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Abstract

This study was conducted to examine the effect of GCG on firm value, profitability on firm value, GCG
and profitability on firm value with CSR as a moderating variable in transportation and logistics sub-
sector companies. The population in this study consisted of 37 transportation and logistics sub-sector
companies that were consistently listed on the IDX throughout the research period from 2022 to 2024.
The sampling technique used was the census method, in which all members of the population were used
as samples, resulting in a total of 111 data points. In this study, GCG was proxied by the IPCG based
on KNKG disclosure standards, profitability was proxied by ROA, CSR was proxied by the CSR Index
based on GRI 2021 disclosure standards, and firm value was proxied by PBV. The analytical techniques
used were multiple regression analysis and MRA, processed using statistical analysis tools. The results
indicate that GCG, profitability, and CSR simultaneously affect firm value; GCG has a positive and
significant effect on firm value; profitability has a negative and significant effect on firm value; CSR
has a positive and significant effect on firm value; CSR strengthens the effect of GCG on firm value;
and CSR weakens the effect of profitability on firm value.

Keyword:
Good Corporate Governance; Profitability (ROA),; Corporate Social Responsibility; Firm Value
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PENDAHULUAN

Keberhasilan manajemen dalam pengelolaan perusahaan dapat terlihat melalui kinerja
perusahaan yang baik yang ditandai adanya peningkatan kesejahteraan investor dan
peningkatan nilai perusahaan . Citra perusahaan tercermin melalui nilai perusahaan, mengingat
kenaikan (Rolanta et al., 2020) nilai perusahaan berbanding lurus dengan kenaikan citra suatu
entitas bisnis yang mana dapat memupuk kepercayaan calon investor untuk berinvestasi
(Suryana & Chrisnanti, 2022).

Tercapainya nilai perusahaan yang baik dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor salah
satunya ialah Corporate Governance. Dinamika kompleksitas lingkungan bisnis menuntut
perusahaan supaya menjalankan Corporate Governance agar perusahaan dikelola menurut
prinsip-prinsip yang berlaku. Penerapan mekanisme Corporate Governance memegang
peranan penting untuk mencapai Good Corporate Governance (GCG) (Rizani et al., 2022).
Corporate Governance sendiri merupakan wujud dari penerapan prinsip-prinsip Corporate
Governance yang diharapkan mampu memenuhi tuntutan para stakeholder perusahaan.
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Melalui penerapan Good Corporate Governance diharapkan semua sistem dan
prosedur sudah dilaksanakan dengan baik termasuk membuat strategi terkait perencanaan
pemanfaatan asset demi terjadinya peningkatan nilai perusahaan. Selain GCG, aspek lainnya
yang mampu memengaruhi nilai perusahaan, yakni profitabilitas. Ass (2020) mengungkapkan
profitabilitas memberikan cerminan atas kemampuan perusahaan dalam menciptakan profit
atas pemanfaatan asset yang dimiliki. Baik buruknya kinerja perusahaan dipengaruhi oleh
tingkat profitabilitas, yang pada akhirnya berdampak pada nilai perusahaan.

Corporate Social Responsibility (CSR) ialah wujud komitmen perusahaan kepada
stakeholder berupa pengungkapan kegiatan sosial perusahaan (Anggraini & Asyik, 2022).
Apabila entitas menjalankan pertanggungjawaban ini secara optimal, maka citra perusahaan
akan semakin positif (Prena & Muliyawan, 2020), dengan ini dapat menarik para pemilik
modal untuk menginvestasikan dana nya pada perusahaan sehingga dapat mendukung kenaikan
nilai perusahaan.

Pengoptimalan nilai perusahaan menjadi tujuan utama bagi perusahaan sebab hal itu
menunjukkan kesejahteraan investor (Fauziah et al., 2020). Sudarmanto et al. (2021:75) di
dalam bukunya menjelaskan bahwa memaksimalkan nilai perusahaan ialah aspek penting bagi
keberlanjutan usaha sebab akan mempengaruhi persepsi investor akan kemampuan perusahaan
dalam meningkatkan harga saham. Dewi & Maulana (2022) di dalam penelitiannya
mengungkapkan harga saham bisa menjadi cerminan atas nilai perusahaan. Nilai perusahaan
yang tinggi dicerminkan oleh tingginya harga saham, sedangkan nilai perusahaan yang rendah
dicerminkan oleh rendahnya tingkat harga saham (Machmuddah et al., 2020).

Minat investor dalam melakukan investasi dapat dipengaruhi oleh tingginya nilai
perusahaan (Pratiwi, 2020). Hal ini disebabkan adanya ketertarikan investor berinvestasi pada
Perusahaan bernilai tinggi karena perusahaan tersebut mampu memberikan kepastian hasil
investasi mereka (Fauziah et al., 2020). Pengoptimalan nilai perusahaan menjadi tujuan utama
bagi perusahaan sebab hal itu menunjukkan kesejahteraan investor (Fauziah et al., 2020).
Sudarmanto et al. (2021:75) di dalam bukunya menjelaskan bahwa memaksimalkan nilai
perusahaan ialah aspek penting bagi keberlanjutan usaha sebab akan mempengaruhi persepsi
investor akan kemampuan perusahaan dalam meningkatkan harga saham. Dewi & Maulana
(2022) di dalam penelitiannya mengungkapkan harga saham bisa menjadi cerminan atas nilai
perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi dicerminkan oleh tingginya harga saham, sedangkan
nilai perusahaan yang rendah dicerminkan oleh rendahnya tingkat harga saham (Machmuddah
et al., 2020).

Tabel 1.
Analisis Perhitungan Fenomena Penelitian
KODE NILAI
PERUSAHAAN TAHUN GCG PROFITABILITAS CSR PERUSAHAAN
BIRD 2022 74.19% 5.28% 68.37% 0.659346802
2023 78.49% 6.10% 67.52% 0.795313559
2024 79.56% 7.02% 69.23% 0.671958142
ASSA 2022 68.81% 0.05% 36.75% 1.111405281
2023 69.89% 0.26% 43.58% 1.120470905
2024 70.96% 4.27% 47% -0.915294656
CMPP 2022 62.36% -30.74% 56.41% -0.301020026
2023 64.51% -17.66% 53.84% -0.169023155
2024 74.19% -26.70% 62.39% -0.097397196

Sumber: data diolah peneliti (2026)

WORKSHEET: Jurnal Akuntansi | 902




WORKSHEET: Jurnal Akuntansi pISSN: 2808 - 8557
Volume 5, Nomor 3 | Agustus 2026 e-ISSN: 2808 - 8573

Tabel yang sudah tersaji di atas menunjukkan adanya tren positif pada PT Blue Bird
(BIRD) dimana nilai GCG mengalami peningkatan secara terus menerus selama tiga periode
terakhir. Peningkatan tersebut juga diikuti dengan kenaikan persentase profitabilitas yang
mencerminkan kondisi dimana keuangan perusahaan berada pada kondisi yang sehat dalam
periode yang sama. Sementara itu, nilai Corporate Social Responsibility menunjukkan
fluktuasi selama tiga tahun terakhir, namun masih tergolong stabil. Namun, berlandaskan pada
tabel yang sudah tersaji dapat terlihat bahwasanya nilai perusahaan pada PT Blue Bird (BIRD)
belum menunjukkan kondisi yang optimal yang berdasar pada penelitian (Dharma, B., Atila,
C. W., & Nasution, 2023), investor akan menganggap suatu perusahaan dengan nilai
perusahaan yang baik ditunjukkan oleh nilai PBV perusahaan berada di angka 1 atau lebih.

Berbeda halnya dengan PT Adi Sarana Armada Tbk. (ASSA). Selama tahun 2022
hingga 2024, nilai GCG dan CSR mengalami peningkatan secara bertahap. Namun,
profitabilitas yang diperoleh perusahaan pada tahun 2022 dan 2023 masih memiliki nilai yang
rendah yang berarti kinerja keuangannya belum dalam keadaan optimal. Kondisi tersebut
sejalan dengan penelitian (Lailatus Sa’adah, Muhammad Rifqy Nurarifin, 2024), yaitu kinerja
keuangan yang baik dicerminkan oleh nilai ROA (Return on Assets) berada di angka 3%-9.5%
sehingga ketika nilai ROA yang dimiliki suatu perusahaan berada di antara 3%-9.5%
menunjukkan kinerja yang baik, begitu juga sebaliknya. Ketika nilai ROA suatu entitas kurang
dari 3% menandakan kinerja yang dimiliki perusahaan tersebut kurang bagus. Lalu,
profitabilitas perusahaan di tahun 2024 meningkat cukup signifikan di angka 4.27%. Meskipun
terjadi kenaikan kinerja keuangan pada tahun 2024, hal tersebut tidak mendapat respon positif
dari pasar. Yang mana hal ini tercermin dari adanya penurunan nilai perusahaan secara tajam
pada tahun 2024.

Sementara itu, nilai GCG PT AirAsia Indonesia Tbk. (CMPP) selama tahun 2022
hingga 2024 mengalami peningkatan secara bertahap. Kemudian nilai CSR cenderung stabil
walaupun menunjukkan fluktuasi selama periode yang sama. Namun, profitabilitas perusahaan
berada dalam kondisi negatif selama tiga tahun berturut-turut yang mana kondisi tersebut
mengindikasikan kinerja keuangan yang tidak sehat sebab perusahaan mengalami kerugian
selama periode tersebut. Meskipun GCG dan CSR sudah diimplementasikan secara optimal
oleh entitas, kondisi tersebut tidak mampu mendorong entitas bisnis dalam memaksimalkan
nilai perusahaannya yang dapat dilihat dari nilai perusahaan PT AirAsia Indonesia Tbk.
(CMPP) berada pada kondisi negatif.

Secara teoritis, variabel GCG, profitabilitas, dan CSR seharusnya saling mendukung
untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Namun, sebagaimana tercantum dalam tabel di atas,
fenomena di lapangan menunjukkan hal yang berbeda. Karena adanya ketidaksesuaian ini
menjadikan peneliti ingin meneliti lebih lanjut terkait fenomena yang terjadi.

Studi terdahulu yang sudah dilakukan oleh oleh (Ben Fatma, H., & Chouaibi, 2024;
Jannah, S. M., & Sartika, 2022; Rahmawati, A., Roekhudin, R., & Prastiwi, 2021) menyatakan
bahwa nilai perusahaan dapat ditingkatkan melalui pengimplementasian GCG di suatu
perusahaan. Namun, (Gil, J., & Hwang, 2024; Gusriandari, W., Rahmi, M., & Putra, n.d.;
Wardhani, W. K., Titisari, K. H., & Suhendro, 2021) memaparkan bahwa pengimplementasian
GCG di suatu perusahaan dapat menurunkan nilai perusahaan. Di samping itu, beberapa
penelitian yang dilakukan oleh (Oktavia Riady, M., 2024; Prasetya Margono, F., & Gantino,
2021; Putri, M., & Gantino, 2023) mengungkapkan bahwa nilai perusahaan dapat dipengaruhi
oleh profitabilitas. Tetapi (Larasati, D., & Gantino, 2024) menyatakan hasil yang berbeda,
yakni tinggi rendahnya tingkat profitabilitas belum mampu mempengaruhi nilai perusahaan.
Mengacu pada studi kasus sebelumnya, temuan para ahli bervariasi perihal pengaruh
profitabilitas dan GCG terhadap nilai perusahaan. Oleh sebab itu, peneliti menambahkan CSR
sebagai variabel moderasi guna melihat kemampuan CSR dalam memperkuat atau
memperlemah pengaruh variabel bebas lainnya.
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Penelitian ini menggunakan riset oleh (Ben Fatma, H., & Chouaibi, 2023) yang
mengkaji perihal relasi Corporate Governance terhadap nilai perusahaan, (Khalifaturofi’ah, S.
0., & Setiawan, 2025) yang mengulas keterkaitan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, dan
(Chen, H. Y., Lin, M. C., & Lin, 2024) yang membahas perihal pengaruh CSR terhadap nilai
perusahaan untuk dijadikan jurnal rujukan penelitian. Keunikan (novelty) penelitian ini yang
menjadikan pembeda dengan riset sebelumnya dilakukan penggabungan atas ketiga variabel
tersebut dalam riset ini, yaitu GCG dan profitabilitas sebagai variabel dependen serta CSR
selaku variabel moderasi. Kemudian, terdapat juga pembaruan data penelitian dimana peneliti
menggunakan data dalam rentang tahun 2022-2024. Lalu, yang menjadikan pembeda lainnya
dengan penelitian sebelumnya, yakni terkait alat ukur pada variabel GCG dan CSR. Dimana
dalam penelitian ini peneliti menggunakan alat ukur indeks pengungkapan, yakni Indeks
Pengungkapan Corporate Governance (IPCG) sebagai alat ukur variabel GCG dan Corporate
Social Responsibility Indeks (CSRI) sebagai alat ukur variabel CSR. Selain itu, peneliti juga
memutuskan perusahaan sub sektor transportasi dan logistik sebagai sampel karena sektor ini
memainkan berperan penting dalam pengembangan perekonomian negara, seperti
meningkatkan konektivitas antar wilayah dan menyelenggarakan saluran distribusi yang efektif
baik untuk perdagangan lokal maupun internasional.

Studi ini ditujukan untuk menganalisis pengaruh Good Corporate Governance (GCG)
dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan dengan Corporate Social Responsibility (CSR)
sebagai variabel moderasi pada perusahaan sub sektor transportasi dan logistik. Selain itu,
penelitian ini dilakukan untuk memperoleh bukti empiris mengenai kemampuan CSR dalam
memperkuat hubungan antara GCG dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Adapun
harapan dari hasil penelitian mampu memberikan pengetahuan baru kepada para pembaca dan
membantu pihak manajemen perusahaan mengoptimalisasikan nilai perusahaan dengan
menjalankan GCG dan CSR serta memperhatikan peran profitabilitas dalam proses tersebut.

HUBUNGAN ANTAR VARIABEL

Pengaruh GCG, Profitabilitas, dan CSR Secara Simultan Terhadap Nilai Perusahaan
Menurut Asyik et al. (2024), GCG dan CSR memiliki hubungan yang erat dalam
membangun citra positif perusahaan di mata stakeholder, khususnya investor. Penerapan GCG
mendorong entitas bisnis untuk dikelola secara profesional guna meminimalkan risiko serta
meningkatkan daya saing nilai perusahaan (Asyik et al., 2024). Sementara itu, cerminan
komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan lingkungan sekitar ditunjukkan melalui
pengungkapan CSR, yang dapat menarik perhatian investor untuk menginvestasikan dana
mereka pada suatu perusahaan (Ben Fatma & Chouaibi, 2024). Di sisi lain, tingginya
profitabilitas cenderung meningkatkan harga saham, memikat ketertarikan investor untuk
berinvestasi yang mampu memperbesar nilai perusahaan (Chaidir et al., 2021). Penelitian
Suraya & Gantino (2022) menyatakan bahwa GCG, ROA & NPM yang merupakan
pengukuran profitabilitas, dan CSR secara simultan berpengaruh positif bagi nilai perusahaan.
Mengacu pada penjelasan di samping, rumusan hipotesis 1 (H1) yang terbentuk ialah sebagai
berikut.
H1 : GCG, profitabilitas, dan CSR secara simultan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh GCG Terhadap Nilai Perusahaan

Marsudi & Soetanto (2020) berpendapat bahwa nilai perusahaan ialah aspek yang perlu
menjadi perhatian perusahaan. GCG bisa dijadikan sebagai opsi untuk memaksimalkan nilai
perusahaan. Bahwasanya penerapan GCG dilaksanakan di suatu perusahaan bertujuan agar
perusahaan mampu dikelola dengan baik guna meningkatkan pertumbuhan perusahaan dan
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pertanggungjawaban perusahaan berupa peningkatan nilai perusahaan yang direfleksikan
melalui naiknya harga saham (Suraya & Gantino, 2022). Pernyataan di atas didukung oleh riset
Worokinasih & Zaini (2020) yang menyimpulkan GCG memberi pengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan serta menjelaskan bahwa semakin baik entitas bisnis
dikelola, maka nilai perusahaannya juga semakin bagus. Temuan tersebut sejalan dengan
penelitiannya Ben Fatma & Chouaibi (2024); Ekasari & Kus Noegroho (2020); Indah Sari &
Gantino (2023) dimana peningkatan nilai perusahaan dapat terjadi ketika perusahaan
mengimplementasikan GCG dengan baik. Berdasarkan penjabaran tersebut, maka rumusan
hipotesis 2 (H2) yang terbentuk ialah :

H2 : GCG berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas digunakan sebagai salah satu alat pengukuran kinerja perusahaan oleh
pemilik modal dalam pengambilan keputusan investasi. Chaidir et al. (2021) berpendapat
bahwa entitas bisnis dengan profitabilitas yang tinggi mampu memikat ketertarikan pemilik
modal untuk menanamkan modalnya dalam suatu entitas bisnis muncul anggapan bahwa jika
perusahaan mampu menciptakan profitabilitas yang tinggi, maka entitas bisnis tersebut dapat
membayar return saham yang tinggi yang menyebabkan nilai perusahaan mengalami
peningkatan. Kalimat di atas didukung dengan hasil penelitian Pratiwi (2020) dimana
peningkatan nilai perusahaan dipengaruhi oleh tingkat profitabilitas. Dengan meningkatnya
perolehan laba perusahaan bisa memikat ketertarikan investor untuk menanamkan modalnya
di suatu entitas, sehingga peningkatan nilai perusahaan dapat dipengaruhi. Disamping itu,
Linawati et al. (2022); Sari & Sendana (2020) juga mendukung temuan profitabilitas dapat
memengaruhi nilai perusahaan secara positif. Menurut penjabaran kalimat di samping, maka
rumusan hipotesis 3 (H3) yang terbentuk ialah :

H3 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh CSR Terhadap Nilai Perusahaan

Marsudi & Soetanto (2020) berpendapat bahwa sebagai sarana komunikasi antara
perusahaan dan stakeholder, pengungkapan CSR digunakan untuk menyampaikan dampak
ekonomi, lingkungan, dan sosial dari aktivitas operasional serta sebagai upaya peningkatan
nilai perusahaan. Tarjo et al. (2022) menyatakan bahwa penerapan CSR memiliki dampak
terhadap peningkatan akuntabilitas dan transparansi perusahaan yang bisa mendorong
peningkatan nilai saham sehingga nilai perusahaan ikut meningkat. Temuan di atas juga
didukung oleh riset Ben Fatma & Chouaibi (2024); Nazwa & Fitri (2022) dimana penerapan
CSR dapat diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan. Selain itu, Asyik et al. (2024); Chen
et al. (2024) juga memaparkan hal yang sama bahwa yang pengungkapan CSR yang
dilaksanakan dengan baik mampu meningkatkan nilai perusahaan. Mengacu pada penjabaran
tersebut, rumusan hipotesis 4 (H4) yang terbentuk ialah sebagai berikut.

H4 : CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh GCG Terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimoderasi Oleh CSR

Tarjo et al. (2022) dalam studinya menyatakan peningkatan nilai perusahaan dapat
dicapai melalui pengungkapan CSR. Sebab pengungkapan CSR dapat memberikan dampak
yang baik terhadap perusahaan, seperti terciptanya akuntabilitas dan transparansi yang dapat
membuat nilai perusahaan dapat meningkat. Menurut Ben Fatma & Chouaibi (2024),
pengungkapan CSR yang dilaksanakan dengan konsisten mampu berimplikasi positif bagi
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perusahaan dalam jangka panjang. Hal ini dikarenakan CSR adalah sebuah alat yang digunakan
oleh manajemen perusahaan untuk memperkuat kinerja bisnis dengan menciptakan kesan
perusahaan yang baik di benak para stakeholder sebagai hasil atas bentuk pertanggungjawaban
perusahaan terhadap masyarakat dan lingkungan (Ben Fatma & Chouaibi, 2024).

Hasil penelitian yang dinyatakan oleh Suraya & Gantino (2022) ialah GCG dan CSR
berhubungan positif signifikan karena CSR mampu memoderasi GCG dalam menaikkan nilai
perusahaan. Temuan studi tersebut searah dengan studi Prakoso (2020) dimana CSR berperan
sebagai variabel moderasi dalam korelasi GCG dan nilai perusahaan yang diproksikan oleh
dewan komisaris independen. Mengacu pada penjabaran tersebut, rumusan hipotesis 5 (HS)
yang terbentuk ialah sebagai berikut.

H5 : CSR menguatkan pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimoderasi Oleh CSR

Menurut Tumanan & Dyah Ratnawati (2021), pengungkapan CSR pada suatu
perusahaan dilakukan guna meyakinkan investor bahwasanya perusahaan bukan hanya
berfokus pada tujuan jangka pendek saja, yaitu mendapatkan profit tetapi juga komitmen
perusahaan dalam mencapai tujuan keberlanjutannya, yakni peningkatan nilai perusahaan.
Sementara itu, Suraya & Gantino (2022) dalam penelitiannya menyatakan bahwasanya
pengungkapan CSR akan berdampak pada perusahaan dalam mengoptimalkan penggunaan
asset nya guna memperoleh laba yang lebih tinggi sehingga dapat bernilai positif pada sudut
pandang stakeholder dan nilai perusahaan bisa meningkat.

Ungkapan diatas sejalan dengan riset Putra & Suarmanayasa (2021) dimana CSR
mampu melemahkan atau menguatkan pengaruh profitabilitas secara signifikan terhadap nilai
perusahaan karena pengimplementasian CSR yang baik mampu menunjang perusahaan untuk
bertahan di dalam pasar bisnis dalam jangka panjang yang membuat profitabilitas dan nilai
perusahaan dapat terjamin. Lutfiah & Pangestuti (2023) juga mengungkapkan hal serupa
bahwa CSR memperkuat profitabilitas dalam mempengaruhi nilai perusahaan. Merujuk pada
penjelasan di samping, rumusan hipotesis 6 (H6) yang terbentuk ialah sebagai berikut.

H6 : CSR menguatkan pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Studi ini menganut jenis penelitian kuantitatif dengan memanfaatkan data sekunder
berbentuk laporan keuangan dan laporan berkelanjutan yang bersumber dari laman resmi
perusahaan dan BEI sepanjang rentang tahun 2022-2024. Adapun jumlah populasi dalam riset
ini sebesar 37 entitas yang merupakan perusahaan sub sektor transportasi dan logistik yang
telah konsisten terdaftar di BEI sepanjang rentang tahun penelitian, yaitu tahun 2022-2024.
Selanjutnya studi ini menggunakan teknik pengambilan sampel berupa metode sensus. Dengan
demikian, total sampel penelitian pada penelitian ini dalam rentang waktu selama 3 tahun ialah
sebanyak 111 data yang diperoleh dari 37 entitas.

Studi ini menggunakan perangkat lunak SPSS selama proses pengolahan data serta
menganut alat analisis statistik sebagai alat analisis data yakni uji analisis statistik deskriptif
dan uji asumsi klasik yang mencakup uji multikolinearitas, uji normalitas, uji autokorelasi, dan
uji keteroskedastisitas, serta analisis regresi linear berganda. Berhubung dalam studi ini
melibatkan variabel moderasi, maka dilakukan juga analisis regresi moderasi (MRA) guna
menguji peran variabel moderasi dalam memoderasi pengaruh variabel bebas terhadap variabel
terikat. Berikut ini model penelitian yang digunakan dalam penelitian ini :
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Gambar 1
Model Penelitian

GOOD CORPORATE
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Sumber : data diolah peneliti (2026)

HASIL DAN PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan 111 data sampel dalam rentang waktu 3 tahun yaitu 2022-
2024 yang diperoleh melalui teknik pengambilan sampel sensus pada perusahaan sub sektor
transportasi dan logistik yang terdaftar di BEI periode 2022-2024.

Tabel 2
Analisis Statistik Deskripstif
N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation

GCG 87 47 .80 .6496 07181
ROA 87 -.08 12 .0300 04541
CSR 87 24 72 4798 12231
PBV 87 -.26 1.98 7566 53581
Valid N 87

(listwise)

Sumber : data diolah peneliti (2026)

Berdasarkan tabel diatas, nilai minimum dari variabel GCG sebesar 0,47 menunjukkan
bahwa tingkat pengungkapan GCG terendah dalam sampel penelitian adalah sebesar 47%,
yaitu pada PT Berlian Laju Tanker Tbk. tahun 2024. Hal ini mengindikasikan bahwa
perusahaan tersebut memiliki tingkat penerapan atau pengungkapan tata kelola perusahaan
yang relatif rendah dibandingkan perusahaan lain dalam sampel. Lalu nilai maximum GCG
sebesar 0,80 atau 80% pada PT Blue Bird Tbk. tahun 2024 menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut memiliki tingkat pengungkapan GCG paling tinggi, sehingga mencerminkan
penerapan tata kelola perusahaan yang lebih baik. Kemudian dari keseluruhan sampel
diperoleh nilai rata-rata senilai 0.6496 atau senilai 64% menunjukkan bahwa secara umum
perusahaan sub sektor transportasi dan logistik telah menerapkan pengungkapan GCG pada
kategori cukup baik. Standar deviasi dari variabel GCG berjumlah 0.07181 menunjukkan
bahwa data GCG memiliki penyebaran yang relatif kecil karena nilainya lebih rendah
dibandingkan rata-rata. Artinya, tingkat pengungkapan GCG antar perusahaan cenderung tidak
terlalu jauh berbeda atau relatif homogen.

Nilai minimum ROA sebesar -0,08 atau -8% pada PT Guna Timur Raya Tbk. tahun
2024 menunjukkan bahwa perusahaan mengalami kerugian, karena laba bersih yang diperoleh
bernilai negatif terhadap total aset perusahaan. Lalu nilai maximum ROA senilai 0.12 atau
sebesar 12% yang bersumber dari rasio pengungkapan PT Prima Globalindo Logistik Tbk
(PPGL) pada tahun 2022 menunjukkan kemampuan perusahaan yang paling tinggi dalam
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menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki. Selanjutnya, secara keseluruhan nilai rata-rata
nya senilai 0.0300 atau sebesar 3% menunjukkan profitabilitas rata-rata dari keseluruhan
sampel perusahaan sub sektor transportasi dan logistik selama periode penelitian. Artinya,
secara agregat, perusahaan-perusahaan dalam sampel mampu menghasilkan laba sebesar 3%
dari total asetnya. Standar deviasi sebesar 0,04541 menunjukkan adanya variasi profitabilitas
antar perusahaan, namun penyebarannya masih tergolong moderat karena nilainya tidak terlalu
jauh dari rata-rata.

Nilai minimum variabel CSR sebesar 0.24 yang bersumber dari rasio pengungkapan PT
WEHA Transportasi Indonesia Tbk. (WEHA) tahun 2023 menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki tingkat pengungkapan tanggung jawab sosial yang rendah. Lalu nilai maximum CSR
sebesar (.72 atau sebesar 72% yang bersumber dari rasio pengungkapan PT Transkon Jaya
Tbk. (TRJA) pada tahun 2022 menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki tingkat
pengungkapan CSR paling tinggi dibandingkan sampel lainnya. Kemudian dari keseluruhan
sampel diperoleh nilai rata-rata sekitar 0.4798 atau senilai 47% yang berarti secara umum
perusahaan hanya mengungkapkan kurang dari setengah indikator CSR yang digunakan dalam
penelitian. Kemudian, standar deviasinya berjumlah 0.12231 yang menunjukkan bahwa tingkat
pengungkapan CSR antar perusahaan cukup bervariasi, sehingga terdapat perbedaan yang
cukup besar dalam pelaksanaan CSR pada masing-masing perusahaan

Pada variabel nilai perusahaan terlihat bahwa nilai minimum PBV sebesar -0,26 pada
PT Garuda Indonesia Tbk. tahun 2024 menunjukkan kondisi nilai perusahaan yang sangat
rendah, bahkan mencerminkan persepsi pasar yang buruk terhadap kondisi perusahaan.. Nilai
maksimum PBV sebesar 1,98 pada PT Mitra Investindo Tbk. tahun 2022 menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki nilai pasar hampir dua kali lebih besar dibandingkan nilai bukunya,
sehingga dinilai baik oleh investor. Nilai rata-rata PBV sebesar 0,7566 menunjukkan bahwa
secara umum nilai perusahaan pada sub sektor transportasi dan logistik masih berada di bawah
1. Hal ini mengindikasikan bahwa pasar cenderung menilai perusahaan lebih rendah
dibandingkan nilai bukunya. Standar deviasi sebesar 0,53581 menunjukkan bahwa nilai
perusahaan memiliki tingkat penyebaran data yang cukup besar, sehingga terdapat perbedaan
kondisi nilai perusahaan yang signifikan antar perusahaan dalam sampel penelitian.

Hasil Uji

Pengujian normalitas dilakukan dengan menggunakan metode uji Kolmogorov-
Smirnov dengan batas lolos uji nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 0.05 dan kumpulan garis searah
dengan garis diagonal. Adapun hasil uji nya yang terlampir pada tabel memperlihatkan jumlah
sampel sebanyak 111 sampel data dengan diagram P-Plot yang terlampir pada gambar 2
memperlihatkan kumpulan garis mendekati garis diagonal yang berarti lolos dari masalah
normalitas data.

Gambar 2
Diagram P-Plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: PBV

Expected Cum Prob

Observed Cum Prob
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Dalam uji multikolinieritas, dijelaskan bahwa studi yang terbebas dari gejala
multikolinieritas memiliki nilai tolerance > 0.10 dan nilai VIF < 10. Sedangkan studi yang
tidak terbebas dari gejala multikolinieritas memiliki nilai to/erance < 0.10 dan nilai VIF > 10.
Hasil uji multikolinieritas yang terlampir pada tabel 3 memperlihatkan setiap variabel bebas
memperoleh nilai tolerance > 0.10, yakni GCG (0.406), Profitabilitas (0.771), CSR (0.898),
GCG*CSR (0.441), dan ROA*CSR (0.610). Selain itu, setiap variabel independen juga
memperoleh nilai VIF < 10, yakni GCG (2.461), Profitabilitas (1.298), CSR (1.113),
GCG*CSR (2.268), dan ROA*CSR (1.638). Dengan demikian, simpulan yang dapat diambil
ialah seluruh variabel independen dalam studi ini bebas dari masalah multikolinearitas.

Tabel 3
Hasil Uji Multikolinieritas

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)
GCG 406 2.461
ROA 171 1.298
CSR .898 1.113
GCG*CSR 441 2.268
ROA*CSR .610 1.638

Uji Glejser menjadi uji yang dianut dalam studi ini dalam menguji heterokedastisitas.
Standar bebas tidaknya gejala heteroskedastisitas ialah jika nilai Sig. tiap variabel > 0.05. Hasil
uji yang tertera dalam tabel 4 memperlihatkan nilai Sig. > 0.05, yakni nilai Sig. GCG (0.327),
nilai Sig. profitabilitas (0.506), nilai Sig. CSR (0.267), nilai Sig. GCG*CSR (0.288), dan nilai
Sig. ROA*CSR (0.465). Kemudian, diagram Scatterplot dalam uji ini yang tertera pada gambar
3 juga memperlihatkan tidak adanya gejala heteroskedastisitas karena titik tersebar tanpa
membentuk pola tertentu serta tersebar di atas dan di bawah atau di sekitar angka 0. Maka,
simpulan yang dapat ditarik ialah tidak adanya permasalahan heteroskedastisitas di tiap
variabel bebas dalam studi ini.

Tabel 4
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Coefficients?

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1.158 1.424 -.813 420
GCG 2.253 2.279 .545 .989 327
ROA 2.026 3.023 .300 .670 .506
CSR 3.331 2.969 1.367 1.122 267
GCG*CSR -4.926 4.590 -1.693 -1.073 288
ROA*CSR -4.974 6.765 -.355 -.735 465
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Gambar 3
Diagram Scatterplot

Scatterplot
Dependent Variable: ABS_RES

sion Studentized Residual

Regres:

Regression Standardized Predicted Value

Pengujian autokorelasi dilakukan menggunakan uji run dengan syarta lolos uji
autokorelasi jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) > 0.05. Setelah dilakukan run-test dapat dilihat
pada tabel 5 bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) berada di angka 0.124 dimana nilai tersebut
lebih besar 0.05. Dengan demikian dapat disimpulkan tidak adanya gejala autokorelasi dalam
penelitian ini.

Tabel 5
Hasil Uji Autokorelasi Dengan Menggunakan Run Test
Runs Test
Unstandardized

Residual
Test Value? -.07143
Cases < Test Value 32
Cases >= Test Value 32
Total Cases 64
Number of Runs 26
Z -1.537
Asymp. Sig. (2-tailed) 124

Bersumber pada hasil pengujian analisis regresi linear berganda dan analisis regresi
moderasi, diperoleh model persamaan sebagai berikut.

FV =-0.097 + 1.417 (GCG) —1.975(P) + ¢

Hasil persamaan analisis regresi linear berganda tersebut memperlihatkan konstanta
bernilai negatif senilai -0.097 yang memiliki arti, yaitu jika GCG (X) dan Profitabilitas (X2)
diasumsikan konstan, maka besaran nilai perusahaan ialah 0.097. Lalu nilai koefisien variabel
GCG berada diangka 1.417 yang berarti jika variabel GCG naik senilai 1, maka akan ada
peningkatan senilai 1.417 pada nilai perusahaan. Kemudian nilai koefisien profitabilitas senilai
-1.975 yang berarti jika ada kenaikan sebesar 1 pada profitabilitas, maka nilai Perusahaan akan
turun senilai 1.975.

FV =0.916 + 0.591 (GCG) — 2.539 (P) + 0.941 (CSR) + 0.297 (GCG*CSR)
+4.423 (P*CSR) + &
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Hasil persamaan analisis regresi moderasi di atas memperlihatkan konstanta bernilai
positif senilai 0.916 yang berarti, yakni apabila GCG (X), Profitabilitas (X2), CSR (X3), GCG
& CSR (X4), dan Profitabilitas & CSR (Xs) dianggap bernilai konstan, maka besaran nilai
perusahaan ialah 4.491. Lalu nilai koefisien variabel GCG berada diangka 0.591 yang berarti
apabila terjadi kenaikan senilai 1 pada GCG, maka akan terjadi juga peningkatan senilai 0.591
pada nilai perusahaan. Berikutnya nilai koefisien variabel profitabilitas berada diangka -2.539
yang berarti jika profitabilitas naik senilai 1, maka akan terjadi penurunan senilai 2.539 pada
nilai perusahaan. Kemudian nilai koefisien variabel CSR berada diangka 0.941 yang berarti
jika CSR naik senilai 1, maka akan terjadi kenaikan juga senilai 0.941 pada nilai perusahaan.
Selanjutnya nilai koefisien variabel interaksi antara GCG dan CSR berada diangka 0.297 yang
berarti jika terjadi kenaikan senilai 1 pada variabel interaksi antara GCG dan CSR, maka akan
terjadi kenaikan senilai 0.297 pada nilai perusahaan. Simbol positif pada nilai koefisien
variabel interaksi antara GCG dan CSR menjelaskan bahwa CSR memoderasi pengaruh GCG
terhadap nilai perusahaan ke arah yang positif. Lalu nilai koefisien variabel interaksi antara
Profitabilitas dan CSR berada diangka 4.423 yang berarti jika terjadi kenaikan senilai 1 pada
variabel interaksi antara Profitabilitas dan CSR, maka akan terjadi peningkatan juga senilai
4.423 pada nilai perusahaan. Simbol positif pada nilai koefisien variabel interaksi antara
Profitabilitas dan CSR menandakan adanya pengaruh positif dari profitabilitas terhadap nilai
Perusahaan yang dimoderasi oleh CSR.

Tabel 6
Hasil Uji F (Simultan)
ANOVA?
Model Sum of df  Mean Square F Sig.
Squares
1 Regression 6.229 3 2.076 594.048  .000°

Residual 210 60 .003

Total 6.439 63

Sumber : data diolah peneliti (2026)

Nilai Sig. berdasarkan 91 1erus uji fberada pada angka 0.000 < 0.05 artinya GCG, profitabilitas,
dan CSR berpengaruh simultan terhadap nilai 91 1erusahaan. Dengan demikian simpulan yang
dapat diambil ialah H, 1 ditolak dan Ho 1 diterima.

Tabel 7
Hasil Uji T (Parsial)
Coefficients?
Model Unstandardized Coefficients S(;[zggg(r:?;:g ‘ Sig.
B Std. Error Beta
1 (Constant) 916 172 5.328 .000
GCG 591 .156 356 3.799 .000
ROA -2.539 1.096 -.210 -2.316 .024
CSR 941 .108 851 8.717 .000
GCG*CSR 297 514 .055 577 .039
ROA*CSR 4.423 2.715 171 1.629 .109
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Sumber : data diolah peneliti (2026)

Merujuk pada tabel di atas, uraian hasil uji t adalah sebagai berikut.

1)

2)

3)

4)

5)

GCG terhadap Nilai Perusahaan

Temuan uji memperlihatkan nilai signifikansi GCG senilai 0.000 < 0.05 dengan nilai
koefisien ke arah positif, maka H, 2 diterima dan Hy 2 ditolak. Maka, simpulannya GCG
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Output uji t memperlihatkan nilai signifikansi ROA ialah senilai 0.024 < 0.05 dengan
nilai koefisien ke arah negatif, maka H., 3 diterima dan Ho 3 ditolak. Maka
kesimpulannya profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

CSR terhadap Nilai Perusahaan

Temuan uji t memperlihatkan nilai signifikansi CSR ialah senilai 0.000 < 0.05 dengan
nilai koefisien ke arah positif, maka H, 4 diterima dan Ho 4 ditolak. Maka simpulannya
ialah CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

GCG yang terhadap Nilai Perusahaan yang dimoderasi oleh CSR

Output uji t memperlihatkan nilai signifikansi variabel interaksi GCG dengan CSR
ialah senilai 0.039 < 0.05 dengan nilai koefisien ke arah positif, maka H, 5 diterima dan
Ho 5 ditolak. Dengan demikian simpulannya CSR mampu memoderasi pengaruh GCG
secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel CSR mampu
memoderasi ke arah yang positif dan signifikan ini memiliki arti bahwasanya
pelaksanaan CSR dapat membuat pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan menjadi
semakin kuat.

Hasil uji Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan yang dimoderasi oleh CSR

Hasil uji t memperlihatkan nilai signifikansi variabel interaksi ROA dengan CSR ialah
senilai 0.109 > 0.05 dengan nilai koefisien ke arah positif, maka Ha 5 ditolak dan Ho 5
diterima. Dengan begitu kesimpulannya CSR tidak mampu memoderasi pengaruh ROA
secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel CSR yang tidak
mampu memoderasi ke arah yang positif dan signifikan ini memiliki arti bahwasanya
pelaksanaan CSR memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Tabel 8
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®

Model R R Square

Adjusted R Std. Error of

. Durbin-
Square the Estimate urbin-Watson

1 .790° .624 .590 34777 1.589

Sumber : data diolah peneliti (2026)

Berlandaskan tabel uji tersebut memperlihatkan adjusted R square (R?) senilai 0.590 atau 59%.
Kondisi ini menggambarkan bahwa variabel GCG, Profitabilitas, CSR, variabel interaksi GCG
dengan CSR, serta variabel interaksi Profitabilitas dengan CSR mampu menguraikan variasi
Nilai Perusahaan sejumlah 59%, sementara sisanya sebesar 41% diuraikan oleh variabel lain
yang tidak termuat di dalam studi ini.
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Pembahasan
Pengaruh GCG, Profitabilitas, dan CSR Secara Simultan Terhadap Nilai Perusahaan

Temuan uji simultan (uji F) mengindikasikan variabel GCG, profitabilitas, dan CSR
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis pertama
diterima. Temuan ini memberikan gambaran bahwasanya kinerja perusahaan bukan satu-
satunya faktor pemengaruh peningkatan nilai perusahaan namun juga bisa dipengaruhi oleh
komitmen perusahaan terhadap tanggung jawab sosialnya melalui pengungkapan kegiatan
CSR serta komitmen perusahaan dalam mengelola kegiatan operasionalnya secara transparan
dan profesional melalui penerapan GCG.

Mengacu pada teori sinyal, informasi yang disampaikan perusahaan kepada pihak
eksternal, seperti investor merupakan sinyal yang dapat diterima oleh investor dalam menilai
suatu perusahaan. Komitmen perusahaan perusahaan dalam mengelola kegiatan
operasionalnya secara transparan dan profesional melalui penerapan GCG, perolehan laba
perusahaan yang baik, dan komitmen perusahaan terhadap tanggung jawab sosialnya melalui
pengungkapan CSR mengindikasikan bahwa perusahaan sub sektor transportasi dan logistik
merupakan perusahaan yang prospektif di masa depan. Informasi tersebut dipersepsikan
investor sebagai sinyal positif, yang kemudian direspon melalui peningkatan permintaan saham
sehingga berdampak pada naiknya nilai perusahaan.

Dari sudut pandang peneliti, variabel GCG, profitabilitas, dan CSR bisa menjadi satu
kesatuan yang dapat memberi gambaran menyeluruh mengenai kondisi dan prospek
perusahaan yang mana pengimplementasian GCG yang baik mampu meningkatkan
kepercayaan investor, profitabilitas yang tinggi memperlihatkan kinerja keuangan yang
optimal, dan pengungkapan CSR memperkuat citra positif perusahaan di mata publik, sehingga
ketika ketiga aspek tersebut diimplementasikan secara bersamaan maka dapat memberikan
sinyal positif kepada investor, sehingga meningkatkan minat investasi yang berdampak pada
kenaikan nilai perusahaan. Dengan demikian, perusahaan perlu memperhatikan ketiga aspek
tersebut secara seimbang untuk meningkatkan daya tarik dan nilai perusahaan di pasar.

Penemuan ini sejalan dengan studi yang dilakukan oleh Suraya & Gantino (2022);
Fauzi et al. (2016) yakni GCG, profitabilitas, dan CSR secara simultan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh GCG Terhadap Nilai Perusahaan

Temuan dari uji t memperlihatkan GCG berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan yang memberi gambaran bahwa semakin baik GCG diimplementasikan suatu
perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaannya. Temuan tersebut didukung oleh
studi (Suharto et al., 2022) dimana perusahaan yang mengimplementasikan GCG dengan
optimal akan menciptakan kinerja perusahaan yang baik yang akan tercermin pada peningkatan
harga saham perusahaan yang bisa mendorong peningkatan nilai perusahaan juga.

Ditinjau dari teori sinyal, bila sinyal positif dikirimkan oleh perusahaan kepada pihak
eksternal, maka nilai perusahaan bisa naik. Ketika suatu perusahaan mengimplementasikan
GCG dengan maksimal sesuai dengan prinsip-prinsip yang berlaku, maka perusahaan tersebut
telah mengirimkan sinyal berupa sinyal positif kepada pasar. Sinyal positif ini menunjukkan
komitmen perusahaan dalam mengelola kegiatan operasional secara transparan, profesional,
dan akuntabel yang dapat mendorong kepercayaan investor untuk berinvestasi pada entitas
bisnis tersebut (Natalia & Gantino, 2025). Kondisi ini tentunya akan berdampak bagi
peningkatan harga saham perusahaan sehingga bisa menaikkan nilai perusahaan juga.

Dari sudut pandang peneliti, GCG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan dikarenakan realisasi GCG yang baik mencerminkan bahwa perusahaan dikelola
secara transparan, profesional, dan dapat dipercaya. Kondisi ini memberikan sinyal positif
kepada investor bahwa perusahaan memiliki manajemen yang baik dan risiko yang lebih
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rendah.Sinyal positif tersebut meningkatkan kepercayaan investor untuk menanamkan
modalnya. Ketika minat investor meningkat, permintaan terhadap saham perusahaan juga naik,
sehingga harga saham meningkat dan pada akhirnya mendorong naiknya nilai perusahaan.
Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa penerapan GCG yang optimal menjadi salah satu
faktor penting dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kepercayaan
mnvestor.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji parsial (uji t) merepresentasikan pengaruh negatif dan signifikan profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menjelaskan bahwasanya meskipun secara rata-rata
profitabilitas yang dihasilkan pada perusahaan sub sektor transportasi dan logistik sudah
tergolong baik, hal tersebut belum bisa menjadi faktor pendorong perusahaan dalam
memaksimalkan nilai perusahaannya. Hal ini didukung oleh penelitian (Faizal, F., Hidayat, W.
W., & Ningrum, 2024; Savitri, D. A. M., Kurniasari, D., & Mbiliyora, 2021) dimana profit
yang tinggi tidak mampu mempengaruhi tinggi rendahnya nilai perusahaan.

Berdasarkan teori sinyal, profitabilitas yang baik biasanya dianggap sebagai sinyal
positif bagi investor, tetapi dalam penelitian ini profitabilitas yang baik diterima sebagai sinyal
negatif. Walaupun secara rata-rata profitabilitas yang dihasilkan perusahaan berada pada
kategori yang baik, perusahaan tersebut belum mampu mencerminkan pertumbuhan dalam
jangka panjang. Hal tersebut dapat menurunkan minat investor dalam melakukan investasi.
Sehingga harga saham cenderung menurun meskipun perusahaan sedang menghasilkan profit
yang mana hal ini akan berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Sejalan dengan
penjelasan dalam penelitian (Kristin, K., & Anik, 2025) dimana investor lebih berminat untuk
berinvestasi pada perusahaan yang mencerminkan prospek jangka panjang dibandingkan laba
bersih pada satu periode tertentu sehingga profitabilitas yang baik tidak selalu berdampak pada
tinggi nya nilai perusahaan.

Dari sudut pandang peneliti, profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan bisa terjadi karena sudut pandang investor tidak hanya melihat laba yang
diperoleh dalam jangka pendek, tetapi lebih mempertimbangkan prospek perusahaan di masa
depan, mengingat profit yang tinggi belum tentu mencerminkan keberlanjutan kinerja
perusahaan dalam jangka panjang. Maka, tentunya kondisi tersebut juga bisa mempengaruhi
minat investor untuk berinvestasi apabila dirasa adanya kejanggalan antara profit dengan aspek
lainnya yang mereka perhatikan sebagai cerminan keberlanjutan bisnis sehingga berpotensi
terjadinya penurunan pada nilai perusahaan.

Pengaruh CSR Terhadap Nilai Perusahaan

Berlandaskan pada hasil uji parsial (uji t) atas sampel penelitian ini, ditemukan bahwa
CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis keempat diterima.
Temuan tersebut menjelaskan bahwa perusahaan yang melakukan kegiatan pengungkapan
CSR dapat menjadi nilai tambah bagi perusahaan yang akan direspon positif oleh pasar
sehingga berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian
(Machmuddah, Z., Sari, D. W., & Utomo, 2020) dimana kegiatan CSR yang dilaksanakan
secara optimal akan mendorong peningkatan peluang investasi yang dapat meningkatkan nilai
perusahaan.

Mengacu pada teori legitimasi, ketika perusahaan secara aktif dan transparan
melakukan pengungkapan CSR, maka stakeholder akan menilai bahwasanya perusahaan bukan
hanya fokus pada pencapaian keuntungan untuk kepentingan jangka pendek saja, namun juga
memperhatikan dampak lingkungan dan sosial guna mendapatkan legitimasi dari stakeholder
agar keberlangsungan bisnis dalam dapat terjaga. Ketika perusahaan sudah memperoleh
legitimasinya, maka perusahaan memiliki hubungan yang baik dengan para stakeholder yang
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mana hal tersebut dapat menciptakan citra perusahaan yang positif yang dapat meningkatkan
kepercayaan investor untuk melakukan investasi pada perusahaan tersebut (Bukhori, M. Al, &
Sisdianto, 2025). Dengan begitu, respon positif akan didapat perusahaan dari investor yang
dapat mendorong kenaikan harga saham sehingga nilai perusahaan dapat meningkat.
Berdasarkan sudut pandang peneliti, CSR berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan bisa terjadi karena kegiatan CSR bisa menjadi nilai tambah bagi perusahaan di mata
stakeholder dan investor. Realisasi CSR pada perusahaan memperlihatkan bahwa perusahaan
tidak hanya berfokus pada keuntungan yang dihasilkan, tetapi juga menunjukkan
kepeduliannya terhadap lingkungan dan masyarakat sekitarnya. Kondisi ini mendorong
meningkatnya kepercayaan investor untuk berinvestasi. Akibatnya, permintaan saham
meningkat, harga saham naik, dan pada akhirnya nilai perusahaan juga ikut meningkat.

Pengaruh GCG Terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimoderasi Oleh CSR

Temuan analisis hipotesis mengindikasikan CSR memperkuat pengaruh GCG terhadap
nilai perusahaan sehingga hipotesis kelima diterima. Temuan ini menjelaskan bahwasanya
penerapan GCG dapat memberikan dampak yang lebih baik terhadap peningkatan nilai
perusahaan jika didukung dengan pelaksanaan kegiatan CSR.

Ditinjau dari teori legitimasi, keberlangsungan hidup perusahaan dapat terjaga ketika
perusahaan mendapatkan pengakuan (legitimasi) dari masyarakat dan para stakeholder. Ketika
GCG sudah diimplementasikan dengan baik dan perusahaan juga melakukan kegiatan CSR
sebagai wujud rasa pedulinya terhadap lingkungan sosialnya, maka perusahaan dianggap sudah
memenuhi kontrak sosialnya terhadap masyarakat dan stakeholder. Dengan begitu, legitimasi
perusahaan di mata masyarakat dan stakeholder akan semakin kuat sehingga perusahaan akan
mendapatkan respon positif dari pasar yang akan berdampak pada peningkatan nilai
perusahaan. Oleh sebab itu, keberadaan CSR dapat menguatkan pengaruh GCG terhadap nilai
perusahaan.

Berlandaskan teori sinyal, pengimplementasian GCG dan pengungkapan CSR yang
dilakukan secara bersamaan berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor. GCG memberikan
sinyal bahwasanya perusahaan telah dikelola secara profesional, transparan, dan akuntabel
sedangkan CSR menyampaikan sinyal bahwa perusahaan peduli dan bertanggung jawab atas
dampak yang dihasilkan dari kegiatan operasionalnya terhadap lingkungan dan sosialnya.
Ketika keduanya dilakukan secara bersamaan, maka sinyal yang disampaikan oleh perusahaan
menjadi lebih kuat (Lu etal., 2021). Hal tersebut dapat memperkuat kepercayaan investor yang
akan berdampak positif pada nilai perusahaan. Oleh karena itu, keberadaan CSR dapat
menguatkan pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan.

Menurut sudut pandang peneliti, CSR memperkuat pengaruh GCG terhadap nilai
perusahaan dilatarbelakangi kombinasi antara GCG dan CSR yang mampu membuat
perusahaan tidak hanya terlihat baik dari sisi pengelolaan internal, tetapi juga dari sisi
kepedulian sosial dan lingkungan. Kondisi tersebut tentunya bisa memperkuat kepercayaan
stakeholder dan investor terhadap suatu entitas sehingga bisa menarik minat investor untuk
menanamkan modalnya pada entitas tersebut dan pada akhirnya dapat mendorong kenaikan
saham serta nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimoderasi Oleh CSR

Output analisis hipotesis mengindikasikan bahwa CSR belum mampu memperkuat
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan secara signifikan sehingga hipotesis keenam
ditolak. Temuan ini menjelaskan bahwa CSR merupakan faktor yang melemahkan pengaruh
profitabilitas terhadap peningkatan nilai perusahaan.

Mengacu pada teori legitimasi, perusahaan yang melakukan kegiatan CSR memiliki
tujuan untuk mendapatkan legitimasi dari masyarakat agar keberlangsungan hidup usaha dalam
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jangka panjang dapat terjaga. Namun, penerapan kegiatan CSR ini menyebabkan adanya
peningkatan biaya perusahaan yang mana hal ini tentunya akan berpotensi dalam mengurangi
profitabilitas perusahaan yang akan berakibat pada penurunan distribusi dividen bagi investor
(Jihadi, M., Vilantika, E., Hashemi, S. M., Arifin, Z., Bachtiar, Y., & Sholichah, 2021). Dimana
investor akan menerima informasi tersebut sebagai sinyal negatif yang menyebabkan persepsi
investor akan berubah terkait kemampuan perusahaan dalam mengalokasikan dan
memanfaatkan laba yang diperoleh secara optimal yang akan berakibat pada penurunan nilai
perusahaan. Oleh sebab itu, CSR melemahkan pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

Menurut peneliti, CSR belum mampu memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap
nilai perusahaan secara signifikan bisa disebabkan oleh biaya pelaksanaan CSR yang cukup
banyak sehingga dapat mengurangi keuntungan yang dihasilkan perusahaan. Akibatnya,
meskipun perusahaan memiliki profitabilitas yang baik, manfaatnya tidak sepenuhnya
dirasakan oleh investor, misalnya dividen. Kondisi tersebut tentunya dapat membuat investor
menilai bahwa perusahaan kurang optimal dalam mengelola laba sehingga bisa berdampak
pada penurunan minat investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut dan
berpotensi terjadi peningkatan harga saham yang tidak optimal.

KESIMPULAN

Penelitian ini menunjukkan bahwa Good Corporate Governance (GCQ), profitabilitas,
dan Corporate Social Responsibility (CSR) secara simultan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada subsektor transportasi dan logistik yang terdaftar di BEI periode 2022-2024.
Secara parsial, GCG dan CSR terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, sedangkan profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan. Selain itu, CSR
berperan sebagai variabel moderasi yang memperkuat pengaruh GCG terhadap nilai
perusahaan, namun melemahkan pengaruh profitabilitas. Model penelitian mampu
menjelaskan sebesar 59% variasi nilai perusahaan, sehingga dapat disimpulkan bahwa
kombinasi faktor tata kelola perusahaan dan tanggung jawab sosial memiliki peran penting
dalam meningkatkan nilai perusahaan, dibandingkan dengan faktor profitabilitas semata.

Keterbatasan dari penelitian ini ialah rentang penelitian yang pendek yang mana hanya
berkisar 3 tahun (2022-2024) saja dan cakupan subsektor penelitian kurang luas karena hanya
menggunakan perusahaan subsector transportasi dan logistic sebagai populasi dalam penelitian
ini. Selanjutnya, saran bagi peneliti selanjutnya ialah penulis berharap peneliti selanjutnya
dapat memperluas cakupan populasi penelitian.
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