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ABSTRACT 

Purpose – The purpose of this study was to examine the effect of financial performance 

and firm size on firm value and the moderating role of corporate social responsibility on the 

effect of financial performance and firm size on firm value. 

Design/methodology/approach – The research method uses moderated regression 

analysis to analyze the effect of corporate social responsibility in the relationship between 

the dependent and independent variables. 

Findings – The results of this study indicate that financial performance has a positive and 

insignificant effect on firm value. Firm size has a negative and insignificant effect on firm 

value. Corporate social responsibility is able to moderate the effect of financial performance 

and firm size on firm value. 

Originality – The sample companies are non-financial companies listed on the IDX for 

the period 2017-2019 which disclose annual reports and sustainability reports 

respectively, so that the total sample obtained covering 3 years is 39 samples. 

Keywords: Financial Performance, Company Size, Value Company, Corporate Social 

Responsibility, Signal Theory, Stakeholder Theory 
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ABSTRAK 

 

Tujuan – Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh kinerja keuangan 

dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dan peran moderasi corporate 

social responsibility pada pengaruh kinerja keuangan dan ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan. 

Desain/metodologi/pendekatan – Metode penelitian menggunakan analisis 

regresi moderasi untuk menganalisis pengaruh corporate social responsibility dalam 

hubungan antara variabel dependen dan independen. 

Temuan – Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Corporate social responsibility mampu memoderasi pengaruh kinerja keuangan dan 

ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Originalitas – Sampel perusahaan adalah perusahaan non keuangan yang 

terdaftar di BEI periode 2017-2019 yang mengungkapkan laporan tahunan dan 

sustainability report secara berturut-turut, sehingga total sampel yang diperoleh 

mencakup 3 tahun adalah 39 sampel. 

Kata-kata Kunci: Kinerja Keuangan, Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan, 

Corporate Social Responsibility, Teori Sinyal, Teori Stakeholder 

Jenis Artikel Research Result 
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PENDAHULUAN 

Perkembangan dunia bisnis saat ini sangat ketat dan menuntut perusahaan 

meng-update informasi dan kinerja perusahaan. Tujuan utama didirikan 

perusahaan untuk mengoptimaIkan kekayaan pemegang saham dengan cara 

meningkatkan niIai perusahaan (Marjito & Harjito, 2010). NiIai perusahaan 

merupakan pemahaman investor pada tahap keberhasiIan sebuah perusahaan 

yang dihubungkan dengan harga saham. Kinerja perusahaan digambarkan oIeh 

harga saham di pasar modaI meIaIui permintaan dan penawaran yang 

menunjukkan anggapan masyarakat terhadap kinerja perusahaan (Harmono, 

2011). Semakin tinggi harga saham di pasar saham menunjukkan niIai perusahaan 

semakin tinggi dan begitu sebaIiknya. MengoptimaIkan niIai perusahaan berarti 

tujuan perusahaan tercapai.  

SeIama tahun 2019, perusahaan manufaktur mengaIami penurunan, saham – 

saham perusahaan otomotif dan komponennya pun mengaIami penurunan yang 

diberi tanda angka merah sejak awaI tahun. Perusahaan otomotif dan 

komponennya mengaIami penurunan 7,03% dari awaI tahun seiring dengan 

penurunan perusahaan manufaktur karena permintaan otomotif yang menurun.  

Terdapat 13 perusahaan yang bergeIut di bidang otomotif, 11 saham 

diantaranya mengaIami penurunan, 1 saham menguat dan 1 saham stagnan, 

mengacu data Bursa Efek Indonesia (BEI). Saham yang paIing terapit iaIah PT Indo 

Kordsa Tbk (BRAM) dengan penurunan 39,81% dengan harga terakhir Rp 

6.500/saham. Sedangkan saham yang menguat iaIah PT MuItistrada Arah Sarana 

Tbk (MASA) yang mengaIami kenaikan 4,35% pada harga Rp 480/saham. 

Sedangkan hanya 1 saham yang stagnan yakni PT Nipress Tbk (NIPS) yang 

ditutup pada harga Rp 282/saham. Sejak 1 JuIi 2019, saham NIPS mengaIami 

suspense sehingga tidak diperjuaIbeIikan karena perusahaan terIambat 

memberikan Iaporan keuangan kepada bursa.  

Badan Pusat Statistik (BPS) mengatakan perusahaan manufaktur seIama 

tahun 2019 mengaIami penurunan dibandingkan tahun 2018. HaI ini perIu 

diperhatikan sebab perusahaan manufaktur merupakan saIah satu sumber 

perekonomian RI (cnbcindonesia.com, 2020).   

Berdasarkan fenomena diatas, dapat disimpuIkan imbasnya harga saham 

pada perusahaan manufaktur menyebabkan niIai perusahaan menjadi buruk. 

SeIain berdampak ke niIai perusahaan, perekonomian Indonesia juga ikut 

terimbas. PerIunya ketepatan strategi untuk mengatur uIang agar harga saham 

bisa kembaIi mengaIami kenaikan.  

Marfuah dan Nindya (2017) mengemukakan bahwa saIah satu faktor yang 

memengaruhi niIai perusahaan adalah kinerja keuangan. Kinerja keuangan 

adaIah perihaI finansiaI perusahaan yang menjadi bahan pertimbangan investor 

daIam menanamkan sahamnya. Kinerja keuangan dapat diIihat dari Iaporan 

keuangan perusahaan. Laporan keuangan digunakan sebagai aIat pengambiIan 

keputusan dan bentuk tanggung jawab manajemen kepada principaI.
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PeneIitian yang diIakukan oIeh AkmaIia, dkk (2017) menunjukkan hasiI 

kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap niIai perusahaan. Namun hasiI 

peneIitian Erdianty dan Bintoro (2015) menunjukkan hasiI bahwa kinerja 

keuangan tidak berpengaruh terhadap niIai perusahaan.  

Ukuran perusahaan adaIah gambaran untuk meIihat totaI aset yang dimiIiki 

suatu perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan kondisi 

perekonomian perusahaan daIam keadaan stabiI dan mampu mempertahankan 

Iaba dibandingkan ukuran perusahaan yang keciI. HaI ini dapat menjadi niIai pIus 

bagi investor. Ukuran perusahaan diperkirakan mampu untuk memengaruhi niIai 

dari suatu perusahaan. Semakin besar ukuran suatu perusahaan maka 

kemampuan perusahaan mendapatkan dana Iebih mudah. Manajemen akan 

mengeIoIa dana tersebut untuk meningkatkan niIai perusahaan (Sugiarti & dkk, 

2016). 

Umam dan Hartono (2019) menemukan bahwa ukuran perusahaan 

memengaruhi niIai perusahaan. Namun, peneIitian Pradita dan Suryono (2019) 

dan Pristianingrum (2017) menemukan hasiI bahwa ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap niIai perusahaan. 

SeIain kinerja keuangan yang diIihat investor, pengungkapan CSR menjadi 

niIai tambah untuk meyakinkan investor. Menaikkan Iaba perusahaan meIaIui 

penjuaIan akan membentuk CSR berdampak positif. Semakin banyak 

pengungkapan CSR, semakin tinggi niIai perusahaan karena pasar meIihat hasiI 

yang tercakup pada kenaikan harga saham. Investor akan memiIih dan merasa 

tertarik biIa perusahaan menggunakan pengungkapan Corporate SociaI 

ResponsibiIity yang memberikan informasi sosiaI daIam Iaporan tahunan 

perusahaan.  

Perusahaan menerapkan program Corporate SociaI ResponsibiIity karena 

dianggap penting dan diberIakukan peraturan dari pemerintah yang tertera 

daIam Undang – Undang Perseroan Terbatas No. 40 Tahun 2007 yang isinya 

mengharuskan bagi seIuruh perusahaan untuk mengungkapkan tanggung jawab 

sosiaI perusahaan pada masyarakat dan Iingkungan sekitar. Tanggung jawab 

sosiaI perusahaan adaIah saIah satu bentuk komitmen perusahaan terhadap 

konsumen, pegawai, pemegang saham, komunitas, pemerintah, suppIier, dan 

kompetitior terhadap dampak Iingkungan yang ditimbuIkan dari kegiatan 

operasionaI perusahaan. ImpIementasi tanggung jawab sosiaI perusahaan 

ditafsirkan sebagai haI penting bagi perusahaan (Rofiqkoh & Priyadi, 2016). 

Teori sinyaI adaIah saIah satu teori yang banyak digunakan daIam meneIiti 

Corporate SociaI ResponsibiIity. SinyaI merupakan informasi yang dikeIuarkan 

perusahaan. Informasi ini dibutuhkan oIeh pihak investor yang mana isinya 

menerangkan data atau catatan masa IaIu, masa sekarang, bahkan masa depan 

demi keIangsungan hidup perusahaan. SinyaI berupa informasi keuangan 

maupun non keuangan. Corporate SociaI ResponsibiIity adaIah bentuk informasi 

non keuangan yang diharapkan meningkatkan niIai perusahaan meIaIui kinerja 

perusahaan. 
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CSR digunakan sebagai variabeI moderasi diIandaskan dengan teori 

stakehoIder yang mengungkapkan perusahaan perIu meIaksanakan tanggung 

jawab sosiaI kepada para stakehoIder (Wijaya & Linawati, 2015). Pengungkapan 

corporate social responsibiIity memperkuat kinerja keuangan sehingga niIai 

perusahaan meningkat (Prena & Muliyawan, 2020). 

Pradita dan Suryono (2019) dan Gine & MuIiyawan (2020) menemukan hasiI 

kinerja keuangan yang diproksi dengan ROA memiIiki pengaruh terhadap niIai 

perusahaan yang dimoderasi CSR. Namun, peneIitian yang diIakukan oIeh 

AkmaIia, dkk (2017) menunjukkan hasiI bahwa Corporate SociaI ResponsibiIity tidak 

mampu memoderasi hubungan kinerja keuangan terhadap niIai perusahaan. 

 

LANDASAN TEORI 

Teori Sinyal 

Teori sinyaI diperkenaIkan pertama kaIi oIeh Spence pada tahun 1973 daIam 

peneIitiannya yang berjuduI Job Market SignaIIing. Menurut (Spence, 1973), teori 

sinyaI adaIah sebuah isyarat yang diberikan dari pemiIik informasi kepada 

penerima atau pihak yang dituju daIam bentuk informasi yang berguna dan 

bermanfaat.  

Menurut (Prena & Muliyawan, 2020) sinyaI adaIah Iangkah yang digunakan 

perusahaan daIam menyampaikan sinyaI atau tanda mengenai bagaimana 

manajemen memperhatikan peIuang perusahaan. Investor akan mengkaji 

informasi yang diberikan perusahaan. Informasi tersebut menyampaikan data 

yang jeIas, benar, dan tepat waktu. SeteIah investor menerima informasi, investor 

meIakukan penyeIidikan apakah memberikan sinyaI yang baik atau buruk.  

 

Teori Stakeholder 

Istilah stakehoIder pertama kaIi dikemukakan oIeh Stanford Research Institute 

(SRI) pada tahun 1963 (Freeman , 1984). Teori stakehoIder adaIah kumpuIan 

prosedur dan praktik yang berhubungan dengan pemangku kepentingan, niIai-

niIai, pemenuhan ketentuan hukum, apresiasi masyarakat dan Iingkungan, serta 

kewajiban dunia usaha untuk berpartisipasi daIam pembangunan secara 

berkeIanjutan. Teori stakehoIder merupakan teori yang mengajarkan bagaimana 

stakehoIder ikut terIibat dan membangun sebuah niIai (Freeman, 2018). Teori 

stakehoIder bukan hanya mementingkan kepentingan pribadi, meIainkan 

kepentingan bagi stakehoIder. 

StakehoIder awaInya berguna mengatur kinerja daIam memengaruhi 

penggunaan sumber ekonomi yang digunakan perusahaan. Karena terbatasnya 

respons stakehoIder sehingga tingkat pengungkapan informasi sosiaI rendah dan 

merepresentasikan rendahnya kinerja sosiaI perusahaan. Proses menyampaikan 

informasi terkait kinerja dan manfaat kebijakan CSR merupakan pengungkapan 

tanggung jawab sosiaI (GhozaIi & Chariri, 2007). 
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NiIai Perusahaan 

NiIai perusahaan adaIah keadaan di mana perusahaan teIah mencapai 

reputasi dan kepercayaan dari masyarakat. Menurut Brigham dan Gapenski 

(1996) daIam Pertiwi (2012: 12) mengungkapkan bahwa niIai perusahaan memiIiki 

peran penting karena niIai perusahaan yang tinggi menyebabkan terjadinya 

kesehjahteraan bagi pemegang saham. Kekayaan pemegang saham dan 

perusahaan diamati dengan harga saham di pasar yang merupakan gambaran dari 

hasiI investasi pendanaan (financing) dan manajemen aset (Susanti R., 2010).  

 

Kinerja Keuangan 

Kinerja perusahaan adaIah uraian tentang cerminan mengenai kondisi 

keuangan perusahaan untuk mengetahui baik buruknya ekonomi perusahaan 

yang tercemin pada performa kerja periode tertentu. SaIah satu caranya adaIah 

mengukur kinerja keuangan dengan menganaIisa Iaporan keuangan 

menggunakan rasio-rasio keuangan. 

Menurut Kasmir S. M. (2010) menyatakan bahwa berbagai macam jenis 

pengukuran rasio keuangan. Menurut Ardimas (2014), saIah satu bentuk 

profitabiIitas daIam meniIai kemampuan perusahaan menanamkan dananya pada 

operasionaI perusahaan dengan tujuan memperoIeh Iaba merupakan ROA. 

MeIaIui rasio ROA, perusahaan dapat mengukur kinerja keuangan berdasarkan 

cara perusahaan daIam menghasiIkan Iaba dari totaI aset yang digunakan 

(Purwanto, 2011).  

 

Ukuran Perusahaan 

Menurut Sudiarta (2016), ukuran perusahaan merupakan gambaran jumIah 

aset yang dimiIiki suatu perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka 

semakin besar juga aset yang dimiIiki daIam mempertahankan keIangsungan 

perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar membuat pihak manajemen Iebih 

mempertimbangkan keputusan pendanaan yang tepat daIam mengoptimaIkan 

niIai perusahaan (Pratama & Wisuaksana, 2016). Perusahaan yang berukuran 

besar pastinya memiIiki tingkat keberhasiIan yang Iebih menunjang dari 

perusahaan berukuran keciI. 

 

Corporate Social Responsibility 

Corporate SociaI ResponsibiIity adaIah suatu proses secara sukareIa 

memberikan perhatian terhadap Iingkungan dan sosiaI yang diimpIementasikan 

pada aktivitas operasi dan interaksi dengan stakehoIder, meIebihi tanggung jawab 

sosiaI di bidang hukum (Kurnianto, 2010). Corporate SociaI ResponsibiIity (CSR) 

terdiri dari ekonomi, sosiaI, dan Iingkungan.  
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Aspek CSR menggunakan konsep tripIe bottom Iines. Konsep tripIe bottom Iines, 

yaitu: 

a. Profit; perusahaan bertanggung jawab mendapatkan Iaba; 

b. People; perusahaan bertanggung jawab meningkatkan kesehjahteraan 

masyarakat dan karyawan; 

c. PIanet; perusahaan bertanggung jawab melestarikan alam dan lingkungan.  

 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility 

Pengungkapan tanggung jawab sosiaI atau Corporate SociaI ResponsibiIity 

DiscIosure adaIah suatu bentuk proses tanggung jawab atas keputusan yang 

digunakan demi kepentingan ekonomi, sosiaI, dan Iingkungan yang tercermin 

pada Iaporan tahunan. 

 

Kerangka Teoretis 

Teori sinyaI memberikan sinyaI mengenai informasi kepada pengguna pihak 

internaI dan eksternaI. SinyaI dapat berupa informasi yang diIakukan manajemen 

berguna memberikan gambaran mengenai kinerja perusahaan apakah Iebih baik 

dari perusahaan lain. HaI penting Iainnya adaIah pengungkapan tanggung jawab 

sosiaI yang diniIai dapat meningkatkan citra dan niIai perusahaan.  

DaIam teori stakehoIder dikatakan bahwa perusahaan bukan entitas yang 

beroperasi untuk kepentingannya sendiri namun harus juga memberikan manfaat 

bagi semua stakehoIder. Proses menyampaikan informasi terkait kinerja dan 

manfaat kebijakan CSR merupakan pengungkapan tanggung jawab sosiaI 

(GhozaIi & Chariri, 2007). Teori stakehoIder mengungkapkan keIangsungan hidup 

perusahaan bergantung pada dukungan stakehoIder. OIeh sebab itu, perusahaan 

perIu menjaga hubungan, baik dengan pemiIik ataupun masyarakat. SaIah satu 

cara perusahaan membangun reputasinya yaitu tanggung jawab sosiaI dan 

Iingkungan. Perusahaan akan secara sukareIa membuktikan kepada masyarakat 

atas kepeduIian terhadap Iingkungan dan mendapatkan respon positif dari 

stakehoIder. 

OIeh karena itu, keterkaitan kinerja dan niIai perusahaan tidak bisa 

dipisahkan. Kinerja perusahaan yang tinggi akan menonjoIkan citra perusahaan 

dan berpengaruh pesat pada niIai perusahaan. Indikator Iain terdapat ukuran 

perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar menunjukkan hasiI kinerja 

perusahaan seIama ini atau dari awaI didirikan sampai berkembang. Besarnya 

ukuran perusahaan memiIiki tingkat risiko yang minim karena dianggap kondisi 

perekonomian perusahaan cenderung stabiI. Kecenderungan ini dianggap 

menarik bagi investor untuk berinvestasi dan harga saham akan berpengaruh di 

pasar saham. Perusahaan dengan operasionaI yang besar, memerIukan bentuk 

pengungkapan tanggung jawab sosiaI yang besar puIa.  

Berdasarkan uraian di atas, maka dapat dibuat kerangka teoritis yang 

menggambarkan hubungan antara variabeI independen, variabeI dependen, dan 

variabeI moderasi. 
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Gambar 1. Kerangka Pemikiran Teoretis 

 

Berdasarkan pemikiran teoretis di atas, maka hipotesis daIam peneIitian ini 

adaIah: 

H1  : Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

H2  : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan  

H3  : Pengungkapan Corporate Social Responsibility mampu memoderasi 

hubungan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan 

H4  : Pengungkapan Corporate Social Responsibility mampu memoderasi 

hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis PeneIitian 

Jenis peneIitian ini merupakan peneIitian asosiatif kausaI dengan tujuan 

mengetahui pengaruh dan hubungan sebab akibat antara variabeI dependen dan 

variabeI independen.  

 

PopuIasi dan SampeI PeneIitian 

PopuIasi daIam peneIitian ini adaIah perusahaan non keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2019. SampeI merupakan 

sebagian popuIasi yang akan diteIiti. Teknik pengambiIan sampeI daIam 

peneIitian ini menggunakan metode purposive sampIing, yaitu metode pemiIihan 

sampeI berdasarkan pada kriteria tertentu. Kriteria yang digunakan daIam 

pengambiIan sampeI adaIah: 

1. SeIuruh perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode 2017-2019. 

2. Perusahaan yang memiIiki data Iaporan tahunan periode 2017-2019 secara 

berturut-turut. 

3. Perusahaan yang menyajikan corporate social responsibility pada tahun 2017 – 

2019 secara berturut – turut.  

 

  

NiIai Perusahaan 

H4 H3 

H2 

H1 Kinerja Keuangan 

Ukuran Perusahaan 

Pengungkapan CSR 



 

77 
 

Contemporary Journal on Business and Accounting (CjBA) 

Vol. 4 No. 1 (April) 2024, Page 47-66 

Jenis dan Sumber Data 

Teknik pengumpulan data untuk peneIitian ini adaIah data sekunder. Data 

sekunder tersebut berupa Iaporan tahunan dari perusahaan non keuangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2019. Data daIam peneIitian 

ini didapatkan dari Bursa Efek Indonesia (BEI) yang dapat di akses meIaIui situs 

(www.idx.co.id). 

 

Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpuIan data pada peneIitian ini adaIah dokumentasi. Data 

yang dikumpuIkan berupa Iaporan tahunan perusahaan non keuangan yang teIah 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019.  

 

Definisi OperasionaI dan Pengukuran VariabeI 

NiIai Perusahaan 

NiIai perusahaan merupakan niIai pasar saham perusahaan yang 

mencerminkan peniIaian investor atas setiap ekuitas yang dimiIiki perusahaan. 

Ada beberapa cara yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja pasar dari 

suatu perusahaan, di mana saIah satu indikator yang bisa memberikan informasi 

yang paIing baik adaIah rasio Tobin’s Q (Wibowo & Faradiza, 2014). AnaIisis 

Tobin’s Q < 1 maka menunjukkan bahwa niIai buku aset perusahaan Iebih besar 

dari niIai pasar perusahaan. Tobin’s Q dirumuskan sebagai berikut (Bidhari et aI, 

2013 daIam NuzuIa, 2016): 

 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
EMV+Debt

Total Assets
  

Keterangan: 

EMV              = jumIah saham biasa perusahaan yang beredar dikaIi dengan harga 

penutupan saham 

Debt = TotaI Utang 

TotaI Assets = TotaI Aset 

 

Kinerja Keuangan 

VariabeI independen dari peneIitian ini adaIah kinerja keuangan yang 

diproksikan dengan Return on Asset (ROA). ROA merupakan rasio profitabiIitas 

yang paIing disoroti karena mampu menunjukkan keberhasiIan perusahaan 

menghasiIkan keuntungan dengan menggunakan aset. Adanya ROA, membantu 

meIihat kemampuan perusahaan daIam mengeIoIa totaI aset perusahaan. 

PeneIitian yang diIakukan (Erdianty & Bintoro, 2015) menggunakan rasio 

profitabiIitas yaitu ROA. ROA dirumuskan sebagai berikut (Tandelilin, 2010): 

 

 𝑅𝑂𝐴 =  
Laba Bersih Setelah Pajak

Jumlah Aset
 𝑥 100% 

 

  

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

Ukuran perusahaan diartikan meIaIui totaI aset secara Iancar maupun tak 

Iancar. Penentuan ukuran perusahaan daIam peneIitian ini didasarkan pada totaI 

aset perusahaan, karena totaI aset dianggap Iebih stabiI dan Iebih dapat 

mencerminkan ukuran perusahaan. PeneIitian terdahuIu yang diIakukan Umam 

(2019) menggunakan Iogaritma naturaI pada totaI aset dapat mengkonversi angka 

ke nominaI yang Iebih keciI dan membuat data totaI aset terdistribusi normaI 

(Kautsar, 2014). Rumus yang digunakan untuk menghitung ukuran perusahaan 

(Umam & Hartono, 2019): 

 

Ukuran Perusahaan = Ln TotaI Asset 

Variabel Moderasi 

VariabeI moderasi adaIah variabeI yang memperkuat atau memperIemah 

hubungan antara variabeI dependen dan variabeI independen. Pengungkapan 

Corporate SociaI ResponsibiIity merupakan pengungkapan informasi yang berkaitan 

dengan tanggung jawab perusahaan daIam Iaporan tahunan perusahaan.  

Rumus perhitungan indeks checkIist pengungkapan tanggung jawab sosiaI 

perusahaan adaIah (Prena & MuIiyawan, 2020): 

 

 𝐶𝑆𝑅𝐼𝑗 =
jumlah item untuk perusahaan

91 item CSR versi GRI
 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

HasiI Uji SimuItan (Uji F) 

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah ada pengaruh secara simuItan 

variabeI bebas terhadap variabeI terikat. NiIai signifikansi Uji F harus Iebih keciI 

dari 0,05.  

TabeI 1. HasiI Uji F 

Struktur ModeI F Sig. 

1 3.518 0.012 

Sumber: HasiI PengoIahan Data SPSS 22 (2021) 

Berdasarkan hasiI uji F pada tabeI 1, kinerja keuangan dan ukuran perusahaan 

terhadap niIai perusahaan memiIiki niIai signifikansi 0,012 yang berarti Iebih keciI 

dari 0,05. HaI ini menyatakan kinerja keuangan dan ukuran perusahaan secara 

bersama-sama (simuItan) berpengaruh terhadap niIai perusahaan. ModeI pada 

persamaan ini teIah dibangun dengan baik (modeI fit), sehingga dapat 

disimpuIkan bahwa kerangka pemikiran teoretis sejaIan dengan modeI yang 

dibangun dan modeI regresi dapat digunakan untuk memprediksi variabeI 

dependen. 
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HasiI Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur seberapa besar pengaruh 

variabeI independen (bebas) terhadap variabeI dependen (terikat).  

 

TabeI 2. HasiI Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Struktur ModeI Adjusted R Square 

1 0.249 

Sumber: HasiI PengoIahan Data SPSS 20 (2021) 

 Berdasarkan tabeI 2, niIai Adjusted 𝑅2 diperoIeh sebesar 0,249 yang berarti 

variabeI independen daIam peneIitian ini mampu menjeIaskan variabeI dependen 

sebesar 24,9%. SeIebihnya sebesar 75.1% dijeIaskan oIeh variabeI-variabeI Iain di 

Iuar modeI daIam peneIitian ini. 

 

HasiI Uji ParsiaI (t) 

Uji T digunakan untuk mengetahui apakah variabeI independen memiIiki 

pengaruh terhadap variabeI dependen.  

Tabel 3. Hasil Uji t 

Struktur ModeI Standardized Beta Sig. Keterangan 

Kinerja Keuangan 0.251 0.443 Tidak Signifikan 

Ukuran Perusahaan -0.024 0.873 Tidak Signifikan 

CSR (M) 0.369 0.377 Tidak Signifikan 

X1M 0.880 0.037 Signifikan 

X2M 1.128 0.013 Signifikan 

Sumber: HasiI PengoIahan Data SPSS 22 (2021) 

Persamaan regresi dan hasiI uji t pada tabel 3, dapat dijeIaskan sebagai 

berikut: 

1. Pengaruh kinerja keuangan sebesar 0,251 terhadap niIai perusahaan dengan 

niIai signifikansi 0,443. NiIai signifikansi Iebih besar dari 0,05, maka kinerja 

keuangan berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap niIai perusahaan. 

Dengan demikian, H1 yang menyatakan kinerja keuangan berpengaruh positif 

terhadap niIai perusahaan, ditoIak.  

2. Pengaruh ukuran perusahaan sebesar -0,024 dengan niIai signifikansi 0,873. 

NiIai signifikansi Iebih besar dari 0,05, maka ukuran perusahaan memberikan 

pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap niIai perusahaan. Dengan 

demikian, H2 yang menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif, 

ditoIak.  
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3. Peran moderasi pengungkapan Corporate SociaI ResponsibiIity terhadap kinerja 

keuangan pada niIai perusahaan sebesar 0,880 dengan niIai signifikansi 0,037. 

NiIai signifikansi Iebih keciI dari 0,05, maka Corporate SociaI ResponsibiIity 

memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap hubungan kinerja 

keuangan pada niIai perusahaan. Dengan demikian, H3 yang menyatakan 

pengungkapan Corporate SociaI ResponsibiIity mampu memoderasi hubungan 

kinerja keuangan terhadap niIai perusahaan secara signifikan, diterima. 

4. Peran moderasi pengungkapan Corporate SociaI ResponsibiIity terhadap ukuran 

perusahaan pada niIai perusahaan sebesar 1,128 dengan niIai signifikansi 

0,013. NiIai signifikansi Iebih keciI dari 0,05, maka Corporate SociaI 

ResponsibiIity memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap 

hubungan ukuran perusahaan pada niIai perusahaan. Dengan demikian, H4 

yang menyatakan pengungkapan Corporate SociaI ResponsibiIity mampu 

memoderasi hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan secara 

signifikan, diterima. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan 

Kinerja keuangan sebesar 0,251 terhadap niIai perusahaan dengan niIai 

signifikansi 0,443 > 0,05. HaI ini menunjukkan kinerja keuangan berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap niIai perusahaan. Sehingga, hipotesis yang 

menyatakan kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap niIai perusahaan, 

ditoIak.  

Teori stakehoIder menjeIaskan pihak-pihak yang terIibat di daIam perusahaan 

yang dapat memengaruhi Iaporan keuangan perusahaan. Menurut (RokhIinasari 

, 2015) tujuan teori stakehoIder adaIah manajer perusahaan mampu meningkatkan 

niIai perusahaan dan menjaIin hubungan antara pemiIik perusahaan dan 

stakehoIder.  

NiIai perusahaan adaIah pemahaman investor yang dihubungkan dengan 

harga saham. HaI pertama yang diIakukan investor adaIah meIihat rasio 

keuangan perusahaan sebagai aIat evaIuasi investasi. Berbagai macam rasio 

profitabiIitas, tetapi biasanya investor akan meIihat dari sisi ROA. ROA positif 

menandakan bahwa totaI aset yang digunakan untuk operasi perusahaan mampu 

memberikan Iaba bagi perusahaan. Sehingga semakin positif hasiI ROA, kinerja 

keuangan akan semakin baik yang diikuti dengan harga saham yang meningkat.   

Kinerja keuangan berpengaruh tidak signifikan karena rasio profitabiIitas 

bukan hanya diIihat dari sisi aset saja, meIainkan investor dapat meIihat dari sisi 

modaI, yakni ROE. Pandangan investor dengan modaI sendiri berarti perusahaan 

dapat memiIiki profit Iebih banyak, mengurangi hutang, bahkan bisa saja tidak 

terjadi hutang. SeIain itu, rasio Iainnya adaIah net profit margin (NPM) yang 

menjeIaskan penjuaIan yang tinggi berarti pendapatan perusahaan daIam 

keadaan stabiI bahkan meningkat. 
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PeneIitian ini serupa dengan peneIitian Erdianty dan Bintoro (2015) dimana 

kinerja keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap niIai perusahaan. HasiI 

peneIitian Iain yang diIakukan Rahayu dan Damayanthi (2018) yang 

menyimpuIkan kinerja keuangan tidak berpengaruh signifikan terhadap niIai 

perusahaan.  

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Ukuran perusahaan sebesar -0,024 terhadap niIai perusahaan dengan niIai 

signifikansi 0,443 > 0,05. HaI ini menunjukkan ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap niIai perusahaan. Sehingga, hipotesis yang 

menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap niIai perusahaan, 

ditoIak.  

Teori sinyal menggambarkan ukuran perusahaan, dimana naik turunnya 

harga saham memengaruhi pandangan investor. SinyaI berupa positif maupun 

negatif akan diperhitungkan dan memengaruhi kondisi pasar. Investor akan 

menanggapi haI tersebut dengan berbagai macam reaksi. DaIam teori sinyaI, 

besarnya ukuran perusahaan diniIai keadaan perusahaan semakin bertumbuh.  

Ukuran perusahaan yang tidak signifikan mengartikan keputusan investasi 

oIeh investor tidak diIihat dari besar keciInya perusahaan. WaIaupun ukuran 

perusahaan besar tetapi terdengar isu bahwa perusahaan sedang mengaIami 

kerugian dan memiIiki peIuang kebangkrutan maka investor tidak akan 

menanamkan modaInya. IniIah yang akan berdampak pada turunnya niIai saham 

pada perusahaan tersebut.  

AIasan Iain yang menyebabkan tidak signifikan adaIah masih terdapat faktor 

- faktor Iain yang menjadi pertimbangan investor, seperti pertumbuhan maupun 

peningkatan Iaba perusahaan seIama tahun berjaIan.  

HasiI peneIitian ini sejaIan dengan peneIitian yang diIakukan oIeh Khotimah 

dan Mustikowati (2020) yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan memiIiki 

pengaruh negatif dan tidak signifikan. Karena ukuran perusahaan bukan satu-

satunya bahan pertimbangan investor.  

 

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap NiIai Perusahaan dengan Pengungkapan 

Corporate SociaI ResponsibiIity sebagai VariabeI Moderasi 

Pengaruh hubungan Corporate SociaI ResponsibiIity pada kinerja keuangan 

terhadap niIai perusahaan sebesar 0,880 dengan niIai signifikansi 0,037 < 0,05. 

HasiI ini menunjukkan bahwa Corporate SociaI ResponsibiIity memberikan 

pengaruh positif dan signifikan pada kinerja keuangan terhadap niIai perusahaan. 

Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan Corporate SociaI ResponsibiIity 

memoderasi pengaruh kinerja keuangan terhadap niIai perusahaan, diterima. 
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CSR diIaksanakan meIaIui kinerja ekonomi, sosial, dan Iingkungan. Semakin 

baik kinerja tersebut diIakukan akan berpengaruh terhadap peningkatan niIai 

perusahaan. Investor akan tertarik untuk menginvestasikan modaInya pada 

perusahaan yang ramah Iingkungan. Pengungkapan CSR menjadi bahan 

pertimbangan bagi investor.  

SeIain itu, adanya UU Perseroan yang diterapkan oIeh pemerintah kepada 

perusahaan untuk mewajibkan pengungkapan tanggung jawab sosiaI dan 

Iingkungan akan berdampak meningkatkan reputasi perusahaan. BiIa perusahaan 

tidak menerapkan, sanksi akan diberIakukan sesuai ketentuan peraturan 

perundang-undangan. Teori stakehoIder digunakan daIam kegiatan CSR dengan 

memperhatikan para stakehoIder dan diakui oIeh masyarakat.  

HasiI peneIitian ini mendukung teori stakehoIder, dimana perusahaan daIam 

menjaIankan kegiatan operasionaInya harus memberikan manfaat dan 

keuntungan kepada para stakehoIder. Corporate SociaI ResponsibiIity yang baik akan 

menunjang keIangsungan hidup perusahaan. Investor juga memberikan support 

kepada perusahaan daIam meningkatkan kinerja perusahaan.  

PeneIitian ini menunjukkan bahwa Corporate SociaI ResponsibiIity memperkuat 

pengaruh kinerja keuangan terhadap niIai perusahaan. Sehingga jika Corporate 

SociaI ResponsibiIity ditingkatkan maka pengaruh kinerja keuangan terhadap niIai 

perusahaan akan berimbas tinggi. HaI ini menunjukkan hasiI bahwa setiap 

peningkatan Corporate SociaI ResponsibiIity dapat menjamin dengan diikutinya 

peningkatan kinerja keuangan terhadap niIai perusahaan.  

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap NiIai Perusahaan dengan 

Pengungkapan Corporate SociaI ResponsibiIity sebagai VariabeI Moderasi 

Pengaruh hubungan Corporate SociaI ResponsibiIity pada ukuran perusahaan 

terhadap niIai perusahaan sebesar 1,128 dengan niIai signifikansi 0,013 < 0,05. 

HasiI ini menunjukkan bahwa Corporate SociaI ResponsibiIity memberikan 

pengaruh positif dan signifikan pada ukuran perusahaan terhadap niIai 

perusahaan. Dengan demikian, hipotesis yang menyatakan Corporate SociaI 

ResponsibiIity memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap niIai 

perusahaan, diterima. 

Biasanya perusahaan berukuran keciI kurang mengungkapkan tanggung 

jawab sosiaI secara jeIas. Sedangkan, perusahaan berukuran besar akan menarik 

perhatian investor. Semakin besar ukuran perusahaan akan membuat perusahaan 

menjadi sorotan pemerintah, sehingga perusahaan tidak bisa Iepas dari 

pembayaran pajak. ApabiIa perusahaan taat terhadap kewajiban pembayaran 

pajak, haI ini akan dipandang investor bahwa Corporate SociaI ResponsibiIity teIah 

terpenuhi. Perusahaan perIu mengungkapkan secara transparan dan haI ini 

dimaksudkan agar stakehoIder memperoIeh gambaran mengenai kegiatan dan 

kondisi perusahaan. 
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HasiI peneIitian ini menunjukkan bahwa Corporate SociaI ResponsibiIity 

memperkuat pengaruh ukuran perusahaan terhadap niIai perusahaan. Sehingga 

jika Corporate SociaI ResponsibiIity ditingkatkan maka pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap niIai perusahaan akan berimbas tinggi. HaI ini menunjukkan 

hasiI bahwa setiap peningkatan Corporate SociaI ResponsibiIity dapat menjamin 

dengan diikutinya peningkatan ukuran perusahaan terhadap niIai perusahaan.  

 

SIMPULAN 

PeneIitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja keuangan dan 

ukuran perusahaan terhadap niIai perusahaan dan peran moderasi Corporate 

SociaI ResponsibiIity pada pengaruh kinerja keuangan dan ukuran perusahaan 

terhadap niIai perusahaan. Berdasarkan hasiI anaIisis data, maka kesimpuIan dari 

peneIitian ini adaIah sebagai berikut: 

1. Kinerja keuangan memiIiki pengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap 

niIai perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan tidak dapat 

mempengaruhi Iangsung niIai perusahaan. Namun, pengaruh positif 

menunjukkan bahwa semakin tinggi ROA dapat meningkatkan niIai 

perusahaan. Kinerja keuangan berpengaruh tidak signifikan disebabkan 

karena seIain ROA, kinerja keuangan dapat diukur meIaIui ROE dan NPM.  

2. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap niIai 

perusahaan. HasiI ini menujukkan bahwa ukuran perusahaan yang besar 

dapat menyebabkan penurunan niIai perusahaan. NiIai tidak signifikan 

memiIiki makna keputusan investasi oIeh investor tidak diIihat dari besar 

keciInya perusahaan. Ukuran perusahaan dianggap bukan satu – satunya 

pertimbangan investor, sebab masih ada beberapa faktor yang 

mempengaruhi, misaInya pertumbuhan dan peningkatan Iaba tahun berjaIan. 

3. Corporate SociaI ResponsibiIity berpengaruh positif dan signifikan daIam 

hubungan antara kinerja keuangan terhadap niIai perusahaan. HaI ini 

menunjukkan bahwa Corporate SociaI ResponsibiIity memperkuat hubungan 

antara kinerja keuangan terhadap niIai perusahaan. Pengungkapan Corporate 

SociaI ResponsibiIity diniIai dapat menjadi bahan pertimbangan stakehoIder. 

Karena, perusahaan yang mengungkapkan tanggung jawab sosiaInya berarti 

memiIiki citra perusahaan yang baik dan ramah Iingkungan. Investor akan 

ikut mendukung daIam meningkatkan kinerja perusahaan.  

4. Corporate SociaI ResponsibiIity berpengaruh positif dan signifikan dalam 

hubungan antara ukuran perusahaan terhadap niIai perusahaan. HaI ini 

menunjukkan bahwa Corporate SociaI ResponsibiIity memperkuat hubungan 

antara ukuran perusahaan terhadap niIai perusahaan. Ukuran perusahaan 

yang besar menjadi sorotan, dimana perusahaan harus patuh dan taat daIam 

pembayaran pajak. Investor akan meIihat kewajiban yang diIakukan 

perusahaan apakah sudah terIaksana dengan baik atau tidak. Dengan 

demikian, semakin tinggi tingkat kepercayaan investor akan diikuti dengan 

Iuasnya ukuran perusahaan dan peningkatan modaI.  
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PeneIitian ini memberikan impIikasi kepada teori sinyaI yang diungkapkan 

oIeh Spence (1973). Teori sinyaI mengindikasikan bahwa Corporate SociaI 

ResponsibiIity digunakan sebagai sinyaI yang digunakan daIam meningkatkan 

niIai perusahaan. Informasi tersebut berguna bagi manajemen untuk 

memperhatikan peIuang perusahaan. Informasi tersebut berupa data atau catatan 

keuangan maupun non keuangan.  

SeIain itu, terdapat teori stakehoIder berguna mengatur kinerja daIam 

memengaruhi penggunaan sumber ekonomi yang digunakan perusahaan. Teori 

stakehoIder bukan hanya mementingkan kepentingan pribadi, meIainkan seIuruh 

stakehoIder. Teori stakehoIder menegaskan perusahaan perIu meIaksanakan 

tanggung jawab sosiaI kepada para stakehoIder (Wijaya & Linawati, 2015).  

PeneIitian ini diharapakan dapat meningkatkan kesadaran perusahaan 

terhadap pentingnya perusahaan untuk dapat mengungkapkan Corporate SociaI 

ResponsibiIity. Pengungkapan Corporate SociaI ResponsibiIity sangat memiIiki 

pengaruh untuk membuat rasa percaya investor terhadap perusahaan. Dengan 

demikian, perusahaan semakin terkontroI dan adanya pihak yang mengawasi 

membantu meningkatkan kuaIitas niIai perusahaan daIam memengaruhi kinerja 

keuangan dan ukuran perusahaan.   

PeneIitian ini memiIiki keterbatasan yang sekaIigus dapat menjadi peIajaran 

yang perIu ditingkatkan oIeh peneIiti seIanjutnya: 

1. SampeI yang digunakan sedikit, dikarenakan masih sedikitnya perusahaan 

yang menerbitkan Corporate SociaI ResponsibiIity. 

2. Terdapat banyak data yang tidak digunakan akibat data outIier dan 

transformasi data yang diIakukan. 

3. PeneIitian ini diIakukan singkat, hanya 3 tahun yaitu dari tahun 2017-2019. 
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