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ABSTRACT

The study examined the effect of disclosure of Corporate Social Responsibility (CSR) and independent
commissioners as a proxy of Good Corporate Governance in the relationship between ROA as a proxy of
financial performance and nilaiperusahaan. The purpose of research is to find empirical evidence of (a) the effect
of financial performance ROA on firm value, (b) the effect of CSR on ROA relation to corporate value, (c) the
influence of independent directors on the relationship ROA on firm value.

The sample in this research is manufacturing companies listed in the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the
range of 2013-2015. Research samples are of 30 companies with 90 observations. Data analysis using simple
linear regression analysis for hypothesis 1 and multiple linear regression analysis to test Moderated Regression
Analysis (MRA) for hypotheses 2 and 3.

The results of this research wich by using linear regression analysis showed that the ROA have significant effect
on firm valne. While moderating variable analysis methods MRA showed that CSR disable to moderate
ROA on firm value. And while moderating variable analysis methods MRA showed that independent
commissionerdisable to moderate ROA on firm value.

Keywords : Financial Performance (ROA), Value Company (Tobins'Q),
Good Corporate Governance (Independent Commissioner), Disclosure of Corporate Social
Responsibility (CSR)

A.PENDAHULUAN

Penelitian mengenai faktor-faktor yang berpengaruh terhadap nilaiperusahaan telah
dilakukan. Penelitian menemukan bahwa struktur risikokeuangan dan perataan laba
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Surantadan Pratana, 2004; Maryatini, 2000). Invesment
opportunity set dan leverageberpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian mengenai pengaruh
kinerja keuangan dalam hal ini return on asset (ROA)terhadap nilai perusahaan menunjukkan
hasil yang tidak konsisten.
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Modigliani dan Miller (dalam Ulupui, 2007) menyatakan bahwa nilaiperusahaan
ditentukan oleh earmings power dari aset perusahaan. Hasil positifmenunjukkan bahwa semakin
tingei earnings power semakin efisien perputaran aset dan atau semakin tinggi profit margin yang
diperoleh perusahaan. Hal ini berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Penelitian ini
menemukan hasil bahwa ROA berpengaruh positif signifikan terhadap rezurn saham satu
periode ke depan. Oleh karena itu, ROA merupakan salah satu faktor yang berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Menurut Makaryawati (2002) dan Carlson dan Bathala (1997) dalam
Suranta dan Pratana (2004), juga menemukan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Namun, hasil yang berbeda diperoleh oleh Kaaro (2002) dalam Suranta dan
Pratana (2004) dalam penelitiannya menemukan bahwa ROA justru berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan adanya faktor lain yang turut mempengaruhi
hubungan ROA dengan nilai perusahaan. Oleh karena itu, peneliti memasukkan
pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) dan Good Corporate Governance (GCG) sebagai
variabel moderasi yang diduga ikut memperkuat atau memperlemah pengaruh tersebut.

Beberapa tahun terakhir banyak perusahaan semakin menyadari pentingnya
menerapkan program Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai bagian dari strategi bisnisnya.
Penelitian Basamalah dan Jermias (2005) menunjukkan bahwa salah satu alasan manajemen
melakukan pelaporan sosial adalah untuk alasan strategis. Dari perspektif ekonomi,
perusahaan akan mengungkapkan suatu informasi jika informasi tersebut dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Perusahaan akan memperoleh legitimasi sosial dan memaksimalkan kekuatan
keuangannya dalam jangka panjang melalui penerapan CSR (Kiroyan, 2000).

Selain pengungkapan CSR, peneliti juga menggunakan good corporate
governance sebagai variabel pemoderasi. Pengelolaan perusahaan juga
mempengaruhi nilai perusahaan. Masalah corporate governace muncul karena terjadinya
pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian perusahaan. Pemisahan ini didasarkan pada
agency theory yang dalam hal ini manajemen cenderung akan meningkatkan keuntungan
pribadinya daripada tujuan perusahaan.

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan tersebut, maka pokok permasalahan
penelitian ini adalah sebagai berikut. (1) Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan? (2) Apakah corporate social responsibility berpengaruh terhadap hubungan kinerja
keuangan perusahaan dengan nilai perusahaan? (3) Dan apakah pengungkapan corporate good
governance berpengaruh terhadap hubungan kinetja keuangan dengan nilai perusahaan?

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan pengetahuan tentang pengaruh
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan CSR dan good corporate
governance sebagai variable pemoderasi. Penelitian ini juga diharapkan dapat memberikan
informasi yang bermanfaat bagi para pembaca khususnya investor, calon investor, dan badan
otoritas pasar modal mengenai relevansi dari pengungkapan informasi CSR dan good corporate
governance dalam laporan tahunan perusahaan dengan nilai perusahaan dan kinerja keuangan.

B. LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori yang dikemukakan oleh Modigliani dan Miller menyatakan bahwa nilai
perusahaan ditentukan oleh eamings power dari aset perusahaan. Hasil positif menunjukkan
bahwa semakin tinggi earmings power semakin efisien perputaran aset dan atau semakin tinggi
profit margin yang diperoleh perusahaan. Hal ini akan berdampak pada nilai perusahaan.
Penelitian yang dilakukan Razak(2008) Yuniasih dan Wirakusuma

(2007) menemukan hasil bahwa ROA berpengaruh positif pada nilai perusahaan.Penelitian
yang dilakukan oleh Suranta dan Pratana (2004) dan Kaaro (2002) dalam Suranta dan Pratana
(2004) menemukan ROA berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
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Berdasarkan teori dan penelitian tersebut, maka hipotesis yang diajukan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

H1: Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian mengenai pengaruh ROA terhadap nilai perusahaan

yang tidak konsisten menunjukkan adanya faktor lain yang turut menginteraksi. Hasil tersebut
mendorong peneliti untuk memasukkan pengungkapan CSR sebagai variabel pemoderasi.
Teori sinyal menyatakan bahwa perusahaan memberikan sinyal-sinyal kepada pihak luar
perusahaan dengan tujuan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Selain informasi keuangan
yang diwajibkan, perusahaan juga melakukan pengungkapan yang sifatnya sukarela. Signaling
theory berpandangan bahwa perusahaan harus melakukan pengungkapan sosial sebagai salah
satu tanggung jawab kepada para stakeholder. Penelitian ini menggunakan pengungkapan CSR
sebagai variabel pemoderasi dengan pemikiran bahwa pasar akan memberikan apresiasi positif
yang ditunjukkan dengan peningkatan harga saham perusahaan. Peningkatan ini akan
menyebabkan nilai perusahaan juga meningkat. Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis
alternatif yang diajukan adalah sebagai berikut.

H2: Pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap hubungan kinerja keuangan dengan
nilai perusahaan.

GCG berkaitan dengan Corporate Social Responsibility. CSR ini sejalan dengan salah satu
prinsip dari empat prinsip utama GCG vyaitu responsibility (Murwaningsari, 2009). Jadi, selain
menggunakan pengungkapan CSR, peneliti juga menggunakan GCG sebagai variabel
pemoderasi. Peneliti menggunakan komisaris independen sebagai proksi dari GCG.
Permasalahan dalam penerapan CG adalah chief executive officer (CEO) memiliki kekuatan yang
lebih besar dibandingkan dengan dewan komisaris padahal fungsi komisaris adalah untuk
mengawasi kinerja CEO. Efektifitas dewan komisaris dalam menyeimbangkan kekuatan CEO
sangat dipengaruhi oleh tingkat independensi dari dewan komisaris (Lorsch, 1989 dan Zahra
dan Pearce, 1989 dalam Suranta dan Pratana, 2004). Laporan keuangan periodik yang
diterbitkan manajemen sebagai sumber informasi bagi investor institusi dalam melakukan
aktivitas monitoring. Klapper dan Love (2002) menemukan adanya hubungan positif antara
corporate governance dengan kinerja perusahaan yang diukur dengan ROA dan Tobin’s Q.

H3: Good Corporate Governance berpengaruh positif — terhadap hubungan kinerja keuangan
dengan nilai perusahaan.

C.METODE PENELITIAN

Populasi penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan dalam kelompok
industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013 —
2015. Pemilihan sampel penelitian didasarkan pada metode nonprobability
sampling tepatnya metode purposive sampling. Adapun kriteria yang digunakan untuk memilih
sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut. (1) Perusahaan sampel terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2013 — 2015 dalam kelompok industri manufaktur yang menerbitkan
laporan tahunan (annual report) secara berturut-turut. (2) Perusahaan sampel mempunyai
laporan keuangan yang berakhir 31 Desember dan menggunakan rupiah sebagai mata uang
pelaporan. (3) Perusahaan sampel melakukan pengungkapan CSR dalam laporan tahunan
secara berturut-turut selama tahun 2013 — 2015. (4) Perusahaan sampel memiliki
semua data yang diperlukan secara lengkap. Berdasarkan kriteria tersebut,
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diperoleh sampel sebanyak 30 perusahaan dengan 90 pengamatan. Data diperoleh dengan
mengakses website www.idx.co.id.

Pengukuran Variabel
1. Variabel dependen yang diteliti dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang
diukur dengan menggunaka Tobin’s Q yang dihitung dengan menggunakan rumus
sebagai berikut (Suranta dan Merdiastusi, 2004) Tobin’s Q dihitung dengan rumus:

(EMV + D)
0= ———
(EBV+D)
Dimana:
Q : nilai perusahaan
EMV : nilai pasar ekuitas (EMV = closing price x jumlah saham)
D : nilai buku dari total hutang
EBV : nilai buku dari total aktiva

EMV diperoleh dari hasil perkalian harga saham penutupan (closing price) akhirtahun
dengan jumlah saham yang beredar pada akhir tahun.

1. Variabel independen, yaitu kinerja keuangan diukur dengan return onassets (ROA). ROA
dihitung dengan rumus laba bersih setelah pajakdibagi total aktiva.

2. Variabel moderasi meliputi dua hal, yaitu sebagai berikut.
a. Pengungkapan CSR adalah pengungkapan informasi yang berkaitan dengan
tanggungjawab perusahaan di dalam laporan tahunan. Instrumen pengukuran yang
akan digunakan dalam penelitian ini mengacu pada instrumen yang digunakan oleh
Andri (2007). Berdasarkan penelitian tersebut diperoleh 78 item pengungkapan.
b. Good Corporate Governance diproksikan dengan komisaris independem yang diukur
dengan jumlah komisaris independen dibagi dengan total jumlah anggota dewan
komisaris.

D. HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji normalitas digunakan dengan tujuan untuk mengetahui apakah dalam model
regresi, variabel dependen dan independen mempunyai distribusi normal. Dalam uji
normalitas pada penelitian ini ada 2 cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi
normal atau tidak, yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik Ghozali(2013). Analisis grafik
dengan melihat normal probability plot, jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti
arah garis diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas, demikian sebaliknya jika
data menyebar jauh dari garis diagonal maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: LN_TOBINSQ

Expected Cum Prob

T
00 02 04 06 08 1,0
Observed Cum Prob

Sumber: Lampiran data diolah, 2016

Dapat dilihat pada grafik di gambar 4.3 data terdistribusi normal. Hal ini dapat terlihat
pada titik-tittk yang menyebar mengikuti garis diagonal. Dengan demikian dapat dikatakan
bahwa penyebaran data normal atau memenuhi asumsi klasik.

Uji asumsi klasik dilakukan dengan menggunakan PASW 18 for Windows. Dari uji
Kolmogorov-Smirnov diperoleh hasil 0,902 dan signifikan pada 0,39005 berarti residual data
berdistribusi normal.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 67
Normal Parametersab Mean ,0000000
Std. Deviation | ,92978025

Most Extreme Differences Absolute 110
Positive ,110
Negative -,109

Kolmogorov-Smirnov Z 902

Asymp. Sig. (2-tailed) ,390

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

Sumber: Lampiran data diolah, 2016

Berdasarkan hasil uji yang dilakukan dengan menggunakan Runs Test untuk uji
autokorelasi menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,390 yang berarti bahwa
nilai dari Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar dari tingkat signifikansi yaitu 0,05 sehingga dapat
ditarik kesimpulan bahwa data di dalam penelitian ini pada saat variabel dependennya ROA
adalah bebas dari autokorelasi.
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual

N 67
Normal Parametersab Mean ,0000000
Std. Deviation | ,92978025

Most Extreme Differences Absolute 110
Positive ,110
Negative -,109

Kolmogorov-Smirnov Z ,902

Asymp. Sig. (2-tailed) ,390

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.
Sumber: Lampiran data diolah, 2016

Berdasarkan grafik scatterplot, dapat dilihat bahwa tidak ada pola yang jelas, serta titik-
tittk menyebar di atas dan di bawah angka nol, sehingga disimpulkan tidak terjadi adanya
heteroskedastisitas.

Scatterplot
Dependent Variable: LN_TOBINSQ
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Sumber: Lampiran data diolah, 2016

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa tidak ada nilai folerance < 1 dan tidak
ada nilai VIF > 10 sehingga tidak terjadi multikolinearitas.

Coefficients?

Model Collinearity Statistics

Tolerance VIF

1 (Constant)

IN_ROA |,997 1,003
LN_KI 996 1,004
ILN_CSR  |.,999 1,001

a. Dependent Variable: LN_TOBINSQ
Sumber: Lampiran data diolah, 2016
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Hasil Pengujian Hipotesis I

Hasil regresi linier berganda menunjukkan nilai R2 sebesar 0,30 yang berarti bahwa 30
persen variasi nilai perusahaan dijelaskan oleh ROA, sedangkan sisanya, yaitu 70 persen
dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model.

Model Summary®

Model | R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate | Durbin-Watson

1 | ,556:|,300 300 95132 1,530

a. Predictors: (Constant), LN_ROA
b. Dependent Variable: LN_TOBINSQ

Kemudian menurut tabel uji signifikansi simultan F di atas dapat dilihat bahwa nilai F
hitung sebesar 33,146 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,000. Oleh karena signifikansi lebih
kecil dari 0,05 maka dapat dikatakan bahwa pada model regresi variabel independen yakni
ROA mempengaruhi variabel dependen yaitu Tobins!). Dapat dikatakan bahwa semakin
tingegi ROA maka angka Tobins’Q cenderung akan semakin naik.

ANOVAP
Model Sum of Squares | df | Mean Square | F Sig.
1 Regression | 29,997 1 129,997 33,146 | ,000
Residual 66,971 741,905
Total 96,968 75

a. Predictors: (Constant), LN_ROA

b. Dependent Variable: LN_TOBINSQ
Sumber: Lampiran data diolah, 2016

Dari variabel yang dimasukkan dalam model regresi, variabel ROA signifikan terhadap
Tobins Q, mempunyai nilai t hitung 5,757, koefisien parameter 0,545 dengan probabilitas
signifikansi 0,00 < 0,05. Dengan demikian, ROA mempunyai nilai dibawah 0,05 maka
hipotesis diterima, artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara satu variabel independen
terhadap variabel dependen.sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel ROA berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hasil persamaan model regresi linear berganda tersebut
menunjukkan bahwa hipotesis pertama yang menyatakan bahwa kinerja keuangan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan terbukti sehingga hipotesis pertama diterima. Ini
menunjukkan bahwa semakin baik kinerja keuangan perusahaan semakin tinggi nilai
perusahaan. Hasil ini mendukung teori yang dikemukan oleh Modigliani dan Miller serta
penelitian yang dilakukan oleh Ulupui (2007).

Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 1,959 ,260 7,531 | ,000
LN_ROA |,545 ,095 ,556 5,757 | ,000
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Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) | 1,959 ,260 7,531 | ,000
LN_ROA | ,545 ,095 ,556 5,757 | ,000

a. Dependent Variable: LN_TOBINSQ
Sumber: Lampiran data diolah, 2016

Hasil Pengujian Hipotesis II

Hasil regrest linier berganda menunjukkan nilai R2 sebesar 0,352, hal ini berarti hanya
35,2% variasi Tobins Q yang dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen ROA, CSR dan
moderate CSR. Sedangkan sisanya 64,8% dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar model.

Model Summary®

Model | R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate | Durbin-Watson

1 ].015],378 ,352 91531 1,589

a. Predictors: (Constant), moderate_ CSR, Zscore(LN_CSR), Zscore(LN_ROA)

b. Dependent Variable: LN_TOBINSQ
Sumber: Lampiran data diolah, 2016

Kemudian menurut tabel uji signifikansi simultan F dapat dilihat bahwa nilai F hitung
sebesar Uji statistik I menghasilkan F hitung sebesar 4,581 dengan tingkat signifikansi 0,00.
Karena probabilitas signifikansi < 0,05, maka model regresi dapat digunakan untuk
memprediksi Tobins Q atau dapat dikatakan bahwa ROA, CSR, dan moderasi CSR secara
bersama-sama berpengaruh terhadap Tobins Q.

ANOVAP

Model Sum of Squares df | Mean Square F Sig.

1 Regression | 36,647 3 12,216 14,581 | ,0007
Residual 60,321 72 |.,838
Total 96,968 75

a. Predictors: (Constant), moderate_ CSR, Zscore(LN_CSR), Zscore(LN_ROA)

b. Dependent Variable: LN_TOBINSQ
Sumber: Lampiran data diolah, 2016

Dari ketiga variabel yang dimasukkan dalam model regresi variabel Moderasi CSR
yang signifikan terhadap Tobins QQ, mempunyai nilai t hitung - 2,468, koefisien parameter
0,340 dengan probabilitas signifikansi 0,016 < 0,05. Sedangkan variabel ROA memberikan
koefisien parameter 0,683 dengan tingkat signifikansi 0,000, variabel CSR memberikan
koefisien parameter -0,133 dengan tingkat signifikansi 0,222. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa variabel Moderasi CSR merupakan variabel woderating.
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Coefficients®

Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients
B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) ,220 ,187 1,179 | ,242
Zscore(LN_ROA) | ,683 ,107 ,600 6,362 |,000
Zscore(LN_CSR) | -,133 ,108 -,115 -1,2311,222
moderate CSR | ,340 ,138 ,233 2,468 |,016

a. Dependent Variable: LN_TOBINSQ
Sumber: Lampiran data diolah, 2016

Dari hasil pengujian diketahui bahwa pengungkapan CSR mempengaruhi hubungan
akinerja keuangan dan nilai perusahaan. Namun hasil dari pengujian uji statistik t hubungan
kinerja keuangan secara langsung terhadap nilai perusahaan mempunyai hasil yang lebih kecil
tingkat signifikannya dibandingkan pengujian uji statistik t mengenai hubungan kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan CSR sebagai variabel moderasi,
sechingga dengan adanya pengungkapan CSR membuat hubungan kinerja keuangan terhadap
nilai perusahaan semakin lemah. Dalam beberapa penelitian pengungkapan CSR
mempengaruh keputusan investor walaupun CSR bukanlah laporan keuangan yang wajib
untuk disajikan. Hal ini sesuai dengan yang disampaikan oleh Sayekti dan Wondabio (2007)
bahwa CSR berpengaruh negative terhadap ERC(earning response coefficient). Hal ini tidak
mendukung hipotesis yang diajukan, yang mengindikasi bahwa investor mengapresiasi
informasi CSR yang diungkapkan perusahaan untuk pengambilan keputusan investasi.
Sehingga dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa CSR memperlemah hubungan kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan.

Hasil Pengujian Hipotesis III

Hasil regresi linier berganda menunjukkan nilai R2 sebesar 0,403, hal ini berarti hanya
40,3% variasi Tobins Q yang dapat dijelaskan oleh variasi variabel independen ROA, KI dan
moderate KI. Sedangkan sisanya 59,7% dijelaskan oleh sebab-sebab lain diluar model.

Model Summary®
Model | R R Square | Adjusted R Square | Std. Error of the Estimate | Durbin-Watson
1 ],6562 | ,430 ,403 91039 1,528

a. Predictors: (Constant), moderate_KI, Zscore(LN_ROA), Zscore(LN_KI)

b. Dependent Variable: LN_TOBINSQ
Sumber: Lampiran data diolah, 2016

Kemudian menurut tabel uji signifikansi simultan F Uji statistik F menghasilkan F
hitung sebesar 15,830 dengan tingkat signifikansi 0,00. Karena probabilitas signifikansi < 0,05,
maka model regresi dapat digunakan untuk memprediksi Tobins (Q atau dapat dikatakan
bahwa ROA, KI, dan moderasi KI secara bersama-sama berpengaruh terhadap Tobins Q.

ANOVAP
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 39,361 3 13,120 15,830 ,0002
Residual 52,215 63 ,829
Total 91,576 66
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a. Predictors: (Constant), moderate_KI, Zscore(LN_ROA), Zscore(LN_KI)

b. Dependent Variable: LN_TOBINSQ
Sumber: Lampiran data diolah, 2016

Dari ketiga variabel yang dimasukkan dalam model regresi, hanya variabel
Moderasi KI yang signifikan terhadap Tobins QQ, mempunyai nilai t hitung -2,810, koefisien
parameter 0,383 dengan probabilitas signifikansi 0,03 < 0,05. Sedangkan variabel ROA
memberikan koefisien parameter 0,798 dengan tingkat signifikansi 0,000, variabel KI
memberikan koefisien parameter 0,053 dengan tingkat signifikansi 0,661. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa variabel Moderasi komisaris indendependen merupakan variabel
moderating.

Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients | Standardized Coefficients
B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) ,209 ,172 1,211 ] ,231
Zscore(LN_ROA) | ,798 ,121 ,635 6,607 | ,000
Zscore(LN_KI) ,053 ,121 ,045 ,440 | ,661
moderate_KI ,383 ,136 ,290 2,810 [ ,002

a. Dependent Variable: LN_TOBINSQ
Sumber: Lampiran data diolah, 2016

Dari hasil pengujian diketahui bahwa komisaris independen sebagai proksi dari GCG
mempengaruhi hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Namun hasil dari
pengujian uji statistik t hubungan kinerja keuangan secara langsung terhadap nilai perusahaan
mempunyai hasil yang lebih kecil tingkat signifikannya dibandingkan pengujian uji statistik t
mengenai hubungan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan komisaris independen
sebagai variabel moderasi, sehingga dengan adanya komisaris independen membuat hubungan
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan semakin lemah.

Dapat disimpulkan bahwa Komisaris Independen sebagai moderating variable atas
hubungan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan tidak mampu memoderasi hubungan
kedua wvariabel tersebut. Komisaris Independen bukan sebagai variabel pemoderasi
membuktikan bahwa perannya di perusahaan sampel belum signifikan dalam memonitor
manajemen dalam rangka menyelaraskan perbedaan kepentingan pemilik dan manajemen
sechingga komisaris independen sebagai proksi GCG belum mampu meningkatkan nilai
perusahaan.

Proporsi dewan komisaris independen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penjelasan yang dapat diberikan bahwa penambahan anggota dewan komisaris
independen dimungkinkan hanya sekedar memenuhi ketentuan formal, sementara pemegang
saham mayoritas (pengendali/founders) masih memegang peranan penting schingga kinetja
dewan tidak meningkat (Gideon, 2005). Hasil ini juga diperkuat dengan pendapat Sylvia dan
Siddharta (2005) dalam Tirta (2009) yang menyatakan bahwa pengangkatan dewan komisaris
independen oleh perusahaan mungkin hanya dilakukan untuk pemenuhan regulasi saja dan
tidak dimaksudkan untuk menegakkan good corporate governance (GCG) didalam perusahaan.
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E. SIMPULAN DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja keuangan perusahaan yang
diproksikan oleh return on asset terhadap nilai perusahaan, pengaruh pengungkapan corporate
social responsibility terhadap hubungan kinerja keuangan dengan nilai perusahaan, serta pengaruh
pengungkapan good corporate governance yang dicerminkan oleh kepemilikan manajerial terhadap
hubungan kinerja keuangan dengan nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisa data dan
pembahasan yang telah diuraikan pada bab 4, diperoleh kesimpulan sebagai berikut:

1. Kinerja keuangan yang diproksikan oleh return on assets berpengaruhterhadap nilai
perusahaan. Semakin tinggi ROA maka akan semakin meningkatkan nilai perusahaan.

2. Pengaruh pengungkapan Corporate Social Responsibility yang bertindaksebagai variabel
moderating memperlemah terhadap hubungan kinerja keuangan dengan nilai
perusahaan. ROA berpengaruh positif terhadap nillai perusahaan dan pengungkapan
CSR tidak mampu memoderasi hubungan ROA terhadap nilai perusahaan. Meskipun
mempunyai hasil positif signifikan, hasil dari pengujian uji statistik t hubungan kinerja
keuangan secara langsung terhadap nilai perusahaan mempunyai hasil yang lebih kecil
tingkat signifikannya dibandingkan pengujian uji statistik t mengenai hubungan kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan CSR sebagai variabel
moderasi, sechingga dengan adanya pengungkapan CSR membuat hubungan kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan semakin lemah.

3. Proporsi Komisaris Independen sebagai variabel pemoderasi tidak terbukti berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Komisaris Independen
sebagai moderating variable atas hubungan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan tidak
mampu memoderasi hubungan kedua variabel tersebut. Hal ini disebabkan oleh
kemungkinan adanya komisaris independen dalam perusahaan yang diobservasi hanyalah
bersifat formalitas untuk memenuhi regulasi saja dan tidak dimaksudkan untuk
menegakkan good corporate governance (GCG) didalam perusahaan. Sehingga keberadaan
komisaris independen ini tidak untuk menjalankan fungsi monitoring yang baik dan tidak
menggunakan indepedensinya untuk mengawasi kebijakan direksi. Fungsi pengawasan
yang seharusnya menjadi tanggungjawab anggota dewan menjadi tidak efektif maka kinerja
perusahaan akan menurun, dengan menurunnya kinerja perusahaan maka nilai perusahaan
tidak dapat tercapai. Hasil yang tidak signifikan ini menunjukkan bahwa pasar tidak
menggunakan informasi mengenai proporsi komisaris independen dalam melakukan
penilaian investasi.

4. Kesimpulan keseluruhan nilai perusahaan yang tinggi dihasilkan dari kinerja keuangan
yang baik dan dengan adanya pengungkapan CSR dan GCG (komisaris independen)
sebagai variabel moderating akan lebih memperkuat hubungan ROA terhadap nilai
perussahaan. Namun meskipun Pengungkapan CSR dan GCG (komisaris independen)
mempunyai hasil yang signifikan, kedua variabel tersebut memperlemah hubungan
kinerja keuangan terhadapn nilai perusahaan.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang mungkin dapat menimbulkan
gangguan terhadap hasil penelitian, diantaranya adalahDalam penelitian ini hanya mengambil
sampel dari perusahaan manufaktur, karena perusahaan manufaktur yang terdekat kaitannya
dengan lingkungan dan merupakan sektor industri terbesar di bursa efek, sehingga tidak
mencerminkan reaksi dari pasar modal secara keseluruhan. Penelitian ini hanya memakai
ROA sebagai proksi dari salah satu kinerja keuangan, oleh karena itu hasil penelitian ini belum
mencerminkan pengaruh kinerja keuangan seutuhnya. Penilaian item pengungkapan CSR
bersifat subyektif, menurut kepada pandangan peneliti, mungkin akan didapat hasil yang
berbeda dari peneliti lainnya. Mekanisme Good Corporate Governance (GCG) yang dilibatkan
dalam penelitian ini hanyalah komisaris independen. Karena, peneliti harus membuang
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variabel komite audit dikarenakan variabel komite audit merusak data sehingga terjadi
multikolinieritas.

Saran untuk penelitian selanjutnya adalah Penelitian selanjutnya hendaknya menambah
jumlah sampel penelitian dan juga melibatkan sektor industri yang lain agar mencerminkan
reaksi dari pasar modal secara keseluruhan.Penelitian selanjutnya dapat menggunakan proksi
kinerja keungan yang lain dan semua proksi GCG, misalnya kepemilikan manajerial,
kepemilikan instusional dewan komisaris, komisaris independen dan komite audit atau kriteria
lain yang telah ditetapkan.
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