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ABSTRAK
Penelitian bertujuan untuk mendapat bukti empiris mengenai
pengaruh pegungkapan CSR terhadap nilai perusahaan dengan
GCG sebagai variabel pemoderasi. Lingkup penelitian adalah
perusahaan yang termasuk atau pernah terdaftar dalam indeks
LQ45 periode 2012-2019. Penentuan sampel menggunakan teknik
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PENDAHULUAN

Sebagian besar negara-negara di dunia termasuk Indonesia terus mengalami
perkembangan Ekonomi yang disebabkan beberapa faktor utama seperti
perkembangan teknologi dan meningkatnya kualitas sumber daya manusia.
Perkembangan Ekonomi ini juga dipengaruhi dan mempengaruhi perkembangan
dunia bisnis. Dunia bisnis ini sangat erat kaitannya dengan sebuah entitas atau
perusahaan. Perusahaan dalam kegiatan operasinya akan selalu mencari cara
untuk meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini bisa menjadi sebuah bumerang
yang merugikan perusahaan tersebut bila tidak dilakukan dengan bijaksana.
Misalnya, dalam perusahaan yang bentuk usahanya menjual produk khususnya,
peningkatan frekuensi produksi umum dilakukan untuk meningkatkan
produktivitas. Hal ini juga berarti peningkatan polusi dan limbah yang dihasilkan
dari proses tersebut. Tanpa adanya penanganan yang baik dan sesuai, polusi atau
limbah ini akan merugikan masyarakat yang berdomisili di sekitar tempat
produksi sekitar. Masyarakat tersebut akan melayangkan protes atau yang lebih
buruk, perusahaan tersebut akan kehilangan izin beroperasi atau license to operate.
Bila kondisi ini terjadi, produksi akan terhenti, pendapatan berkurang, kemudian
akan terjadi penarikan saham oleh pemegang saham, nilai saham dan nilai
perusahaan akan menurun dan berakibat pada turunnya minat calon investor
dalam menanamkan modalnya.

Untuk mengatasi hal-hal serupa, Business Roundtable (2019) melakukan
definisi ulang tujuan dunia usaha saat ini yang mana tidak hanya semata- mata
melayani kepentingan pemegang saham, namun juga seluruh pihak yang
mempengaruhi dan dipengaruhi (stakeholder). Hal inijuga didukung konsep Triple
Bottom Line, yang mana perusahaan harus mampu menyeimbangkan aspek
keuangan perusahaan (profit), aspek sosial (people), dan aspek lingkungan (planet).
Sinergi tiga elemen ini merupakan kunci dari konsep pembangunan berkelanjutan
atau sustainable development (Siregar, 2007). Dapat disimpulkan bahwa target
perusahaan tidak hanya mencapai pendapatan yang diinginkan melainkan juga
aspek sosial dan aspek lingkungan. Salah satu cara perusahaan dalam
melaksanakan konsep Triple Bottom Line yaitu melalui CSR (Corporate Social
Responsibility).

Menurut Magbool & Zameer (2018) definisi CSR adalah tanggung jawab
sosial perusahaan atas operasi bisnis yang dilakukan berdasarkan konsep Triple
Bottom Lines, yaitu profit, people, planet. Selain meningkatkan keuntungan secara
keuangan, CSR juga berkomitmen untuk untuk membangun sosial ekonomi
kawasan secara holistik, melembaga dan berkelanjutan (Suharto, 2007). Selain
pelaksanaanya, pengungkapan CSR oleh perusahaan dapat menjadi wujud
transparansi dari perusahaan terhadap para stakeholder. Hal ini akan membuat
perusahaan lebih diapreasiasi dan akan mendapat kepercayaan dari setiap
stakeholder, yang mana hal ini dapat meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan
akan mempertimbangkan biaya dan manfaat yang diperoleh dengan
mengungkapkan informasi sosial. Bila manfaat yang diperoleh dengan
mengungkapkan informasi tersebut lebih besar dibandingkan dengan biaya yang
dikeluarkan untuk mengungkapkannya maka perusahaan akan dengan sukarela
mengungkapkan informasi tersebut (Reni & Anggraini, 2006).
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Fokus dalam penelitian ini adalah bagaimana pengungkapan sebuah
Corporate  Social Responsibility (CSR) dapat mempengaruhi nilai sebuah
perusahaan. Good Corporate Governance (GCG) akan digunakan sebagai variabel
pemoderasi dalam penelitian ini. Good Corporate Governance (GCG) secara singkat
memiliki definisi tata kelola perusahaan yang baik. Forum for Corporate Governance
in Indonesia mendefiniskan Good Corporate Governance sebagai seperangkat aturan
yang mengatur hubungan antara seluruh pemangku kepentingan (Stakeholder)
baik di dalam atau di luar perusahaan yang berkaitan dengan hak dan
kewajibannya atau secara singkat sistem mengendalikan perusahaan (FCGI, 2002).
Good Corporate Governance dianggap mampu menjadi variabel pemoderasi atau
variabel yang memperkuat pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai
perusahaan. Dilihat dari tujuannya seperti mencapai sustainability atau mencapai
kesinambungan usaha, GCG sangat sejalan dengan CSR. Kemudian, prinsip-
prinsip yang dimiliki GCG seperti keterbukaan (transparansi) dan
pertanggungjawaban (responsibility) merupakan hal-hal yang juga mendasari
terjadinya CSR. Uraian-uraian di atas juga diperkuat dengan bagaimana Amoako
(2017) memposisikan CG dan CSR sebagai komponen yang berdampingan dalam
sebuah rangkaian kesatuan yang sama. GCG juga dipilih sebagai variabel
pemoderasi yang memperkuat hubungan pengungkapan CSR terhadap nilai
perusahaan atas beberapa alasan. Transparansi pada GCG akan memberikan
berita baik (sinyal positif) kepada para pemegang saham yang akan terus menarik
banyak pemegang saham untuk menanamkan modalnya dan harga saham
perusahaan pun terus meningkat. Harga saham yang tinggi ini pada akhirnyajuga
membuat nilai perusahaan menjadi tinggi (Junardi, 2019). Hery (2017) juga
memperkuat hal tersebut dengan menyatakan penerapan GCG dapat
meningkatkan nilai perusahaan yang ditandai dengan peningkatan kinerja
keuangan dan rendahnya risiko pengambilan keputusan untuk kepentingan diri
sendiri.

Penelitian ini akan melakukan studinya pada perusahaan LQ45 di Bursa
Efek Indonesia (LQ45). LQ45 merupakan indeks pasar saham di Bursa Efek
Indonesia (BEI) yang terdiri dari 45 perusahaan Indonesia yang telah melalui
kriteria-kriteria tertentu. Alasan dipilihnya LQ45 dalam penelitian ini adalah
dikarenakan perusahaan yang masuk dalam LQA45 telah melalui beberapa seleksi
dengan kriteria dan standar yang tinggi. Perusahaan-perusahaan ini merupakan
perusahaan dengan nilai transaksi dan kapitalisasi tertinggi di Indonesia yang
berarti perusahaan-perusahaan ini telah memiliki tata kelola operasional dan
manajemen yang terencana dan terkendali dengan baik. Sehingga penelitian ini
ingin membuktikan apakah pelaksanaan dan pengungkapan CSR serta GCG
dalam perusahaan-perusahaan ini mampu menjadi salah alasan yang mampu
mendongkrak nilai mereka hingga bisa masuk dalam standarisasi LQ45 yang
tinggi. Jika ternyata pelaksanaan dan pengungkapan CSR dan GCG pada
perusahaan- perusahaan ini memang mampu berpengaruh secara positif kepada
nilai mereka, maka hal ini bisa menjadi panutan bagi perusahaan-perusahaan

yang lebih kecil untuk mengoptimalisasi pelaksanaan serta pengungkapan CSR
dan GCG mereka.
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Good Corporate Governance

)

H»

Pengungkapan v Nilai Perusahaan
CSR (X) > oY)
Hi

Gambar 1. Model Penelitian
Sumber: Data Penelitian, 2019

Dalam teori sinyal, informasi dapat memberikan sinyal positif kepada
pihak eksternal dan investor yang akan meningkatkan reputasi perusahaan untuk
mendapatkan return (tingkat keuntungan) yang diharapkan oleh perusahaan.
Manajer yang memiliki informasi bagus tentang perusahaan berupaya
menyampaikan informasi tersebut kepada investor luar agar saham perusahaan
meningkat. Oleh karena itu bentuk pengungkapan informasi seperti
pengungkapan CSR dapat meningkatkan minat investor untuk menanamkan
modal, sehingga harga saham meningkat yang mana berarti nilai perusahaan juga
meningkat. Siregar et al. (2018) juga menyatakan bahwa pelaksanaan
pertanggungjawaban sosial secara berkelanjutan akan memberikan citrayang baik
bagi perusahaan sehingga menarik investor untuk menanamkan modalnya di
perusahaan dan mempengaruhi nilai perusahaan yang bersangkutan.

Penelitian yang dilakukan oleh Sitorus & Sitorus (2017) menunjukkan
bahwa CSR berpengaruh positif pada nilai perusahaan pada bank yang terdaftar
di BEI Penelitian yang dilakukan oleh Melani & Wahidahwati (2017)
menunjukkan bahwa CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Hasil dari penelitian-penelitian di atas yang menunjukkan bahwa pengungkapan
CSR berpengaruh secara positif kepada nilai perusahaan, secara umum berarti
bahwa semakin banyak instrumen atau item CSR yang diungkapkan per usahaan
maka akan semakin tinggi juga nilai perusahaan tersebut.

Hi : Pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Amoako (2017) memposisikan CG dan CSR sebagai komponen yang
berdampingan dalam sebuah rangkaian kesatuan yang sama. Pendapat ini tentu
memiliki dasar yang kuat. Dilihat dari tujuannya, CSR dan GCG sangat bersinergi.
CSR dan GCG memiliki tujuan untuk memberikan dampak yang baik dalam skala
sosial, lingkungan dan ekonomi. Dampak yang ditimbulkan ini merupakan
langkah dalam mencapai sustainable development atau pembangunan berkelanjutan
yang bertujuan meningkatkan kualitas hidup generasi sekarang maupun yang
akan datang, tanpa mengeksploitasi penggunaan sumber daya alam yang
melebihi kapasitas dan daya dukung bumi.
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Jain & Jamali (2016) menguraikan bagaimana GCG dan CSR memiliki
beberapa tanda saling ketergantungan, tumpang tindih dan konvergensi. Sebagai
contoh, bagaimana peran GCG dalam mengembangkan pemahaman yang lebih
baik antara manajemen dan pemangku kepentingan terhadap CSR Frynas &
Yamahaki (2016) dan Jain & Jamali (2016). Dari sisi CSR yaitu sebagaimana CSR
menaikkan standar tanggung jawab yang lebih tinggi dalam sebuah organisasi
yang berdampak pada pelaksanaan GCG yang efektif.

Berdasarkan definisi yang dinyatakan oleh The Indonesian Institute for
Corporate Governance (IICG), GCG adalah sebuah rangkaian proses dan mekanisme
yang diterapkan dalam berjalannya suatu perusahaan, dengan tujuan utama
untuk meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang tanpa
mengabaikan kepentingan pemangku kepentingan yang lain. Bagian yang perlu
di garis bawahi adalah tujuan utama GCG yang mana untuk meningkatkan nilai
pemegang saham dalam jangka panjang tanpa mengabaikan kepentingan
pemangku kepentingan yang lain. GCG dinilai dapat meningkatkan pengelolaan
kinerja keuangan, melakukan tata kelola sistem informasi dengan baik, dan
menekan risiko pengambilan keputusan untuk kepentingan diri sendiri dengan
melakukan pengawasan yang baik dan membuat pedoman beretika yang sesuai
tanpa mengabaikan transparansi informasi. Para investor yakin bahwa
perusahaan yang menerapkan GCG telah berupaya untuk meminimalisir risiko
keputusan yang salah atau yang menguntungkan diri sendiri sehingga
meningkatkan kinerja perusahaan yang pada akhirnya memaksimalkan nilai
perusahaan (BPKP, 2003).

Banyak penelitian yang telah mengkaji hubungan antara GCG dengannilai
perusahaan maupun peran GCG dalam memoderasi pengaruh pengungkapan
CSR terhadap nilai perusahaan. (Hadiwijaya et al., 2016) yang menemukan hasil
bahwa GCG berpengaruh pada nilai perusahaan bank yang terdaftar di BEI. Hasil
ini juga didukung oleh penelitian Syafitri et al. (2018) yang menemukan bahwa
GCG berpengaruh padanilai perusahaanindustri sub sektorlogam dan sejenisnya
yang terdaftar di BEI periode 2012-2016. Sementara itu, terkait bagaimana peran
GCG dalam memoderasi pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan
dijelaskan pada penelitian yang dilakukan oleh Fiona (2017) dan Wijaya &
Wirawati (2019). Penelitian Fiona (2017) menemukan bahwa GCG memperkuat
pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2012-2014. Penelitian Wijaya & Wirawati (2019) juga
menemukan bahwa GCG memperkuat pengaruh pengungkapan CSR terhadap
nilai seluruh perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2013-2016. Hasil dari
penelitian-penelitian yang menunjukkan bahwa GCG dapat memperkuat
pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan, secara umum berarti
bahwa semakin banyak instrumen atau item yang diungkapkan perusahaan maka
akan semakin tinggi juga nilai perusahaan tersebut, terkhususnya perusahaan
yang melakukan GCG.

H»: GCG memperkuat pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN
Penelitian ini bersifat asosiatif dengan menggunakan pendekatan kuantitatif.
Asosiatif dikarenakan penelitian ini bertujuan untuk mengungkapkan hubungan
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antara dua variabel atau lebih melalui pengujian hipotesis. Kuantitatif
dikarenakan pengukuran variabel untuk menguji hipotesis menggunakan data
yang berbentuk angka dan analisis data dengan prosedur statistik. Metode
pengumpulan data adalah metode dokumentasi dengan data sekunder. Lokasi
penelitian ini dilakukan pada perusahaan yang termasuk dalam LQ45 periode
2012-2019 di Bursa Efek Indonesia pada tahun yang diakses pada situs resmi Bursa
Efek Indonesia (www.idx.co.id). Variabel dalam penelitian ini adalah
pengungkapan CSR (X) yang merupakan penyajian sejumlah informasi mengenai
tanggung jawab sosial sebuah entitas kepada para stakeholder dan diukur
menggunakan Corporate Social Responsibility Index (CSRI), kemudian nilai
perusahaan (Y) yang merupakan nilai aktual per lembar saham yang akan
diterima apabila aset perusahaan dijual sesuai harga saham yang diukur
menggunakan Price to Book Value (PBV), dan GCG (Z) yang merupakan srangkaian
mekanisme yang diterapkan dalam berjalannya suatu perusahaan, untuk
meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang tanpa mengabaikan
kepentingan pemangku kepentingan yang lain dan diukur dengan Corporate
Governance Perception Index (CGPI). Sementara itu, populasi pada penelitian ini
yaitu perusahaan yang termasuk dan pernah terdaftar dalam LQ45 selama periode
2012-2019.

Pengambilan sampel menggunakan metode non-probability sampling
dengan teknik purposive sampling. Adapun kriteria pengambilan sampel dalam
penelitian ini adalah perusahaan yang termasuk dan pernah terdaftar dalam L(45
periode 2012-2019, perusahaan LQ45 yang masuk dalam pemeringkatan CGPI
secara berturut-turut dari tahun 2012-2019, perusahaan LQ45 yang melakukan
pengungkapan CSR pada laporan tahunan ataupun laporan keberlanjutan dari
tahun 2012-2019.

Moderated Regression Analysis (MRA) digunakan dalam penelitianini sebagai
uji regresi yang menentukan hubungan variabel bebas (independen) dan variabel
terikat (dependen) yang kekuatannya dipengaruhi variabel pemoderasi. Bentuk
persamaan pada penelitian ini adalah sebagai berikut.

Y=a + P1X+ B2Z+ BEXZF € (1)

HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1. Proses pengambilan sampel berdasarkan kriteria purposive sampling
No Populasi Jumlah

1. Perusahaan yang termasuk dan pernah terdaftar dalam indeks L45 94
periode2012-2019

No Kriteria Sampel Jumlah

1 Perusahaan LQ45 yang tidak masuk dalam pemeringkatan CGPI ~ (89)
secara berturut-turut daritahun2012-2019

2 Perusahaan LQ45 yang tidak mengungkapkan CSR pada Laporan )
tahunan ataupun pada laporan keberlanjutan selama periode 2012-

2019
Jumlah perusahaan yang digunakan sebagai sampel ®)
Jumlah pengamatanselama periode 2012-2019 (40)

Sumber: Data Penelitian, 2020
Dari proses pengambilan sampel berdasarkan kriteria purposive sampling
diperoleh lima perusahaan yang menjadi sampel. Adapun, total jumlah
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pengamatan yang dilakukan selama periode penelitian 2012-2019 yaitu 40.
Perusahaan yang masuk dalam sampel penelitian ini yaitu, PT Bank Mandiri Tbk
(BMRI), PT Bank Negara Indonesia Tbk (BBNI), PT Bank Rakyat Indonesia Tbk
(BBRI), PT Bank Tabungan Negara Tbk (BBTN), PT Tambang Batubara Bukit
Asam Tbk (PTBA).

Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CSRI 40 0,32 0,68 0,532 0,09
PBV 40 0,80 4,09 1,96 0,768
CGPI 40 82,55 94,94 88,515 3,203
Valid N (listwise) 40

Sumber: Data Penelitian Diolah, 2021

Variabel pengungkapan CSR diproksikan dengan CSRI (Corporate Social
Responsibility Index) dengan pedoman ISO 2600 yang mana menunjukkan bahwa
sampel penelitian berjumlah 40. Nilai minimum variabel pengungkapan CSR pada
penelitian ini sebesar 0,32 yang dimiliki BBTN pada tahun 2013, sedangkan nilai
maksimum sebesar 0,68 yang dimiliki BBTN pada tahun 2017 dan PTBA pada
tahun 2018 dan 2019. Variabel pengungkapan CSR pada penelitian ini memiliki
rata-rata sebesar 0,532 yang menunjukkan bahwa rata-rata tersebut lebih
mendekati nilai maksimum daripada nilai minimum yang berarti bahwa
perusahaan sudah melakukan pengungkapan CSR dengan baik. Deviasi standar
variabel pengungkapan CSR pada penelitian ini memiliki nilai sebesar 0,09 yang
menunjukkan bahwa nilai deviasi standar ini lebih rendah dari nilai rata-rata dan
berarti bahwa persebaran data nilai pengungkapan CSR sudah merata dan juga
menunjukkan bahwa selisih antara data satu dengan yanglainnya tidak tergolong
tinggi.

Variabel nilai perusahaan diproksikan dengan menggunakan PBV (Price to
Book Value) yang mana menunjukkan bahwa jumlah sampel penelitian berjumlah
40. Nilai minimum variabel nilai perusahaan pada penelitian ini sebesar 0,80 yang
dimiliki BBTN pada tahun 2013, sedangkan nilai maksimum sebesar 4,09 yang
dimiliki PTBA pada tahun 2012. Variabel nilai perusahaan pada penelitian ini
memiliki rata-rata sebesar 1,96 yang menunjukkan bahwa rata-rata tersebut lebih
mendekatinilai minimum daripada nilai maksimum yang berartinilai perusahaan
masih rendah. Deviasi standar variabel nilai perusahaan pada penelitian ini
memiliki nilai sebesar 0,768yang menunjukkan bahwa nilai deviasi standar ini
lebih rendah dari nilai rata-rata dan berarti bahwa persebaran data nilai
perusahaan sudah merata dan juga menunjukkan bahwa selisih antara data satu
dengan yang lainnya tidak tergolong tinggi.

Variabel Good Corporate Governance diproksikan dengan menggunakan
pemeringkatan CGPI yang diselenggarakan oleh IICG (The Indonesian Institute for
Corporate Governance). Nilai minimum variabel GCG pada penelitian ini sebesar
82,55 yang dimiliki PTBA pada tahun 2012, sedangkan nilai maksimum sebesar
94,94 yang dimiliki BMRI pada tahun 2019. Variabel Good Corporate Governance
pada penelitian ini memiliki rata-rata sebesar 88,515 yang menunjukkan bahwa
rata-rata tersebut lebih mendekati nilai minimum daripada nilai maksimum yang
berarti bahwa perusahaan belum menjalankan Good Corporate Governance dengan
baik. Deviasi standar variabel Good Corporate Governance pada penelitian ini
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memiliki nilai sebesar 3,203 yang menunjukkan bahwa nilai deviasi standar ini
lebih rendah dari nilai rata-rata dan berarti bahwa persebaran data Good Corporate
Governance sudah merata dan juga menunjukkan bahwa selisih antara data satu
dengan yang lainnya tidak tergolong tinggi.

Tabel 3. Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -50,416 17,456 -2,888 0,007
CSRI 103,862 32,352 12,176 3,210 0,003
CGPI 0,571 0,198 2,381 2,888 0,007
InteraksiX.Z -1,134 0,366 -12,199 -3,097 0,004
R Square 0,370
Adjusted R Square 0,318
F Hitung 7,061
SignifikansiF 0,001

Sumber: Data Penelitian Diolah, 2021

Bentuk persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah
sebagai berikut:

Y=-50,416 + 103,862 X + 0,571 Z-1,134 X.Z + ¢

Hasil persamaan regresi yang telah disesuaikan dengan hasil uji moderated
regression analysis menunjukkan Nilai konstanta sebesar -50,416 yang berarti
apabila pengungkapan CSR, GCG, dan hubungan antara pengungkapan CSR dan
GCG konstan, maka nilai perusahaan akan berkurang sebesar 50,416 satuan. Nilai
koefisien regresi pengungkapan CSR (dinyatakan dengan CSRI) sebesar 103,862
yang berarti apabila pengungkapan CSR meningkat 1 satuan, maka nilai
perusahaan akan meningkat sebesar 103,862 satuan dengan asumsi variabel
lainnya konstan. Nilai koefisien regresi GCG (dinyatakan dengan CGPI) sebesar
0,571 yang berarti apabila GCG meningkat 1 satuan, maka nilai perusahaan akan
meningkat sebesar 0,571 satuan dengan asumsi variabel lainnya konstan. Nilai
koefisien regresi moderasi antara pengungkapan CSR dengan GCG (dinyatakan
dengan Interaksi X.Z) memiliki nilai sebesar -1,134 yang berarti apabila setiap
interaksi antara pengungkapan CSR dan GCG meningkat 1 satuan, maka nilai
perusahaan akan berkurang sebesar 1,134 satuan dengan asumsi variabel lainnya
konstan.

Nilai adjusted R square pada penelitian ini sebesar 0,318 yang berarti bahwa
variasi perubahan nilai perusahaan dapat dipengaruhi secara signifikan sebesar
31,8 persen oleh variabel pengungkapan CSR (X), variabel GCG (Y), dan variabel
interaksi antara pengungkapan CSR dan GCG (X.Z), sisanya sebesar 68,2 persen
dipengaruhi oleh variabel lain diluar model regresi yang digunakan.

Nilai F hitung sebesar 7,061 dan nilai signifikansi F sebesar 0,001 yang
artinya nilai signifikansi f < 0,05 sehingga terdapat pengaruh yang signifikan
antara seluruh variabel independen (pengungkapan CSR, GCG, dan interkasi
antara pengungkapan CSR dan GCG) secara bersama-sama terhadap variabel
dependen (nilai perusahaan) dan juga berarti bahwa model regresi yang
digunakan telah layak.
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Uji t atau biasa disebut uji hipotesis, memiliki kriteria pengujian yang
digunakan untuk menguji hipotesis berupa pengaruh antar variabel yang
digunakan yaitu jika nilai signifikansi < 0,05 maka Ho ditolak dan Hi diterima,
sebaliknya jika nilai signifikansi > 0,05 maka Ho diterima dan H: ditolak.
Kemudian, untuk menguji apakah variabel pemoderasi mampu memperkuat atau
justru memperlemah, kriterianya adalah Jika 1 positif, signifikan atau tidak dan
B3 positif signifikan, maka Z sebagai variabel moderating yang memperkuat
pengaruh X1 terhadap Y; Jika 1 negatif, signifikan atau tidak dan 3 negatif
signifikan, maka Z sebagai variabel moderating yang memperkuat pengaruh X1
terhadap Y; Jika 31 positif, signifikan atau tidak dan 3 negatif signifikan, maka Z
sebagai variabel moderating yang memperlemah pengaruh X1 terhadap Y; Jika 1
negatif, signifikan atau tidak dan B3 positif signifikan, maka Z sebagai variabel
moderating yang memperlemah pengaruh X1 terhadap Y.

Hipotesis pertama dalam penelitian ini adalah pengungkapan CSR
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Tabel 3. menunjukkan bahwa nilai
koefisien regresi pengungkapan CSR (31) positif dengan nilai sebesar 103,862 dan
tingkat signifikansi sebesar 0,003 lebih kecil dari a = 0,05 yang artinya
pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dengan
demikian hipotesis pertama diterima. Artinya, semakin tinggi pengungkapan
CSR, semakin tinggijuga nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori
sinyal yang menyatakan sinyal positif mampu meningkatkan nilai perusahaan.
Seperti yang telah diuraikan, pelaksanaan serta pengungkapan CSR mampu
memberikan sinyal positif bagi pihak luar perusahaan atau stakeholder.
Pelaksanaan serta pengungkapan CSR menunjukkan bahwa perusahaan peduli
terhadap pembangunan bersama sehingga perusahaan tersebut dinilai mampu
menjalin  hubungan yang harmonis dengan lingkungan sekitarnya.
Pengungkapan CSR juga berarti bahwa perusahaan telah menjalankan
transparansi informasi, dimana perusahaan tidak menutupi informasi kepada
siapapun sehingga pemegang saham dan pihak luar mampu memperoleh dan
menilai informasi yang disajikan dengan baik dan asimetri informasi pun akan
berkurang. Sinyal positif dapat meningkatkan nama baik perusahaan di mata
stakeholder sehingga berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan.

Hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah GCG memperkuat pengaruh
pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan. Tabel 3. menunjukkan bahwa nilai
koefisienregresiinteraksiantara pengungkapan CSR sebagai variabel independen
dan GCG sebagai variabel pemoderasi (3) negatif dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,004 lebih kecil dari a = 0,05, sedangkan nilai koefisien regresi
pengungkapan CSR (f1) positif dengan nilai sebesar 103,862 dan tingkat
signifikansi sebesar 0,003 lebih kecil dari a = 0,05. Hasil tersebut masuk ke dalam
kriteria ketiga yang menyatakanjika 31 positif, signifikanatau tidak dan p3 negatif
signifikan, maka Z sebagai variabel moderating yang memperlemah pengaruh X1
terhadap Y. Dengan demikian maka hipotesis kedua dalam penelitian ini ditolak.

Hasil ini mengindikasikan bahwa GCG yang dijalankan oleh perusahaan-
perusahaan LQ45 yang menjadi sampel pada penelitian ini belum maksimal.
Unsur-unsur tata kelola yang diungkapkan dan dijalankan dirasa masih lemah
dan belum bisa mencerminkan keselarasan dengan CSR yang dijalankan
perusahaan tersebut, sehingga pengaruh positif yang diberikan pengungkapan
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CSR terhadap nilai perusahaan diperlemah oleh GCG yang berposisi sebagai
variabel pemoderasi.

Tidak sinerginya CSR dengan GCG yang dijalankan perusahaan akan
membuat investor mempertanyakan keselarasan dari program CSR dan GCG
yang dilaksanakan perusahaan dikarenakan kedua hal tersebut seharusnya saling
ketergantungan, tumpang tindih dan konvergensi. Keadaan ini akan membuat
para investor berpikir panjang dalam melakukan pembelian saham atau bahkan
mengurungkan niatnya. Berkurangnya niat para investor jelas akan memberikan
dampak yang kurang baik terhadap nilai perusahaan.

Ditinjau lebih jauh lagi, hasil pemeringkatan CGPI yang diterbitkan oleh
IICG dibagi menjadi tiga kategori, yaitu Cukup Terpercaya (skor 55-69),
Terpercaya (skor 70-84), dan Sangat Terpercaya (skor 85-100), kemudian untuk
aspek penilaiannya terdiri dari struktur governansi, proses governansi, dan hasil
governansi. Dari tahun ke tahun kategori Sangat Terpercaya selalu didominasi
perusahaan-perusahaan besar seperti perusahaan yang pernah atau sedang
terdaftar dalam indeks LQ45. Hasil ini tidak mengherankan mengingat
perusahaan-perusahaan besar memiliki sumber daya yang dibutuhkan untuk
menghasilkan tata kelola yang baik.

Dilihat dari kelima perusahaan LQ45 yang dijadikan sampel dalam
penelitian ini, perusahaan-perusahaan tersebut selalu masuk kategori Sangat
Terpercaya secara berturut-turut dari tahun 2014-2019, dengan 36 pemeringkatan
masuk ke dalam kategori tersebut dari total 40 pemeringkatan yang dilakukan dari
2012-2019 oleh kelima perusahaan tersebut. Hasil ini tentu akan menimbulkan
stigma tertentu terhadap para investor dimana perusahaan-perusahaan besar
akan memiliki nilai yang tinggi dalam pemeringkatan CGPI.

Perusahaan-perusahaan yang masuk ke dalam indeks LQ45, seperti
sampel penelitian ini, sangat sah bila dikatakan perusahaan besar. Perusahaan
LQ45 memiliki nilai kapitalisasi pasar tertinggi dan nilai pasar tertinggi di
Indonesia. Hal ini juga berarti bahwa perusahaan LQ45 memiliki modal yang
tinggi, dan para pemegang saham dengan modal yang tinggi juga. Semakin tinggi
modal yang ditanam pemegang saham, keputusan dan kepentingan perusahaan
akan semakin bergantung kepada mereka, sehingga keputusan mereka juga
semakin tidak bisa dikontrol pihak lain (Ba, 2017). Pemegang saham besar juga
sangat mungkin menyalahgunakan kekuasaan mereka untuk mendapatkan
keuntungan pribadi, misalnya dengan memanfaatkan modal milik pemegang
saham minoritas (Kim et al., 2018). Hasil ini tentu menjadi sinyal negatif bagi
stakeholder lainnya, seperti pemegang saham minoritas atau calon pemegang
saham minoritas.

Penelitian yang dilakukan oleh Tjandra (2015) menyatakan bahwa GCG
memiliki pengaruh positif terhadap Leverage. Hal ini berarti bahwa, semakin tinggi
GCG maka leverage perusahaan akan semakin tinggi juga. Penelitian yang
dilakukan Rosmasita (2007) menyatakan semakin tinggi tingkat leverage
perusahaan, semakin kecil juga pengungkapan CSR yang dilaksanakan.
Pengurangan pengungkapan CSR yang dilakukan untuk mengantisipasi sorotan
debtholders. Berdasarkan hasil penelitian ini, berkurangnya pengungkapan CSR
berarti berkurangnya nilai perusahaan, sehingga dapat disimpulkan bahwa GCG
memperlemah pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
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mematahkan argumen-argumen sebelumnya yang menyatakan bahwa CSR dan
GCG selalu bersinergi dan saling mendorong. Hasil ini juga tidak sesuai dengan
apa yang telah diuraikan dalam teori sinyal dan teori stakeholder. Hasil penelitian
ini juga berlawanan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fiona (2017) dan
Wijaya & Wirawati (2019) yang hasilnya adalah GCG memperkuat pengaruh
pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan.

SIMPULAN
Penelitian ini menunjukkan bahwa CSR direspon baik oleh stakeholder layaknya
sinyal positif dalam teori sinyal. Pengungkapan CSR merupakan bentuk tindakan
yang bertujuan untuk memberikan manfaat dan pemenuhan keinginan para
stakeholder yang sejalan dengan teori stakeholder. Ketika stakeholder merasa bahwa
perusahaan yang bersangkutan mampu memberikan manfaat dan dampak yang
baik terhadap mereka, maka perusahaan akan mendapat persetujuan dalam setiap
tindakan maupun kegiatan yang mereka lakukan yang mana sejalan dengan teori
legitimasi. GCG yang diharap mampu menjadi variabel pemoderasi yang
memperkuat pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan LQA45
periode 2012-2019, justru malah memperlemah. GCG yang dimiliki perusahaan
LQ45 yang dijadikan sampel pada penelitian ini dinilai masih lemah dan belum
sejalan dengan pengungkapan CSR nya. GCG yang tinggi ini juga dapat
mengindikasikan leverage tinggi, sehingga pengungkapan CSR berkurang dan
hasil interaksi yang dilakukan antara pengungkapan CSR sebagai variabel
independen dengan GCG sebagai variabel pemoderasi memperlemah pengaruh
pengungkapan CSR secara langsung terhadap nilai perusahaan sebagai variabel
dependen.

Jumlah sampel yang terbatas menjadi kendala utama dalam penelitian ini.
Lima perusahaan dari sekian banyak perusahaan yang termasuk atau pernah
terdaftar dalamindeks LQ45 selama periode 2012-2019 tentu tidak dapat mewakili
LQ45 secara keseluruhan dengan baik. Terbatasnya jumlah sampel ini disebabkan
sedikitnya perusahaan LQ45 yang mengikuti pemeringkatan CGPI secara
berturut-turut dari 2012-2019. Namun, di sisi lain, dengan tidak ikutnya
perusahaan dalam pemeringkatan CGPI, mengindikasikan bahwa perusahaan
tersebut belum melaksanakan GCG dengan baik. Oleh sebab itu, saran yang dapat
diberikan untuk peneliti selanjutnya adalah mencoba variabel lain sebagai
pemoderasi seperti size perusahaan atau profitabilitas. Sedangkan, saran yang
dapat diberikan kepada perusahaan adalah pelaksanaan tanggung jawab sosial
atau CSR sama pentingnya dengan mengembakan operasi bisnis, oleh sebab itu
anggaran yang dikeluarkan setiap tahun ada baiknya disisihkan khusus untuk
pelaksanaan dan pengungkapan CSR.
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