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ABSTRACT.

Growing stakeholder attention to sustainability practices and risk management has
encouraged firms to integrate Corporate Social Responsibility (CSR) and Enterprise Risk
Management (ERM) into their value creation strategies. However, empirical evidence regarding the
effects of CSR and ERM on firm value, as well as the moderating role of corporate governance,
remains inconclusive. This study investigates the effects of CSR, ERM, and profitability on firm value
while examining the moderating role of independent commissioners as a proxy for Good Corporate
Governance (GCG). A quantitative approach was employed using secondary data obtained from the
annual reports and sustainability reports of consumer non-cyclicals companies listed on the
Indonesia Stock Exchange during the 2022-2024 period. The sample comprised 30 companies,
resulting in 88 firm-year observations selected through purposive sampling. Data were analyzed
using multiple linear regression and Moderated Regression Analysis (MRA) with IBM SPSS Statistics
26. The results indicate that CSR and ERM do not have significant effects on firm value, whereas
profitability, measured by Return on Equity (ROE), has a positive and significant effect. Furthermore,
independent commissioners do not moderate the relationships between CSR or ERM and firm value
but significantly strengthen the relationship between profitability and firm value. These findings
suggest that investors place greater emphasis on financial performance than on sustainability and
risk management disclosures when evaluating firms in the Indonesian consumer non-cyclicals sector.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Enterprise Risk Management, Profitability, Good
Corporate Governance, firm value

ABSTRAK.

Peningkatan perhatian terhadap praktik keberlanjutan dan manajemen risiko
mendorong perusahaan untuk mengintegrasikan Corporate Social Responsibility (CSR) dan
Enterprise Risk Management (ERM) sebagai bagian dari strategi penciptaan nilai perusahaan.
Namun, bukti empiris mengenai pengaruh kedua faktor tersebut terhadap nilai perusahaan serta
peran tata kelola perusahaan sebagai mekanisme moderasi masih menunjukkan hasil yang
beragam. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh CSR, ERM, dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan serta menguji peran dewan komisaris independen sebagai proksi Good
Corporate Governance (GCG) dalam memoderasi hubungan tersebut. Penelitian menggunakan
pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari annual report dan sustainability
report perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
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2022-2024. Sampel penelitian terdiri atas 30 perusahaan dengan total 88 observasi yang dipilih
menggunakan teknik purposive sampling. Analisis data dilakukan menggunakan regresi linier
berganda dan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan bantuan IBM SPSS Statistics 26. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa CSR dan ERM tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, sedangkan profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Equity (ROE)
berpengaruh positif dan signifikan. Selain itu, dewan komisaris independen tidak mampu
memoderasi pengaruh CSR maupun ERM terhadap nilai perusahaan, tetapi terbukti memperkuat
hubungan antara profitabilitas dan nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa investor
masih lebih menitikberatkan kinerja keuangan dibandingkan informasi keberlanjutan dan
manajemen risiko dalam menilai perusahaan sektor consumer non-cyclicals.

Kata kunci: Corporate Social Responsibility, Enterprise Risk Management, Profitabilitas,
Good Corporate Governance, Nilai Perusahaan

PENDAHULUAN

Di tengah persaingan bisnis yang semakin ketat, perusahaan perlu
mengoptimalkan peningkatan nilai perusahaan sebagai bagian dari upaya
memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham (Emar & Ayem, 2020). Nilai perusahaan
dapat digunakan sebagai salah satu dasar bagi investor untuk mengevaluasi pencapaian
kinerja dan perkembangan perusahaan, dengan Price Book Value (PBV) sebagai salah
satu indikator pengukurannya. Namun, nilai perusahaan tidak selalu mengalami
peningkatan meskipun perusahaan telah beroperasi dalam sektor yang relatif stabil. Hal
ini tercermin pada fenomena yang dialami oleh PT Unilever Indonesia Tbk, di mana harga
saham perusahaan mengalami penurunan signifikan hingga mencapai level terendah
dalam 10 tahun terakhir. Berdasarkan pemberitaan Investor.id, (2024), saham Unilever
tercatat mengalami penurunan sebesar 38,31% secara year to date (ytd) dan turun
10,98% dalam satu bulan terakhir. Kondisi tersebut mengindikasikan berkurangnya
keyakinan investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan, sehingga berpotensi
menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Keadaan ini dipengaruhi oleh sentimen
konsumen yang negatif akibat isu geopolitik yang berkepanjangan serta melemahnya
daya beli masyarakat. Fenomena serupa juga terjadi pada PT Mayora Tbk, yang
mencatatkan penurunan laba bersih sebesar 62,81% secara yoy meskipun penjualan
perusahaan meningkat (Binis.com, 2022). Penurunan laba tersebut disebabkan oleh
kenaikan yang cukup signifikan pada biaya yang berkaitan dengan bahan baku dan
distribusi. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa kenaikan tingkat penjualan belum
meningkatkan profitabilitas, sehingga apabila laba yang dihasilkan tidak mengalami
peningkatan, nilai perusahaan berpotensi mengalami penurunan.

Selain aspek keuangan, investor juga mempertimbangkan pengungkapan
Corporate Social Responsibility (Elisyah & Hambali, 2025). Pengungkapan CSR
memberikan informasi mengenai aktivitas sosial perusahaan yang berperan sebagai
salah satu bahan evaluasi investor ketika menentukan keputusan investasi (Nguyen,

5382 | Volume 7 Nomor 8 2026


https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/12809
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/12809
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/12809

g&;ﬁ J/'LJL I Jurnal ‘Kajian EkRonomi & Bisnis Islam

Vol 7 No 8 (2026) 5381 - 5401 P-ISSN 2620-295 E-ISSN 2747-0490
DOI: 1047467 /elmal.v7i8.12809

2025). Penerapan CSR yang optimal dapat meningkatkan citra perusahaan, menarik
perhatian stakeholder, serta mendorong peningkatan nilai (Saputri et al., 2023).

Selain CSR, perusahaan juga perlu menerapkan Enterprise Risk Management
untuk mengidentifikasi, mengendalikan, dan mengelola berbagai risiko guna
mempertahankan keunggulan kompetitif. ERM merupakan bagian dari penerapan
Corporate Governance yang bertujuan meyakinkan pemangku kepentingan, bahwa
perusahaan sudah mengantisipasi, mencegah, serta mengendalikan berbagai risiko yang
terjadi (Rosyid et al., 2022). Pengungkapan ERM memberikan informasi mengenai
kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko sehingga menjadi pertimbangan
investor dalam menilai keamanan investasinya (Cristofel & Kurniawati, 2021). Sejalan
dengan teori sinyal, penerapan ERM yang efektif dapat menjadi indikator positif bagi
pemangku kepentingan dalam menilai kemampuan perusahaan mengelola risiko.

Disamping aspek tanggung jawab sosial dan pengelolaan risiko, kinerja keuangan
turut menjadi salah satu aspek penting yang diperhatikan dalam mengevaluasi nilai
perusahaan. Salah satu indikator yang umum dipakai untuk mengukur kinerja keuangan
yaitu profitabilitas. Profitabilitas mencerminkan Kkapasitas perusahaan untuk
menciptakan laba berdasarkan pengelolaan sumber daya dan kegiatan operasional
secara efektif (Hanun et al., 2023). Tingginya profitabilitas mencerminkan pencapaian
kinerja perusahaan, sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor terhadap
keberlanjutan perusahaan di masa mendatang (Setyawan & Ghozali, 2025).

GCG merupakan mekanisme tata kelola yang bertujuan meningkatkan nilai
perusahaan melalui pengawasan dan pengendalian yang efektif (Widyaningsih et al,
2022). Sebagai variabel moderasi, GCG direpresentasikan melalui proporsi dewan
komisaris independen untuk melihat kemampuannya dalam memperkuat pengaruh CSR,
ERM, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian Melawati & Rahmawati, (2022), Kristanti, (2022), dan Rahmi &
Wijaya, (2022) mendukung pernyataan bahwa penerapan CSR secara efektif dapat
meningkatkan nilai perusahaan secara keseluruhan. Berbeda dengan temuan tersebut,
sejumlah peneliti sebelumnya memperolah hasil yang berlawanan, Rasyid etal., (2022),
A. S. S. Saragih & Said, (2023) menemukan bahwa tanggung jawab sosial perusahaan
tidak terbukti mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut hasil studi Susanti et al., (2025)
menyimpulkan bahwa GCG menjadikan pengungkapan CSR lebih berdampak dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Pandangan yang berbeda dikemukakan Dina et al,
(2020) dan Hanun et al.,, (2023) menemukan bahwa GCG tidak menunjukkan pengaruh
sebagai variabel moderasi terhadap nilai perusahaan. Selain itu terdapat juga penelitian
Karina & Setiadi, (2020) yang menjelaskan bahwa GCG justru melemahkan keterkaitan
antara pengungkapan CSR dengan nilai perusahaan. Dalam penelitian terkait Emterprise
Risk Management yang diteliti oleh Suardi & Werastuti, (2022) menegaskan bahwa
semakin kuatnya implementasi ERM, semakin berpengaruh juga tehadap nilai
perusahaan. (Herawan & Dewi, 2021), yang menyakan bahwa penerapan ERM memberi
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sinyal positif kepada investor jika diungkapkan secara menyeluruh dan transparan.
Berbeda dengan penelitian Sari & Gantino, (2023) menemukan bahwa ERM tidak dapat
dijadikan acuan dalam menilai perusahaan. Temuan Wibisono & Prabowo, (2024)
mengindikasikan bahwa GCG mampu memperkuat pengaruh ERM terhadap nilai
perusahaan. Hasil tersebut tidak sejalan dengan penelitian Emar & Ayem, (2020)
menunjukkan bahwa GCG tidak terbukti memoderasi pengaruh ERM terhadap nilai
perusahaan. Hasil kajian yang dilakukan oleh Herawan & Dewi, (2021), Santoso &
Junaeni, (2022) dan Hanun et al., (2023) memperlihatkan adanya keterkaitan positif
antara profitabilitas dengan nilai perusahaan. Hasil tersebut berbeda dengan temuan
penelitian Anggraini & Hidayat, (2021) dan Hasanah et al,, (2023) menemukan bahwa
penignkatan profitabilitas justru diikuti oleh penurunan nilai perusahaan. Hasil
penelitian Adnan & Hidayati, (2025) membuktikan bahwa GCG memperkuat dalam
memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang
berbeda diungkapkan oleh Fatoni & Yuliana, (2021) mengungkapkan bahwa GCG tidak
terbukti memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Perbedaan temuan yang diperoleh dari penelitian terdahulu menjadi dasar
dilakukannya penelitian ini untuk menganalisis pengaruh CSR, ERM, dan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan serta menguji kemampuan Good Corporate Governance yang
diproksikan dengan dewan komisaris independen dalam memoderasi hubungan
tersebut. Atas dasar tersebut, penelitian ini difokuskan untuk menganalisis: (1) apakah
pengungkapan CSR dapat mempengaruhi nilai perusahaan, (2) apakah penerapan ERM
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan; (3) apakah profitabilitas memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan; (4) apakah penerapan GCG yang direpresentasikan
melalui proporsi komisaris independen mampu menguatkan keterkaitan pengungkapan
CSR, ERM serta profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Penelitian tersebut dilakukan
dengan tujuan untuk memperluas wawasan dalam literatur terkait, khususnya mengenai
pengungkapan CSR, Enterprise Risk Management, dan profitabilitas dengan GCG yang
berfungsi sebagai variabel pemoderasi dalam pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.
Temuan yang dihasilkan melalui penelitian ini, diharapkan mampu memperkaya
literatur sekaligus memberikan gambaran bagi perusahaan dalam menyusun kebijakan
yang dapat mendukung peningkatan nilai perusahaan melalui pengungkapan CSR,
penerapan ERM, peningkatan profitabilitas dana tata kelola perusahaan yang baik.

Penelitian ini memiliki beberapa kebaruan dibandingkan penelitian terdahulu.
Objek yang menjadi fokus dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sektor
consumer non-cyclical, disisi lain, studi terdahulu cenderung memusatkan perhatian pada
sektor pertambangan. Selain itu, penelitian ini menambahkan variabel profitabilitas
sebagai faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Pengungkapan CSR diukur
menggunakan GRI Standards 2021 karena GRI meliputi aspek ekonomi, sosial, dan
lingkungan yang lebih relevan terkait pengungkapan CSR, serta memungkinkan
pengukuran yang konsisten dan dapat dibandingkan, sehingga memudahkan analisis
dampak pengungkapan CSR dalam kaitannya dengan nilai perusahaan. Selain aspek
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tersebut, pada variabel GCG juga terdapat perbedaan pengukuran antara penelitian ini
dan jurnal acuan. Pada jurnal acuan, GCG diukur menggunakan CGPI yang diterbitkan
oleh IICG melalui majalah SWA. Namun, dalam penelitian ini pengukuran variabel GCG
menggunakan proporsi dewan komisaris independen. Perubahan tersebut dilakukan
akibat adanya keterbatasan data karena tidak semua perusahaan dalam sampel
berpartisipasi dalam pemeringkatan CGPI, sehingga data tidak tersedia secara konsisten
untuk seluruh periode penelitian.

TINJAUAN LITERATUR
Teori Agensi

Berdasarkan pandangan teori agensi menjelaskan keterkaitan antara prinsipal
sebagai pemilik perusahaan dan manajemen sebagai agen, di mana agen memiliki
kewenangan dalam menetapkan keputusan yang mewakili kepentingan prinsipal.
Manajer yang memiliki akses informasi lebih banyak, terdapat kecenderungan untuk
mengutamakan kepentingan pribadi dalam pengambilan keputusan, sehingga perhatian
terhadap dampak jangka panjang pada lingkungan dan masyarakat kurang diperhatikan
(Pramurindra et al, 2021). Kondisi ini menunjukkan pentingnya penerapan Good
Corporate Governance untuk mengawasi tindakan manajemen, sehingga keputusan yang
diambil tidak hanya menguntungkan agen secara pribadi tetapi juga selaras dengan
kepentingan prinsipal. Penerapan GCG bertujuan untuk memastikan akuntabilitas dan
transparansi dalam pengambilan keputusan, serta mendorong pelaksanaan CSR yang
bertanggung jawab, sehingga manfaat berkelanjutan dapat dirasakan oleh lingkungan,
masyarakat, serta seluruh pemangku kepentingan perusahaan.

Teori Stakeholder

Teori stakeholder menegaskan bahwa terdapat hubungan antara bisnis dan
masyarakat, sehingga dalam menjalankan aktivitasnya, perusahaan perlu bertanggung
jawab secara moral kepada para stakeholder Muslichah, (2020). Kelompok yang
termasuk dalam kategori stakeholder mencakup pemegang saham, tenaga Kkerja,
kompetitor, kreditor, instansi pemerintah, serta komunitas sosial. Teori stakeholder
berperan penting dalam mempengaruhi kinerja keuangan suatu perusahaan karena teori
ini berfokus pada pemenuhan kebutuhan serta ekspektasi dari berbagai pihak yang
terlibat dalam kegiatan perusahaan (Ruhiyat & Kurniawan, 2024). Dengan demikian,
perusahaan dituntut untuk tetap menjalin dan menjaga hubungan dengan pemangku
kepentingan serta memenuhi kebutuhan dan ekspektasi mereka (A. S. S. Saragih & Said,
2023).

Good Corporate Governance

Good Corporate Governance dapat dipahami sebagai suatu mekanisme yang
mencakup struktur, serta hubungan antar pihak dalam perusahaan yang berfungsi untuk
mengarahkan dan mengelola aktivitas perusahaan agar selaras dengan arah strategis
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perusahaan sekaligus menciptakan manfaat bagi seluruh pemangku kepentingan
(Zakaria et al, 2023). Penerapan GCG didasarkan pada prinsip transaparansi,
akuntabilitas, responsibilitas, independensi, serta kewajaran yang bertujuan untuk
menjamin keterbukaan informasi, kejelasan peran dan tanggung jawab manajemen,
kepatuhan terhadap peraturan dan etika, kebebasan pengambilan keputusan, serta
perlakuan yang adil bagi pemegang saham maupun seluruh pemangku kepentingan
(Fasya et al,, 2025). Penelitian ini menggunakan komisaris independen sebagai proksi
untuk mengukur GCG. Dewan komisaris independen adalah pihak yang menjalankan
fungsi pengawasan tanpa keterikatan afiliasi dengan direksi, komisaris lainnya, maupun
pemegang saham pengendali Mardjono & Chen, (2020), sehingga pelaksanaan fungsi
pengawasan dapat berlangsung secara objektif dan mengurangi potensi konflik
kepentingan.

CSR Disclosure

World Business Council for Sustainable Development memandang tanggung jawab
sosial perusahaan sebagai upaya untuk menyeimbangkan tujuan bisnis dengan
kepedulian terhadap aspek sosial dan ekonomi. Hal ini dilakukan dengan menerapkan
praktik usaha yang etis, mendukung pertumbuhan ekonomi, serta memberikan manfaat
bagi karyawan, masyarakat sekitar, dan berbagai pihak yang berkepentingan terhadap
perusahaan (Cahya, 2022). Sementara itu, menurut Munisak & Arifin, (2022)
pengungkapan CSR menggambarkan cara perusahaan menyampaikan informasi
mengenai kinerjanya di bidang lingkungan, sosial, dan tata kelola guna meningkatkan
transparansi dan tanggung jawab terhadap para pemangku kepentingannya.
Pengungkapan CSR tersebut dapat diukur menggunakan indikator yang mengacu pada
GRI Standards dengan 87 item yang diungkapkan mencakup tiga aspek utama, yaitu
ekonomi, lingkungan, dan sosial.

Profitabilitas

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
bersih dari kegiatan operasional selama suatu periode akuntansi (E. P. Sari et al., 2022).
Profitabilitas menunjukkan tingkat efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba,
sedangkan perusahaan yang tidak memperoleh keuntungan cenderung kesulitan dalam
menarik modal dari pihak eksternal (Rahayu & Sari, 2018). Salah satu indikator untuk
menilai profitabilitas adalah ROE, yaitu rasio yang mencerminkan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba bersih atas ekuitas pemegang saham. Semakin besar ROE
yang diperoleh, semakin baik kemampuan perusahaan mengoptimalkan ekuitas dalam
menghasilkan laba.

Enterprise Risk Management

Menurut COSO, ERM diartikan sebagai budaya, kemampuan, dan praktik yang
terintegrasi dengan proses penetapan strategi serta kinerja organisasi, yang menjadi
dasar dalam mengelola risiko untuk menciptakan, mempertahankan, merealisasikan
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nilai perusahaan (COSO, 2021). Pengungkapan Enterprise Risk Management dilakukan
dengan mengacu pada kerangka COSO yang mencakup delapan komponen utama.
Pengungkapan ini terdiri dari 108 item yang meliputi: (1) kondisi internal organisasi, (2)
penetapan sasaran, (3) identifikasi peristiwa, (4) evaluasi risiko, (6) aktivitas
pengendalian, (7) sistem informasi dan komunikasi, serta (8) proses pemantauan (Devi
etal,, 2017).

Nilai Perusahaan

Menurut Suryandari et al.,, (2021) nilai perusahaan menggambarkan bagaimana
investor menilai keberhasilan perusahaan dalam mengoptimalkan sumber daya yang
dimiliki. Tingkat nilai tersebut dapat tercermin melalui fluktuasi harga saham pada akhir
periode. Peningkatan harga saham di pasar sejalan dengan meningkatnya persepsi
investor terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat mendorong meningkatnya
kepercayaan terhadap kondisi serta peluang pertumbuhan perusahaan ke depan
(Bagaskara et al., 2021). Dengan demikian, nilai perusahaan kerap digunakan sebagai
ukuran untuk menilai keberhasilan perusahaan dalam menciptakan nilai ekonomi. Salah
satu indikator yang banyak digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah Price to
Book Value (PBV) yang menggambarkan hubungan antara harga saham di pasar dan nilai
buku perusahaan.

Pengungkapan Corporate Social Responsibility dan Nilai Perusahaan

Corporate Social Responsibility direpresentasikan sebagai langkah yang
diterapkan perusahaan untuk memenuhi kewajibannya terhadap aspek sosial yang
sekaligus memberikan keunggulan tambahan melalui keterlibatan sukarela dalam
menciptakan hubungan yang berkelanjutan dengan para pemangku kepentingan (Rasyid
et al,, 2022). Dalam perspektif teori stakeholder, perusahaan tidak hanya mengutamakan
kepentingan pemegang saham, tetapi turut bertanggung jawab kepada pihak-pihak yang
terpengaruh oleh aktivitasnya. Oleh karena itu, adanya pengungkapan lingkungan dan
pengungkapan sosial memberikan keuntungan tersendiri bagi perusahaan. Secara tidak
langsung pengungkapan tersebut menjadi salah satu upaya perusahaan dalam
menciptakan hubungan yang baik dengan para stakeholder sekaligus memperkuat citra
perusahaan di kalangan masyarakat, yang pada akhirnya mendorong peningkatan nilai
perusahaan. Hal tersebut diperkuat oleh hasil penelitian Karina & Setiadi, (2020),
Hendratama & Huang, (2021), (Nurhayati et al., 2021), Khofifah et al., (2022), Rahmi &
Wijaya, (2022) menegaskan bahwa praktik CSR yang diungkapkan perusahaan memiliki
dampak signifikan dalam mendorong peningkatan nilai perusahaan. Berlandaskan
uraian yang telah dipaparkan, hipotesis dalam peneltian dapat dinyatakan sebagai
berikut:

H1: Pengungkapan CSR dapat meningkatkan nilai perusahaan

Pengungkapan ERM terhadap Nilai Perusahaan
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Proses pengambilan keputusan terkait strategi bisnis dan operasional yang
melibatkan manajemen, dewan direksi, dan seluruh elemen organisasi dalam rangka
mengidentifikasi, mengevaluasi, serta mengendalikan risiko dikenal sebagai Enterprise
Risk Management (Lestari et al., 2023). Penerapan manajemen risiko yang efektif
memungkinkan organisasi meningkatkan kualitas pengambilan keputusan,
meminimalkan ketidakpastian serta menjaga stabilitas kinerja perusahaaan. Pengelolaan
manajemen risiko yang efektif turut menandakan kepada investor bahwa perusahaan
mampu melindungi dan meningkatkan nilai bagi investor. Argumen tersebut selaras
dengan hasil penelitian Supriyadi & Setyorini, (2020), Chairani & Siregar, (2021), Faisal
& Challen, (2021), Suardi & Werastuti, (2022), dan Wulandari & Suwarno, (2025)
menegaskan bahwa ERM berperan dalam memengaruhi nilai perusahaan. Mengacu pada
uraian yang telah dipaparkan, penelitian ini merumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2: Pengungkapan Enterprise Risk Management berdampak positif pada peningkatan
nilai perusahaan

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas digunakan untuk menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
menciptakan laba dari aktivitas usahanya (Bon & Hartoko, 2022). Perusahaan dengan
kemampuan menghasilkan laba yang baik cenderung memiliki kapasitas lebih besar
untuk membagikan dividen kepada pemagang saham sehingga berpotensi mendorong
kenaikan nilai perusahaan (Fatoni & Yuliana, 2021). Investor menilai perusahaan melalui
rasio profitabilitas yang mencerminkan kondisi keuangan, sehingga ketika kinerja
keuangan membaik, hal tersebut meningkatkan peluang investor untuk memperoleh
return yang lebih besar (Hanun et al, 2023). Berdasarkan temuan yang diperoleh
Saddam et al., (2021), Santoso & Junaeni, (2022), dan A. E. Saragih, (2024), profitabilitas
yang diproksikan dengan ROE terbukti memberikan pengaruh positif tergadap nilai
perusahaan. Mengacu pada uraian yang telah dipaparkan, hipotesis penelitian
dirumuskan sebagai berikut:

H3: Profitabilitas berdampak positif pada peningkatan nilai perusahaan
Good Corporate Governance Memoderasi Pengungkapan CSR dan Nilai Perusahaan

GCG dan CSR merupakan aspek yang saling terintegrasi dalam pengelolaan
perusahaan. Keduanya memiliki peran strategis dalam mendukung pelaksanaan kegiatan
usaha yang beretika dan berkelanjutan (Karina & Setiadi, 2020). Keterkaitan tersebut
menunjukkan bahwa penerapan tata kelola perusahaan yang efektif dapat meningkatkan
pelaksanaan tanggung jawab sosial perusahaan dalam menjalankan aktivitas usahanya.
Dalam perspektif teori keagenan, efektivitas penerapan GCG, khususnya melalui
keterbukaan informasi, dapat mendorong perusahaan untuk meningkatkan kualitas
pengungkapan CSR secara proaktif, sehingga memperkuat keyakinan para pemangku
kepentingan dan turut mendukung peningkatan nilai perusahaan (Orbaningsih et al,
2022). Pernyataan tersebut diperkuat oleh penelitian N. D. Susanti & Handayani, (2022)
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dan E. Susanti et al, (2025) membuktikan keberadaan GCG turut meningkatkan
keterkaitan antara pengungkapan CSR dan nilai perusahaan. Dengan merujuk pada
pemaparan diatas, hipotesis yang dikembangkan untuk penelitian diuraikan sebagai
berikut:

H4: Good Corporate Governance mampu meningkatkan hubungan CSR dengan nilai
perusahaan

Good Corporate Governance Memoderasi ERM terhadap Nilai Perusahaan

Implementasi ERM mampu meningkatkan nilai perusahaan secara optimal ketika
didukung oleh penerapan Good Corporate Governance secara efektif. Melalui mekanisme
pengawasan dan pengendalian, GCG dapat meningkatkan transparansi dalam
pengungkapan manajemen risiko sehingga pelaksanaan ERM lebih terarah dan konsisten
(Wibisono & Prabowo, 2024). Dalam perspektif teori agensi, penerapan sistem
pengawasan yang baik diperlukan agar risiko terjadinya konflik kepentingan dan
asimetri informasi antara pihak manajemen dengan pemegang saham dapat
diminimalkan (Dewi et al., 2023). Dengan diterapkannya mekanisme pengawasan yang
memadai, implementasi ERM tidak hanya menjadi formalitas, tetapi dilaksanakan sesuai
dengan tujuan perusahaan. Dengan demikian, keyakinan investor terhadap kapasitas
perusahaan dalam mengantisipasi dan mengendalikan risiko dapat semakin meningkat.
Pernyataan tersebut diperkuat oleh penelitian Setiawati et al.,, (2022), Dewi et al., (2023),
dan Wibisono & Prabowo, (2024) yang membuktikan bahwa GCG dapat memperkuat
pengaruh pengungkapan ERM terhadap nilai perusahaan. Atas dasar pemaparan diatas,
hipotesis penelitian yang dikembangkan yaitu:

H5: GCG mampu memperkuat hubungan ERM dengan nilai perusahaan
Good Corporate Governance Memoderasi profitabilitas dengan nilai perusahaan

Profitabilitas mencerminkan sejauh mana perusahaan mampu menghasilkan
laba yang sekaligus menjadi ukuran untuk melakukan evaluasi terhadap kondisi
keuangan perusahaan. Semakin tinggi laba yang mampu dihasilkan perusahaan, semakin
besar kecenderungan meningkatnya nilai perusahaan (Handayani & Rahyuda, 2025).
Berdasarkan teori agensi, interaksi antara prinsipal dan agen dapat memunculkan
perbedaan kepentingan yang dapat mempengaruhi pengelolaan laba. Oleh karena itu,
GCG diperlukan untuk mengurangi potensi konflik tersebut. GCG dinilai mampu
mendorong manajemen untuk bertindak lebih transparan dan profesional sehingga
profitabilitas yang dihasilkan lebih mencerminkan kinerja perusahaan yang sebenarnya
dan mampu memperkuat pengaruhnya terhadap nilai perusahaan Wasista & Putra,
(2019). Pernyataan tersebut didukung hasil penelitian (Adnan & Hidayati, 2025).
Temuan tersebut mengonfirmasi bahwa penerapan GCG mampu meningkatkan
keterkaitan antara profitabilitas dengan nilai perusahaan. Mengacu pada kajian teoritis
dan penelitian terdahulu, hipotesis penelitian yang dirumuskan berdasarkan uraian
tersebut adalah berikut:
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H6: Good Corporate Governance mampu memperkuat hubungan profitabilitas dengan
nilai perusahaan

Kerangka Penelitian

Kerangka penelitian berdasarkan hipotesis di atas adalah sebagai berikut:

Good Corporate
Governance (M)
Corporate Social
Responsibility (X1) \
\
Enterprise Risk Nilai Perusahaan
Management (X2) Y)

Profitabilitas (X3) /

Gambar 1 Kerangka Penelitian

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Objek penelitian mencakup perusahaan manukatur yang berada dalam kelompok
sektor consumer non-cyclical serta telah mencatatkan sahamnya di BEI. Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantittatif, dengan data penelitian diolah dan dianalisis
menggunakan perangkat lunak SPSS versi 26. Penentuan sampel dilakukan melalui
teknik purposive sampling dengan mengacu pada sejumlah kriteria berikut: (1)
perusahaan yang termasuk dalam sektor consumer non-cyclical dan terdaftar di BEI pada
periode 2022-2024 (2) perusahaan yang memiliki informasi lengkap mengenai seluruh
variabel yang diteliti dalam rentang waktu 2022-2024. (3) Perusahaan yang mencatatkan
keuntungan selama masa observasi. Penerapan kriteria sampel menghasilkan 30
perusahaan yang memenuhi ketentuan penelitian, dengan keseluruhan data yang diamati
berjumlah 88 observasi.

Variabel Dependen:
Nilai Perusahaan

Dalam studi ini, nilai perusahaan digunakan sebagai variabel dependen, dimana
nilai tersebut merepresentasikan penilaian investor atas Efektivitas suatu perusahaan
sebagaimana tercermin dari fluktuasi nilai saham di pasar Emar & Ayem, (2020).
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Tingginya nilai perusahaan mengindikasikan bahwa investor memiliki keyakinan yang
lebih besar terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan kinerja yang baik pada
masa mendatang. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur dengan menggunakan
PBV sebagai proksinya. Rasio PBV digunakan untuk menggambarkan perbandingan
antara nilai pasar saham dengan nilai buku perusahaan. Pengukuran PBV pada penelitian
ini mengacu pada rumus yang digunakan oleh Hanun et al., (2023) disajikan sebagai
berikut.

Harga pasar per saham
PBV =
Nilai buku per saham

Variabel Independen:
Corporate Social Responsibility

Penelitian ini menetapkan Corporate Social Responsibility sebagai variabel
independen yang digunakan dalam analisis. CSR didefinisikan sebagai komitmen
perusahaan dalam menjaga kelestarian lingkungan dan mendukung pembangunan
masyarakat di area operasionalnya (E. Susanti et al., 2025). Tingkat pengungkapan CSR
dinilai melalui 87 indikator yang disusun sesuai dengan ketentuan GRI Standards 2021.
Indikator tersebut merepresentasikan tiga kategori pengungkapan, yaitu ekonomi,
lingkungan, dan sosial. Penentuan skor CSR didasarkan pada pengungkapan masing-
masing item, dengan sskor 1 apabila item tersebut diungkapkan dan skor 0 apabila tidak
diungkapkan (Karina & Setiadi, 2020). Pengukuran pengungkapan Corporate Social
Responsibilty dilakukan melalui perhitungan yang didasarkan pada rumus berikut.

=Xij
CSRJj =

nj

Keterangan:

CSR]j :Nilai indeks pengungkapan Corporate Social Responsibility pada perusahaan j
XXij  :Banyaknya item yang diungkapan oleh perusahaan

nj : Total item CSR yang diterapkan pada penelitian

Enterprise Risk Management

ERM menjadi salah satu mekanisme yang digunakan perusahaan dalam
mengidentifikasi, mengevaluasi, serta mengawasi berbagai risiko yang berpotensi
mempengaruhi kinerja perusahaan. Pengungkapan variabel Enterprise Risk Management
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dilakukan dengan mengacu pada kerangka COSO dengan 108 item yang diungkapkan..
Rumus yang digunakan dalam pengukuran ERM adalah:
%ij D item
ERMDI =

Zij AD item
Keterangan:
ERMDI :Ideks Pengungkapan ERM
Ditem :Total skor ERM terungkap
AD item : Total skor dari seluruh item ERM yang seharusnya diungkapkan
Profitabilitas

Rasio profitabilitas menjadi salah satu indikator keuangan yang mencerminkan
kapasitas perusahaan dalam memperoleh keuntungan berdasarkan informasi yang
tercantum dalam laporan keuangan. (Saddam et al., 2021). Dengan memanfaatkan rasio
profitabilitas, pihak-pihak yang berkepentingan dapat menganalisis dan menentukan
kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba sehubungan dengan kegiatan
penjualannya, pemanfaatan aset, serta investasi yang disetorkan oleh para pemegang
saham perusahaan. (Santoso & Junaeni, 2022). Dalam penelitian ini, ROE dipilih sebagai
indikator profitabilitas karena mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
mengoptimalkan ekuitas yang dimiliki untuk menghasilkan keuntungan bagi pemegang
saham. Adapun rumus yang digunakan oleh (Hanun et al, 2023) dalam perhitungan
profitabilitas adalah sebagai berikut:

Laba Bersih Setelah Pajak
ROE = 100%
Modal Sendiri

Variabel Moderasi:
Good Corporate Governance

Dalam penelitian ini, GCG digunakan sebagai variabel moderasi dengan proporsi
dewan komisaris independen sebagai proksinya. GCG dipahami sebagai praktik
pengelolaan perusahaan yang dirancang guna meningkatkan keterbukaan informasi,
pertanggungjawaban, dan fungsi pengawasan dalam proses pengambilan keputusan.
Menurut (Hanun et al,, 2023) dan (Emar & Ayem, 2020), rumus yang digunakan untuk
mengukur GCG dengan proksi dewan komisaris independen sebagai berikut:

DKI = Jumlah Dewan Komisaris Independen 100%
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Jumlah Total Komisaris

Metode Analisis Data

Tahapan analisis dan pengolahan data dalam penelitian ini dilakukan
menggunakan Moderated Regretion Analysis (MRA) dengan dukungan aplikasi SPSS. Data
penelitian dianalisis melalui beberapa tahap, yaitu statistik deskriptif, pengujian asumsi
klasik, pengujian hipotesis, serta analisis regresi moderasi (MRA) Pengambilan
keputusan terhadap hipotesis dilakukan dengan menetapkan tingkat signifikansi sebesar
5%, dimana hipotesis penelitian diterima ketika nilai probabilitas menunjukkan angka

kurang dari 0,05.

Adapun model regresi untuk keperluan pengujian hipotesis adalah sebagai berikut:

Y = +1X1 + B2X2 + B3Xs + faX1M + [sXoM + [eX3M + e

Keterangan:

Y : Harga Nilai Buku
X1 : CSRJj

2 : ERMDI

: Profitabilitas

: GCG

: Konstanta

: Koefisien regresi
: Koefisien eror

w

® ™R T XX

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Penelitian

Analisis Statistik Deskriptif

Gambar 2 Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum  Mean  Std. Deviation
CSR bt 149 .885 57238 170918
ERM g8 287 520 35506 042232
ROE bt 006 1.567 .18559 .261535
Nilai Perusahaan g8 244 44857 3.31998 7.117271
GCG (DK bt 333 B33 43474 119125
Valid N (listwise) ag
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Berdasarkan data yang disajikan dalam Gambar 1, terdapat 88 observasi yang
tercatat untuk masing-masing variabel sehingga tidak terdapat adanya kekurangan data
yang diperlukan selama proses penelitian. Variabel CSR memperoleh nilai terendah
sebesar 0,149 dan nilai tertinggi sebesar 0,885. Sementara itu, nilai rata-ratanya
mencapai 0,57238 dengan standar deviasi 0,170918. Nilai tersebut mencerminkan
bahwa perusahaan sampel secara rata-rata mengungkapkan 57,24% dari seluruh
indikator CSR yang digunakan dalam penelitian.

Nilai minimum variabel ERM tercatat sebesar 0,287, sedangkan nilai
maksimumnya mencapai 0,520. Nilai mean ERM tercatat sebesar 0,35506 sedangkan
standar deviasinya sebesar 0,042232. Dengan demikian, perusahaan yang menjadi objek
obeservasi rata-rata mengungkapkan informasi ERM sebesar 35,51%. Variabel ROE
memperoleh nilai terendah sebesar 0,006 serta nilai tertinggi mencapai 1,567.
Sedangkan analisis deskriptif menunjukkan bahwa ROE mencapai nilai mean sebesar
0,18559, dengan standar deviasi 0,261535. Nilai rata-rata tersebut menunjukkan bahwa
perusahaan yang diobservasi mampu menghasilan tingkat pengembalian atas ekuitas
sebesar 18,56%. Tidak terdapat nilai ROE negatif, yang berarti seluruh perusahaan
memperoleh laba selama periode pengamatan.

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, nilai perusahaan menunjukkan nilai
terendah mencapai 0,244, sementara nilai maksimum yang diperoleh mencapai 44,857.
Variabel tersebut memiliki rata-rata 3,31998 dan tingkat penyebaran data yang
ditunjukkan oleh standar deviasi sebesar 7,117271. Temuan yang diperoleh
mengungkapkan bahwa nilai perusahaan pada sampel penelitian berada pada 3,32.
Selisih yang besar antara nilai minimum dan maksimum mengindikasikan adanya tingkat
keberagaman nilai perusahaan yang tinggi pada perusahaan yang diobservasi. Variabel
GCG yang diukur menggunakan proporsi dewan komisaris independen berkisar antara
0,333 sebagai nilai terendah dan 0,833 sebagai nilai tertinggi. Hasil analisis menunjukkan
bahwa variabel GCG memperoleh rata-rata 0,43474, serta nilai standar deviasi tercatat
sebesar 0,119125. Hasil analisis mengindikasikan bahwa entitas yang diteliti memiliki
rata-rata proporsi komisaris independen sebesar 43,47% dari total anggota dewan
komisaris.. Nilai tersebut berada diatas ketentian minimum 30% komisaris independen
yang ditetapkan pemerintah.

Uji Asumsi Klasik

Penelitian ini menerapkan beberapa pengujian dalam analisis asumsi klasik,
meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi.

Uji Normalitas

Gambar 3 Uji Normalitas
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardiz
ed Residual

N 88
MNormal Parametersat Mean 0000000
5td. Deviation 262179931

Most Extreme Absolute 100
Differences Positive 099
MNegative -100

Test Statistic 100
Asvmp. Sig. (2-tailed) 030
Monte Carlo Sig. (2- Sig. 3264
tailed) 99% Confidence Lower Bound 313
Interval Upper Bound 338

Sumber: olah data SPSS 26

Pengujian distribusi normal dilakukan menggunakan uji One-Sample
Kolmogorov-Smirnov (K-S) dengan menggunakan nilai unstandardized residual hasil
regresi. Uji tersebut dilakukan untuk memastikan bahwa residual dari model regresi
memiliki distribusi yang sesuai dengan asumsi normalitas. Hasil pengujian normalitas
menunjukkan bahwa nilai statistik Kolmogorov-Smirnov tercatat sebesar 0,100. Nilai
signifikansi Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,030, sedangkan nilai Monte Carlo Sig. (2-
tailed) mencapai 0,326. Dasar penilaian dalam uji normalitas ditentukan berdasarkan
tingkat signifikansi. Normalitas data dapat dinyatakan terpenuhi ketika tingkat
signifikansi berada di atas 0,05. Sebaliknya, asumsi normalitas tidak terpenuhi apabila
nilai signifikansi berada di bawah 0,05. Nilai Monte Carlo pada penelitian adalah 0,326
yang berarti > 0,05, sehingga hasil pengujian memperlihatkan bahwa distribusi residual
dalam model regresi memenuhi asumsi normalitas.

Uji Multikolinearitas

Gambar 4 Uji Multikolinearitas

Coefficients:
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 CSR 814 1.228
ERM .843 1.186
ROE J17 1.396
GCG (DKI) 738 1.354

Sumber: olah data SPSS 26
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Kriteria untuk mengidentifikasi multikolinearitas adalah sebagai berikut: jika
nilai Tolerance melebihi 0,10 dan nilai VIF di bawah 10, hal ini menandakan bahwa model
regresi tersebut bebas dari multikolinearitas. Berdasarkan hasil uji multikolinearitas,
nilai tolerance seluruh variabel berada di atas 0,10, sedangkan nilai VIF tidak mencapai
10. Berdasarkan hasil uji multikolinearitas, CSR memperoleh nilai tolerance 0,814
dengan nilai sebesar VIF 1,228. Adapun variabel ERM, diperoleh nilai tolerance 0,843 dan
VIF 1,186. Sementara itu, ROE menunjukkan nilai tolerance sebesar 0,717 dengan VIF
mencapai 1,396. Nilai tolerance GCG tercatat sebesar 0,738, sedangkan nilai VIF mencapai
1,354. Berdasarkan hasil uji multikolinearitas, tidak ditemukan adanya korelasi tinggi
antarvariabel indepen dalam model, sehingga seluruh variabel dapat digunakan untuk
menganalisis pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Uji Heteroskedastisitas

Gambar 5 Uji Heteroskedastisitas

Coefficients:
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model 5] Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2.534 .294 8.609 000
CSR .682 1.299 069 525 601
ERM -10.859 5.779 -243 -1.879 064
ROE -1.204 1.180 -154 -1.021 310
GCG (DKI) 1.989 2477 118 803 A24

Sumber: olah data SPSS 26

Mengacu pada hasil uji heteroskedastisitas yang dilakukan dengan pendekatan
Glesjer, tingkat signifikansi untuk variabel CSR adalah 0,601, untuk variabel ERM 0,064,
untuk variabel ROE 0,310, dan untuk variabel GCG 0,424. Semua nilai signifikansi pada
variabel tersebut > 0,05. Berdasarkan hasil pengujian, tidak ditemukan gejala
heteroskedastisitas dalam model regresi, sehingga dapat digunakan dalam pelaksanaan
uji hipotesis.

Uji Autokorelasi

Gambar 6 Uji Autokorelasi
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Model Summary®
Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson
1 9268 .B58 853 2.74078 2141

a. Predictors: (Constant), ROE, ERM, CSR

Sumber: olah data SPSS 26

Pengujian autokorelasi yang dilakukan menggunakan statistik Durbin-Watson
menunjukkan nilai sebesar 2,141. Dengan jumlah observasi 88 dan empat variabel bebas,
tabel Durbin-Watson menunjukkan nilai dl sebesar 1,5597 serta nilai du sebesar 1,7493.
Posisi nilai Durbin-Watson yang berada di atas batas atas (du) mengindikasikan bahwa
residual dalam model tidak saling berkorelasi, sehingga asumsi tidak adanya
autokorelasi telah terpenuhi.

Uji Parsial (Uji T)
Gambar 7 Uji Parsial (Uji T)
Coefficients:
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model 5] Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4,211 2.545 1.655 102
CSR -938 1.909 -023 -491 B24
ERM -14.049 7.703 -082 -1.824 072
ROE 25.140 1.150 924 21.854 000

Sumber: olah data SPSS 26

Mengacu pada hasil pengujian t, diketahui bahwa variabel CSR menghasilkan nilai
t terhitung sebesar -0,491 dan tingkat signifikansi sebesar 0,624. Hasil pengujian
memperlihatkan bahwa nilai t hitung belum mencapai t tabel sebesar 1,989 serta nilai
signifikansi berada di atas 0,05. Dengan demikian, CSR tidak terbukti mempengarubhi nilai
perusahaan secara signifikan. Pengujian terhadap ERM menghasilkan nilai t sebesar -
1,824, sedangkan nilai signifikansinya tercatat sebesar 0,072. Berdasarkan hasil
pengujian, nilai t hitung lebih kecil daripada t tabel dengan tingkat signifikansi diatas
0,05, sehingga ERM tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.
Variabel ROE menunjukkan Nilai t yang dihitung adalah 21,854, dan tingkat signifikansi
sebesar 0,000. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai t hitung berada di atas t tabel
dan tingkat signifikansi kurang dari 0,05. Dengan demikian, ROE memiliki pengaruh dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Uji Moderated Regresion Analysis (MRA)

Gambar 8 Uji Moderated Regresion Analysis

Coefficients:
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) 4427 1.960 2.259 027
CSR 6.403 6.051 154 1.058 293
ERM -12.528 11.260 -073 -1.113 .269
ROE -5.835 4.252 -215 -1.372 174
CSRE*GCG (DEI) -13.565 13.909 -209 -975 332
ERM*GCG (DKI) 1.166 23.413 007 050 960
ROE*GCG (DEI} 41.562 5.856 1.246 7.097 .000

Sumber: olah data SPSS 26

Hasil pengujian menggunakan Moderated Regression Analysis menunjukkan
bahwa interaksi variabel CSR dengan GCG memiliki nilai signifikan 0,332 dan variabel
ERM dengan GCG sebesar 0,960. Hasil analisis menunjukkan bahwa nilai signifikansi
pada kedua pengujian melebihi 0,05. Pada temuan ini, penggunaan komisaris independen
sebagai indikator GCG tidak terbukti memperkuat pengaruh CSR dan ERM terhadap nilai
perusahaan. Sementara itu variabel ROE dan GCG memperoleh nilai signifikan 0,000
dengan koefisien regresi 41,562. Hasil ini memperlihatkan bahwa keberadaan dewan
komisaris independen sebagai proksi GCG dapat memperkuat pengaruh profitabilitas
yang diukur dengan ROE terhadap nilai perusahaan.

PEMBAHASAN
Pengungkapan Corporate Social Responsibility dan Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian H1, pengungkapan CSR yang dilakukan oleh
perusahaan tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan ini
mengindikasikan bahwa meskipun perusahaan telah menyajikan informasi mengenai
pelaksanaan CSR dalam laporan tahunan atau laporan keberlanjutan, informasi tersebut
belum menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai perusahaan. Berdasarkan
perspektif teori stakeholder, perusahaan memiliki tanggung jawab untuk memenuhi
harapan para pemangku kepentingan dengan melaksanakan tanggung jawab sosial.
Pengungkapan CSR seharusnya dapat meningkatkan kepercayaan masyarakat,
pelanggan, investor, dan pihak terkait lainnya sehingga berdampak pada peningkatan
nilai perusahaan. Meskipun demikian, hasil analisis mengindikasikan bahwa pelaksanaan
dan pengungkapan CSR tidak terbukti mempengaruhi penilaian investor atas
perusahaan. Situasi ini dapat terjadi karena pengungkapan CSR yang dilakukan
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perusahaan masih cenderung bersifat formalitas untuk memenuhi regulasi atau tuntutan
pemangku Kkepentingan. Akibatnya, informasi yang disampaikan belum mampu
meningkatkan keyakinan investor terhadap pencapaian kinerja serta Kkapasitas
perusahaan dalam mempertahankan keberlanjutan kegiatan usahannya di masa depan.
Di samping itu investor cenderung lebih mempertimbangkan berbagai aspek yang
berpengaruh secara langsung terhadap kondisi keuangan perusahaan, seperti
profitabilitas, pertumbuhan laba, maupun kondisi keuangan perusahaan dibandingkan
dengan pelaksanaan kegiatan sosialnya. Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini
mendukung penelitian Rasyid et al, (2022) dan Saragih & Said, (2023) yang
menunjukkan bahwa CSR tidak memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengungkapan ERM terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian HZ2 mengindikasikan bahwa penerapan Enterprise Risk
Management tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan.
Tidak ditemukannya pengaruh signifikan ERM terhadap nilai perusahaan menunjukkan
bahwa informasi mengenai manajemen risiko belum menjadi pertimbangan penting bagi
pasar. Kondisi tersebut dapat terjadi karena pengungkapan ERM dalam laporan tahunan
umumnya masih berfokus pada penyampaian kebijakan, prosedur, dan identifikasi risiko
secara umum, namum belum mampu menunjukkan efektivitas nyata dari penerapan
manajemen risiko dalam meningkatkan kinerja perusahaan. Selain itu, keberadaan ERM
sering dinilai sebagai mekanisme pengendalian yang bersifat wajib dan telah menjadi
bagian dari praktik tata kelola perusahaan yang baik. Investor beranggapan bahwa
penerapan ERM sebagai suatu standar minimum yang harus dimiliki perusahaan, bukan
sebagai faktor yang dapat memberikan keunggulan kompetitif. Dalam penelitian ini,
informasi ERM yang diungkapkan perusahaan belum mempunyai informasi yang cukup
kuat untuk mempengaruhi keputusan investasi. Informasi yang disampaikan lebih
banyak menjelaskan keberadaan sistem dan proses pengelolaan risiko dibandingkan
hasil yang diperoleh dari adanya penerapan ERM. Sehingga investor tidak memperoleh
keyakinan tambahan bahwa pengungkapan ERM tersebut dapat berdampak pada nilai
perusahaan di masa depan. Penelitian ini diperkuat oleh hasil penelitian Sari & Gantino,
(2023) yang menyatakan bahwa ERM tidak dapat dijadikan acuan dalam menilai
perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan pengujian H3, profitabilitas yang direpresentasikan oleh ROE
menunjukkan adanya pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas yang diukur melalui ROE menjadi salah satu
aspek yang diperhatikan investor dalam mengevaluasi kinerja serta potensi
perkembangan perusahaan di masa depan. Berbeda dengan informasi nonkeuangan
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seperti pengungkapan CSR dan ERM yang manfaatnya cenderung bersifat jangka
panjang, profitabilitas menggambarkan dengan lebih baik sejauh mana perusahaan
mampu menciptakan nilai ekonomi. Karena hal tersebut investor cenderung
menganggap profitabilitas lebih kredibel dibandingkan informasi lain yang bersifat
naratif atau sukarela. Ketika perusahaan berada pada tingkat ROE yang tinggi, investor
akan mengartikan kondisi tersebut sebagai indikasi bahwa perusahaan tersebut
memiliki potensi ekspansi yang kuat, arus kas masuk yang stabil, serta peluang yang
semakin besar untuk meningkatkan nilai bagi pemegang saham ke depannya. Hasil
penelitian tersebut didukung oleh Saddam et al., (2021), Santoso & Junaeni, (2022), dan
A. E. Saragih, (2024) menyatakan bahwa profitabilitas yang diproksikan oleh ROE
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Good Corporate Governance Memoderasi Pengungkapan CSR dan Nilai Perusahaan

Hasil pengujian H4 menunjukkan bahwa GCG yang diukur melalui proporsi
komisaris independen tidak terbukti memoderasi pengaruh pengungkapan CSR terhadap
nilai perusahaan. Dalam perspektif teori agensi, dewan komisaris independen berperan
sebagai pengawasan yang bertujuan mengurangi konflik kepentingan antara manajemen
dan pemegang saham. Keberadaaan dewan komisaris independen diharapkan dapat
memastikan bahwa kebijakan dan pengungkapan CSR dilakukan secara transparan serta
sesuai dengan kepentingan pemegang saham. Melalui fungsi pengawasan tersebut,
informasi CSR seharusnya memiliki kualitas pengungkapan yang lebih baik sehingga
dapat menumbuhkan keyakinan investor yang kemudian dapat mendukung kenaikan
nilai perusahaan. Meskipun demikian, hasil penelitian memperlihatkan bahwa
keberadaan komisaris independen belum mampu memperkuat hubungan antara
pengungkapan CSR dan nilai perusahaan. Kondisi ini mengindikasikan bahwa fungsi
pengawasan yang dilakukan oleh dewan komisaris independen belum efektif dalam
meningkatkan kualitas maupun kredibilitas pengungkapan CSR. Hal tersebut
mengindikasikan bahwa keberadaan komisaris independen belum menjadikan
pengungkapan CSR sebagai faktor yang mendorong peningkatan nilai perusahaan.
Temuan yang diperoleh dalam studi ini konsisten dengan hasil kajian Dina et al., (2020)
dan (Hanun et al., 2023), yang menunjukkan bahwa GCG tidak mampu menjalankan
fungsi moderasi dalam kaitannya dengan nilai perusahaan.

Good Corporate Governance Memoderasi ERM terhadap Nilai Perusahaan

Pengujian moderasi H5 menunjukkan bahwa GCG yang berperan sebagai variabel
moderasi dalam hubungan antara ERM dan nilai perusahaan tidak terbukti signifikan.
Kondisi tersebut mengisyaratkan bahwa praktik tata kelola perusahaan yang diterapkan
belum berjalan secara efektif dalam mendukung implementasi manajemen risiko
sehingga kontribusinya terhadap penciptaan nilai perusahaan masih terbatas. Secara
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teoritis, GCG berperan dalam mengawasai aktivitas manajemen, termasuk manajemen
risiko, sehingga risiko perusahaan dapat dikelola secara efektif dan transparan. Akan
tetapi hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keberadaan GCG belum mampu
mendorong investor untuk menjadikan informasi ERM sebagai salah satu dasar dalam
menilai perusahaan. Selain itu, investor mungkin lebih memperhatikan efektivitas
pengelolaan risiko yang tercermin dalam kinerja perusahaan dibandingkan dengan
mekanisme tata kelola perusahaan. Pengungkapan ERM yang dilakukan perusahaan juga
dapat bersifat administratif atau untuk memenuhi regulasi, sehingga informasi yang
disampaikan belum mampu menunjukkan bagaimana manajemen risiko berkontribusi
terhadap penciptaan nilai perusahaan. Berdasarkan teori agensi, keberadaaan
mekanisme GCG seharusnya dapat meminimalkan perbedaan kepentingan antara pihak
manajemen dan pemegang saham melalui pelaksanaan pengawasan yang optimal.
Namun, temuan penelitian ini memperlihatkan bahwa mekanisme pengawasan yang
dijalankan melalui penerapan GCG belum mampu meningkatkan manfaat pengungkapan
ERM dalam mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil analisis penelitian ini menunjukkan
kesesuaian dengan penelitian (Emar & Ayem, 2020) mengungkapkan bahwa GCG tidak
terbukti mampu mempengaruhi hubungan antara ERM dengan nilai perusahaan.

Good Corporate Governance Memoderasi Profitabilitas dengan Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis moderasi H6, GCG menunjukkan peran dalam
memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dengan diperolehnya
hasil tersebut, hipotesis mengenai peran GCG dalam memperkuat hubungan
profitabilitas terhadap nilai perusahaan dapat diterima. Temuan penelitian
mengungkapkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh yang lebih kuat terhadap nilai
perusahaan ketika perusahaan menerapkan Good Corporate Governance secara efektif.
Profitabilitas yang dihasilkan dalam lingkungan tata kelola yang baik cenderung lebih
dipercaya karena mencerminkan kinerja perusahaan yang lebih transparan dan
berorientasi pada kepentingan pemegang saham. Berdasarkan teori agensi, penerapan
GCG dapat menjadi instrumen pengawasan dalam menekan risiko munculnya konflik
kepentingan antara manajemen dengan pemegang saham. Melalui mekanisme
pengawasan tersebut, GCG dapat mengurangi kemungkinan manajemen bertindak untuk
kepentingan pribadi dan mendorong pengelolaan perusahaan yang lebih baik. Sehingga
investor akan lebih percaya bahwa profitabilitas yang dihasilkan perusahaan
mencerminkan kinerja yang sebenarnya, sehingga turut mendorong peningkatan nilai
perusahaan. Penerapan GCG yang efektif dapat memperkuat pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan dengan membangun keyakinan investor terhadap pencapaian
kinerja perusahaan. Semakin optimal pelaksanaan GCG, semakin besar pula kontribusi
profitabilitas terhadap peningkatan nilai perusahaan. Temuan penelitian ini selaras
dengan hasil studi Adnan & Hidayati, (2025) yang menunjukkan bahwa GCG mampu
memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
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KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berdasarkan temuan yang diperoleh, pengungkapan CSR dan ERM terbukti tidak
berperan secara signifikan dalam mempengaruhi nilai perusahaan. Temuan penelitian
menunjukkan bahwa informasi nonkeuangan yang disampaikan belum menjadi aspek
utama yang diperhatikan investor dalam mengevaluasi perusahaan. Berbeda dengan
variabel CSR dan ERM, ROE sebagai proksi profitabilitas terbukti memberikan pengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis, investor
masih menempatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba sebagai salah
satu pertimbangan utama dalam mengevaluasi kinerja serta potensi pertumbuhan
perusahaan. Sementara itu, GCG yang direpresentasikan oleh komisaris independen
belum menunjukkan kemampuan dalam memoderasi pengaruh CSR dan ERM terhadap
nilai perusahaan. Sebaliknya, keberadaan GCG dapat meningkatkan pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Temuan penelitian mengindikasikan bahwa
pelaksanaan GCG secara optimal dapat meningkatkan kepercayaan investor dalam
menilai informasi profitabilitas perusahaan, sehingga berdampak pada meningkatnya
nilai perusahaan.

Saran

Penelitian ini memiliki sejumlah keterbatasan yang dapat menjadi pertimbangan
bagi para peneliti di masa mendatang. Keterbatasan tersebut antara lain penggunaan
variabel independen dan moderasi yang masih terbatas serta cakupan sampel dan
periode penelitian yang relatif sempit. Studi selanjutnya diharapkan dapat
mempertimbangkan variabel tambahan dalam model penelitian yang berpotensi
mempengaruhi nilai perusahaan, termasuk leverage, ukuran perusahaan, maupun
kualitas audit. Selain itu, penelitian-penelitian di masa mendatang juga dapat
memperluas periode pengamatan dan cakupan sampel perusahaan sehingga hasil
penelitian yang diperoleh dapat memperkaya kajian ilmiah mengenai faktor-faktor yang
berkaitan dengan nilai perusahaan.
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