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ABSTRACT 

 

This purpose of this study is to know the influence of corporate social 

responsibility disclosure to the firm value. Second, to know ability of good corporate 

governance moderates the relationship between corporate social responsibility 

disclosure with the firm value. The samples of this research is food and beverage firm 

which is listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) over 2010-2013 with the number of 

samples obtained are 48 firms. The sample is selected by judgement sampling method, 

is sampling technique using a certain considerations and criteria that are relevant to 

the selected sample research purposes. Data analysis was performed by descriptive 

analysis, factor analysis, and moderated regression analysis. The results show that the 

corporate social responsibility is not influence significant on firm value. Second, good 

corporate governance can’t moderate in relations between corporate social 

responsibility and firm value. 

Keywords:  Corporate Social Responsibility, Firm Value, Good Corporate 

Governance, Moderated Regression Analysis 

 

PENDAHULUAN 

 

Corporate Social Responsibility adalah 

bentuk tanggungjawab perusahan 

terhadap masyarakat sekitar perusahaan 

dan lingkungannya. Menurut Azheri 

(2012), Pengertian Corporate Social 

Responsibility adalah komitmen 

perusahaan untuk melaksanakan 

kewajiban yang didasarkan atas 

keputusan untuk mengambil kebijakan 

dan tindakan dengan memperhatikan 

kepentingan para stakeholders dan 

lingkungan dimana perusahaan 

melakukan aktivitasnya yang 

berlandaskan pada ketentuan hukum 

yang berlaku. Penilaian manfaat 

Corporate Social Responsibility dapat 

memberikan dampak positif kepada 

kedua pihak yaitu perusahan dan 

masyarakat dilingkungan sekitar. Fakta 

empiris menunjukkan bahwa 

keterlibatan perusahaan dalam kegiatan 

sosial sangat menunjang aktivitas usaha 

itu sendiri, yang pada akhirnya akan 

menguntungkan perusahaan. Oleh 

karena itu, Corporate Social 

Responsibility akan menjadi bagian 

dari aktivitas penting sebuah 

perusahaan dan wajib diterapkan 

sebagai wujud pertanggungjawaban 

perusahaan terhadap lingkungan 

sekitarnya. 

Pada umumnya semua perusahaan 

yang didirikan bertujuan ingin 

meningkatkan nilai perusahaan. Salah 

satu cara meningkatkan nilai 

perusahaan menurut Sawir (2004) 

bahwa dengan logika ekonomi yang 

sederhana adalah jika perusahaan 

berusaha meminimalkan biaya 

modalnya dan memaksimalkan harga 

sahamnya sehingga nilai perusahaan 

akan maksimal. Hal tersebut turut 
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didukung oleh penelitian Almilia dan 

Wijayanto (2007) bahwa Perusahaan 

yang memiliki kinerja lingkungan dan 

sosial yang baik akan direspon positif 

oleh investor melalui peningkatan 

harga saham. Dapat disimpulkan 

sekilas tentang cara meningkatkan nilai 

perusahaan dengan memantau 

perkembangan harga saham dan biaya-

biaya yang dikeluarkan dalam sebuah 

perusahaan. Serta para investor dapat 

menilai kinerja sebuah perusahaan 

dengan mempertimbangkan risk and 

return. 

Tidak hanya CSR dan nilai 

perusahaan yang akan dibahas dalam 

penelitian ini. Adapun Good Corporate 

Governance yang merupakan tata 

kelola perusahaan mulai dari sistem, 

proses, dan seperangkat peraturan yang 

mengatur hubungan antara berbagai 

pihak yang berkepentingan 

(stakeholder) dan mencegah terjadinya 

kesalahan yang signifikan (Haris,2005). 

Serupa dengan penelitian dari 

Rustiarini (2010) yang menyatakan 

bahwa good corporate governance 

merupakan respon perusahaan terhadap 

para stakeholder. Manfaat good 

corporate governance dalam 

meningkatkan nilai perusahaan adalah 

dengan memastikan perilaku yang baik 

dan yang terpenting untuk melindungi 

kepentingan para pemegang saham.  

Selain prinsip dan manfaat good 

corporate governance, ada beberapa 

indikator good corporate governance, 

yaitu kepemilikkan manajerial, 

kepemilikkan institusional, proporsi 

komisaris independen, dan jumlah 

anggota komite audit. Namun yang 

akan digunakan dalam penelitian ini 

adalah kepemilikkan manajerial dan 

kepemilikkan institusional. Menurut 

Brailsford (1999), Kepemilikan 

manajerial menunjukkan adanya peran 

ganda seorang manajer, yakni manajer 

bertindak juga sebagai pemegang 

saham. Sebagai seorang manajer 

sekaligus pemegang saham, dia tidak 

ingin perusahaan mengalami kesulitan 

keuangan atau bahkan kebangkrutan. 

Serupa dengan penelitian. (Christiawan 

dan Tarigan, 2007). 

Selanjutnya mengenai indikator 

yang tidak kalah pentingnya dalam 

penelitian ini mengenai Kepemilikan 

institusional yang merupakan 

kepemilikan saham perusahaan yang 

mayoritas dimiliki oleh institusi atau 

lembaga (perusahaan asuransi, bank, 

perusahaan investasi, asset 

management dan kepemilikan institusi 

lain). Kepemilikan institusional 

merupakan pemegang saham terbesar 

sehingga merupakan sarana untuk 

memonitor manajemen (Djakman dan 

Machmud,2008). Serta dipertegas oleh 

Ismiyanti dan Mamduh (2003) 

mendefinisikan kepemilikkan 

institusional ialah presentase saham 

yang dimiliki oleh pemilik institusi 

pada saham perusahaan, seperti 

Lembaga dana pensiun, perusahaan 

asuransi reksa dana serta lembaga 

investasi yang lain dan kepemilikan 

oleh block holders.  

Ada beberapa alasan yang 

mendukung penelitian ini dilakukan 

dalam sektor industri makanan dan 

minuman antara lain dari sudut 

pandang konsumen secara tidak 

langsung, Implementasi kebijakan 

Corporate Social Responsibility adalah 

suatu proses yang dilakukan secara 

terus menerus dan berkelanjutan. 

Keuntungannya antara lain pada 

konsumen bisa mendapatkan produk 

unggul yang ramah lingkungan 

sedangkan untuk produsen 

mendapatkan profit yang sesuai pada 

akhirnya akan dikembalikan ke 

masyarakatnya secara tidak langsung. 

Dari alasan tersebut, mengharuskan 

dilakukkannya pengungkapan 

Corporate Social Responsibility (CSR). 

Dari pihak pemerintahan sendiri 

menanggapi adanya persaingangan 
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khususnya yang terjadi di Indonesia. 

Atas dasar hal tersebut, pemerintah 

akan mengacu perusahaan khususnya 

sektor makanan dan minuman untuk 

berlomba-lomba mematuhi aturan yang 

dibuat pemerintah guna menghindari 

persaingan dari luar dan juga akan 

lebih memikirkan upaya peningkatan 

image perusahaan terhadap masyarakat 

sekitarnya. 

Salah satu contoh perusahaan 

makanan dan minuman yang 

menerapkan CSR adalah PT 

GarudaFood. PT Garuda food yang 

menyadari perlunya wujud peran sosial 

perusahaan di masyarakat sekitar, 

Garuda Food membuat program khusus 

yang fokus pada kegiatan sosial 

perusahaan, disesuaikan dengan 

kondisi lingkungan sekitar tetapi tetap 

diarahkan. Dengan mengadakan 

program yang diberi judul Garuda Food 

Sehati. PT Garuda food bertujuan 

untuk memberikan kontribusi positif 

bagi peningkatan kesejahteraan sosial 

melalui program yang 

berkesinambungan di berbagai aspek 

(sosial, ekonomi dan lingkungan). 

Sebagai wujud nyatanya pada Oktober 

2010 terjadi bencana di Jogyakarta, 

melalui program Garudafood Sehati, 

Garudafood ingin meringankan beban 

pengungsi, memberikan produk, uang 

tunai dan barang-barang. 

Tujuan dari penelitian ini adalah 

untuk mengetahui pengaruh 

pengungkapan CSR terhadap nilai 

Perusahaan serta untuk mengetahui 

kemampuan GCG memoderasi 

hubungan CSR terhadap Nilai 

Perusahaan khususnya pada perusahaan 

makanan dan minuman periode 2010-

2013. Selain itu, manfaat dari 

penelitian ini penelitian ini dapat 

memberikan manfaat kepada para 

stakeholder dari perusahaan yang ingin 

menerapkan GCG serta untuk 

memberikan manfaat kepada 

perusahaan dalam mengungkapkan 

CSR dan nilai perusahaan (bagi 

perusahaan). Penelitian ini diharapkan 

dapat memberi pengetahuan dan 

wawasan sehingga digunakan sebagai 

bahan referensi untuk penelitian 

selanjutnya.  

 

LANDASAN TEORI DAN 

PENGEMBAGAN HIPOTESIS 

Teori Stakeholder 
Menurut Keraf (1998), 

Tanggungjawab sosial lebih 

menekankan pada kepedulian 

perusahaan terhadap kepentingan 

stakeholder dalam arti luas daripada 

sekedar kepentingan perusahaan 

belaka. Penelitian pendukungnya 

menjelaskan perusahaan tidak hanya 

sekedar bertanggungjawab terhadap 

para pemilik (Shareholder) 

sebagaimana terjadi selama ini, namun 

bergeser menjadi lebih luas yaitu pada 

ranah sosial kemasyarakatan 

(Stakeholders), yang selanjutnya 

disebut tanggung jawab sosial (social 

responsibility) (Harahap,2002). Teori 

stakeholder mengatakan bahwa 

perusahaan bukanlah entitas yang 

hanya beroperasi untuk kepentingan 

sendiri namun harus mampu 

memberikan manfaat bagi 

stakeholdernya. Dengan demikian, 

keberadaan suatu perusahaan sangat 

dipengaruhi oleh dukungan yang 

diberikan oleh stakeholder perusahaan 

tersebut (Ghozali dan Chariri, 2007). 

Definisi stakeholder menurut Freeman 

(1984) dalam Moir (2001) adalah setiap 

kelompok atau individu yang dapat 

mempengaruhi atau dipengaruhi oleh 

pencapaian tujuan organisasi. Teori ini 

menggambarkan tentang para 

pemegang saham atau pihak-pihak 

yang berkepentingan.  

 

Corporate Social Responsibility 

(CSR) 

Corporate Social Responsibility 

menjadi bagian dari strategi bisnis 
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perusahaan yang semata-mata tidak 

hanya terbatas pada pencapaian laba 

yang maksimum. Semakin banyak 

pembahasan tentang corporate social 

responsibility maka menurut Azheri 

(2012), perubahaan paradigma yang 

memberikan makna bahwa perusahaan 

bukan lagi sebagai entitas yang 

mementingkan diri sendiri (selfish), 

aliensi dan/ atau eksklusivitas dari 

lingkungan masyarakat, melainkan 

sebuah entitas badan hukum yang wajib 

melakukan adaptasi sosial kultural 

dengan lingkungan dimana dia berada. 

Atas paradigma tersebut, maka CSR 

yang selama ini dilaksanakan dalam 

makna bersifat sukarela (voluntary), 

kedepan harus bersifat keharusan 

(mandatory). Sama halnya dengan 

penelitian yang dilakukan oleh 

Nuryana (2005), Secara konseptual 

Tanggung jawab Sosial Perusahaan 

adalah pendekatan dimana perusahaan 

mengintegarasikan kepedulian sosial 

dalam operasi bisnis dan interaksi 

mereka dengan para pemangku 

kepentingan (stakeholders) berdasarkan 

prinsip kesukarelaan dan kemitraan.  

Pengertian corporate social 

responsibility sebagai social disclosure, 

corporate social reporting dan/atau 

social accounting (Mathews,1995) 

yang ketiganya mengarah pada proses 

“pengkomunikasian” dampak sosial 

dan lingkungan. Oleh karena itu, 

Corporate Social Responsibility telah 

menjadi bagian kesatuan dari 

pengelolaan sebuah perusahaan yang 

wajib dilakukan karena dapat 

memberikan dampak positif kepada 

pihak-pihak yang terkait. 

 Selanjutnya ada tiga konsep 

tanggungjawab sosial atau CSR yang 

paling berkembang dalam ruang 

lingkup pengungkapan tanggungjawab 

sosial perusahaan. Pertama, 

tanggungjawab sosial perusahaan yang 

dikaitkan dengan kepentingan 

pemegang saham versus pemangku 

kepentingan (stakeholders) dalam 

kaitannya dengan tenaga kerja. Kedua, 

codes seringkali tidak berisi substansi 

yang nyata dan gagal menempatkan 

unsur-unsur yang vital untuk 

implementasi dan penegakkannya. 

Ketiga, tanggungjawab sosial 

perusahaan selalu dikaitkan dengan 

perlindungan lingkungan hidup 

(Untung,2009). Oleh karena itu, jika 

disimpulkan secara garis besar 

mengenai ruang lingkup tanggung 

jawab sosial atau yang lebih sering 

dikenal Corporate Social 

Responsibility memiliki beberapa sudut 

pandang terkait dengan 

pengungkapannya. Mulai dari ekonomi, 

sosial termasuk pihak terkait internal 

maupun eksternal.  

 

Good Corporate Governance (GCG) 

Kata governance berasal dari bahasa 

Prancis kuno yaitu gouvernance yang 

berarti pengendalian (control) atau 

regulated dan dapat dikatakan sebagai 

suatu keadaan yang berada dalam 

kondisi yang terkendali (Subroto, 

2005). Good Corporate Governance 

(GCG) berkaitan dengan menarik minat 

investor untuk berinvestasi. Menurut 

Cadbury Committee dalam Surya dan 

Yustiavandana (2006), mendefinisikan 

GCG adalah suatu sistem yang 

mengarahkan dan mengendalikan 

perusahaan dengan tujuan, agar 

mencapai keseimbangan antara 

kewenangan yang diperlukan oleh 

perusahaan untuk menjamin 

kelangsungan eksistensinya dan 

pertanggungjawaban kepada 

stakeholders.  

Menurut Effendi (2009), Pengertian 

GCG adalah suatu sistem pengendalian 

internal perusahaan yang memiliki 

tujuan utama mengelola risiko yang 

signifikan guna memenuhi tujuan 

bisnisnya melalui pengamanan aset 

perusahaan dan meningkatkan nilai 

investasi pemegang saham dalam 
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jangka panjang. Definisi yang serupa 

juga dikemukan oleh Hadiyah (2008), 

GCG merupakan sistem dan struktur 

yang baik untuk mengelola perusahaan 

dengan tujuan meningkatkan nilai 

pemegang saham serta 

mengakomodasikan berbagai pihak 

yang berkepentingan dengan 

perusahaan seperti Kreditur, supplier, 

asosiasi bisnis, konsumen, karyawan, 

pemerintah dan masyarakat luas.  Jadi 

kondisi GCG adalah pengendalian yang 

dilakukan perusahaan untuk pencapaian 

tujuan utamanya dengan 

memperhatikan para pihak yang 

berkepentingan baik internal (direktur, 

manajer, karyawan) maupun eksternal 

(Kreditur, supplier, asosiasi bisnis, 

konsumen, pemerintah, dan 

masyarakat). Dapat disimpulkan GCG 

merupakan kewenangan manajemen 

perusahaan untuk mengawasi kinerja 

perusahaan secara keseluruhan serta 

melibatkan pihak yang berkepentingan 

dan tetap mencapai kesejahteraan 

semua pihak.  

Perumusan prinsip-prinsip Good 

Corporate Governance, berdasarkan 

Forum Corporate Governance in 

Indonesia (FCGI) dalam Tjager (2002) 

bahwa ada empat prinsip dasar, yaitu 

fairness, transparency, accountability 

and responsibility. Berdasarkan prinsip 

tersebut, dalam implementasinya akan 

dihadapkan dengan masalah corruption 

and bribery, corporate social 

responsibility and ethics, public sector 

governance and regulatory reform 

(Jakti,2004). Dari penjelasan diatas, 

dapat ditekankan bahwa keempat 

prinsip tersebut dapat meminimalkan 

perusahaan dalam menangani 

permasalahannya. 

 

Kepemilikan Manajerial 

Untuk mengawalinya akan 

membahas mengenai kepemilikan 

manajer terhadap perusahaan atau yang 

biasa dikenal dengan istilah Insider 

Ownership ini didefinisikan sebagai 

persentase suara yang berkaitan dengan 

saham dan option yang dimiliki oleh 

manajer dan direksi suatu perusahaan 

(Mathiesen, 2004). Senada dengan 

penelitian Wahidahwati (2002) yang 

mengemukakan bahwa Kepemilikan 

manajerial adalah pemegang saham 

dari pihak manajemen yang secara aktif 

ikut dalam pengambilan keputusan di 

dalam perusahaan, misalnya direktur 

dan komisaris. Maka kepemilikan 

manajerial merupakan keterlibatan 

pihak manajemen perusahaan dalam 

pengambilan keputusan sebagai 

pemegang saham aktif, seperti: 

manajer, direktur dan komisaris. 

Semakin besar kepemilikan 

manajemen dalam perusahaan maka 

manajemen akan cenderung untuk 

berusaha untuk meningkatkan 

kinerjanya untuk kepentingan 

pemegang saham dan untuk 

kepentingannya sendiri. Dengan 

kepemilikan saham oleh manajerial, 

diharapkan manajer akan bertindak 

sesuai dengan keinginan para principal 

karena manajer akan termotivasi untuk 

meningkatkan kinerja dan nantinya 

dapat meningkatkan nilai perusahaan 

(Siallagan dan Machfoedz, 2006).  

Salah satu tindakan untuk mengukur 

kepemilikan manajerial adalah 

dilakukannya peningkatan kinerja 

manajer dan direktur sebagai bagian 

manajemen untuk kepentingan 

pemegang saham serta pelaksanaannya 

dapat berdasarkan pada principal yang 

berlaku. 

Selanjutnya pengukuran 

kepemilikan manajerial diterapkan 

untuk memperjelas hak dari manajer 

yang sekaligus menjadi pemegang 

saham serta dapat meminimalkan 

permasalahan yang akan terjadi guna 

mempertanggungjawabkan 

kemakmuran para pemegang saham. 

 

Kepemilikan Institusional 
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Menurut Mandura (2006), 

kepemilikan institusional adalah 

kepemilikan yang dimiliki oleh 

lembaga atau institusi lain yang 

biasanya memiliki nilai substansial 

sehingga dapat meminta 

pertanggungjawaban dan kontrol dari 

manajer perusahaan agar dapat 

melakukan keputusan dengan tepat 

yang dapat menyenangkan pemegang 

saham. Hal ini serupa dengan 

penelitian Tarjo (2008), yang 

mengatakan bahwa Kepemilikan 

institusional adalah proporsi 

kepemilikan saham pada akhir tahun 

yang dimiliki oleh lembaga, seperti 

asuransi, bank atau institusi lain. 

Kepemilikan institusional memiliki arti 

penting dalam proses monitoring 

manajemen. Adanya kepemilikan oleh 

institusional akan mendorong 

pengawasan yang lebih optimal. 

Menurut Faizal (2004), perusahaan 

dengan kepemilikan institusional yang 

besar mengindikasikan kemampuannya 

untuk memonitor manajemen. Bahkan 

dengan adanya kepemilikkan saham 

institusional akan mendorong 

peningkatan pengawasan yang lebih 

optimal. Mekanisme pengawasan ini 

akan meningkatkan kemakmuran 

pemegang saham. Dengan menjadikan 

investor sebagai agen pengawas yang 

ditekankan melalui investasi mereka 

(Brigham, 2005). Oleh karena itu, 

pengukuran kepemilikan institusional 

dengan melakukan pengawasan optimal 

pada pihak manajemen yang nantinya 

dapat meningkatkan kemakmuran 

pemegang saham serta memanfaatkan 

para investor untuk dapat melakukan 

pengawasan pada keterlibatan mereka 

dalam berinvestasi. 

 

Nilai Perusahaan 

Pengertian nilai perusahaan menurut 

Agus Sartono (2001) menyatakan 

bahwa Nilai perusahaan adalah nilai 

jual sebuah perusahaan sebagai suatu 

bisnis yang sedang beroperasi. Nilai 

perusahaan merupakan konsep penting 

bagi investor, karena merupakan 

indikator bagi pasar menilai perusahaan 

secara keseluruhan. Atau dapat 

dikatakan nilai perusahaan merupakan 

harga yang dibayar oleh calon pembeli 

ketika perusahaan tersebut dijual.  

Menurut Gapensi (1996), Nilai 

perusahaan merupakan kondisi tertentu 

yang telah dicapai oleh 

suatu perusahaan sebagai gambaran 

dari kepercayaan masyarakat terhadap 

perusahaan setelah melalui suatu proses 

kegiatan selama beberapa tahun, yaitu 

sejak perusahaan tersebut didirikan 

sampai dengan saat ini. Senada dengan 

Rika dan Ishlahuddin (2008), nilai 

perusahaan didefinisikan sebagai nilai 

pasar. Alasannya karena nilai 

perusahaan dapat memberikan 

kemakmuran atau keuntungan bagi 

pemegang saham secara maksimum 

jika harga saham perusahaan 

meningkat. Jadi secara umum, Nilai 

perusahaan adalah standart ukuran 

sebuah perusahaan atas kondisi yang 

dialami perusahaan dari awal didirikan 

hingga beroperasi dan memiliki nilai 

jual apabila perusahaan tersebut dijual. 

Tujuan utama perusahaan adalah 

memaksimumkan nilai perusahaan. 

Memaksimalkan nilai perusahaan 

mempunyai makna yang lebih luas, 

tidak hanya sekedar memaksimalkan 

laba perusahaan. (Weston dan 

Copeland,1995). Pengukuran nilai 

pasar menurut Rika dan Ishlahuddin 

(2008), Semakin tinggi harga saham, 

maka semakin tinggi keuntungan 

pemegang saham sehingga keadaan ini 

akan diminati oleh investor karena 

dengan permintaan saham yang 

meningkatkan menyebabkan nilai 

perusahaan juga akan meningkat. Para 

investor dalam mengukur nilai 

perusahaan dapat menggunakan 

perbandingan atau rasio. Ada beberapa 

rasio untuk mengukur nilai perusahaan, 
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salah satunya Tobin’s Q. Rasio ini 

dinilai bisa memberikan informasi 

paling baik, karena dalam Tobin’s Q 

memasukkan semua unsur hutang dan 

modal saham perusahaan, tidak hanya 

saham biasa saja dan tidak hanya 

ekuitas perusahaan yang dimasukkan 

namun seluruh asset perusahaan 

(Sukamulja,2004).  

 

Hubungan Corporate Social 

Responsibilty terhadap Nilai 

Perusahaan 

Dalam penulisannya Nor Hadi 

(2011), menunjukkan tanggung jawab 

sosila perusahaan (corporate social 

responsibility) merupakan suatu bentuk 

tindakan yang berangkat dari 

pertimbangan etis perusahaan yang 

diarahkan untuk meningkatkan 

ekonomi, yang dibarengi dengan 

peningkatan kualitas hidup bagi 

karyawan berikut keluarganya, serta 

sekaligus peningkatan kualitas hidup 

masyarakat sekitar dan masyarakat 

lebih luas. Manfaat selanjutnya yang 

dapat dinikmati khususnya oleh 

perusahaan adalah peningkatan image 

atau reputasi perusahaan. Para calon 

investor lebih berminat pada 

perusahaan yang pencitraanya dikenal 

baik oleh masyarakat.  Pengukuran 

pencitraan yang baik salah satunya 

dengan adanya loyalitas konsumen 

yang semakin tinggi terhadap sebuah 

perusahaan dapat mempengaruhi 

profitabilitas dalam jangka panjang. 

Dengan kata lain, kelancaran aktivitas 

sebuah perusahaan akan berdampak 

pada nilai saham perusahaan tersebut. 

Serupa dengan pernyataan dari 

penelitian Rustiarini (2010), bahwa 

apabila perusahaan memilki kinerja 

sosial dan lingkungan yang baik, maka 

akan muncul kepercayaan dari para 

investor sehingga akan mendapat 

respon yang baik melalui peningkatan 

harga saham perusahaan yang 

bersangkutan.  

Peningkatan harga saham pada 

perusahaan akan berdampak pada laba 

perusahaan. Namun untuk memperoleh 

laba perusahaan yang tinggi, salah satu 

kegiatan yang bisa diterapkan adalah 

pengungan CSR. Berdasarkan Undang-

undang No. 40 Tahun 2007 

menyatakan bahwa pengungkapan CSR 

bagian dari alokasi laba perusahaan. 

Semakin besar laba perusahaan, maka 

tidak akan mempengaruhi alokasi dana 

yang akan digunakan untuk 

pengungkapan CSR. Hal ini sudah 

sepatutnya menjadi pertimbangan para 

investor dalam menentukan perusahaan 

untuk berinvestasi, sehingga 

memperoleh return yang diharapkan. 

Untuk mempermudah memahami 

penelitian ini terbentuk sebuah konsep 

kerangka pemikiran sebagai berikut : 

 

 

 

 

 

 

METODE PENELITIAN 

Rancangan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan 

melakukan pengujian hipotesis.  

Menurut Sugiyono (2006: 7) metode 

penelitian kuantitatif dapat  diartikan 

sebagai metode penelitian yang 

berlandaskan pada filsafat positivisme, 

digunakan untuk meneliti pada 

populasi atau sampel tertentu, 

pengumpulan data menggunakan 

instrumen penelitian, analisis data 

bersifat kuantitatif atau statistik, 

dengan tujuan untuk menguji hipotesis 

yang telah ditetapkan. 

Batasan Penelitian 

Batasan penelitian ini mencakup dua 

hal yaitu batasan pendekatan 

pengukuran yang digunakan dan 

batasan dalam waktu penelitian. 

Batasan pendekatan pengukuran 

Corporate Social 

Responsibility 

Nilai 

Perusahaan 

Good Corporate Governance 
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Corporate Social Responsibility 

terhadap Nilai perusahaan pada industri 

perusahaan makanan dan minuman di 

Bursa Efek Indonesia. Sedangkan 

untuk batasan waktu dalam waktu 

penelitian yaitu selama tiga tahun 

antara tahun 2010 sampai dengan tahun 

2013. 

Variabel Penelitian  

Variabel yang digunakan dalam 

penelitian ini terdiri dari  

 

 

variabel dependen yaitu Nilai 

perusahaan dan variabel independen 

yaitu corporate social responsibility 

serta memiliki variabel moderasi yaitu 

good corporate governance. 

 

Definisi Operasional dan 

Pengukuran Variabel 

Corporate Social Responsibility 

Dasar Pengukuran CSR dalam 

penelitian ini adalah peraturan 

BAPEPAM No.VIII.G.2 tentang 

laporan tahunan dan kesesuaian item 

(Sembiring, 2005). Dalam 

perhitungannya, setiap item CSRI akan 

diberi  nilai 1 apabila diungkapkan dan 

diberi nilai 0 apabila tidak diungkapkan 

hal ini sebagaimana yang diungkapkan 

oleh Ni Wayan Rustiarini (2010). 

Untuk memperoleh keseluruhan skor 

perusahaan maka akan dihitung dari 

jumlah setiap item.  

       
    

  
 

Keterangan : 

CSRj = CSR index perusahaan j 

Xij =  jumlah item yang diungkapkan 

oleh perusahaan j 

nj  =  jumlah item perusahaan j, nj ≤ 

78 

 

Nilai Perusahaan 

Pengukuran nilai perusahaan diukur 

menggunakan Tobin’s Q, yang 

dirumuskan sebagai berikut :  

           
        

  
 

Keterangan : 

MVE =  closing price x q shares 

DEBT =  total utang perusahaan 

TA =  total aktiva 

 

Good Corporate Governance 

Pengukuran Good Corporate 

Governance sebagai variabel 

pemoderasi dengan menggunakan dua 

proksi yaitu 1) Kepemilikan manajerial 

dan 2) Kepemilikan institusional. 

Kedua proksi tersebut akan diukur 

menggunakan rumus berikut : 

a. Kepemilikan manajerial 

Kepemilikan manajerial diukur 

dengan presentase suara yang 

berkaitan dengan saham dan option 

yang dimiliki oleh manajer dan 

direksi suatu perusahaan. 

      
      

              
 

 

Keterangan : 

DD =  saham dewan direksi 

DK =  saham dewan komisaris 

 Saham Beredar =  jumlah saham 

yang beredar 

 

b. Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional diukur 

dengan presentase kepemilikan 

saham oleh institusi diakhir tahun. 

      
      

   
 

Keterangan : 

INST = institutional ownership 

SI =  jumlah saham institusi 

SB =  jumlah saham blockholder 

TKS =  total keseluruhan saham 

 

Populasi, Sampel dan Teknik 

Pengambilan sampel 

Populasi  

Menurut Sugiyono  (2006:215), 

populasi adalah wilayah generalisasi 

yang terdiri atas objek atau subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik 

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti 
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untuk dipelajari dan kemudian ditarik 

kesimpulannya. Dalam penelitian ini 

populasi yang digunakan adalah 

perusahaan bidang makanan dan 

minuman yang secara konsisten 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode penelitian yaitu periode 

2010, 2011, 2012 dan 2013. 

Sampel 

Menurut Sugiyono (2006:215), 

sampel adalah bagian dari jumlah dan 

karakteristik yang dimiliki oleh 

populasi tersebut. Sampel yang diambil 

dari populasi harus benar-benar 

mewakili. Metode pengambilan sampel 

yang akan digunakan dalam penelitian 

ini adalah metode judgement sampling, 

yaitu salah satu bentuk purposive 

sampling dengan mengambil sampel 

yang telah ditentukan sebelumnya 

berdasarkan maksud dan tujuan 

penelitian. Kriteria-kriteria yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah: 

1. Perusahaan makanan dan minuman 

yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama 2010-2013. 

2. Perusahaan makanan dan minuman 

yang menerbitkan annual report 

secara berturut-turut selama periode 

2010-2013. 

Teknik Pengumpulan Data 

Pengumpulan data yang dipergunakan 

dalam penelitian ini adalah : 

1. Pengumpulan data seperti annual 

report dan laporan keuangan 

perusahaan dilakukan dengan 

teknik dokumentasi. Data 

dikumpulkan, diseleksi, lalu 

diambil sampel untuk kemudian 

diolah dalam penelitian. 

2. Penelitian kepustakaan dilakukan 

dengan cara mempelajari dan 

mengkaji serta menelaah literatur-

literatur berupa jurnal, makalah, 

buku, maupun penelitian terdahulu 

yang berkaitan dengan masalah 

yang diteliti. Dengan studi 

kepustakaan ini diharapkan dapat 

diperoleh dasar-dasar teori 

sebanyak mungkin untuk 

menunjang penelitian yang 

dilakukan. 

Data dan Metode Pengumpulan 

Data 
Jenis data yang digunakan dalam 

penelitian adalah data sekunder karena 

diperoleh dari sumber-sumber yang 

telah ada kemudian dikumpulkan oleh 

peneliti.  Data yang dimaksud yaitu 

data dalam laporan tahunan untuk 

periode 2010 sampai 2013. Data yang 

berupa laporan keuangan dan annual 

report yang diperoleh dari website 

resmi Bursa Efek Indonesia yaitu 

www.idx.co.id. 

Teknik Analisis Data 
Untuk menguji pengaruh corporate 

social responsibiliy terhadap nilai 

perusahaan dengan GCG sebagai 

variabel moderasi pada sektor makanan 

dan minuman yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia periode 2010-2013 

menggunakan Analisis faktor untuk 

mendapatkan nilai komposit variabel 

GCG dan kemudian dilakukan Regresi 

Moderasi (moderated regression 

analysis). Model analisis regresi 

moderasi yang dikembangkan dalam 

penelitian ini sesuai dengan model 

yang terdapat dalam jurnal Sharma et 

al. (1981) dan Liana (2009). Liana 

(2009) melakukan pengujian pengaruh 

variabel moderating terhadap hubungan 

antara variabel independen dan variabel 

dependen dengan mempergunakan 

model analisis regresi moderasi yang 

terdapat pada jurnal Sharma et al. 

(1981). 

 

Model persamaan analisis regresi 

moderasi :  
TOBIN = α1+ β1CSR +  e ….........….(1) 

TOBIN = α2 + β2CSR + β3GCG + e....(2) 

TOBIN = α3 + β4CSR + β5GCG + 

β6CSR*GCG + e …………............….(3) 

 

Keterangan: 

TOBIN = Nilai perusahaan 

http://www.idx.co.id/
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CSR  = Pengungkapan CSR 

GCG = Good Corporate governance 

CSR*CG = Interaksi pengungkapan CSR 

dan good corporate governance 

α   = Intercept model regresi 

β  = Koefisien model regresi 

e  = Nilai error 

 

Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik bertujuan 

untuk mengetahui dan menguji 

kelayakan atas model regresi yang 

digunakan dalam penelitian ini. 

(Ghozali, 2011:95). 

1. Uji  Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi, 

variabel pengganggu atau residual 

memiliki distribusi normal. Dasar 

pengambilan keputusan : 

a. Jika data menyebar di sekitar garis 

diagonal dan mengikuti arah garis 

diagonal atau grafik histogramnya 

menunjukkan pola distribusi normal, 

maka model regresi memenuhi 

asumsi normalitas. 

b. Jika data menyebar jauh dari 

diagonal dan/atau tidak mengikuti 

arah garis diagonal atau grafik 

histogram, tidak menunjukkan pola 

distribusi normal maka model 

regresi tidak memenuhi asumsi 

normalitas. 

Uji normalitas dapat dilakukan 

dengan cara uji statistik non-

parametrik KolmogorovSmirnov 

Test. Tingkat kesalahan (α) yang 

ditetapkan adalah sebesar 0,05 (α = 

5%). Penarikan kesimpulan 

dilakukan dengan ketentuan, jika 

nilai signifikansi > 0,05, maka data 

terdistribusi secara normal daN 

sebaliknya. 

2. Uji Multikolonieritas 

Uji multikolinieritas bertujuan 

untuk menguji apakah model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar 

variabel bebas serta untuk 

mengidentifikasi ada tidaknya gejala 

multikolinieritas dapat dilakukan 

dengan menghitung variance inflation 

factor (VIF). Apabila nilai tolerance > 

0,1 dan VIF < 10, maka variabel bebas 

mengalami gejala multikolinieritas, 

yang berarti bahwa terdapat korelasi 

diantara variabel bebas. 

3. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untuk 

mengetahui apakah model regresi 

terjadi gejala autokorelasi atau tidak. 

Gejala autokorelasi adalah adanya 

korelasi pada varians error antar 

periode. Untuk melihat ada tidaknya 

gejala autokorelasi dapat dilihat dari 

besarnya angka Durbin-Watson (DW) 

yang dihasilkan. Kriteria pengujian 

untuk mengetahui ada tidaknya gejala 

autokorelasi adalah sebagai berikut: 

 Jika diantara du (batas 

atas)<DW<(4-du) berarti tidak 

terjadi autokorelasi. 

 Jika DW < batas bawah (d1) berarti 

terjadi autokorelasi positif. 

 Jika DW > (4-d1) berarti terjadi 

autokorelasi negatif 

 Jika d1 ≤ DW ≤ du dan 4-du ≤ 

DW ≤ 4-d1 berarti tidak dapat 

diketahui terjadi autokorelasi 

atau tidak. 

4. Uji Heteroskedasitisitas 

Uji Heteroskedasitisitas bertujuan 

menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari 

residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain. Jika variance 

dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan lain berbeda disebut 

Heteroskedasitisitas. Cara untuk 

mendeteksi ada atau tidaknya 

heteroskedasitisitas yaitu dengan 

melihat grafik plot antara nilai 

prediksi variabel terkait (dependen) 

yaitu ZPRED dengan residualnya 

SRESID. Dasar analisis uji 

autokorelasi adalah sebagai berikut: 

a. Jika ada pola tertentu, seperti 

titik-titik yang ada membentuk 
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pola tertentu yang teratur 

(bergelombang, melebar 

kemudian menyempit), maka 

mengindikasikan telah terjadi 

heteroskadastisitas. 

b. Jika tidak ada pola yang jelas, 

serta titik-titik menyebar di atas 

dan di bawah angka 0 pada 

sumbu Y, maka tidak terjadi 

heteroskedasitisitas. 

Pengujian Hipotesis 
Menurut Ghozali (2011:97) 

ketepatan fungsi regresi sampel dalam 

menaksir nilai aktual dapat diukur dari 

Goodness of fitnya. Secara statistik, 

setidaknya ini dapat diukur dari nilai 

koefisien determinasi, nilai statistik F 

dan nilai statitistik t. Perhitungan 

statistik disebut signifikan secara 

statistik apabila nilai uji statistiknya 

berada dalam daerah kritis (daerah 

dimana Ho ditolak). Sebaliknya disebut 

tidak signifikan bila nilai uji 

statistiknya berada dalam daerah 

dimana Ho diterima. 

a. Koefisien Determinasi 

Koefisian determinasi (R
2
) pada 

intinya mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam 

menerangkan variasi variabel 

dependen. Nilai koefisien determinasi 

adalah antara nol dan satu. Nilai R
2 

yang kecil berarti kemampuan 

variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan variasi variabel 

dependen amat terbatas. Nilai yang 

mendekati satu berarti variabel-

variabel indpenden memberikan 

hampir semua informasi yang 

dibutuhkan untuk memprediksi 

variasi-variabel dependen. 

b. Uji Signifikansi Parameter 

Individual (Uji Statistik t) 

Uji statistik t dilakukan untuk 

menunjukkan seberapa jauh pengaruh 

satu variabel independen secara 

individual dependen (hipotesis 

diterima). Kriteria keputusannya 

adalah: 

 H0 ditolak jika signifikan thitung < 

0,05, yang berarti bahwa secara 

individual variabel independen 

mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap variabel 

dependen. 

 H0 diterima jika signifikan thitung > 

0,05, yang berarti bahwa secara 

individual variabel independen 

tidak mempunyai pengaruh yang 

signifikan terhadap variabel 

dependen. 

 

HASIL PENELITIAN  

Gambaran Subyektif 

Sampel awal yang diperoleh 

sebanyak 64 perusahaan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2010-2013, namun setelah diseleksi 

berdasarkan kriteria penelitian 

sebanyak 8 perusahaan dikeluarkan 

karena tidak mempublikasikan laporan 

tahunan. Serta ada 8 data outlier. 

Dengan demikiam diperoleh sampel 

akhir sebanyak 48 perusahaan.  

 

Analisis Deskriptif  

Variabel-variabel penelitian ini 

adalah corporate social responsibility 

sebagai variabel dependen, nilai 

perusahaan sebagai variabel 

independen serta good corporate 

governance sebagai variabel moderasi 

yang diproksikan dengan kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan 

institusional. Berikut adalah analisa 

dari statistik deskriptif dari data 

penelitian. 
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 Tabel 1 

 Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CSR 48 ,0897 ,6667 ,334404 ,1425707 
KMAN 48 ,0000 ,1800 ,018735 ,0480229 
KINST 48 ,3307 ,9609 ,706377 ,2086722 
TOBIN 48 ,2909 4,3158 1,352429 ,9899929 

Valid N (listwise) 48     

Sumber : Hasil Olahan SPSS 21, 2014. 

 

Berdasarkan tabel statistik deskriptif 

diatas, dapat diperoleh informasi 

sebagai berikut : 

1. Nilai yang paling kecil (minimum) 

pada variabel Corporate Social 

Responsibility (CSR) sebesar 0.0897 

dicerminkan oleh PT Sekar Laut 

Tbk pada tahun 2011 dengan nilai 

pengungkapan sebesar 9%, yang 

berarti bahwa perusahaan tersebut 

masih belum sempurna dalam 

mengungkapan CSR. Khususnya 

pada indikator yang masih memiliki 

nilai 0 yaitu lingkungan, energi, 

kesehatan dan keselamatan kerja, 

keterlibatan masyarakat serta 

pengungkapan secara umum.  

Sedangkan nilai CSR yang paling 

besar (maximum) sebesar 0.6667 

dicerminkan oleh PT Akasha Wira 

International Tbk tahun 2012 

dengan nilai pengungkapan sebesar 

66,7% yang berarti bahwa 

perusahaan tersebut memiliki 

tingkat pengungkapn CSR lebih 

tinggi selama masa periode 2010-

2013. Hal ini didukung oleh 

kemampuan perusahaan dengan 

melakukan kegiatan-kegiatan  guna 

memenuhi indikator pengungkapan 

CSR sehingga akan terjalin 

hubungan baik dengan masyarakat. 

Rata-rata variabel CSR adalah 

0.334404, yang berarti selama 

periode penelitian rata-rata 

perusahaan belum banyak yang 

menerapkan CSR dan Standar 

deviasi tahun 2010-2013 adalah 

0.1425707. 

2. Nilai yang paling kecil (minimum) 

pada variabel KMAN (kepemilikan 

manajerial) sebesar  0.0000 yang 

dicerminkan oleh PT Davomas 

Abadi Tbk, yang berarti bahwa nilai 

kepemilikan manajerial pada 

perusahaan tersebut kurang 

diungkapkan  sedangkan yang 

paling besar (maximum) sebesar 

0.1800 yang dicerminkan oleh PT 

Ultrajaya Milk Industry and Trading 

Company Tbk untuk tahun 2010-

2013. Rata-rata variabel KMAN 

adalah 0.018735 dan Standar deviasi 

tahun 2010-2013 adalah 0.0480229.  

3. Nilai yang paling kecil (minimum) 

pada variabel KINST (kepemilikan 

Institusional) sebesar 0.3307 yang 

dicerminkan pada PT Mayora Indah 

Tbk, yang berarti bahwa nilai 

kepemilikan institusional pada 

perusahaan tersebut belum 

maksimal diungkapkan  sedangkan  

yang paling besar (maximum) 

sebesar  0.9609 yang dicerminkan 

pada PT Sekar Laut Tbk untuk tahun 

2010-2013. Rata-rata variabel 

KINTS adalah 0.706377 dan 

Standar deviasi tahun 2010-2013 

adalah 0. 2086722. 

4. Nilai Tobins’Q merupakan nilai 

perusahaan. Nilai yang paling kecil 

(minimum) sebesar 0.2909 yang 

dicerminkan pada PT Davomas 

Abadi Tbk sedangkan yang paling 

besar (maximum) sebesar 4.3158 

yang dicerminkan pada PT Nippon 

Indosari Corporindo Tbk untuk 

tahun 2010-2013.  Rata-rata nilai 
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tobins adalah 1,352429 dan Standar 

deviasi tahun 2010-2013 adalah 

0.9899929. 
Analisis Statistik 

Analisis Faktor 

Indikator mekanisme tata kelola 

perusahaan atau good corporate 

governance yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan 

institusional.  

Berdasarkan tabel dibawah ini dapat 

dilihat bahwa nilai KMO sebesar 0,5 

yang berarti maka olahan kedua 

variabel memenuhi syarat kecukupan 

analisis factor sehingga bisa 

dilanjutkan pada pengolahan 

selanjutnya. 

Tabel 2 

Hasil Uji Analisis Faktor 
KMO and Bartlett's Test 

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. ,500 

Bartlett's Test of Sphericity 

Approx. Chi-Square 6,806 

Df 1 

Sig. ,009 

 

Tabel 3 

Hasil Uji Analisis Faktor (Component Matrix) 
Component Matrix

a
 

 Component 

1 

KMAN ,828 
KINST -,828 

Extraction Method: 
Principal Component 
Analysis. 

 

Berdasarkan tabel Component 

Matrix  dapat dilihat dari nilai factor 

loading dapat dilihat bahwa 

kepemilikan manajer memiliki nilai 

loading factor diatas 0,4 yaitu 0,828. 

Sedangkan nilai loading factor untuk 

kepemilikan institusional adalah 

sebesar -0,828 sehingga dengan 

demikian indikator tersebut tidak 

digunakan, maka atribut pembentuk 

variabel mekanisme good corporate 

governance hanya menggunakan 

kepemilikan manajerial. 
Asumsi Klasik 

  Pengujian regresi yang 

dilakukan dilakukan pada persamaan 

regresi akan dilakukan pengujian 

asumsi klasik yang terdiri dari uji 

normalitas, uji mutikolinieritas, uji 

heterokedastisitas dan uji autokorelasi. 

Berikut adalah hasil pengujian dari 

SPSS tersebut: 

a. Uji Normalitas 
Tabel 4 

Hasil Kolmogorov-Smirnov Test  
Model Kolmogorov-Smirnov Asymp. Sig (2-tailed) 

1 1,131 0,155 

2 1,463 0,028 

3 1,295 0,070 

           Sumber : Hasil Olahan SPSS 21, 2014. 

 

Dari table uji asumsi klasik dapat 

dilihat bahwa tingkat signifikansi 

one sample Kolmogorov-Smirnov 

menunjukkan angka lebih besar 

dari 0,05 untuk model 1 dan 3 

sehingga dapat disimpulkan 

bahwa data terdistribusi normal. 

Dan berdampak pada model 2. 
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b. Uji Multikolinearitas 

Multikolonieritas dapat dilihat 

dari nilai tolerance dan lawannya 

serta variance inflation factor 

(VIF). Kedua ukuran ini 

menunjukkan setiap variabel 

independen manakah yang 

dijelaskan oleh variabel 

independen lainnya. Dari tabel uji 

multikolinearitas dapat dilihat 

bahwa nilai VIF untuk variabel 

kurang dari 10 untuk variabel 

dalam model regresi 1. 

Disimpulkan bahwa model 

regresi 1 dan 2 tersebut tidak ada 

multikolinieritas antar variabel 

independen dalam model regresi, 

karena nilai VIF < 10 dan nilai 

tolerance > 0,1 yang artinya tidak 

terjadi multikolinieritas. Namun 

pada model 3, terjadi 

multikolonieritas, namun hal ini 

diabaikan karena merupakan 

regresi moderasi, sehingga pasti 

terjadi hubungan antara variabel 

independennya karena terjadi 

interaksi antara kedua variabel 

independen tersebut. 

Tabel 5 

Hasil Uji Variance Inflation Factor (VIF) 
Model Variabel Tolerance VIF Kesimpulan 

1 CSR 1,000 1,000 Bebas multikolonieritas 

2 CSR 1,000 1,000 Bebas multikolonieritas 

 GCG 1,000 1,000 Bebas multikolonieritas 

3 CSR 0,892 1,121 Bebas multikolonieritas 

 GCG 0,034 29,695 Terjadi multikolonieritas 

 CSRxGCG 0,034 29,833 Terjadi multikolonieritas 

   Sumber: Hasil Olahan SPSS 21, 2014 
 

c. Uji heterokedastisitas 

Dari grafik heteroskedastisitas 

yang dihasilkan dari SPSS 

terlihat bahwa grafik plot antara 

nilai prediksi nilai perusahaan 

yaitu ZPRED dengan nilai 

residualnya SRESID.  
 

d. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan 

menguji apakah dalam model 

regresi liniear ada korelasi antara 

kesalahan pengganggu pada 

periode t dengan kesalahan 

pengganggu pada periode t-1 

(sebelumnya). Untuk mengetahui 

ada atau tidaknya autokorelasi, 

dapat melakukan uji statistik dari 

Durbin Watson (DW test). Untuk 

menguji ada atau tidaknya 

autokorelasi, maka digunakan 

kriteria Jika d terletak diantara du 

dan (4-du), maka hipotesis nol 

diterima, yang berarti tidak ada 

autokorelasi (du<d<4-du). Model 

regresi dalam penelitian ini 

menghasilkan nilai Durbin 

watson sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

Tabel 6 

Hasil Uji Autokorelasi 

Model Nilai Du 
Nilai Durbin 

Watson 
Nilai 4-du Kesimpulan 

1 1,5776 1,896 2,4224 Tidak ada autokorelasi 

2 1,6231 2,045 2,3769 Tidak ada autokorelasi 

3 1,6708 2,088 2,3292 Tidak ada autokorelasi 

        Sumber : Hasil Olahan SPSS 21, 2014. 
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Hasil Pengujian Hipotesis 
Tabel 7 

Hasil Uji Regresi  

Model Variabel Koefisien t-statisitik Sig. 
Kesimpulan 

Hipotesis 

1 Constant 1,068 2,897 0,006  

 CSR 0,849 0,836 0,408 Hipotesis ditolak 

 R 0,122 R square 0,015  

 F Hitung  0,699 Sig F 0,408  

2 Constant 1,003 2,702 0,010  

 CSR 0,844 0,834 0,409 Hipotesis ditolak 

 GCG 3,595 1,197 0,237 Hipotesis ditolak 

 R 0,213 R square 0,045  

 F Hitung  1,069 Sig F 0,352  

3 Constant 1,131 2,826 0,007  

 CSR 0,537 0,500 0,620 Hipotesis ditolak 

 GCG -10,443 -0,637 0,528 Hipotesis ditolak 

 CSR*GCG 37,773 0,870 0,389 Hipotesis ditolak 

 R 0,248 R square 0,062  

 F Hitung  0,962 Sig F 0,419  
Sumber: Hasil Olahan SPSS 21, 2014 

 

Berdasarkan tabel diatas diperoleh persamaan regresi sebagai berikut : 

Persamaan 1: 

TOBIN = 1,068 + 0,849CSR 

Persamaan 2: 

TOBIN = 1,003 + 0,844CSR + 3,595GCG 

Persamaan 3: 

TOBIN = 1,131+ 0,537CSR – 10,443GCG + 37,773CSR*GCG 
 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Pengungkapan CSR 

Terhadap Nilai Perusahaan  

Berdasarkan hasil regresi model, 

variabel pengungkapan CSR memiliki 

koefisien positif sebesar 0.849 dengan 

tingkat signifikansi 0.408 (sig. > 0,05) 

terhadap nilai perusahaan, dengan 

demikian hipotesis pertama (H1) 

penelitian ini ditolak.  

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa tidak adanya pengaruh 

pengungkapan CSR terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini sejalan dengan 

penelitian dari Dyah dan Denies (2012) 

tentang pengaruh GCG dan 

pengungkapan CSR terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitiannya 

menyatakan bahwa pengungkapan CSR 

tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan yang 

terdaftar di BEI periode 2007-2010. 

Berdasarkan teori CSR merupakan 

kegiatan yang dilakukan untuk 

menaikkan kesejahteraan masyarakat 

diluar kegiatan utama perusahaan. Hal 

ini dimungkinkan karena beberapa 

perusahaan masih banyak yang belum 

melengkapi penerapan pengungkapan 

CSR pada laporan tahunan serta adanya 

yang masih beranggapan bahwa 

dilaksanakan dengan sukarela. 

Sehingga kurang adanya respon positif 

dari pada pemegang saham sehingga 

tidak terjadi peningkatan harga saham 

perusahaan yang bersangkutan. 

Pada penelitian Harjoto (2011) yang 

melakukan penelitian tentang dampak 

dari keterlibatan tanggung jawab sosial 

perusahaan (CSR) pada tata kelola 

perusahaan dan nilai perusahaan. Hasil 

penelitian tersebut menyatakan bahwa 
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perusahaan-perusahaan yang 

mengungkapkan CSR berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan karna 

kegiatan CSR yang membahas 

peningkatan sosial internal dalam 

perusahaan, seperti keragaman 

karyawan, hubungan perusahaan 

dengan karyawan, dan kualitas produk, 

meningkatkan nilai perusahaan lebih 

dari subkategori lainnya CSR untuk 

peningkatan sosial eksternal yang lebih 

luas seperti hubungan masyarakat dan 

masalah lingkungan. Hal tersebut 

berbeda dengan penelitian ini. Secara 

teori pengungkapan CSR bertujuan 

untuk meningkatkan reputasi 

perusahaan pada masyarakat sekitar 

dengan kegiatan sosialnya, namun pada 

pelaksanaanya perusahaan yang 

mengungkapkan CSR merupakan 

perusahaan yang mampu menyisihkan 

sebagian dari labanya untuk kegiatan 

tersebut. Mengingat tujuan dari para 

investor untuk menanamkan sahamnya 

pada perusahaan adalah untuk 

mendapatkan return maka seharusnya 

hal ini dapat menjadi pertimbangan 

para investor dalam memilih 

perusahaan untuk  berinvestasi. 

Semakin besar biaya yang dikeluarkan 

untuk mendanai kegiatan CSR maka 

ada kemungkinan semakin besar pula 

laba yang diperoleh perusahaan 

tersebut. Sebagai contoh, salah satu 

perusahaan yang berhasil menerapkan 

pengungkapan CSR adalah PT Akasha 

Wira International Tbk dan dapat 

dilihat dengan jumlah saham yang 

sama, ada peningkatan harga pasar 

saham yang pada tahun 2012 dan 2013.   

 

Pengaruh Pengungkapan CSR 

Terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Mekanisme Corporate Governance 

Sebagai Variabel Moderasi 

Berdasarkan hasil regresi model, 

variabel moderasi untuk GCG memiliki 

koefisien positif sebesar 37,773 dengan 

tingkat signifikansi 0.389 (sig. > 0,05) 

sehingga tidak mampu memoderasi 

hubungan pengungkapan CSR terhadap 

nilai perusahaan, dengan demikian 

hipotesis kedua ditolak. 

Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa tidak adanya pengaruh 

pengungkapan corporate social 

responsibility terhadap nilai perusahaan 

dengan mekanisme corporate 

governance sebagai variabel moderasi. 

Hal ini berbeda dengan penelitian 

Rustriarini (2010) yang meneliti 

tentang pengaruh corporate 

governance pada hubungan corporate 

social responsibility dan nilai 

perusahaan. Hasil dari penelitian ini 

adalah corporate governance 

merupakan variabel pemoderasi pada  

hubungan pengungkapan CSR  dengan  

nilai  perusahaan. Hasil penelitiannya 

menjelaskan bahwa salah satu tujuan 

pelaksanaan GCG adalah mendorong 

timbulnya tanggung jawab perusahaan 

pada masyarakat dan lingkungan. Oleh 

karena itu, GCG merupakan kebijakan 

ataupun proses yang terjadi dalam 

sebuah perusahaan serta juga dapat 

mencakup tentang hubungan para 

pemangku kepentingan (stakeholders) 

yang terlibat.  

Namun dalam penelitian ini, 

penerapan GCG dapat dikatakan belum 

maksimal karena disebabkan oleh 

beberapa perusahaan khususnya dalam 

sektor makanan dan minuman masih 

banyak yang kepemilikkan saham 

manajerialnya masih didominasi oleh 

pendiri atau pribadi dari perusahaan 

tersebut. Serta kurangnya penanganan 

permasalahan dalam budaya internal 

perusahaan tersebut. 

Berkaitan dengan teori stakeholder 

yang mengatakan bahwa perusahaan 

bukanlah entitas yang hanya beroperasi 

untuk kepentingan sendiri namun harus 

mampu memberikan manfaat bagi 

stakeholdernya. Dengan demikian, 

keberadaan suatu perusahaan sangat 

dipengaruhi oleh dukungan yang 
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diberikan oleh stakeholder perusahaan 

tersebut (Ghozali dan Chariri, 2007). 

Bagian dari stakeholder tersebut adalah 

pihak-pihak yang berkepentingan 

terkait dengan saham yang 

diinvestasikan. Dalam penelitian 

mendukung bahwa para pemegang 

saham adalah terdominasi oleh pihak 

yang tergolong dalam kepemilikan 

manajerial. Penelitian Wahidahwati 

(2002) yang mengemukakan bahwa 

Kepemilikan manajerial adalah 

pemegang saham dari pihak 

manajemen yang secara aktif ikut 

dalam pengambilan keputusan di dalam 

perusahaan, misalnya direktur dan 

komisaris. Meningkatnya persentase 

kepemilikan manajerial akan 

mempengaruhi motivasi manajer untuk 

meningkatkan kinerja dan bertanggung 

jawab meningkatkan kemakmuran 

pemegang saham (Sugiarto,2009). Oleh 

karena itu, ketika sebuah perusahaan 

masih belum bisa berhasil dalam 

mengelola perusahaan,maka diinilai 

keberadan kepemilikan manajerial yang 

mementingkan kepentingan sendiri 

sehingga ada kemungkinan 

menerapkan sistem bonus plan 

hipotesis pada setiap akhir periodenya.  
 

KESIMPULAN 

Kesmipulan dalam penelitian ini 

adalah Pengungkapan tanggung jawab 

sosial yang diukur dengan 

menggunakan tujuh puluh delapan item 

oleh indeks pengungkapan Corporate 

Social Responsibility (CSR) 

menunjukkan tidak adanya pengaruh 

yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sehingga dapat 

disimpulkan hipotesis pertama ditolak 

(hipotesis pertama). Serta pada 

pengungkapan corporate social 

responsibility terhadap nilai perusahaan 

dengan menggunakan mekanisme good 

corporate governance tidak 

berpengaruh secara signifikan, 

sehingga hipotesis kedua ditolak 

(hipotesis kedua).  

KETEBATASAN  

Penelitian ini memiliki beberapa 

keterbatasan yaitu (1) 

pengidentifikasian item-item corporate 

social responsibility bersifat tidak 

objektif karena berdasarkan perkiraan 

dari peneliti. Kemungkinan lain yang 

terjadi adalah total item CSR pada 

penelitian ini tidak sama dengan 

peneliti lainnya. (2) Kelengkapan 

pengungkapan CSR pada perusahaan 

sampel masih belum optimal sesuai 

dengan Sembiring (2005), sehingga 

penilaian kurang maksimal.  (3) Dalam 

pengolahan data terdapat delapan data 

outlier yang harus dikeluarkan, untuk 

mendapatkan data yang valid dan 

memenuhi asumsi klasik regresi. (4) 

Penilaian variabel GCG pada penelitian 

ini berdasarkan nilai kepemilikan 

manajerial, namun pada 

pelaksanaannya masih banyak 

perusahaan tidak memberikan 

kepemilikan manajerial.  

SARAN 

Adapun saran yang 

dikontribusikan guna memberikan 

manfaat bagi peneliti selanjutnya yaitu 

utuk penelitian selanjutnya, sebaiknya 

penggunaan sampel lebih diperluas 

untuk seluruh perusahaan pada Bursa 

Efek Indonesia sehingga hasil 

penelitian mampu menggambarkan 

keadaan di Indonesia. Dan dapat 

menggunakan proksi selain kepemilkan 

manajerial dan kepemilikan 

institusional perusahaan. Untuk 

Pemerintahan, diharapkan pemerintah 

dapat menjadi masukan untuk 

pembaharuan regulasi dengan 

mempertimbangkan semua aspek 

kegiatan perusahaan, salah satunya 

berkaitan dengan kegiatan 

tanggungjawab sosial atau corporate 

social responsibility. Untuk 

perusahaan, diharapkan perusahaan-

perusahaan di Indonesia tetap 
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memperhatikan dampak yang 

dihasilkan dari usahanya, salah satunya 

dengan memperhatikan kegiatan 

tanggungjawab sosial. Hal ini 

disebabkan karena pengungkapan CSR 

dapat membantu investor untuk 

pengambilan keputusan. 
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