelitian ini dikatakan bahwa GCG mampu memoderasi pengaruh pengungkapan 

CSR pada nilai perusahaan. 

Inkonsistensi atas hasil penelitian sebelumnya menjadi dasar dan motivasi 

untuk memasukan GCG sebagai variabel pemoderasi pengaruh ukuran perusahaan 

dan pengungkapan CSR pada nilai perusahaan. Penelitian sebelumnya lebih 

banyak menekankan mengenai pengaruh CSR dan GCG terhadap nilai 
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perusahaan. Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya, yaitu dengan 

menambahkan variabel ukuran perusahaan sebagai variabel independen dan GCG 

sebagai variabel yang memoderasi ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian ini melakukan pengkajian ulang terkait apakah ukuran perusahaan dan 

pengungkapan CSR berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu penelitian 

ini meneliti mengenai apakah GCG  mampu memoderasi pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan dan pengaruh pengungkapan CSR terhadap 

nilai perusahaan. Corporate Governance (CG) merupakan tata kelola perusahaan. 

Sedangkan GCG merupakan tata kelola perusahaan yang baik. GCG digunakan 

untuk meningkatkan keberhasilan usaha dan akuntabilitas perusahaan guna 

mewujudkan nilai perusahaan yang baik. Perusahaan yang menerapkan GCG 

dalam jangka panjang dapat menjamin keberlangsungan usaha dan peningkatan 

profit secara signifikan. Penerapan GCG diduga dapat mengoptimalkan nilai 

perusahaan bagi pemegang saham dengan tetap memperhatikan pemangku 

kepentingan lainnya. Penerapan GCG yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan 

diduga bahwa variabel ini dapat memperkuat pengaruh ukuran perusahaan dan 

pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan. 

  Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah 1) Apakah ukuran 

perusahaan berpengaruh pada nilai perusahaan? 2) Apakah pengungkapan CSR 

berpengaruh pada nilai perusahaan? 3) Apakah GCG mampu memoderasi 

pengaruh ukuran perusahaan pada nilai perusahaan? 4) Apakah GCG mampu 

memoderasi pengaruh pengungkapan CSR pada nilai perusahaan? 



Diah Surya Nita Dwi Lestari dan Ni Gusti Putu Wirawati. Pengaruh… 

 

1391 

 

Bringham dan Hauston (2013) menyatakan bahwa isyarat atau signal 

adalah suatu tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi 

investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. 

Signalling Theory menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik dengan 

sengaja akan memberikan sinyal pada pasar, dengan demikian pasar diharapkan 

dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk (Suwisnaya, 

2017). Sinyal biasanya berupa informasi yang mengandung unsur penting bagi 

investor dan pelaku bisnis. Umumnya informasi tersebut akan memberikan 

gambaran mengenai keadaan perusahaan, dan catatan masa lalu maupun keadaan 

yang akan datang yang berdampak bagi kelangsungan hidup perusahaan. 

Perusahaan melakukan pengungkapan CSR dengan harapan dapat meningkatkan 

reputasi dan nilai perusahaan (Rustiarini, 2010). Jenis dan bentuk sinyal yang 

dikeluarkan oleh perusahaan, pada dasarnya bertujuan agar pihak eksternal dapat 

melakukan perubahan penilaian atas perusahaan atau dengan kata lain perusahaan 

harus mengeluarkan sinyal yang memiliki kekuatan informasi yang mampu 

mengubah penilaian pihak eksternal perusahaan (Gumanti, 2009:4). 

 Definisi stakeholder menurut Freeman dan McVea (2001) adalah setiap 

kelompok atau individu yang dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh 

pencapaian tujuan organisasi. Teori stakeholder adalah teori yang 

menggambarkan kepada pihak mana saja perusahaan bertanggungjawab. Teori 

stakeholder berpendapat bahwa perusahaan bukanlah entitas yang hanya 

beroperasi untuk kepentingannya sendiri namun memberikan manfaat bagi 

stakeholders. Tujuan utama dari perusahaan adalah menyeimbangkan konflik 



ISSN: 2302-8556 
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana  

Vol.23.2. Mei (2018): 1386-1414 

1392 

 

antara stakeholders. Perusahaan dituntut untuk menjaga hubungan dengan para 

stakeholders dengan cara mengakomodir kebutuhan para stakeholders terutama 

yang berhubungan dengan operasional perusahaan. Freeman dan McVea (2001) 

menyatakan bahwa pendekatan stakeholder dilatarbelakangi adanya keinginan 

untuk membangun suatu kerangka kerja yang responsive terhadap masalah yang 

dihadapi para manajer saat itu yaitu perubahan lingkungan. 

 Pengertian teori legitimasi dikemukakan oleh O’Donovan (2002) yaitu : 

“Legitimacy theory as the idea that in order for an organization to continue 

operating successfully, it must act in a manner that society deems socially 

acceptable”. Dari penjelasan diatas, teori legitimasi mengandung arti bahwa 

organisasi/perusahaan secara berkesinambungan harus memastikan apakah 

mereka telah beroperasi di dalam norma-norma yang dijunjung masyarakat dan 

memastikan bahwa aktivitas mereka bisa diterima pihak luar. Teori legitimasi 

menjelaskan bahwa suatu perusahaan melakukan kegiatan usaha dengan batasan, 

norma, nilai sosial dan memberikan reaksi atas batasan-batasan tersebut dengan 

mendorong pentingnya perilaku organisasi yang memerhatikan lingkungan. Teori 

legitimasi menganjurkan perusahaan untuk dapat meyakinkan masyarakat bahwa 

kinerja dan operasionalnya tidak merugikan dan dapat diterima di masyarakat. 

Pengungkapan CSR dalam annual report perusahaan merupakan salah satu cara 

untuk meningkatkan citra perusahaan yang baik sehingga dapat memberikan daya 

tarik bagi calon investor untuk menanamkan modalnya dan membantu investor 

dalam pengambilan keputusan investasi (Setiawan, 2014). 
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 Tujuan utama perusahaan menurut theory of the firm adalah untuk 

memaksimumkan kekayaan atau nilai perusahaan (Salvatore, 2005). Semakin 

tinggi nilai perusahaan, semakin besar kemakmuran yang akan diterima oleh 

pemilik perusahaan. Memaksimumkan nilai perusahaan identik dengan 

memaksimumkan profit dalam pengertian ekonomi. Maksimalisasi kemakmuran 

pemegang saham tidak mengingkari adanya social objectives dan kewajiban 

sosial. Kepekaan terhadap faktor eksternal juga merupakan syarat penting untuk 

mempertahankan keberlangsungan suatu perusahaan. Perusahaan harus dapat 

memaksimumkan kemakmuran pemegang saham dalam kendala legal dan sosial 

dan bertanggung jawab terhadap perubahan lingkungan (Wiagustini, 2010:10). 

Keberhasilan dalam memaksimalkan nilai perusahaan akan memberikan dampak 

kepada lingkungan sosial secara merata. 

 Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu 

perusahaan. Semakin besar ukuran suatu perusahaan menunjukkan bahwa 

perusahaan tersebut mengalami perkembangan. Hal tersebut akan meningkatkan 

nilai perusahaan dan kelak direspon positif oleh para investor. Perusahaan yang 

besar akan cenderung memiliki kondisi yang lebih stabil, sehingga investor akan 

tertarik untuk membeli saham perusahaan tersebut, yang berdampak pada 

peningkatan harga saham perusahaan tersebut di pasar modal (Analisa, 2011). 

 Perusahaan dengan ukuran lebih besar memiliki akses lebih besar dan luas 

untuk mendapat sumber pendanaan dari luar, sehingga untuk memperoleh 

pinjaman akan menjadi lebih mudah karena dikatakan bahwa perusahaan dengan 

ukuran besar memiliki kesempatan lebih besar untuk memenangkan persaingan 
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atau bertahan dalam industry (Sugiono dan Jogi, 2013). Perusahaan yang sudah 

well-established akan lebih mudah memperoleh modal di pasar modal. Karena 

kemudahan akses tersebut berarti perusahaan besar memiliki fleksibilitas yang 

lebih besar pula. 

Perkembangan CSR di Indonesia dapat dilihat dari dua perspektif yang 

berbeda. Pertama, pelaksanaan CSR memang merupakan praktik bisnis secara 

sukarela (discretionary business practice) artinya pelaksanaan CSR lebih banyak 

merupakan suatu inisiatif dari perusahaan dan bukan merupakan suatu kewajiban 

yang harus dilakukan oleh perusahaan ataupun dituntut oleh regulasi perundang-

undangan. Kedua, pelaksanaan CSR bukan lagi merupakan praktik bisnis 

sukarela, melainkan pelaksanaannya sudah diatur oleh undang-undang (bersifat 

mandatory). 

Tanggung jawab sosial perusahaan atau CSR merupakan salah satu dari 

beberapa tanggung jawab perusahaan kepada para pemangku kepentingan. 

Menurut Freeman dan  McVea (2001) , tanggung jawab sosial perusahaan adalah 

menjalankan bisnis sesuai dengan keinginan pemilik perusahaan (owners), 

biasanya dalam bentuk menghasilkan uang sebanyak mungkin dengan senantiasa 

mengindahkan aturan dasar yang digariskan dalam suatu masyarakat sebagaimana 

diatur oleh hukum dan perundang-undangan. CSR merupakan komitmen 

Perseroan untuk berperan serta dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan guna 

meningkatkan kualitas kehidupan dan lingkungan yang bermanfaat, baik bagi 

Perseroan sendiri, komunitas setempat, maupun masyarakat pada umumnya (UU 

PT No.40 Tahun 2007 pasal 1 ayat 3). 
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CG dalam pelaksanaan dan pengendaliannya akan melibatkan organ-organ 

di dalam perusahaan yang akan berperan sebagai pelaksana dan pengawas. 

Pengelolaan perusahaan tersebut harus diawasi untuk menjamin terjadinya 

optimalisasi nilai perusahaan. Form for Corporate in Indonesia (FCGI) 

mendefinisikan CG sebagai serangkaian mekanisme yang mengarahkan dan 

mengendalikan suatu perusahaan agar operasional perusahaan berjalan sesuai 

dengan harapan para pemangku kepentingan. FCGI juga mendefinisikan GCG 

sebagai struktur, sistem, dan proses yang digunakan oleh organ-organ perusahaan 

sebagai upaya untuk memberikan nilai tambah perusahaan secara 

berkesinambungan dalam jangka panjang, dengan tetap memperhatikan 

kepentingan stakeholder lainnya, berdasarkan peraturan yang berlaku dan untuk 

menciptakan nilai tambah bagi pihak-pihak yang berkepentingan, perusahaan 

perlu melaksanakan tata kelola perusahaan yang baik atau GCG. 

Ukuran perusahaan umumnya mencerminkan aset yang dimiliki oleh 

perusahaan tersebut. Dimana perusahaan dengan ukuran besar pada umumnya 

memiliki aset yang lebih besar daripada perusahaan dengan ukuran kecil. Ukuran 

perusahaan juga menunjukkan perkembangan perusahaan tersebut. Perusahaan 

yang besar biasanya memiliki citra positif di mata investor karena kestabilan 

berkelanjutan dapat diprediksikan terjadi pada perusahaan tersebut. Penelitian 

yang dilakukan oleh Gill dan Obradovich (2012) menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Besar kecilnya ukuran 

perusahaan dapat menjadi indikasi bahwa perusahaan mempunyai komitmen yang 

tinggi untuk terus memperbaiki kinerjanya. Hal ini selaras dengan hasil penelitian 
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Pratama (2015) dan Okada (2006) yang juga membuktikan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan. 

Perusahaan yang telah mengungkapkan informasi pertanggungjawaban 

sosial umumnya memiliki image di masyarakat, dan khususnya di kalangan 

pebisnis, karena selain memperhatikan kepentingan stakeholder dan shareholder 

juga memperhatikan lingkungan sekitar, implikasinya perusahaan akan 

mendapatkan respon dari masyarakat akan eksistensinya di dunia bisnis dan 

keberlanjutan perusahaan yang nantinya akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan merupakan entitas yang tidak 

hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri namun juga memberikan manfaat 

bagi para stakeholders, sementara dalam teori legitimacy  dikatakan bahwa 

perusahaan harus dapat meyakinkan masyarakat bahwa kinerja dan 

operasionalnya tidak merugikan sekitar dan dapat diterima di masyarakat. Dengan 

demikian perusahaan menyadari pentingnya kelangsungan hidup perusahaan juga 

bergantung pada hubungan perusahaan dengan lingkungan dan masyarakat sekitar 

(Umbara dan Suryanawa, 2014). Penelitian yang dilakukan oleh Putri (2017) 

menunjukkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif pada nilai 

perusahaan. Hal ini selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Astiyani dan 

Astika (2014), Medyawati (2014) dan Servaes and Tamayo (2012) yang 

menunjukkan bahwa pelaksanaan aktivitas CSR yang baik dapat meningkatkan 

nilai perusahaan 

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan. 

Semakin besar ukuran suatu perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan tersebut 
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mengalami perkembangan. Tata kelola perusahaan atau CG dipandang perlu 

untuk menciptakan nilai tambah oleh suatu perusahaan. Perusahaan yang 

berkembang dan menerapkan GCG akan meningkatkan nilai perusahaan dan 

direspon positif oleh investor. Hal ini menunjukkan bahwa GCG dapat 

menciptakan nilai tambah yang berdampak pada perusahaan dan dapat 

meningkatkan nilai perusahaannya.  

Hasil penelitian Kusumayanti dan Astika (2016) serta Pratama dan 

Wiksuana (2016) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh pada nilai 

perusahaan, sedangkan hasil penelitian Retno dan Denies (2012) menunjukkan 

bahwa GCG berpengaruh pada nilai perusahaan. Menurut Rustiari (2010) 

beberapa hal yang dapat menyebabkan GCG berpengaruh pada nilai perusahaan 

yaitu : 1) Tingginya kesadaran perusahaan menerapkan GCG sebagai suatu 

kebutuhan, bukan sekedar kepatuhan terhadap regulasi yang ada. 2) Manajemen 

perusahaan tertarik manfaat jangka panjang penerapan GCG. 3) Meningkatnya 

kepemilikan saham oleh manajemen dan investor institusi menyebabkan tekanan 

kepada perusahaan untuk menerapkan GCG pun semakin besar. 4) Keberadaan 

dewan komisaris dan komite audit dalam perusahaan dapat memantau perusahaan 

dalam melaksanakan GCG. 5) Unsur budaya yang berkembang di lingkungan 

usaha nasional sangat menunjang perkembangan penerapan GCG. 

Implementasi program CSR oleh perusahaan yang berorientasi dari dalam 

ke luar harus terlebih dahulu membenahi kepatuhan perusahaan terhadap hukum. 

Perusahaan harus menjalankan bisnisnya dengan baik dan perlu mengembangkan 

sejumlah kebijakan untuk menuntun pelaksanaan CSR. Implementasi CSR juga 
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menjadi salah satu prinsip pelaksanaan GCG, sebagaimana dijelaskan dalam 

Pedoman Umum GCG Indonesia khususnya prinsip responsibilitas dinyatakan 

bahwa perusahaan harus taat kepada peraturan perundang-undangan serta 

melakukan tanggung jawab terhadap masyarakat dan lingkungan sehingga dapat 

terpelihara kesinambungan usaha jangka panjang. Ketika perusahaan menerapkan 

GCG diharapkan kinerjanya akan meningkat menjadi lebih baik sehingga dapat 

meningkatkan aktivitas CSR yang dilakukan perusahaan yang berdampak pada 

nilai perusahaan. Astiyani dan Astika (2014) menunjukkan bahwa CG mampu 

memoderasi pengaruh pengungkapan CSR pada nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa CG dapat mendorong kesadaran masyarakat terhadap 

lingkungan berdasarkan pedoman umum GCG. Nahda dan Harjito (2011) juga 

menunjukkan bahwa GCG sebagai variabel moderasi dapat mempengaruhi 

hubungan antara CSR dan nilai perusahaan 

 Berdasarkan tinjauan pustaka dan beberapa penelitian terdahulu maka 

dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1 :Ukuran perusahaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan 

H2 : Pengungkapan CSR berpengaruh positif pada nilai perusahaan 

H3 : GCG memperkuat pengaruh ukuran perusahaan pada nilai perusahaan 

H4 : GCG memperkuat pengaruh pengungkapan CSR pada nilai perusahaan. 

METODE PENELITIAN 

Variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu : 1) Menurut 

Indriantoro dan Supomo (2016:63) variabel dependen adalah tipe variabel yang 

dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel independen. Variabel dependen adalah 

variabel yang diduga sebagai akibat (presumed effect variable). Variabel 

dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan (Y). 2) Menurut 
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Indriantoro dan Supomo (2016:63) variabel independen adalah tipe variabel yang 

menjelaskan atau mempengaruhi variabel lain. Variabel independen dinamakan 

pula dengan variabel yang diduga sebagai sebab (presumed cause variabel) dari 

variabel dependen. Variabel independen dalam penelitian ini adalah ukuran 

perusahaan (X1) dan pengungkapan CSR (X2). 3) Variabel moderasi adalah 

variabel yang dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel 

independen dengan variabel dependen. Variabel moderasi dalam penelitian ini 

adalah GCG (X3). 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan go public yang terdaftar 

di BEI dari tahun 2011 – 2015. Sampel pada penelitian akan dipilih sedemikian 

rupa sehingga dapat mewakili sifat-sifat populasi (Sugiyono, 2014). Teknik 

penentuan sampel dalam penelitian ini ditentukan dengan metode non probability 

sampling, yaitu teknik purposive sampling berdasarkan pertimbangan. Elemen 

populasi yang dipilih sebagai sampel dibatasi pada elemen-elemen yang dapat 

memberikan informasi berdasarkan pertimbangan tertentu (Indriantoro dan 

Supomo, 2016:115). Adapun kriteria dalam pengambilan sampel dalam penelitian 

ini adalah 1) Perusahaan yang terdaftar di BEI dan mengikuti program CGPI 

tahun 2011-2015. 2) Perusahaan yang menyajikan laporan keuangan dan laporan 

tahunan secara lengkap. 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif. 

Data kuantitatif yaitu data dalam bentuk angka, dapat dinyatakan dan dapat diukur 

dengan satuan hitung (Sugiyono, 2014:17). Data tersebut diadakan dari laporan 
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keuangan perusahaan go public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2011-2015 yang memenuhi kriteria sampel penelitian. 

 Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 

Data sekunder adalah sumber tidak langsung atau memberikan data secara tidak 

langsung, seperti melalui orang lain atau dokumen (Sugiyono, 2014:129). Data 

sekunder dalam penelitian ini diperoleh dari laporan keuangan perusahaan go 

public yang memenuhi kriteria sampel penelitian yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2011-2015 yang dapat diakses melalui www.idx.co.id. 

 Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

metode observasi nonpartisipan, yaitu teknik pengumpulan data dengan observasi 

dimana peneliti tidak terlibat langsung dan hanya sebagai pengamat independen 

(Sugiyono, 2013:204). Data dikumpulkan dengan cara mengamati, mencatat, serta 

mempelajari buku-buku, karya ilmiah berupa skripsi, jurnal akuntansi, dan situs 

internet resmi mengenai nilai perusahaan, ukuran perusahaan, pengungkapan CSR 

dan GCG. 

 Analisis linier berganda adalah pengujian yang dilakukan untuk 

mengetahui ada tidaknya pengaruh atas dua atau  lebih variabel independen 

terhadap variabel dependen. Analisis linier berganda adalah pengujian yang 

dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya pengaruh ukuran perusahaan (X1) dan 

pengungkapan CSR (X2) terhadap nilai perusahaan (Y). Persamaan regresi linier 

berganda adalah sebagai berikut : 

Y = α + β1X1+β2X2 +e……………………………………………..(1) 

 

http://www.idx.co.id/


Diah Surya Nita Dwi Lestari dan Ni Gusti Putu Wirawati. Pengaruh… 

 

1401 

 

Keterangan : 

Y = Nilai Perusahaan 

α = Konstanta 

 β1- β2 = Koefisien regresi 

X1 = Ukuran Perusahaan 

X2 = Pengungkapan CSR 

e = error 

 Moderated Regression Analysis (MRA) bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh variabel moderating atas variabel independen dan variabel dependen 

apakah memperkuat atau memperlemah. Persamaan Moderated Regression 

Analysis adalah sebagai berikut: 

Y = α + β1X1+β2X2+β3X1X3+β4X2X3+e…………………………(2) 

Keterangan : 

Y = Nilai Perusahaan 

α = Konstanta 

 β1- β4 = Koefisien regresi 

X1 = Ukuran Perusahaan 

X2 = Pengungkapan CSR 

X3 = Good Corporate Governance 

X1X3 = interaksi antara Ukuran Perusahaan dengan Good Corporate Governance 

X2X3 = interaksi antara Pengungkapan CSR dengan Good Corporate Governance 

e = error 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Sampel awal yang diperoleh berjumlah 8 perusahaan, namun setelah diseleksi 

berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan maka diperoleh sampel akhir sebanyak 

6 perusahaan. Penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling 

dengan kriteria yang telah ditentukan. Penentuan sampel dapat dilihat pada tabel 

1. berikut ini. 
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Tabel 1.  

Hasil Penentuan Sampel 
Kriteria Jumlah 

Perusahaan go public yang terdaftar di BEI tahun 2011-2015 539 

Perusahaan go public yang terdaftar di BEI dan tidak mengikuti 

program CGPI tahun 2011-2015 

(531) 

Perusahaan yang tidak menyajikan laporan keuangan dan laporan 

tahunan secara lengkap 

(2) 

Sampel 6 

Pengamatan selama 5 periode (6 perusahaan x 5 periode) 30 

Sumber: Data diolah, 2017 

 Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif diperoleh sebanyak 30 data 

observasi yang berasal dari jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dan konsisten mengikuti program CGPI tahun 2011-2015. 

Sampel yang berjumlah 30 memiliki data yang lengkap untuk kepentingan 

penelitian. Hasil statistik deskriptif disajikan pada Tabel 2. 

Tabel 2.  

Hasil Statistik Deskriptif 

Variabel N Min Max Mean 
Std. 

Deviation 

UP 30 20,91 26,36 23,97 1,040 

CSR 30 0,177 0,708 0,436 0,181 

GCG 30 83,65 93,29 87,52 2.616 

Nilai Perusahaan 30 0,18 3,18 1,455 0,908 

Valid N (listwise)      

Sumber: Data diolah, 2017 

 Berdasarkan Tabel 2. dapat dilihat bahwa variabel nilai perusahaan yang 

diproksikan dengan Tobins’q menunjukkan nilai minimum sebesar 0,18 dan nilai 

maksimum sebesar 3,18. Mean sebesar 1,455 dan standar deviasi sebesar 0,908. 

Nilai rata-rata sebesar 1,455 menunjukkan bahwa rata-rata nilai perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian dikategorikan sebagai perusahaan yang tumbuh dan 

berkembang. Standar deviasi pada variabel nilai perusahaan menunjukkan bahwa 

standar penyimpangan data terhadap nilai rata-ratanya adalah 0,908. 
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  Variabel ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Size menunjukkan 

nilai minimum sebesar 20,91, nilai maksimum sebesar 26,36, mean sebesar 23,97 

dan standar deviasi sebesar 1,040. Nilai rata-rata sebesar 23,97 menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan yang menjadi sampel penelitian tergolong tinggi. 

Standar deviasi pada variabel ukuran perusahaan menunjukkan bahwa standar 

penyimpangan data terhadap nilai rata-ratanya adalah 1,040.  

 Variabel pengungkapan CSR yang diproksikan dengan Indeks CSRI yang 

dihitung dengan melihat jumlah item pengungkapan CSR yang dilakukan 

perusahaan menunjukkan nilai minimum sebesar 0,177, nilai maksimum sebesar 

0,708, mean sebesar 0,436, dan standar deviasi sebesar 0,181. Nilai rata-rata 

sebesar 0,436 menunjukkan bahwa pengungkapan CSRI pada perusahaan yang 

menjadi sampel penelitian tergolong rendah.  Standar deviasi pada variabel 

pengungkapan CSR menunjukkan bahwa standar penyimpangan data terhadap 

nilai rata-ratanya adalah 0,181. 

 Variabel GCG yang didapat dari ranking level IICG yang dikeluarkan oleh 

CGPI, menunjukkan nilai minimum sebesar 83,65, nilai maksimum sebesar 93,29, 

mean sebesar 87,25 dan standar deviasi sebesar 2,616. Nilai rata-rata sebesar 

87,25 menunjukkan bahwa perusahaan yang menjadi sampel penelitian 

dikategorikan sebagai perusahaan sangat terpercaya. 

 Variabel nilai perusahaan, ukuran perusahaan, pengungkapan CSR dan 

GCG memiliki nilai rata-rata lebih besar daripada standar deviasinya. Hal ini 

menunjukkan bahwa kualitas data dari variabel tersebut baik, karena nilai rata-rata 
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yang lebih besar dari nilai standar deviasinya mengidentifikasikan bahwa standar 

error dari variabel tersebut kecil (Ghozali, 2016). 

 Sebelum dianalisis dengan teknik regresi, maka model persamaan regresi 

harus melalui uji asumsi klasik, meliputi: uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 

heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi yang secara rinci dijelaskan dalam Tabel 

3. sebagai berikut: 

 Tabel 3. 

Hasil Uji Asumsi Klasik 
Uji Asumsi Klasik Hasil Uji Keterangan 

Uji Normalitas p (0, 442); (0,359); (0,375); 

(0,058)  > 0,05 

Berdistribusi normal 

Uji Autokorelasi 1,765 < 1,922 Bebas dari autokorelasi 

Uji Multikolinearitas Tolerance (0,795);  (0,595); 

(0,656) >  0,1 

VIF (1,259); (1,682); (1,523) < 

10 

Tidak ada multikolinearitas 

Uji Heteroskedastisitas p (0,653); (0,540); (0,663) > 

0,05 

Tidak terjadi 

heteroskedastisitas 

Sumber: Data diolah, 2017 

 Analisis linier berganda adalah pengujian yang dilakukan untuk 

mengetahui ada tidaknya pengaruh ukuran perusahaan (X1) dan pengungkapan 

CSR (X2) terhadap nilai perusahaan (Y) yang disajikan dalam Tabel 4. sebagai 

berikut: 

 Tabel 4. 

 Hasil Analisis Regresi Linier Berganda 

Variabel 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 16,433 2,647  6,208 0,000 

UP 0,683 0,119 0,782 5,758 0,000 

CSR 1,646 0,681 0,329 2,418 0,023 

Adjusted R
2
 0,521 

F Hitung 16,751 

Sig. F 0,000
a
 

Sumber: Data diolah, 2017 

 Berdasarkan hasil yang diperoleh pada koefisien hasil regresi pada Tabel 

4. diatas adalah sebagai berikut : 
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Y = 7,624+0,683X1+1,646X2+e 

 Berdasarkan hasil perhitungan uji F pada Tabel 4. yaitu hasil analisis 

regresi linier berganda menunjukkan nilai dari uji F sebesar 0,000. Signifikansi 

sebesar 0,000 yang lebih kecil daripada 0,05 memiliki arti bahwa model regresi 

layak untuk digunakan. Berdasarkan hasil perhitungan uji F pada Tabel 4. yaitu 

hasil analisis regresi linier berganda menunjukkan nilai dari uji F sebesar 0,000. 

Signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil daripada 0,05 memiliki arti bahwa 

model regresi layak untuk digunakan. 

  Berdasarkan hasil regresi linier berganda yang disajikan pada Tabel 4. 

diperoleh nilai signifikansi uji t untuk variabel ukuran perusahaan sebesar 0,000 

lebih kecil dari α = 0,05 dan nilai koefisien regresi sebesar 0,683 yang berarti 

ukuran perusahaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan, sehingga hipotesis 

pertama dalam penelitian ini diterima. Hasil penelitian ini mendukung hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Pratama dan Wiksuana (2016) serta Kusumayanti 

dan Astika (2016) yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

  Berdasarkan hasil regresi linier berganda yang disajikan pada Tabel 4.6 

diperoleh nilai signifikansi uji t untuk variabel pengungkapan CSR sebesar 0,023 

lebih kecil dari α = 0,05 dan nilai koefisien regresi sebesar 1,646 yang berarti 

pengungkapan CSR berpengaruh positif pada nilai perusahaan, sehingga hipotesis 

kedua dalam penelitian ini diterima. Hasil penelitian ini mendukung hasil 

penelitian yang dilakukan oleh Umbara dan Suryanawa (2014) serta Ratnadewi 
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dan Ulupui (2016) yang membuktikan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh 

positif pada nilai perusahaan. 

 Moderated Regression Analysis (MRA) bertujuan untuk mengetahui 

pengaruh variabel moderating atas variabel independen dan variabel dependen 

apakah memperkuat atau memperlemah. Hasil uji MRA disajikan dalam Tabel 5. 

berikut ini: 

Tabel 5. 

Hasil Analisis Regresi dengan Moderasi 

Variabel 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients T Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 7,624 5,759  1,324 0,198 

UP 1,511 0,390 1,731 3,874 0,001 

CSR 1,036 0,864 0,207 1,200 0,042 

GCG 0,710 0,555 2,044 1,278 0,013 

UP*GCG 0,922 0,386 2,756 2,386 0,025 

CSR*GCG 0,128 0,389 0,372 0,328 0,045 

Adjusted R
2
 0,613 

F Hitung 10,172 

Sig. F 0,000
a 

Sumber: Data diolah, 2017 

Berdasarkan hasil yang diperoleh pada koefisien hasil regresi pada Tabel diatas 

adalah sebagai berikut : 

Y = 7,624+1,511X1+1,036X2+0,922X1X3+0,128X2X3+e 

 Berdasarkan hasil perhitungan uji F pada Tabel 4. yaitu hasil analisis MRA 

menunjukkan nilai dari uji F sebesar 0,000. Signifikansi sebesar 0,000 lebih kecil 

daripada 0,05 memiliki arti bahwa model regresi layak untuk digunakan. 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi pada Tabel 5. menunjukkan bahwa 

nilai adjusted R square model sebesar 0,613 artinya sebesar 61,3 persen naik 

turunnya nilai perusahaan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan, pengungkapan 
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CSR dan GCG sementara sisanya sebesar 38,7 persen dijelaskan oleh variabel lain 

diluar model regresi yang digunakan. 

 Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi pada Tabel 5. menunjukkan 

bahwa nilai adjusted R square model sebesar 0,613 artinya sebesar 61,3 persen 

naik turunnya nilai perusahaan dipengaruhi oleh ukuran perusahaan, 

pengungkapan CSR dan GCG sementara sisanya sebesar 38,7 persen dijelaskan 

oleh variabel lain diluar model regresi yang digunakan. 

  Berdasarkan hasil MRA yang disajikan pada Tabel 5. diperoleh nilai 

signifikansi uji t untuk variabel pemoderasi GCG memperkuat pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan sebesar 0,025 lebih kecil dari α = 0,05 dan 

nilai koefisien regresi sebesar 0,922 yang berarti GCG mampu memperkuat 

pengaruh ukuran perusahaan pada nilai perusahaan, sehingga hipotesis ketiga 

dalam penelitian ini diterima. . Hal ini dapat menunjukkan bahwa semakin tinggi 

penerapan GCG maka semakin tinggi kegiatan operasionalnya dan ukuran 

perusahaan semakin besar. Ukuran perusahaan yang besar akan mencerminkan 

bahwa perusahaan tersebut sedang mengalami perkembangan dan pertumbuhan 

yang baik sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.  

 Berdasarkan hasil MRA yang disajikan pada Tabel 5. diperoleh nilai 

signifikansi uji t untuk variabel pemoderasi GCG memperkuat pengaruh 

pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan sebesar 0,045 lebih kecil dari α = 

0,05 dan nilai koefisien regresi sebesar 0,128 yang berarti GCG mampu 

memperkuat pengaruh pengungkapan CSR pada nilai perusahaan, sehingga 

hipotesis keempat dalam penelitian ini diterima. Hasil penelitian ini konsisten 
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dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Astiyani dan Astika (2014) serta 

Harjito dan Nahda (2011) yang membuktikan bahwa GCG mampu memperkuat 

pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini memberikan tambahan informasi mengenai bagaimana 

ukuran perusahaan dan pengungkapan CSR mempengaruhi nilai perusahaan 

dengan GCG sebagai variabel pemoderasi. Terdapat bukti empiris yang diperoleh 

melalui penelitian ini yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dan 

pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan GCG 

memperkuat pengaruh ukuran perusahaan dan pengungkapan CSR terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan semakin besar ukuran perusahaan dan semakin 

tinggi pengungkapan CSR serta didukung dengan penerapan GCG pada suatu 

perusahaan maka akan semakin meningkat nilai perusahaan tersebut.  

Hal ini didukung dengan teori sinyal yang menyebutkan bahwa 

perusahaan yang berkualitas baik akan sengaja memberikan sinyal kepada pasar, 

dan memberikan informasi mengenai keadaan perusahaan yang berdampak bagi 

kelangsungan hidup perusahaan, karena ukuran perusahaan yang besar dan 

tingginya pelaksanaan CSR merupakan suatu sinyal positif bagi para investor 

yang kemudian akan menghasilkan  keuntungan finansial bagi perusahaan karena 

investor cenderung tertarik dengan perusahaan yang memiliki citra positif di 

kalangan masyarakat luas agar dapat memastikan keberlangsungan perusahaan 

tersebut. Informasi yang dikeluarkan perusahaan tentunya akan dapat mengubah 

pemikiran pihak eksternal untuk menambah bahan pertimbangan dalam 

berinvestasi. 
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 Hasil penelitian ini dapat menjadi referensi, masukan, tambahan dan 

bahan pertimbangan bagi calon investor dalam memilih perusahaan untuk 

melakukan investasi, serta bagi perusahaan-perusahaan hasil penelitian ini dapat 

menjadi feedback atas pengungkapan yang dilakukan dan hendaknya agar tetap 

mempertahankan dan meningkatkan pengungkapan CSR dan penerapan GCG 

untuk dapat memaksimumkan nilai perusahaan. 

SIMPULAN  

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah diuraikan diatas, maka 

dapat ditarik kesimpulan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif pada nilai 

perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi ukuran perusahaan semakin tinggi nilai 

perusahaan. Pengungkapan CSR berpengaruh positif pada  nilai perusahaan. Hal 

ini berarti semakin baik pengungkapan CSR semakin baik nilai perusahaan. GCG 

sebagai variabel moderasi mampu memperkuat hubungan ukuran perusahaan pada 

nilai perusahaan. Hal ini dapat menunjukkan bahwa semakin tinggi penerapan 

GCG maka semakin tinggi kegiatan operasionalnya dan ukuran perusahaan 

semakin besar. Ukuran perusahaan yang besar akan mencerminkan bahwa 

perusahaan tersebut sedang mengalami perkembangan dan pertumbuhan yang 

baik sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. GCG sebagai variabel 

moderasi mampu memperkuat hubungan pengungkapan CSR pada nilai 

perusahaan. Hal ini berarti Hal ini dapat menunjukkan bahwa semakin tinggi 

penerapan GCG maka semakin tinggi kegiatan operasionalnya dan ukuran 

perusahaan semakin besar. Ukuran perusahaan yang besar akan mencerminkan 
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bahwa perusahaan tersebut sedang mengalami perkembangan dan pertumbuhan 

yang baik sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.  

 Berdasarkan hasil penelitian dan simpulan di atas adapun saran yang dapat 

diberikan adalah penelitian selanjutnya hendaknya menambah jumlah sampel 

penelitian karena sampel dalam penelitian ini sangat terbatas, mengingkat jumlah 

sampel penelitian ini berpatokan pada konsistensi perusahaan dalam mengikuti 

program CGPI selama periode 2011-2015. Penelitian selanjutnya dapat 

menggunakan seluruh perusahaan yang mengikuti program CGPI dalam periode 1 

tahun untuk mendapatkan jumlah sampel yang cukup dan representatif.  

Perusahaan hendaknya lebih meningkatkan pengungkapan CSR agar nilai 

perusahaan semakin meningkat pula dan mempertahankan penerapan GCG 

mengingat rata-rata perusahaan sampel telah terkategori sangat terpercaya 

menurut pemeringkatan dari CGPI sehingga pentingnya pengungkapan CSR 

untuk lebih meningkatkan nilai perusahaan. 
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