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Abstract 
 

This study aims to examine the effect of GCG, CSR, and Leverage on Firm Value with 

Profitability fas fa fmoderating fvariable. fThe fsample fused fin fthis fstudy fuses fmanufacturing 

fcompanies flisted fon fthe fIndonesia fStock fExchange f(IDX) fin fthe fperiod f2016 fto f2020. fThe 

fnumber fof fsamples fused fis f25 fcompanies fwith f125 fobservations. fThe fsample fmethod fused fin fthis 

fresearch fis fpurposive fsampling, fwhile fthe fdata fanalysis fmethod fused fis fpanel fdata fregression 

fusing fthe fSPSS fprogram.The fresults fof fthis fstudy findicate fthat fGCG fhas fa fpositive feffect fon ffirm 

fvalue, fCSR fhas fno fnegative feffect fon ffirm fvalue, fand fleverage fhas fa fpositive feffect fon ffirm fvalue. 

fMeanwhile, fprofitability fas fa fmoderating fvariable fweakens fGood fCorporate fGovernance fon 

ffirm fvalue. 

 
KeyWords: fGCG, fCSR, fLeverage, fCompany’s fValue, f fProfitability f 
 

 

1. Pendahuluan 

Perusahaan fmerupakan fsuatu fbadan fyang fmemiliki faktivitas fdi fdalamnya fyang fdilakukan 

fsecara fterus fmenerus funtuk fmemperoleh fpenghasilan fdengan fcara fberniaga fatau fmenyerahkan 

fbarang f(Dharnayanti, f2017). fPeningkatan fnilai fperusahaan fmerupakan fsalah fsatu ftujuan fjangka 

fpanjang fyang fakan fdicapai fperusahaan.Proses fmemaksimalkan fnilai fperusahaan ftidak fjarang 

fmenimbulkan fkonflik fantara fmanajer fdan fpemegang fsaham fdikarenakan fmanajer fmemiliki 

fkepentingan fdan ftujuan flain fyang fbertentangan fdengan ftujuan futama fperusahaan fsehingga  

fsering fmengabaikan fbeberapa fkepentingan fpemegang fsaham f(Haruman fT, f2008). f 

Di fIndonesia fCorporate fGovernance fcukup fsering fmenjadi fpembahasan fdi fberbagai fpenelitian. 

fIsu-isu fterhadap fCorporate fGovernance fmulai fmenyeruak fpada ftahun f1997 fdisaat fkrisis 

fekonomi fmelanda fIndonesia fdan fnegara fAsia flainnya. fAkibat fdari fkrisis ftersebut, fbeberapa 

fpihak fyang fberwenang fmewajibkan fperusahaan funtuk fdapat fmematuhi fsemua fkode fpraktik 

fCorporate fGovernance fguna fmendorong fterciptanya fakuntabilitas, ftransparansi, fdan fkeadilan 

fbagi fstakeholder f(Halim f& fChristiawan, f2017). fPenerapan fGCG fdiharapkan fdapat fmenambah 

fdan fmemaksimalkan fnilai fperusahaan f(Retno f& fPriantinah, f2012). fselain fitu, fpenerapan fGCG, 

fjuga fdapat fberpengaruh fsecara fsignifikan fterhadap fnilai fsebuah fperusahaan f(Fatoni fdan fSulhan, 

f2020). f 

Corporate fSocial fResponsibility, fadalah fsalah fsatu fimplementasi fdari fGCG fdimana 

fpelaksanaannya fakan fakan fmengurangi fpendapatan fdan fprofit fakan fturun. fNamun fdengan 

fterlaksananya fCorporate fSocial fResponsibility, fcitra fperusahaan fakan fmeningkat fsehingga  

fkonsumen fakan fsemakin floyal fterhadap fperusahaan f(Dzikir, fSyahnur, f& fTenriwaru, f2020). 

fPenerapan fprogram fCSR fyang fdilakukan fsebuah fperusahaan fharus fdapat fmenampung 

fkebutuhan fmasyarakat fsekitar fbukan fhanya funtuk fpeningkatan fnilai fperusahaan, fnamun fdiluar 

fperusahaan fjuga fperlu fdiperhatikan fseperti fkondisi flingkungan fdan fsosialnya f(Kurnia, fShaura, 

fRaharjo, f& fResnawaty, f2019). f 

mailto:info@uis.ac.id%20/
mailto:uibnusina@gmail.com


POSTGRADUATE MANAGEMENT JOURNAL Vol. 3 No. 1, Juli 2023 

e-ISSN  2798-3811 

p-ISSN 2807-8934 

 

 

50 
 

Salah fsatu fmanfaat fdalam fmelakukan fkegiatan fCSR fadalah fpenjualan fmeningkat fkarena 

freputasi fperusahaan fyang fbaik fdan frasa ftanggung fjawab f(Kotler fdan fLee, f2005; fChristian fdan 

fLeki, f2013). fProfitabilitas fyang ftinggi fdapat fmengindikasikan fbahwa fperusahaan fmampu 

fmenghasilkan flaba fyang flebih fbanyak. fDengan fkata flain, fperusahaan fmampu fmemperkuat 

fkegiatan ftanggung fjawab fsosialnya fdan fmengungkapkan ftanggung fjawab fsosialnya fdalam 

flaporan ftahunannya f(Kalsum, f2017). fSesuai fdengan fpenelitian fAnggasta fdan fSuhendah f(2020), 

fyang fmenunjukkan fbahwa fprofitabilitas fberpengaruh fpositif fsignifikan fterhadap fnilai 

fperusahaan. fSelain fitu, fdidukung foleh fMonalisa f(2019), fprofitabilitas fyang fdihitung fdengan 

fmenggunakan frumus freturn fon fassets fmenunjukkan fpengaruh fyang fsignifikan fdan fpositif 

fterhadap fnilai fperusahaan. fDengan fvaluasi fini fdiharapkan fperusahaan fdapat fmeningkatkan fnilai 

fpemegang fsaham fkarena fbanyak finvestor fyang fmemilih funtuk fberinvestasi fpada fsaat 

fperusahaan fsedang fmenguntungkan. 

Leverage fadalah fkekuatan fpada fperusahaan fmemanfaatkan fsebuah faktiva fdan fatau fdana 

fyang fdi fdalamnya fterdapat fbeban fpermanen fseperti fhutang fatau fsaham fistimewa fguna 

fmemperbesar fpenghasilan fbagi fpemilik fperusahaan. fKebijakan fadanya fleverage fakan fmuncul 

fjika fsuatu fperusahaan fmendanai foperasionalnya fdengan fmemanfaatkan fuang fyang fmemiliki 

fbeban fpermanen f(bunga) f(Moleong, f2018). f fMenurut fMonalisa f(2019) fdalam fpenelitiannya  

fmenyatakan fbahwa fleverage fmemiliki fpengaruh fyang fpositif fterhadap fnilai fperusahaan. 

Walaupun friset fini fmemiliki fbeberapa friset fsebelumnya fyang fmendukung, fnamun fjuga 

fterdapat fbeberapa friset fyang fberbeda. fTerdapat fperbedaan fantara fr fini fdengan fpenelitian fFatoni 

f& fSulhan f(2020), fAnggasta f& fSuhendah f(2020), fMonalisa f(2019) fdan fRahayu f& fMildawati 

f(2017) fyaitu ftahap fpengambilan fsampel fdan fperiode flaporan ftahunan. fPeneliti ftertarik funtuk 

fmeneliti fdan fmemilih fperusahaan fmanufaktur fsektor fConsumer fnon fcyclicals, fmakanan fdan 

fminuman, fkarena findustri fmanufaktur fmerupakan fsalah fsatu fperusahaan fyang fmemproduksi 

fdan fmenjual fproduk. fAdapun fproses fyang fdimulai fdengan fpembelian fbahan fbaku, fmengolah 

fbahan fbaku fmenjadi fbahan fjadi fdan fmengemas f(melakukan fpacking) fbahan fyang fsudah fjadi 

funtuk fdijual fke fcustomer. fProses ftersebut fmembuat fperusahaan fmanufaktur fmemiliki frisiko 

fyang ftinggi fterhadap flingkungan fdan fkinerja fkeuangan fperusahaan. 

Berdasarkan fpemaparan fsebelumnya, fpenelitian fini fmengangkat fbeberapa frumusan 

fpermasalahan fdan ftujuan fyang fingin fdicapai. fPerumusan fpada friset f fini f fantara flain, fbagaimana 

fpengaruh fGCG, fCSR, fLeverage, fdan fProfitabilitas fterhadap fNilai fperusahaan, fdan fapakah 

fprofitabilitas fsebagai fvariabel fmoderasi fmempengaruhi fhubungan fGCG fdan fCSR fterhadap fnilai 

fperusahaan. fSelain fperumusan fmasalah, fpenelitian fini fjuga f fmemiliki fbeberapa ftujuan fyang 

fakan fdituju fyaitu, fmengetahui fdan fmenganalisis fpengaruh fGCG, fCSR, f fLeverage, fdan 

fProfitabilitas f fterhadap fnilai fperusahaan, fmengetahui fpengaruh fprofitabilitas fsebagai fvariabel 

fmoderasi fhubungan fCSR fdan fLeverage fterhadap fnilai fPerusahaan. f f 
 

 

2. Kajian fPustaka f/ fKajian fteori 

Teori fSinyal f(Signalling fTheory) 

Teori fSinyal f(Signalling fTheory) fmenjelaskan fbahwa fpemilik finformasi fmenyedikan 

fsinyal fberupa finformasi fperihal fkeadaan fdan fkinerja fperusahaan fkepada finvestor f(Spence 

f(1973), fPutri f(2020)). fMenurut fSpence f(1973) fterdapat f2 fpihak fyang fterlibat fdalam fteori fini 

fyaitu fpihak finternal fseperti fmanajemen fperusahaan fyang fmemberikan fsinyal fdan fpihak 

feksternal fseperti finvestor fyang fdiberikan fsinyal, flalu fditelaah fapakah fsinyal ftersebut 

fmemberikan fsinyal fpositif f(berita fbaik) fatau 
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Teori fKeagenan f(Agency fTheory) 

Teori fkeagenan f(Agency fTheory) fyaitu fteori fyang fmempelajari fkeberadaan fsuatu 

fkontrak fyang fmelandasi fhubungan fantara fprincipal fdan fagen fdimana fprincipal fmemerintah fagen 

funtuk fmelakukan fjasa fdan fmemberikan fwewenang funtuk fmembuat fkeputusan fterbaik fbagi 

fprincipal f(Jensen f& fMeckling, f1976). fSelain fitu, fjuga fdigambarkan fbahwa fmanajemen fsebagai 

fpara fagen fSiapa fpun fyang fbertanggung fjawab funtuk fmengoptimalkan fkepentingan fklien 

fmenerima fkompensasi fdari fkontrak fsebagai fimbalannya. fTeori fkeagenan fdapat fdibagi fmenjadi 

fdua fteori: fteori flegitimasi fdan fteori fpemangku fkepentingan. fTeori flegitimasi fdidasarkan fpada 

fkontrak fsosial fantara forganisasi fdan fkomunitas, fdan fharus fada ftujuan forganisasi fyang fkonsisten 

fdengan fnilai-nilai fyang fdianut fdalam fmasyarakat f(Ratmo f& fSagala, f2015). fTeori fstakeholder 

fmerupakan freaksi fmanajemen fterhadap flingkungan fbisnis fyang fada f(Laplume, fSonpar, fdan 

fLitz, f2008). fOleh fkarena fitu, fperusahaan fharus fberusaha funtuk fmenjaga fhubungan fdengan 

fpemangku fkepentingan fmereka, fdengan fmempertimbangkan fkeinginan fdan fkebutuhan fmereka. 

fApalagi ftidak fseperti fmereka fyang fmemiliki fkendali fatas fketersediaan fsumber fdaya fyang 

fdigunakan fdalam fkegiatan foperasional fperusahaan, fseperti: fB. fPekerja, fPelanggan fdan fPemilik 

f(Ghozali fdan fChariri, f2007). 

 

Good fCorporate fGovernance f(GCG) 
Good fCorporate fGovernance f(GCG) fadalah fsebuah frangkaian fdan fstruktur fyang 

fdijalankan fperusahaan fdengan ftujuan fpaling futama funtuk fmenambah fnilai fpemegang fsaham 

frentang fkurun fwaktu fyang flama fdengan fselalu fmemperhatikan ftingkat fkepentingan fstakeholder 

f(Rahmawati, fRoekhudin, f& fPrastiwi, f2021). fMenurut fKomite fNasional fKebijakan fGovernance, 

fterdapat fbeberapa fprinsip fdasar fdari fCorporate fGovernance fyang fbaik funtuk fdiaplikasikan 

fyaitu fketerbukaan finformasi, fakuntabilitas, findependensi, fpertanggung fjawaban, fkewajaran fdan 

fkesetaraan. fSelain fitu, fmenurut fHalim f& fChristiawan f(2017) fterdapat fempat fmanfaat fdari 

fpenerapan fcorporate fgovernance fyaitu fmenciptakan fproses fpengambilan fkeputusan fyang flebih 

fbaik, fmeningkatkan fefisiensi foperasional fperusahaan, fmemberikan fpembiayaan fyang flebih 

fmurah fdan ftidak fkaku, fmengembalikan fkepercayaan finvestor fdalam fmenginvestasikan 

fmodalnya, fdan fmenguntungkan fseluruh fpemegang fsaham fmelalui fpeningkatan fdividen. fPuas 

fdengan fkinerja fperusahaan. 

 

Corporate fSocial fResponsibility  f(CSR) f 
Corporate fSocial fResponsibility f(CSR) fadalah fsebuah fpandangan fpada fkorporasi fdan 

fperannya fpada fmasyarakat fyang fdapat fmemikul ftanggung fjawab fperusahaan funtuk fmengejar 

ftujuan fselain fmemaksimalkan fkeuntungan fdan ftanggung fjawabnya fterhadap fpara fpemangku 

fkepentingan f(Rahmawati, fRoekhudin, fdan fPrastiwi, f2021). fPada fThe fWorld fBusiness fCouncil 

ffor fSustainable fDevelopment f(2018), fmenyatakan fbahwa ftanggung fjawab fperusahaan fadalah 

funtuk fmeningkatkan fpendapatan fperusahaan, funtuk fmencapai fmanfaat fkonstan fbagi 

fpembangunan fekonomi fdan fkualitas fhidup fkaryawan fdan fmasyarakat. fmenyatakan fbahwa fitu 

fadalah fkomitmen fbisnis fyang fdijalankan fperusahaan fsecara fberkelanjutan f(Kinasih, fOktafiyani  

f& fYovita, f2018). fPelaksanaan fCSR fpenting fdilakukan fsebagai finvestasi fsosial foleh fsuatu 

fperusahaan, funtuk fmemperoleh fpandangan fyang fpositif, funtuk fmemperoleh fizin fbertindak fdari 

fmasyarakat fsekitar fperusahaan fsebagai fbagian fdari fstrategi fbisnis fperusahaan, funtuk 

fmengurangi frisiko fsebagai fbagian fdari fmanajemen, funtuk fmenghindari fkonflik fdi fdalam 

fperusahaan fdan fmasyarakat f(Nayenggita, fRaharjo f& fResnawaty, f2019). 
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Leverage 

Leverage fdapat fdipahami fsebagai fperkiraan frisiko fyang fmelekat fpada fsuatu fperusahaan. 

fInvestor fumumnya fmenghindari fperusahaan fdengan fleverage fyang ftinggi, fterutama fjika 

fperusahaan fgagal fmemenuhi fkewajibannya fsecara ftepat fwaktu, fkarena fsemakin ftinggi fleverage,  

fsemakin ftinggi frisiko funtuk fdibebankan f(Hery, f2017). f). fMenurut fSartono f(2015), fada flima fjenis 

fpengukuran frasio fleverage. fYaitu, fleverage, fleverage, fpendapatan fbunga fdari fwaktu fke fwaktu, 

fcakupan fbiaya ftetap, fdan fcakupan flayanan futang. 

 

Profitabilitas f 

Profitabilitas fmerupakan fukuran frasio fyang fdigunakan funtuk fmengukur fefektivitas 

fpengelolaan fbisnis fsecara fkeseluruhan, fyang fditunjukkan fdengan fkecil fatau fbesar fkeuntungan 

fdari fhubungan fpenjualan fatau finvestasi f(Suryana f& fIslami, f2018). fMenurut fBrigham f& fDave 

f(2012), fada flima fukuran fprofitabilitas fyaitu: fgross fprofit fmargin, fnet fprofit fmargin, freturn fon 

finvestment, freturn fon fequity, fdan fearning. 

 

Kerangka fKonseptual 
Sesuai fdengan ftinjauan fpustaka fdan fdidukung foleh fpenelitian fpenelitian fsebelumnya,  

fpenelitian fini fmenggunakan fGCG, fCSR fdan fleverage fsebagai fvariabel findependen. fDalam 

fpenelitian fini, fkami fmenguji fhubungan fantara fnilai fperusahaan fsebagai fvariabel fdependen fyang 

fdipengaruhi foleh fvariabel findependen, fdan fmenggunakan fprofitabilitas fsebagai fvariabel 

fmoderator. fKerangka fkerja funtuk fmenggambarkan fhubungan fini fsesuai fdengan fGambar f1. 

 
Gambar f1. fKerangka fKonseptual 

 

Pengaruh fGood fCorporate fGovernance fterhadap fNilai fPerusahaan 
Menurut fpenelitian fHamdan fArif fFatoni f(2020), ftata fkelola fperusahaan fyang fbaik 

fberdampak fpositif fterhadap fnilai fperusahaan. fSelain fitu, fpenelitian fini fmenggunakan fukuran 

fperusahaan fdan fleverage fsebagai fvariabel fkontrol funtuk fperusahaan fyang fterdaftar fdi fBursa 

fEfek fIndonesia fpada ftahun f2007, fserta fpenelitian fRetno fdan fPriantinah f(2012) fyang fmenyatakan 

fbahwa fGCG fberpengaruh fpositif fterhadap fnilai fperusahaan fjuga fdidukung. foleh f2010. fHal fini 

fmenunjukkan fbahwa finvestor fbersedia fmembayar fpremi fyang flebih ftinggi fbagi fperusahaan 

fyang fmemberikan ftransparansi fpenerapan fGCG fdalam flaporan ftahunannya. fHarga fsaham 

fadalah funtuk fsebuah fperusahaan fbernama fGCG. 

 

H1: fGood fCorporate fGovernance fberpengaruh fpositif fterhadap fnilai f 

Pengaruh fCorporate fSocial fResponsibility  fterhadap fNilai fPerusahaan 
CSR fyang fbaik fberarti fnilai fperusahaan fsangat fdihargai foleh finvestor, fatau fhanya 

fmeningkatkan fnilai fperusahaan. fMenurut ftemuan fKalsum, fUmmi f(2020) fmenyatakan fbahwa 
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ftanggung fjawab fsosial fperusahaan fmempengaruhi fnilai fperusahaan, fdan fsemakin fbanyak 

fpengungkapan ftanggung fjawab fsosial fperusahaan, fsemakin ftinggi fnilai fperusahaan. 

 

H2: fCorporate fSocial fResponsibility fberpengaruh fpositif fterhadap fnilai fperusahaan 

Pengaruh fLeverage fterhadap fNilai fPerusahaan 
Penelitian fKhumairoh f(2016) fberpendapat fbahwa frasio fleverage fadalah fkemampuan 

fsuatu fperusahaan funtuk fmenggunakan faset fatau fdana fdengan fbiaya ftetap f(fixed-cost finvestasi  

fatau fdana) fyang fdigunakan funtuk fmeningkatkan ftingkat fpendapatan f(pengembalian) fbagi 

fpemilik fperusahaan. foleh fSutama f& fLisa  f(2018) fyang fmenyimpulkan fbahwa fleverage f(X3) 

fberpengaruh fpositif fterhadap fnilai fperusahaan f(Y) fperusahaan fbarang fkonsumsi, fmakanan fdan 

fminuman fyang fterdaftar fdi fBursa fEfek fIndonesia. fHal fini fmenunjukkan fbahwa fsemakin ftinggi 

fleverage, fsemakin fbesar fleverage fyang fdapat fmeningkatkan fnilai fperusahaan. 

H3: fLeverage fberpengaruh fpositif fterhadap fnilai fperusahaan 

Pengaruh fProfitabilitas fterhadap fNilai fPerusahaan 
Menurut fanalisis f(2011) fdari fstudi fKhumairoh f(2016), fnilai fperusahaan fjuga fdapat 

fdipengaruhi foleh fskala fprofitabilitas fyang fdihasilkannya. fBerdasarkan fpenelitian fSutama fdan 

fLisa, fkami fmenyimpulkan fbahwa fprofitabilitas fpada ftahun f2018 fakan fberdampak fpositif 

fterhadap fnilai fperusahaan fperusahaan fbarang fkonsumsi, fmakanan fdan fminuman fyang fterdaftar 

fdi fBursa fEfek fIndonesia f(BEI). fHal fini fmenunjukkan fbahwa fprofitabilitas fmeningkatkan fnilai 

fperusahaan fketika fprofitabilitas ftinggi, fdan fmenurunkan fnilai fperusahaan fketika fprofitabilitas 

frendah. 

H4: fProfitabilitas fberpengaruh fpositif fterhadap fnilai fperusahaan 

Pengaruh fProfitabilitas fsebagai fVariabel fModerasi fhubungan fGood fCorporate  

fGovernance fterhadap fNilai fPerusahaan 
Hasil fpenelitian fFauzi fet fal. f(2016), fdengan fprofitabilitas fsebagai fvariabel fpemoderasi, 

fmenyatakan fbahwa fGCG fmemperkuat fhubungan fantara fGCG fdan fnilai fperusahaan, 

fmenyatakan fbahwa fjika fprofitabilitas fperusahaan fmeningkat, fpengungkapan ftata fkelola 

fperusahaan fyang fbaik foleh fperusahaan fberarti fdapat fmeningkatkan fnilai fperusahaan. fJika 

fprofitabilitas fperusahaan frendah, fmaka fnilai fperusahaan fbisa fmenurun. 

H5: fProfitabilitas fmemperkuat fpengaruh fGood fCorporate fGovernance fterhadap fnilai 

fperusahaan 

Pengaruh fProfitabilitas fsebagai fVariabel fModerasi fhubungan fCorporate fSocial 

fResponsibility  fterhadap fNilai fPerusahaan 
Menurut fteori fBowman fdan fHaire f(1976), fsemakin fmenguntungkan fsuatu fperusahaan, 

fsemakin fbesar fpengungkapan ftanggung fjawab fsosial fperusahaannya. fDari fsini fdapat 

fdisimpulkan fbahwa ftanggung fjawab fsosial fperusahaan fdapat fmeningkatkan fnilai fperusahaan 

fjika fprofitabilitas fperusahaan fmeningkat. fTeori fini fdidukung foleh fhasil fpenelitian fMirdawati 

f(2017) fyang fmenunjukkan fbahwa fsemakin ftinggi ftingkat fprofitabilitas, fsemakin fbesar fdampak 

fpengungkapan ftanggung fjawab fsosial fperusahaan fterhadap fnilai fperusahaan, fdan fsemakin 

ftinggi fprofitabilitas fperusahaan, fManajemen fakan fmenjadi flebih finklusif. fPengungkapan 

fmengasumsikan ftanggung fjawab fsosial fperusahaan fkarena fpemangku fkepentingan fingin 

fperusahaan fdinilai foleh fmasyarakat funtuk fkeunggulan fmelalui fadanya flaporan ftanggung fjawab 

fsosial fperusahaan. 

H6: fProfitabilitas fmemperkuat fpengaruh fCorporate fSocial fResponsibility fterhadap fnilai 

fperusahaan 

Pengaruh fProfitabilitas fsebagai fVariabel fModerasi fhubungan fLeverage fterhadap fNilai 

fPerusahaan 
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Keputusan fperusahaan fdalam fmendanai fperusahaan fakan fdapat fmempengaruhi fnilai 

fperusahaan. fPerusahaan fperlu fmeningkatkan fnilai fprofitabilitas fperusahaan fkarena fprofitabilas 

fmerupakan fpertimbangan fdari fbeberapa fjumlah fpinjaman f(leverage) fyang fdilakukan. 

fPernyataan fini fdiperkuat fdalam fhasil fpenelitian fSiwi fNur fKhotimah f(2020) fyang fmenyatakan 

fbahwa fprofitabilitas fsebagai fvariabel fmoderasi fberpengaruh fpositif fpada fleverage fterhadap fnilai 

fperusahaan.Dengan fmeningkatnya fkeuntungan fyang fdiperoleh fperusahaan fmaka fdapat 

fmembayar fdan fmenutupi fhutang-hutang fkepada fpihak fkreditur. f f f f f f f 

H7: fProfitabilitas fmemperkuat fpengaruh fLeverage fterhadap fnilai fperusahaan 
 

3. Metode fPenelitian 

Variabel fPenelitian f 
Penelitian fini fmenggunakan fmetode fkuantitatif fdengan fmenggunakan fdata fsekunder. 

fData fsekunder fberasal fdari flaporan fkeuangan ftahunan fperusahaan fpada fsektor fconsumer fnon 

fcyclicals fmakanan fdan fminuman fyang fterdaftar fdi fBursa fEfek fIndonesia f(BEI) ftahun f2016-

2020. fVaiabel fyang fdiable funtuk fpenelitian fini fadalah fGCG, fCSR, fLeverage, fdan fProfitabilitas 

fsebagai fmoderasi fpada fperusahaan ftersebut. fMetodologi fpengambilan fsampel fyang fdigunakan 

fadalah fmenyajikan flaporan fkeuangan fsecara flengkap fatau ftidak flengkap, fmenyediakan fdata fdan 

finformasi fperusahaan fsecara flengkap, fdan fmemenuhi fkriteria fkonsumen fperusahaan fnon-siklus 

fyang fmenerbitkan flaporan fkeuangan fdalam fmata fuang fRupiah ftahun f2016-2020. fHasil fseleksi 

fadalah f125 fperusahaan fyang fmemenuhi fkriteria fsurvei. fAlat fanalisis fyang fdigunakan fdalam 

fpenelitian fini fadalah fsoftware fSPSS fversi f25. 

 

4. Hasil fdan fPembahasan 

Analisis fDeskriptif 

 

Tabel f1. fAnalis fDeskriptif 

 

Descriptive fStatistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. fDeviation 

GCG 125 0.58 0.98 0.8174 0.12379 

CSR 125 0.11 0.99 0.4968 0.28163 

Leverage 125 0.02 3.16 0.4799 0.49602 

Umur fPerusahaan 125 1.00 6.00 2.9520 0.80177 

Profitabilitas 125 0.002 0.71 0.1655 0.14818 

Nilai fPerusahaan 125 -0.07 4.49 1.6618 0.96556 

Valid fN f(listwise) 125     

 

Nilai frata-rata funtuk fvariabel fGood fCorporate fGovernance fberada fpada fangka f0.8174 

fdan fstandar fdeviasinya  fberada fpada fangka f0.12379. fNilai frata-rata funtuk fvariabel fCSR fberada 

fpada fnilai f0.4968 fdan fstandar fdeviasinya fberada fpada fangka f0.28163. fNilai frata-rata funtuk 

fvariabel fLeverage fberada fpada fangka f0.4799 fdan fstandar fdeviasinya fberada fpada fangka f0.49602. 

fNilai frata-rata funtuk fvariabel fProfitabilitas fberada fpada fangka f0.1655 fdan fstandar fdeviasinya 

fberada fpada fnilai f0.14818. fNilai frata-rata funtuk fvariabel fUmur fPerusahaan fberada fpada fnilai 
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f2,9520 f fdan fstandar fdeviasinya fberada fpada fnilai f0.80177. fNilai frata-rata funtuk fvariabel fNilai 

fPerusahaan fberada fpada fnilai f1,6618 fdan fstandar fdeviasinya fberada fpada fnilai f0,96556. 

pada fnilai f0.4799 fdan fstandar fdeviasinya fberada fpada fnilai f0.49602. fNilai frata-rata funtuk 

fvariabel fProfitabilitas fberada fpada fnilai f0.1655 fdan fstandar fdeviasinya fberada fpada fnilai 

f0.14818. fNilai frata-rata funtuk fvariabel fUmur fPerusahaan fberada fpada fnilai f2,9520 f fdan fstandar 

fdeviasinya fberada fpada fnilai f0.80177. fNilai frata-rata funtuk fvariabel fNilai fPerusahaan fberada 

fpada fnilai f1,6618 fdan fstandar fdeviasinya fberada fpada fnilai f0,96556. 

Uji fNormalitas f 

Tabel f2. fUji fNormalitas 

 

 

Hasil fpengujian fnormalitas fmendapatkan fnilai fAsymp. fSig f0,200 fyang fartinya fpenelitian 

fini fmemenuhi fbatas fsyarat fnormalitas fkarena fapabila fnilai fberada fdi fbawah f0,05 fdikatakaan 

ftidak fnormal. 

 

Uji fMultikolinearitas 

Tabel f3. fUji fMultikolinearitas 

 

Coefficients
a
  

Model Collinearity 

fStatistics 

Keterangan 

Tolerance VIF 

1 GCG 0.847 1.180 Tidak fTerjadi fMultikolinieritas 

CSR 0.920 1.087 Tidak fTerjadi fMultikolinieritas 

LEV 0.615 1.627 Tidak fTerjadi fMultikolinieritas 

PROF 0.742 1.348 Tidak fTerjadi fMultikolinieritas 

UP 0.676 1.479 Tidak fTerjadi fMultikolinieritas 

GCG*PROF 0.031 32.497 Terjadi fMultikolinieritas 

CSR*PROF 0.028 35.200 Terjadi fMultikolinieritas 

LEV*PROF 0.217 4.615 Tidak fTerjadi fMultikolinieritas 

 

Hasil fuji fmultikolinearitas fmenunjukkan fbahwa ftidak fada fvariabel fdengan ftoleransi  

fkurang fdari f0,10. fArtinya ftidak fada fhubungan fantara fvariabel fbebas. fNilai fVariance fInflation 

fFactor f(VIF) fyang fdihitung fadalah fsama: ftidak fada fvariabel findependen fyang fmemiliki fnilai 

fVIF flebih fbesar fdari f10,00. fOleh fkarena fitu, fkita fdapat fmenyimpulkan fmultikolinearitas fdari 

fmodel fregresi. 

 

 

 

 

 

 

Keterangan  fN f 

Asymp. fSig f(2-

Tailed) f 

One-Sample fKolmogorov-Smirnov fTest 125 0.200 
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Uji fAutokorelasi 

Tabel f4. fUji fAutokorelasi 

Model f Durbin-Watson f 

1 1.994 

 

Ditunjukkan fbahwa fnilai fDurbin-Watson f1,994 f> fdari fnilai fdU fsebesar f1,7739 fdan f< fdari 

fnilai f(4-dU) fsebesar f2,2261. fMaka fdapat fdisimpulkan fbahwa fdata ftersebut ftidak fterjadi 

fautokorelasi fpositif fmaupun fautokorelasi fnegatif. 

 

Uji fHeterokedastisitas 

 
Gambar f2. fUji fHeterokedastisitas 

 

Dapat fmelihat fbahwa ftidak fada fvariabel findependen fyang fmemiliki fnilai fsignifikansi 

fkurang fdari f0,05 fatau fmemiliki fpengaruh fsignifikan fsecara fstatistik fterhadap fvariabel fresidual 

fabsolut. fOleh fkarena fitu, fdapat fdisimpulkan fbahwa ftidak fterdapat fbukti fheteroskedastisitas 

fdalam fmodel fregresi fpenelitian fini. 

 

Uji fKorelasi fDeterminasi f(R
2
) 

Tabel f5. fHasil fR
2 

R fSquare f Adjusted fR fSquare 

0.574 0.548 

Diketahui fnilai fAdjusted fR fsquare f0,548 fmaka fmemiliki farti fbahwa fsumbangan 

fpengaruh fGCG, fCSR, fdan fLeverage fterhadap fNilai fperusahaan f fsetelah fadanya fvariable 

fmoderasi fprofitabilitas fsebesar f54,8%. fMaka fdisimpulkan fbahwa fsetelah fadanya fvariable 

fmoderasi fprofitabilitas fdapat fmemperkuat fpengaruh fvariable fGCG, fCSR, fdan fLeverage 

fterhadap fNilai fperusahaan. 
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Uji fSimultan f(Uji fF) 

Tabel f6. fUji fSimultan 

 

ANOVA
a
 

Model Sum fof 

fSquares 

df Mean 

fSquare 

F Sig. 

1 Regression 66.319 7 9.474 22.490 .000
b
 

Residual 49.287 117 0.421   

Total 115.606 124    

 

Hasil fpengujian fanalisis fregresi flinear fberganda fmenunjukkan fbahwa fterdapat fnilai 

fsignifikansi fsebesar f0,000 f(0,000 f< f0,05). fNilai ftersebut fdapat fmembuktikan fhipotesis fditerima, 

fyang fberarti fbahwa f“ada fpengaruh fvariabel findependen fberpengaruh fsecara fsignifikan fterhadap 

fvariabel fdependen f“. 

 

Uji Parsial (Uji t) 

Tabel 7. Uji t 

 

Model  Ekpektasi Unstandaridized 

Coeficient 

Sig Keterangan 

B t 

1 Constant   -1.223 -1.953 0.053  

GCG + 1.024 1.310 0.193 H1 Ditolak  

CSR + 0.683 2.200 0.030 H2 Diterima 

LEV + 0.600 4.832 0.000 H3 Diterima  

PROF + 0.257 3.271 0.001 H4 Diterima  

GCG*PROF + 7.062 2.408 0.018 H5 Ditolak 

CSR*PROF + 1.511 1.679 0.096 H6 Ditolak  

LEV*PROF + 1.304 2.518 0.013 H7 Diterima 

      

 

 

5. Pembahasan Hasil Penelitian 

Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan 

Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji-t model regresi diperoleh angka 1.310 dengan signifikansi 0,193 

> 0,05 (tingkat signifikansi 5%). Hasil penelitian menunjukkan bahwa koefisien tidak standar 

beta sebesar 1,024 tidak berpengaruh positif. Dari sini kita dapat menyimpulkan bahwa H1 

ditolak. Ini berarti bahwa "GCG tidak berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan." 

Kesadaran terhadap integritas prinsip-prinsip GCG bukan merupakan implementasi yang 

diterapkan oleh Perusahaan. Manajemen perusahaan masih memaksimalkan keuntungannya 

sendiri, yang dapat merugikan pemegang sahamnya. Kepemilikan manajemen belum menjadi 

mekanisme peningkatan nilai perusahaan, karena kepemilikan manajemen yang rendah tidak 

mengoptimalkan kinerja. Bahkan adanya benturan kepentingan antara pemegang saham dan 

manajemen tidak secara material mempengaruhi nilai perusahaan (Amanti, hlm. 2012). Hal 



POSTGRADUATE MANAGEMENT JOURNAL Vol. 3 No. 1, Juli 2023 

e-ISSN  2798-3811 

p-ISSN 2807-8934 

 

 

58 
 

ini sesuai dengan temuan penelitian bahwa good corporate governance tidak berdampak 

positif terhadap nilai perusahaan (Tri, Pertiwi, & Pratama, 2012). Amanti, hal. 2012) 

 

Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji-t model regresi diperoleh nilai t-hitung sebesar 2.200 dan 

signifikansi 0,030 < 0,05 (tingkat signifikansi 5%). Hasil ini menunjukkan pengaruh positif 

dengan koefisien beta tidak terstandarisasi sebesar 0,683. Dari sini kita dapat menyimpulkan 

bahwa H2 diterima. Artinya “CSR perusahaan positif bagi nilai perusahaan”. Hal ini sesuai 

dengan penelitian Rahayu dan Mildawati (2017) dan Ammarwaty, et., al., (2021), yang 

menyatakan bahwa CSR perusahaan memiliki dampak positif yang besar terhadap nilai 

perusahaan. Semakin tinggi CSR perusahaan, semakin tinggi nilai perusahaan. Standar 

pengungkapan CSR perusahaan yang tinggi mendorong investor untuk berinvestasi pada 

perusahaan untuk meningkatkan nilainya. Selain itu, pengungkapan CSR perusahaan yang 

tinggi dapat meningkatkan loyalitas pelanggan, sehingga meningkatkan omset perusahaan dan 

tentunya nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji-t untuk model regresi diperoleh t-hitung sebesar 4,832 dengan 

signifikansi 0,000 < 0,05 (tingkat signifikansi 5%). Hasil ini menunjukkan tren positif dengan 

unstandardized coefficient beta sebesar 0.600. Dari sini kita dapat menyimpulkan bahwa H3 

diterima, yang berarti "leverage berdampak positif pada Nilai Perusahaan". Hal ini didukung 

oleh penelitian Kurniawat et al. Al. (2021) mereka menunjukkan bahwa ketika penggunaan 

utang meningkat, nilai perusahaan juga meningkat. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

investor dapat menggunakan leverage perusahaan sebagai salah satu pertimbangan yang 

mereka evaluasi ketika melakukan investasi. Hal ini dapat diartikan positif bahwa semakin 

tinggi leverage yang ada pada suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula keuntungan yang 

akan diperoleh investor dengan melakukan investasi di masa yang akan datang. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji-t model regresi diperoleh t-hitung sebesar 3,271 dengan 

signifikansi 0,001 < 0,05 (tingkat signifikansi 5%). Hasil ini menunjukkan tren positif dengan 

koefisien unstandardized coefficient beta 0,257. Dari sini, kita dapat menyimpulkan bahwa 

H4, yang berarti "profitabilitas memiliki dampak positif pada nilai perusahaan", diterima. Hal 

ini sesuai dengan penelitian Jihadi, et., al., (2021), yang menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas yang konsisten 

memungkinkan perusahaan untuk bertahan dalam bisnis dengan memberikan pengembalian 

yang wajar relatif terhadap risiko. 

 

Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi memperkuat pengaruh Good 

Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji-t untuk model regresi diperoleh t-hitung sebesar 2,408 dengan 

signifikansi 0,018 < 0,05 (tingkat signifikansi 5%). Hasil ini menunjukkan tren negatif dengan 

koefisien unstandardized coefficient beta 7.062. Dari sini, kita dapat menyimpulkan bahwa 

H5 ditolak dalam arti bahwa "adanya profitabilitas dapat melemahkan hubungan antara GCG 

dan nilai perusahaan." Sebagai tolak ukur, profitabilitas menjadi acuan bagi investor dalam 

berinvestasi. Profitabilitas adalah yang paling umum, jadi ini adalah metrik yang paling 

umum digunakan oleh pemangku kepentingan. Berbagai keputusan yang diambil oleh para 

pemangku kepentingan tersebut menyebabkan fluktuasi harga saham yang mempengaruhi 
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nilai perusahaan. Peneliti (Wulan & Gayatri, 2016) menunjukkan hubungan positif antara 

profitabilitas dan nilai perusahaan. Besarnya angka profitabilitas ini mendorong para 

pemangku kepentingan untuk mengevaluasi kinerja suatu perusahaan, dan semakin baik 

kinerja suatu perusahaan maka akan semakin menguntungkan sehingga mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

 

Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi memperkuat pengaruh 

Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut hasil uji t pada model regresi diperoleh nilai t hitung sebesar 1.679 dengan 

signifikansi sebesar 0.096 > 0,05 (taraf signifikansi 5%). Hasil ini menunjukkan arah negatif 

dengan unstandardized coefficient beta sebesar 1.511. Disimpulkan H6 ditolak yang artinya 

“Keberadaan Profitabilitas dapat memperlemah hubungan Corporate Social Responsibility 

terhadap Nilai Perusahaan”. Hasil sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Dzikir & 

Tenriwaru (2020) menyatakan bahwa Corporate Social Responsibility yang dimoderasi tidak 

memperkuat moderasi nilai perusahaan. Hal ini bisa terjadi karena pendapatan profit setiap 

perusahaan yang berbeda-beda setiap tahunnya dan juga karena perusahaan hanya 

mengedepankan profit saja. 

Pengaruh Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi memperkuat 

hubungan Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut hasil uji t pada model regresi didapatkan nilai t hitung sebesar 2.518 dengan 
signifikansi sebesar 0.013 < 0,05 (taraf signifikansi 5%). Hasil ini menunjukkan arah positif 

dengan unstandardized coefficient beta sebesar 1.304. Kesimpulan H7 diterima yang artinya 

“Keberadaan Profitabilitas dapat meperkuat hubungan Leverage terhadap Nilai Perusahaan”. 

Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Kurniawat, et.,al., (2021) bahwa 

Profitabilitas sebagai moderasi mampu memperkuat hubungan leverage terhadap nilai 

perusahaan. Hasil yang ada pada penelitian ini dapat dijadikan pertimbangan oleh investor 

untuk melakukan investasi. Maka dapat memperlihatkan bahwa semakin tinggi aliran dana 

yang bersumber dari hutang, maka akan mendorong peningkatan kegiatan produksi suatu 

perusahaan sehingga mampu meningkatkan laba yang lebih besar.   

6. Simpulan, Implikasi dan Saran  
Berdasarkan hasil penelitian yang dilkaukan maka dapat disimpulkan maka GCG tidak 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan variabel CSR, leverage, dan 

profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Terkait variabel 

profitabilitas sebagai moderasi tidak memperkuat variabel GCG dan CSR terhadap nilai 

perusahaan. Namun, variabel profitabilitas sebagai moderasi memperkuat variabel leverage 

terhadap nilai perusahaan. Implikasi teoritis penelitian ini adalah meningkatkan pemahaman 

bagi akademisi terkait penggunaan variabel yang digunakan agar bisa lebih dikembangkan 

terhadap penelitian berikutnya. Sedangkan implikasi praktis terkait penelitian ini diharapkan 

memberikan pemahaman terhadap Komite Kebijakan Governance dalam memberikan 

pembaharuan aturan yang dapat meningkatkan tata kelola perusahaan yang baik. Selain itu, 

perusahaan diharapkan dapat menaati pembaharuan tersebut agar berdampak baik dan 

dirasakan oleh semua sektor. Rekomendasi untuk penelitian selanjutnya adalah dapat 

mempertimbangkan menggunakan sampel dengan sektor perusahaan lainnya. Selain itu, 

diharapkan untuk menambahkan variabel lain ke dalam model penelitian seperti kualitas atau 

manajemen laba yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Terakhir, penelitian selanjutnya 

bisa menggunakan sampel dengan periode yang lebih panjang, sehingga memberikan 
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kemungkinan yang lebih besar dalam memperoleh data yang mendekati kondisi yang 

sebenarnya. 
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