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ABSTRACT 
Objective: This research aims to know and analyze the influence 
of Return On Asset(ROA) to the company’s value with the 
disclosure of Corporate Social Responsibility (CSR) and Good 
Corporate Governance (GCG) as moderation variables (case 
studies on Manufakturing Companies listed on the indonesia Stock 
Exchange (IDX) Period (2014-2018). Samples in this study used 
the purposive sampling method. Based on the selection of 
samples according to the criteria specified, the number of samples 
in this study was as much as 20 companies or as many as 100 
observation units in a 5 year period.  
Methodology: The analytical methods used in this study were two 
namely multiple regression analyses and moderated regression 
analysis.   
Finding: H1 and H2, are accepted, but H3 no accepted at the 5% 
confidence level. 
Conclusion: The results showed that Return On Asset (ROA) 
positively impacted the value of the company. The greater the 
value of ROA, showing the better performance of the company, 
because the rate of return on investment is greater. However, CSR 
as a moderation variable is not able to moderate the influence of 
Return On Asset (ROA), The value of the company. The low of the 
pilot is because the shareholders or stakeholders focus more on 
the company's performance or focus solely on the amount of profit 
generated. GCG as a moderation variable is unable to moderate 
the influence of Return On Asset (ROA) on the company's value 
Due to the percentage of shares ownership by managers are still 
very small constraints in optimizing the GCG mechanism within the 
company. 
 
Keyword : Return On Asset (ROA), Corporate Social 

Responsibility (CSR), Good Corporate 
Governance (GCG), and Corporate Values. 

 
PENDAHULUAN 

Penilaian kinerja keuangan perusahaan sebagai akibat dari proses pengambilan 
keputusan manajemen, merupakan persoalan yang kompleks karena menyangkut 
afektivitas pemanfaatan modal dan efisiensi dari kegiatan perusahaan yang menyangkut 
nilai serta keamanan dari berbagai tuntutan yang timbul terhadap perusahaan. Perusahaan 
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perlu melakukan analisis laporan terhadap laporan keuangan, karena laporan keuangan 
merupakan salah satu alat yang digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan. Laporan 
keuangan sebagai sumber informasi, akan lebih bermanfaat jika dilihat secara 
komperhensif misalnya dengan membandingkan suatu periode dengan periode yang lain. 

Kinerja keuangan suatu perusahaan ditentukan oleh sejauh mana keseriusan 
perusahaan menerapkan Corporate  Governance. Secara hasil penelitian ini sesuai dengan 
teori yang menyatakan penerapan Corporate  Governance (CG). Bermanfaat untuk 
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan. Dalam Komite Nasional Kebijakan Corporate 
Governance (2004) disebutkan bahwa Good Corporate Governance (GCG) mengandung 
lima prinsip utama yaitu keterbukaan, akuntabilitas, tanggung jawab, independensi serta 
kewajaran, dan diciptakan untuk dapat melindungi kepentingan semua pihak (stakeholders). 
Semakin baik Good Corporate Governance (GCG) yang dimiliki suatu perusahaan maka 
diharapkan semakin baik pula kinerja dari suatu perusahaan tersebut. Terdaftar 162 
perusahaan manufaktur yang telah terdaftar di bursa efek indonesia sejak tahun 2014 
sampai tahun 2018. Dari 162 perusahaan manufaktur hanya ada 20 perusahaan yang 
memenuhi kreteria dan variable penelitian ini. 

Beberapa penelitian sebelumnya tentang pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan dengan pengungkapan Corporate Social Responsibilty dan Good Corporate 
Governance sebagai variabel pemoderasi, menimbulkan hasil yang berbeda. Hasil 
Penelitian Rahayu (2010) Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) tidak 
mempengaruhi hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan, dan Good 
Corporate Governance berpengaruh signifikan terhadap hubungan kinerja keuangan dan 
nilai perusahaan, Hasil penelitian dari Luh Eni et al (2014) Corporate Social Responsibilty 
mempengaruhi antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan secara positif  sedangkan  
Good Corporate Governance mempengaruhi hubungan antara kinerja keuangan dan nilai 
perusahaan secara Negative. Rimba (2010) variabel CSR berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan. Hasil penelitian Sri rahayu (2010) Pengaruh pengungkapan Good 
Corporate Governance yang diproksikan oleh kepemilikan manajerial sebagai variabel 
moderating berpengaruh terhadap hubungan kinerja keuangan dengan nilai perusahaan. 
Sri Rahayu (2010) kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap hubungan 
antara ROE terhadap Tobins Q, walaupun mempunyai koefisien parameter negatif.  

Penelitian terdahulu tentang pengaruh Good Corporate Governance terhadap 
hubungan antara kinerja keuangan dengan nilai perusahaan yang di teliti oleh Luh eni et al., 
(2014), hasil penelitian menunjukan kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan 
terhadap hubungan antara ROA terhadap Tobins Q, walaupun mempunyai koefisien 
parameter negatif, yang berarti semakin tinggi kepemilikan manajerial maka akan 
menurunkan kinerja keuangan dan akan berdampak pada menurunnya nilai perusahaan 
dimata para pelangannya. Penelitian ini difokuskan pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2014-2018 karena perusahaan 
manufaktur memiliki kontribusi yang besar dalam memunculkan masalah-masalah sosial 
seperti polusi, keamanan produk dan tenaga kerja sehingga berkaitan erat dengan kegiatan 
CSR yang dilakukan oleh perusahaan. Selain itu perusahaan manufaktur memiliki jumlah 
perusahaan terbanyak dari pada jenis perusahaan lainnya. Pemilihan periode penelitian 
pada tahun 2014 – 2018  juga menjadi hal yang diperhatikan. Dasar pertimbangannya 
adalah bahwa praktik CSR mulai berlaku efektif pada 2007 melalui UU No. 40 tahun 2007, 
kemudian pada 2008 terjadi krisis global yang menyebabkan nilai perusahaan menurun. 
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STUDI LITERATUR 
Teori Sinyal 

Teori sinyal (signaling theory) menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan 
untuk memberikan informasi laporan keuangan pada pihak yang berkepentingan. Dorongan 
perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara 
perusahaan dan pihak luar karena pihak luar mengetahui lebih sedikit informasi dan prospek 
perusahaan kedepannya. Perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan dapat dengan 
mengurangi asimetri informasi. Untuk mengurangi asimetri informasi dapat digunakan salah 
satu cara yaitu dengan memberikan sinyal kepada pihak luar, dapat berupa informasi 
keuangan yang dipercaya yang akan membantu prospek perusahaan kedepannya dengan 
mengurangi ketidakpastian yang ada.  
 
Teori Agensi  

Teori agensi menjelaskan tentang hubungan yang terjadi antara pemilik dan 
pemegang saham (prinsipal) dengan manajer (agen). Jensen dan Meckling (1976) 
menyatakan bahwa hubungan keagenen adalah sebuah kontrak antara manajer (agent) 
dengan investor (principal). Principal dalam hal ini adalah pemegang saham atau investor 
sedangkan agent merupakan pihak pengelola perusahaan atau dikenal dengan manager. 
Sebagai agent manager secara normal bertanggung jawab untuk mengoptimalkan 
keuntungan para pemilik (principal) dan sebagai imbalanya akan memperoleh kompensasi 
sesuai dengan kontrak Ujiyanto dan Pramuka (2007). Namun selain untuk mengoptimalkan 
keuntungan bagi principal, manajemen sendiri mempunyai kepentingan untuk 
meningkatkan kesejahteraannya. Manajemen dapat melakukan tindakan-tindakan yang 
tidak menguntungkan perusahaan secara keseluruhan yang dalam jangka panjang dapat 
merugikan kepentingan perusahaan. Bahkan untuk mencapai kepentingannya sendiri. 
Manajemen dapat bertindak menggunakan akuntansi sebagai alat untuk melakukan 
rekayasa. Ujiyanto dan Pramuka (2007) menyatakan bahwa teori agensi menggunakan tiga 
asumsi sifat manusia yaitu: (1) manusia pada umumnya mementingkan diri sendiri (self 
interest), (2) manusia memiliki daya piker terbatas mengenai persepsi masa mendatang 
(bounded rationality) dan (3) manusia selalu menghindari resiko (risk averse). Dari asumsi 
sifat dasar manusia tersebut dapat dilihat bahwa konflik agensi yang sering terjadi antara 
manajer dan pemegang saham dipicu adanya sifat dasar tersebut. Rahayu (2011) 
menyatakan hubungan keagenan dapat menimbulkan masalah pada saat pihak-pihak yang 
bersangkutan mempunyai tujuan yang berbeda.  

Pemilik  modal menghendaki bertambahnya kekayaan dan kemakmuran para pemilik 
modal, sedangkan manajer juga menginginkan bertambahnya kesejahteraan bagi para 
manajer. Dengan demikian muncullah konflik kepentingan antara pemilik (investor) dengan 
manajer (agen). Pemilik lebih tertarik untuk memaksimumkan return dan harga sekuritas 
dari investasinya, sedangkan manajer mempunyai kebutuhan psikologis dan ekonomi yang 
luas, termasuk memaksimumkan kompensasinya. Kontrak yang dibuat antara pemilik 
dengan manajer diharapkan dapat meminimumkan konflik antar kedua kepentingan 
tersebut. Alijoyo dan Zaini dalam Rahayu (2011), beranggapan bahwa pemisahan fungsi 
eksekutif dan fungsi pengawasan pada teori keagenan menciptakan “checks and balances”, 
sehingga terjadi independensi yang sehat bagi para manajer untuk menghasilkan kinerja 
perusahaan yang maksimum dan return yang memadahi bagi para pemegang saham.   
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Teori Stakeholder 
Teori stakeholder sebagai kelompok atau individu yang dapat mempengaruhi dan atau 

dipengaruhi oleh suatu pencapaian tujuan tertentu (Freeman 1984). Kartini dalam Siska   
(2017) mendefinisikan stakeholder sebagai “setiap kelompok atau individu yang dapat 
memengaruhi atau dipengaruhi oleh pencapaian tujuan perusahaan”. Pengakuan terhadap 
adanya berbagai stakeholder diluar pemegang saham (shareholders) yang dapat 
memengaruhi efektivitas pencapaian tujuan perusahaan telah mengubah dimensi tanggung 
jawab sosial perusahaan dari tanggung jawab ekonomi semata-mata dalam bentuk 
maksimasi laba untuk kemakmuran para pemegang saham menjadi tanggung jawab 
kepada sejumlah stakeholders yang lebih luas. Berdasarkan penjelasan dari stakeholder 
theory ini, maka perusahaan tidak hanya beroperasi untuk kepentingannya sendiri, namun 
harus memberikan manfaat bagi stakeholdersnya. Dengan demikian keberadaan suatu 
perusahaan sangat dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan oleh stakeholders. 
 
Kerangka Pikir 
Pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap Nilai Perusahaan  

Dalam mengetahui seberapa besar nilai perusahaan, para investor dapat melakukan 
overview suatu perusahaan dengan melihat rasio keuangan sebagai alat evaluasi investasi. 
Rasio keuangan dapat mencerminkan tinggi rendahnya nilai perusahaan. Dalam teori 
pensinyalan (signalling theory) dijelaskan tentang dorongan perusahaan dalam memberikan 
informasi laporan keuangan kepada pihak eksternal. Untuk mengurangi asimetris informasi 
maka perusahaan harus mengungkapkan informasi yang dimiliki perusahaan baik informasi 
keuangan maupun non keuangan. Segala informasi mengenai perusahaan dan prospek 
yang akan datang dari pada pihak luar (investor, kreditor) maka akan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan tersebut. Modigliani dan Miller dalam Ulupui (2007) menyatakan bahwa 
nilai perusahaan ditentukan oleh earnings power dari aset perusahaan. Hasil positif 
menunjukkan bahwa semakin tinggi earnings power semakin efisien perputaran aset dan 
atau semakin tinggi profit margin yang diperoleh perusahaan.  

Hal ini akan berdampak pada nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh 
Yuniasih dan Wirakusuma (2007), dan Astriani (2014)  menyatakan bahwa Return On Asset 
terbukti berpengaruh positif secara statistis pada nilai perusahaan. Semakin tinggi nilai 
rasio, maka akan berdampak pada besarnya nilai profit perusahaan. Hal ini dapat 
memberikan sinyal kepada investor-investor untuk berinvestasi di perusahaan dalam 
mendapatkan return. Sedangkan Sulistyono dkk., (2020) ROA tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

Tinggi rendahnya nilai return yang diterima oleh investor ini, mencerminkan nilai 
perusahaan. Apabila perusahaan memperoleh keuntungan yang besar pada tahun ini, 
maka dapat memotivasi investor untuk dapat menanamkan modalnya ke perusahaan. 
Semakin besar investor yang menanamkan modalnya ke perusahaan, maka dapat 
meningkatkan harga saham dan jumlah saham setahun setelahnya. Harga saham dan 
jumlah saham inilah yang dapat meningkatnya nilai perusahaan. 
 H1: Return On Assets (ROA) Berpengaruh Positif  terhadap Nilai perusahaan 

 
Corporate Social Responsibilty (CSR) Memoderasi Pengaruh Return On Assets  
(ROA)  terhadap Nilai Perusahaan  

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan bagian dari strategi bisnisnya, 
untuk menunjangkeberlangsungan perusahaan dimasa mendatang. Disamping kinerja 
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keuanganyang akan dilihat investor sebelum memutuskan untuk berinvestasi dalam suatu 
perusahaan, adanya pengungkapan item CSR dalam laporan keuangan diharapkan akan 
menjadi nilai plus yang akan menambah kepercayaan para investor, bahwa perusahaan 
tersebut akan terus berkembang dan berkelanjutan (sustainable). Para konsumen akan 
lebih mengapresiasi perusahaan yang mengungkapkan CSR dibandingkan dengan 
perusahaan yang tidak mengungkapkan CSR, mereka akan membeli produk yang sebagian 
laba dari produk tersebut disisihkan untuk kepentingan sosial lingkungan, misalnya untuk 
beasiswa, pembangunan fasilitas masyarakat, program pelestarian lingkungan, dan 
lainsebagainya. Hal ini akan berdampak positif terhadap perusahaan, selain membangun 
image yang baik dimata para stakeholder karena kepedulian perusahaan terhadap sosial 
lingkungan juga akan menaikkan laba perusahaan melalui peningkatan penjualan. 

Hasil Sri rahayu (2010), dan Galih syaiful (2013) CSR berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Dengan demikian maka hipotesisnya adalah:  
 
H2: Corporate Social Responsibilty (CSR) Memoderasi hubungan antara Return On Assets  
(ROA) terhadap Nilai perusahaan 

 
Kepemilikan Manajerial (KM) Memoderasi Pengaruh Return On Assets (ROA)  
terhadap Nilai Perusahaan  

Kepemilikan manajerial menurut Wahyudi dan Pawestri dalam Rahayu (2010), 
penyatuan kepentingan pemegang saham, debt holders dan Manajemen merupakan pihak-
pihak yang mempunyai kepentingan terhadap tujuan perusahaan seringkali menimbulkan 
masalah-masalah (agency problem). Dimana, agency problem dapat dipengaruhi oleh 
struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional). Kepemilikan 
manajemen dalam sebuah perusahaan, dapat menimbulkan dugaan bahwa nilai 
perusahaan meningkat akibat dari kepemilikan menajemen yang meningkat. Jadi jika 
perusahaan menerapkan GCG maka diharapkan akan meningkatkan kinerja keuangan 
perusahaan dan meningkatkan harga saham perusahaan. Dengan meningkatnya harga 
saham perusahaan maka dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis alternatif yang diajukan adalah sebagai 
berikut: 
H3: Kepemilikan Manajerial Memoderasi hubungan antara Return On Assets    (ROA) 

terhadap Nilai perusahaan 
 
METODE PENELITIAN 
Pengembangan Pengukuran 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Nilai perusahaan. Salah satu tujuan 
perusahaan adalah memaksimumkan nilai perusahaan. Memaksimumkan nilai perusahaan 
tidak hanya dengan meningkatkan keuntungan perusahaan. Nilai perusahaan dikatakan 
penting karena dengan tingginya nilai perusahaan maka kemakmuran pemegang saham 
juga cenderung tinggi. Dengan semakin tingginya harga saham maka nilai perusahaan akan 
semakin tinggi juga. Terdapat konsep-konsep yang menjabarkan nilai suatu perusahaan 
antara lain: 1). Nilai buku merupakan nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep 
akuntansi; 2). Nilai pasar merupakan harga yang diperoleh dengan proses tawarmenawar 
di pasar saham; 3). Nilai nominal merupakan nilai yang tercatat secara formal pada 
anggaran dasar perseroan, dijelaskan secara spesifik pada neraca perusahaan, dan juga 
ditulis jelas pada surat saham kolektif; 4). Nilai intrinsik merupakan nilai yang mengacu pada 
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perkiraan nilai riil suatu perusahaan; 5). Nilai likuidasi merupakan nilai jual keseluruhan 
aktiva perusahaan setelah dikurangi seluruh kewajiban yang wajib dipenuhi.  

Salah satu cara yang digunakan untuk menghitung nilai perusahaan adalah dengan 
menggunakan Price Book Value (PBV). PBV merupakan nilai yang ditentukan pasar 
keuangan pada organisasi perusahaan dan manajemen sebagai sebuah perusahaan yang 
terus tumbuh Rachmawati dan Triatmoko, (2007) Untuk memperoleh nilai perusahaan  
dapat dihitung sebagai berikut : 

 

ܸܤܲ =
ℎܽ݉ܽݏ ݎܾ݈ܽ݉݁ ݎ݁݌ ܽ݃ݎܽܪ

 ℎܽ݉ܽݏ ݎܾ݈ܽ݉݁ ݎ݁݌ ݑ݇ݑܾ ݈݅ܽ݅ܰ

 
Data harga per saham di peroleh dari harga saham di bursa pada akhir periode tahun 

yang bersangkutan, sedangkan nila buku per lembar saham di hitung dengan cara : 

ℎܽ݉ܽݏ ݎܾ݈ܽ݉݁ ݎ݁݌ ݑ݇ݑܾ ݈݅ܽ݅ܰ =
݅ݎ݅݀݊݁ݏ ݈ܽ݀݋݉

 ݎܽ݀݁ݎܾ݁ ݃ݕ ℎܽ݉ܽݏ ݈݃ܽ݉ݑܬ

 
Nilai buku per lembar saham menunjukan aktiva besih per lembar saham yang 

dimiliki oleh pemegang saham. Hal ini mencerminkan seberapa besar jaminan yang 
diperoleh pemegang saham apabila perusahaan dilikuidasi. 

Variabel independen yang diteliti dalam penelitian ini adalah kinerja keuangan 
perusahaan yang diukur dengan Return On Assets (ROA). Analisis ROA mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan total aset (kekayaan) 
yang dipunyai perusahaan setelah di sesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai aset 
tersebut. Biaya-biaya pendanaan yang dimaksud adalah bunga yang merupakan biaya 
pendanaan dengan utang. Deviden yang merupakan biaya pendanaan dengan saham 
dalam analisis ROA tidak diperhitungkan. 

ROA bisa diinterprestasikan sebagai hasil dari serangkaian kebijakan perusahaan 
(strategi) dan pengaruh dari factor-factor lingkungan (environmental factors). Analisis 
difokuskan pada profitabilitas aset dan dengan demikian tidak diperhitungkan cara-cara 
untuk mendanai aset tersebut. Dalam perhitungan rumus ROA, bunga ditambahkan kembali 
ke laba bersih karena bunga tidak masuk dalam analisis ROA.Untuk memperoleh nilai ROA 
dapat dihitung sebagai berikut :  

 

ܣܱܴ =
݆݇ܽܽ݌ ℎ݈ܽ݁ݐ݁ݏ ℎ݅ݏݎܾ݁ ܾܽܽܮ

ݐ݁ݏܣ ݈ܽݐ݋ܶ  
 
Pengungkapan corporate social responsibility (CSR) sebagai variabel moderasi, 

dihitung dengan menggunakan Corporate Social Disclousure Indeks (CDRI) berikut ini 
rumus menghitung CDRI: 

 

ܫܴܦܥ =
∑݆ܺ݅
݆݊  

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sebanyak 162 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan periode pengamatan 
yang dilakukan pada tahun 2014 sampai tahun 2018. Metode pengambilan sampel yang 
akan digunakan dalam penelitian ini adalah metode purposive sampling dengan 
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pengambilan sampel yang telah di tentukan sebelumnya berdasarkan maksud dan 
tujuan penelitian. Adapun kriteria-kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia BEI tahun 

2014-2018 
2. Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan keuangan di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama tahun periode penelitian  2014 -2018. 
3. Perusahaan manufaktur yang mengalami kerugiaan selama periode penelitian tahun 

2014-2018. 

 
Model dan Analisis Data 

Metode analisis dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dan 
moderated Regression Analysis (MRA). Moderated Regression Analysis menggunakan 
pendekatan analitik yang mempertahankan integritas sampel dan memberikan dasar untuk 
mengontrol pengaruh variabel moderator, (Ghozali,2013). Salah satu faktor untuk 
menganilisi variabel moderasi adalah regresi moderasi. Analisis regresi moderasi 
merupakan analisis regresi yang melibatkan variabel moderasi dalam membangun model 
hubungannya. Variabel moderasi berperan sebagai variabel yang dapat memperkuat atau 
memperlemah pengaruh variabel independen terhadap dependen. 

Moderated Regression Analysis (MRA) atau uji interaksi merupakan aplikasi khusus 
regresi linier berganda dimana dalam persamaan regresinya mengandung unsur interaksi 
(perkalian dua atau lebih variabel independen) dengan program SPSS for windows. Analisis 
ini dapat digunakan untuk menjelaskan mengenai hubungan antara variabel yang satu 
dengan variabel yang lain secara menyeluruh baik secara simultan atau parsial. Dengan 
rumus persamaan didapat sebagai berikut: 
Y= A + B1X + E 
Y = A + B1X + B2Z1 + B3X*Z1 
Y = A + B1X + B2Z2 + B3X*Z2 
Keterangan : 
a   :KonstantaPersamaan Regresi 
b1-b12  : Koefisien Regresi 

Β 1- β 12 : Koefisien Regresi 
(X)  : Return On Assets (ROA) 
(Y)  : Price Book Value (PBV)  
(Z1)  :CorporateSocial Responsibilty    (CSR) 
(Z2)  : Kepemilikan Manajerial  (KM) 

 
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
Hasil Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal, profitabilitas dan 
pertumbuhan aset terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel 
moderasi. Adapun objek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2014-2018 dengan total perusahaan sebanyak 20 
perusahaan. Sumber data yang digunakan dalam penelitian adalah data sekunder yang 
berupa laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) tahun 2014-2018. 

Untuk menguji pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap Nilai perusahaan dengan 
pengungkapan Corporate Social Responsibilty (CSR) dan Good Corporate Governance 
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(GCG) sebagai variabel moderasi, dalam penelitian ini menggunakan dua alat analisis yakni 
analisis regresi berganda dan Moderated Regression Analisys (MRA). Dalam penelitian ini 
metode penarikan sampel yang digunakan adalah dengan metode purposive sampling yaitu 
metode penarikan sampel yang dilakukan berdasarkan pada kriteria-kriteria tertentu. 
Adapun jumlah sampel yang didapatkan dengan menggunakan metode purposive sampling 
dapat dilihat pada tabel dibawah. 

Tabel 1. Kriteria Pengambilan Sampel 
 

NO Populasi sasaran dan kriteria pengambilan sampel Jumlah 
1 Semua perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia  

(BEI)  tahun 2014-2018 
162 

2 Perusahaan Manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan keuangan 
di Bursa Efek Indonesia  (BEI) selama  periode penelitian tahun 2014-
2018 

(25) 

3 Perusahaan Manufaktur yang mengalami kerugiaan selama periode 
penelitian tahun 2014-2018. 

(117) 

 Jumlah sampel 20 
 Total data yang diamati (20 X 5 periode) 100 

 
Data yang gunakan dalam pengujian statistik penelitian ini adalah perusahaan 

manufaktur sebanyak 162 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
sebanyak 20 Perusahaan atau sebanyak 100 unit observasi dalam jangka waktu 5 tahun. 
berdasarkan hasil pemilihan sesuai dengan kriteria yang buat, dengan periode 
pengamatan yang dilakukan pada tahun 2014 sampai tahun 2018. Variabel penelitian ini 
terdiri dari ROA, Nilai perusahaan, Corporate Social Responsibilty (CSR), Kepemilikan 
Manajerial (KM), sebagai variabel moderasi. 
 

Tabel 2. Statistik Deskriptif Masing-Masing Variabel Perusahaan Manufaktur Di 
Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018 

 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 
ROA 100 ,02 ,29 ,0862 ,05312 
PBV 100 ,01 11,05 2,2789 2,21610 
CSR 100 ,06 ,35 ,1773 ,05599 
KM 100 ,05 6,09 ,7995 ,56919 
Valid N 
(listwise) 100     

 
Pada variabel ROA  tertinggi dimiliki oleh Delta Djakarta Tbk (DLTA) sebesar 0.29 

pada periode 2014 dan ROA terendah sebesar 0,02 yang dimiliki oleh (PYFA) pada tahun 
2014 - 2015,  perusahaan Indo Acidatama Tbk (SRSN) 2016 dan Pt Tunas Alfin Tbk (TALF) 
2017. Dengan Mean atau nilai rata-rata dari ROA adalah 0.0862 Standar deviasi dari ROA 
adalah 0.05312 
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Pada variabel Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan PBV diperoleh hasil bahwa 
nilai tertinggi dimiliki oleh Pt Semen Baturaja (Persero) Tbk (SMBR) sebesar 11.05  pada 
periode 2017 dan nilai perusahaan terendah sebesar 0.01 yang dimiliki oleh Multi Bintang 
Indonesia Tbk (MLBI ) pada tahun 2014, perusahaan Pyridam Farma Tbk (PYFA) 2016, dan 
Mandom Indonesia Tbk (TCID) 2016 . Mean atau nilai rata-rata dari nilai perusahaan adalah 
2.2789. Standar deviasi dari nilai perusahaan adalah 2.21610 

Pada variabel CSR diperoleh hasil bahwa nilai tertinggi dimiliki oleh Astra 
International Tbk (ASII) sebesar 0.35  pada periode 2018 dan CSR terendah dimiliki oleh 
Delta Djakarta Tbk (DLTA) sebesar 0.06 pada tahun 2014.  Mean atau nilai rata-rata dari 
CSR adalah 0.1773. Standar deviasi dari CSR adalah 0.05599 

Pada variabel GCG yang diproksikan dengan KM diperoleh hasil bahwa nilai tertinggi 
dimiliki oleh Mandom Indonesia Tbk (TCID) sebesar 6.09 pada periode 2015 dan nilai 
perusahaan terendah dimiliki oleh Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF) sebesar 0.05  pada 
tahun 2015. Mean atau nilai rata-rata dari nilai perusahaan adalah 0.7995. Standar deviasi 
dari nilai perusahaan adalah 0.5691 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel terikat 
dan variabel bebas keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. Uji normalitas data 
dapat dilakukan dengan menggunakan uji kolmogorov smirnov satu arah. Pengambilan 
kesimpulan untuk menentukan apakah suatu dan mengikuti distribusi normal atau tidak 
adalah dengan menilai nilai signifikannya. Jika arah signifikannya > 0,05 maka variabel 
berdistribusi normal dan sebaliknya jika signifikan < 0,05 maka variabel tidak berdistribusi 
normal (Ghozali, 2013). Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan uji statistik 
kolmogrov-smirnov (K-S) maka diperoleh hasil sebagai berikut : 

 
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
  Unstandardized Residual 
N 100 
Normal Parametersa Mean .0000000 

Std. Deviation 2.07381271 
Most Extreme Differences Absolute .102 

Positive .102 
Negative -.068 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.015 
Asymp. Sig. (2-tailed) .254 

 
Berdasarkan tabel diatas data memperoleh hasil uji normalitas, nilai asymp sig (2-

tailed) adalah sebesar 0.254 ini berarti bahwa data berdistribusi  normal, karena nilai 
signifikansi asymp sig (2-tailed) 0.254 lebih besar dari 0.05 ( 0.254 > 0.05). dapat 
disimpulkan bahwa model-model regresi dalam penelitian ini layak digunakan karena 
memenuhi asumsi normalitas.  

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan 
adanya kolerasi diantara variabel independen. Model regresi yang baik seharusnya tidak 
terjadi kolerasi diantara variabel independen. Untuk mengetahui ada tidaknya 
multikolonielitas didalam model regresi dapat dilihat dari nilai tolerance dan lawanya yaitu 
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Variance inflation Factor (VIF). Nilai yang direkomendasikan untuk menunjukkan tidak 
adanya problem multikoleniaritas adalah nilai tolerance harus > 0.10 dan nila VIF (Variance 
inflation Factor) < 10. Hasil uji multikolinearitas adalah sebagai berikut : 

 
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Model Collinearty Statistics 

Tolerance VIF 
ROA 0.845 1.184 
CSR 0.883 1.132 
KM 0.896 1.116 

 
Berdasarkan hasil uji multikolinearitas di atas, dapat dilihat bahwa seluruh variabel 

bebas memiliki nilai VIF (Variance inflation Factor) lebih besar dari 10 dan nilai tolerance 
lebih kecil dari 0.10 yang berarti bahwa model regresi tidak mengalami gejala 
multikolinearitas. Uji Heteroskedastisitas dalam penelitian ini untuk mendeteksi ada atau 
tidaknya heterokedastisitas model regresi menggunakan uji glejser dengan meregresi nilai 
absolut residual terhadap variabel independen. Hasil uji heteroskedastisitas dilakukan 
dengan menggunakan uji glejser, yaitu meregresikan variabel bebas dengan absolut 
residual. Hasil uji heteroskedastisitas adalah sebagai berikut: 

 
Tabel 5. Hasil Uji Heterokedastisitas 

 
Model Sig 
ROA 0.018 
CSR 0.114 
KM 0.111 

 
Berdasarkan tabel 5 di atas, bahwa dapat dilihat seluruh variabel bebas memiliki nilai 

signifikan lebih besar dari 0,05 hal ini berarti salah satu variabel ROA mengalami 
heterokedastisitas sebesar 0,018 yang berarti bahwa model regresi terhadap nilai absolut 
residual (AbsRes) mengalami gejala heterokedastisitas maka dilakukan transformasi data 
sehingga memperoleh hasil sebagai berikut: 

 
Tabel 6. Hasil Uji Heterokedastisitas setelah transformasi 

Model Sig 
LN_ROA 0.664 
LN_CSR 0.359 
LN_KM 0.124 

               
Berdasarkan  tabel 6 di atas, bahwa dapat dilihat nilai signifikansi dari variabel 

independen lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti tidak terjadi heterokedastisitas pada model 
regresi, sehingga model regresi layak dipakai untuk memprediksi nilai perusahaan. 

 
Uji Autokorelasi  

Uji Autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi liniear terdapat 
hubungan yang kuat baik positif maupun negatif antar data yang ada variabel-variabel 
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penelitian. Untuk data cross section, akan di uji apakah terdapat hubungan yang kuat 
diantara data  pertama dengan kedua , ketiga dan seterusnya. 

 
Tabel 7. Hasil Uji Autokorelasi  

                
Model 

Durbin-Watson 

1 1.096 
Pengujian statistik diperoleh nilai Durbin-Watson nilai DW hasilnya sebesar 1.096 

nilai DW hitung kemudian akan di bandingkan dengan DW tabel, dengan signifikansi 5% 
jumlah sampel 100, dan jumlah variabel independen 1 di tambah variabel moderasi adalah 
2 sehingga nilai DW hitung dapat dilihat dengan nilai du = 1.6131 dan dl = 1.7364 Nilai (DW) 
pada statistik lebih besar dari du dan lebih kecil dari 3-du = (1.3869). Hal ini berarti model 
regresi tidak terdapat masalah autokorelasi yang ditunjukan dengan angka Durbin-Watson 
berada diantara du tabel dan (3-du tabel). Oleh karena itu, model regresi ini layak untuk 
dipakai. 

 
Analisis Regresi Berganda dan Moderated Regression Analisys (MRA) 

Analisis regresi berganda dan Moderated Regression Analisys (MRA) digunakan 
untuk menguji pengaruh Return On Asset (ROA), terhadap Nilai perusahaan dengan 
Corporate Social Responsibility (CSR), dan Good Corporate Governance (GCG) sebagai 
variabel moderasi dengan bantuan aplikasi SPSS 16 statistic data editor. Adapun hasil 
analisis regresi berganda dan Moderated Regression Analisys (MRA) Adapun hasil analisis 
regresi berganda dan Moderated Regression Analisys (MRA) dapat dilihat sebagai berikut: 
Y= 3.020 + 10.442 + e 
Y= 3.000 + 7.723 +4.327 + e 
Y=0.496 + 19.215 – 6.785 
 
PEMBAHASAN 
Pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap Nilai perusahaan  

Hasil uji hipotesis 1 menunjukkan  bahwa Return On Assets (ROA) berpengaruh 
positif terhadap Nilai perusahaan. Semakin besar nilai ROA, menunjukan kinerja 
perusahaan yang semakin baik pula, karena tingkat pengembalian investasi semakin besar. 
Hasil penelitian ini didukung penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Helmy (2013), 
Panca et.al (2016), yang menyatakan bahwa Return On Assets (ROA) berpengaruh 
terhadap Nilai perusahaan, hal ini berarti kinerja keuangan perusahaan dapat meningkatkan 
nilai perusahaan, dengan tingkat kinerja keuangan yang tinggi, berarti perusahaan 
melakukan operasional dengan baik, dengan tingkat operasional yang baik akan diharapkan 
perusahaan mampu memperoleh laba yang tinggi dan pada akhirnya akan pembayaran 
deviden tinggi. Atas dasar-dasar ini dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama dalam 
penelitian ini diterima.  

Penelitian ini sejalan dengan teori pensinyalan (signalling theory) dijelaskan tentang 
dorongan perusahaan dalam memberikan informasi laporan keuangan kepada pihak 
eksternal. Untuk mengurangi asimetris informasi maka perusahaan harus mengungkapkan 
informasi yang dimiliki perusahaan baik informasi keuangan maupun non keuangan. Segala 
informasi mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang dari pada pihak luar 
(investor, kreditor) maka akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan tersebut. Modigliani 
dan Miller dalam Ulupui (2007) menyatakan bahwa nilai perusahaan ditentukan oleh 
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earnings power dari aset perusahaan. Hasil positif menunjukkan bahwa semakin tinggi 
earnings power semakin efisien perputaran aset dan atau semakin tinggi profit margin yang 
diperoleh perusahaan. Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang diperoleh 
Yuniasih dan Wirakusuma (2009), yang mengatakan bahwa Return On Assets (ROA) 
berpengaruh negatif terhadap Nilai perusahaan. Hal ini berarti Para investor melakukan 
overview suatu perusahaan dengan melihat rasio keuangan sebagai alat evaluasi investasi, 
karena rasio keuangan mencerminkan tinggi rendahnya nilai perusahaan. Jika investor ingin 
melihat seberapa besar perusahaan menghasilkan return atas investasi yang akan mereka 
tanamkan, yang pertama kali akan dilihat adalah rasio profitabilitas. Hasil penelitian ini 
sesuai dengan hipotesis yang diajukan yang menyatakan bahwa Return On Assets (ROA) 
berpengaruh positif terhadap Nilai perusahaan.  Semakin besar nilai ROA, menunjukkan 
kinerja perusahaan yang semakin baik pula, karena tingkat pengembalian investasi semakin 
besar. Nilai ini mencerminkan pengembalian perusahaan dari seluruh aktiva (atau 
pendanaan) yang diberikan pada perusahaan. 

 
Corporate Social Responsibilty (CSR) memoderasi Return On Assets (ROA) 
terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian untuk variabel Corporate Social Responsibilty (CSR) sebagai 
variabel memoderasi tidak mampu memoderasi hubungan antara Return On Assets (ROA) 
terhadap Nilai perusahaan. Tidak mendukungnya hipotesis yang dibuat oleh peneliti dapat 
dikarenakan para pemegang saham atau para stakeholders kurang atau menilai bahwa 
CSR mampu mempengaruhi hubungan antara ROA terhadap Nilai perusahaan karena para 
stakeholders lebih berfokus pada kinerja perusahaan atau hanya berfokus pada kinerja 
perusahaan atau hanya berfokus pada besarnya laba yang dihasilkan.  

 
Good Corporate Governance (GCG) memoderasi pengaruh   Return On Assets 
(ROA) terhadap Nilai perusahaan 

Hasil pengujian untuk Good Corporate Governance (GCG) yang di proksikan dengan 
Kepemilikan Manajerial (KM) tidak mampu memoderasi pengaruh antara Return On Assets 
(ROA) terhadap Nilai perusahaan. Ada beberapa penyebab perusahaan di indonesia  belum 
mampu melaksanakan Corporate governance dengan sungguh-sungguh sehingga 
perusahaan mampu tidak mewujukan prinsip-prinsip GCG dengan baik. Hal ini disebabkan 
oleh adanya sejumlah kendala yang dihadapi oleh perusahaan-perusahaan  tersebut. 
Kendala ini dapat dibagi tiga, yaitu kendala internal, kendala eksternal dan kendala yang 
berasal dari struktur kepemilikan. Kendala pada saat perusahaan berupaya melaksanakan 
Corporate Governance demi terwujudnya prinsip-prinsip Good Corporate Governance 
dengan baik. Kendala ini dapat dibagi tiga, yaitu kendala internal, kenala eksternal dan 
kendala yang berasal dari struktur kepemilikan. Kendala internal meliputi kurangnya 
komitmen dari pimpinan dan karyawan perusahaan, rendahnya tingkat pemahaman dari 
pimpinan dan karyawan perusahaan tentang prinsip-prinsip Good Corporate Governance, 
kurangnya panutan atau teladan yang diberikan oleh pimpinan, belum adanya budaya 
perusahaan yang mendukung prinsip-prinsip Corporate Governance, serta belum efektifnya 
sistem pengendalian internal (Djatmiko, 2004). Kendala ekstrernal dalam pelaksanaan 
corporate governance terkait dengan perangkat hukum, aturan dan penegakan hukum (law-
enforcement). Indonesia tidak kekurangan produk hukum. Secara implisit ketentuan-
ketentuan mengenai GCG telah ada tersebar dalam UUPT, Undang-undang dan peraturan 
perbankan, Undang-undang pasar dan lain-lain. 
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Kesimpulan 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dan pembahasan, maka dapat ditarik kesimpulan 

dari penelitian ini sebagai berikut: 
1. Return On Assets (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai perusahaan. 

Semakin besar nilai ROA, menunjukan kinerja perusahaan yang semakin baik pula, 
karena tingkat pengembalian investasi semakin besar. Tingginya nilai ROA merupakan 
sebuah sinyal positif untuk penanam modal bahwa perusahaan dalam keadaan yang 
menguntungkan. Dengan demikian hasil yang diperoleh akan mampu meningkatkan Nilai 
perusahaan. 

2. Pengungkapan Corporate Social Responsibilty (CSR) tidak mampu memoderasi 
hubungan antara Return On Assets (ROA) terhadap Nilai perusahaan. dikarenakan para 
pemegang saham atau para stakeholders lebih berfokus pada kinerja perusahaan atau 
hanya berfokus pada besarnya laba yang dihasilkan. 

3. Good Corporate Governance (GCG) tidak mampu memoderasi hubungan antara  Return 
On Assets (ROA) terhadap Nilai perusahaan. dikarenakan presentase kepemilikan 
saham oleh manajer yang masih sangat kecil menjadi kendala dalam mengoptimalkan 
mekanisme GCG dalam perusahaan. Sehingga presentase Kepemilikan manajerial tidak 
berpengaruh terhadap hubungan antara ROA dengan Nilai perusahaan. 

4. Kesimpulan keseluruhan Nilai perusahaan yang tinggi dihasilkan dari ROA yang baik dan 
dengan adanya pengungkapan CSR dan GCG (Kepemilikan manajerial) sebagai variabel 
moderasi akan lebih memperkuat hubungan ROA terhadap Nilai perusahaan. Namun 
pengungkapan CSR dan GCG (Kepemilikan manajerial) mempunyai hasil yang tidak 
signifikan, kedua variabel tersebut memperlemah hubungan kinerja keuangan terhadap 
Nilai perusahaan.  

  
Saran 
  Berdasarkan hasil penulisan, pembahasan, dan kesimpulan yang telah diuraikan, 
maka penulis mencoba mengemukakan saran yang mungkin dapat bermanfaat untuk 
penelitian selanjutnya yaitu: 
1. Hal yang perlu diperhatikan agar kinerja keuangan suatu perusahaan, yang diukur 

dengan rasio profitabilitas Return On Asset (ROA) dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan, perusahaan harus memperhatikan nilai rasio keuangan yang 
dimaksudkan.  

2. Hal yang perlu diperhatikan agar CSR dapat meningkatkan tanggung jawab sosial, 
selain memberikan manfaat kepada perusahaan berupa citra positif perusahaan juga 
melahirkan pandangan baru mengenai hubungan masyarakat dengan dunia bisnis ke 
arah kemitraan dalam mewujudkan tatanan masyarakat yang lebih baik.  

3. Hal yang perlu diperhatikan agar GCG dapat terlaksana dengan baik yaitu perusahaan 
lebih meningkatkan pemahaman dari pimpinan dan karyawan perusahaan tentang 
prinsip-prinsip Good Corporate Governance (GCG), harapkan perusahaan lebih 
memperhatikan kendala, yang dihadapi oleh perusahaan. Baik itu kendala internal, 
kendala eksternal dan kendala yang berasal dari struktur kepemilikan. 

4. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel lain sebagai variabel 
moderasi karena penelitian ini tidak sepenuhnya berpengaruh signifikan hubungan 
antara Return On Assets (ROA) terhadap Nilai perusahaan.  
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