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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini untuk mengetahui pengaruh growth opportunity, dan
corporate governance terhadap nilai perusahaan dengan corporate social
responsibility sebagai variabel moderasi. Populasi dalam penelitian ini terdiri dari,
Perusahaan Sektor Industri Dasar dan Kimia yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun 2018-2022. Pemilihan sampel penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling, dan didapatkan total sampe sebanyak 105 sampel
sesuai dengan kriteria. Penelitian ini diolah menggunakan SPSS 25. Penelitian ini
menunjukkan hasil yaitu growth opportunity berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, corporate governance dengan proksi kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, dan komisaris independen berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, corporate social responsibility tidak mampu memoderasi
pengaruh growth opportunity terhadap nilai perusahaan, corporate social
responsibility tidak mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial dan
komisaris Independen terhadap nilai perusahaan, dan corporate social
responsibility mampu memoderasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap
nilai perusahaan.

Kata kunci: Growth Opportunity, Corporate Governance, Kepemilikan
Manajerial, Kepemilikan Institusional, Komisaris Independen, Nilai Perusahaan,
Corporate Social Responsibility.
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ABSTRACT

The purpose of this study is to determine the effect of growth opportunity, and
corporate governance on company value with corporate social responsibility as a
moderation variable. The population in this study consists of Basic Industrial and
Chemical Sector Companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in
2018-2022. The sample selection of this study used the purposive sampling
method, and a total of 105 samples were obtained according to the criteria. This
research was processed using SPSS 25. This research shows the results of growth
opportunity have a negative effect on company value, corporate governance with
a proxy of managerial ownership, institutional ownership, and independent
commissioners have a positive effect on company value, Corporate social
responsibility is unable to moderate the effect of growth opportunity on corporate
value, corporate social responsibility is unable to moderate the influence of
managerial ownership and Independent Commissioners on corporate value, and
corporate social responsibility is able to moderate the influence of institutional
ownership on corporate value.

Keywords: Growth Opportunity, Corporate Governance, Managerial Ownership,
Institutional Ownership, Independent Commissioner, Corporate Value, Corporate
Social Responsibility.
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BABI

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Nilai perusahaan mempresentasikan penilaian investor mengenai
kemampuan perusahaan dalam mengatur sumber daya perusahaan, yang dapat
tercermin dalam harga saham perusahaan tersebut (Harahap et al., 2019). Sebuah
perusahaan umumnya didirikan untuk mencapai keuntungan dengan
meningkatkan kesejahteraan investor dan untuk keberlangsungan sebuah usaha.
Melalui harga saham, kita dapat melihat tingkat kesejahteraan sebuah perusahaan
baik harga saham yang diperdagangkan melalui pasar perdana maupun pasar
sekunder. Semakin tinggi harga saham suatu perusahaan, maka semakin banyak
pula investor yang akan menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut, begitu
pula sebaliknya (Retno dan Priantinah, 2019).

Nilai perusahaan adalah faktor yang memengaruhi investor Kketika
memutuskan untuk berinvestasi. Salah satu faktor yang berkontribusi terhadap
tingginya nilai perusahaan adalah kapitalisasi pasar dikalikan dengan jumlah
saham yang diterbitkan dengan nilai nominal per saham. Harga saham berperan
penting bagi investor dalam membantu mengambil keputusan investasi yang tepat.
Harga saham yang bernilai tinggi, secara tidak langsung juga akan meningkatkan
kepercayaan pasar terhadap prospek perusahaan dimasa mendatang (Susilo et al.,

2018).



Harga saham yang naik dapat dijadikan sebagai sinyal positif bahwa
perusahaan tersebut berjalan baik dan memiliki prospek yang baik. Sebaliknya,
penurunan harga saham dianggap sebagai sinyal negatif bahwa kinerja perusahaan
sedang menurun. Sinyal yang diberikan perusahaan kepada investor dapat
memengaruhi penilaian investor terhadap nilai perusahaan. Jadi, tingginya harga
saham tersebut akan menarik minat investor karena mencerminkan valuasi
perusahaan yang tinggi. Oleh karena itu, penting bagi setiap perusahaan untuk
memberikan sinyal positif kepada investor.

Berikut merupakan rata-rata nilai perusahaan (PBV) Manufaktur sektor

Industri Dasar dan Kimia 2018-2022.

Tabel 1.1 Nilai PBV Sektor Industri Dasar dan Kimia yang terdaftar di BEI

periode 2018-2022

Subsektor Tahun
2018 2019 2020 2021 2022
Pulp dan Kertas 1,79 0,82 0,63 1,84 1,24
Semen 2,76 3,08 2,19 1,74 1,11
Pakan Ternak 2,83 1,93 1,95 2,23 1,85
Plastik dan Kemasan 1,21 3,00 1,49 1,99 0,83
Kimia 0,93 0,62 1,43 1,04 0,67
Keramik Porselen dan Kaca 2,46 2,07 1,42 1,90 1,74
Logam dan Sejenisnya 2,19 0,62 1,61 0,91 1,46

Sumber: Data diolah dari idx.co.id
Berdasarkan tabel di atas, dapat diketahui bahwa Nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia mengalami fluktuasi PBV
setiap tahunnya. Pada tahun 2022 rata-rata Nilai perusahaan yang diukur dengan

PBV mengalami penurunan. Nilai perusahaan yang mengalami fluktuasi pada



perusahaan manufaktur sektor industri dasar dan kimia yang semakin meturun
akan membuat beberapa sentimen negatif bagi investor.

Pengelolaan perusahaan yang efektif dan berkelanjutan telah menjadi
fokus utama dalam dunia bisnis kontemporer. Perusahaan-perusahaan yang
berhasil mencapai tujuan pertumbuhan dan mempertahankan nilai perusahaan,
sering kali mencerminkan kombinasi dari Growth opportunity yang baik dan
Corporate governance yang baik. Growth opportunity merupakan indeks yang
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mempertahankan posisi ekonominya
di tengah pertumbuhan ekonomi dan sektor kegiatannya. Di sisi lain, Corporate
governance yang baik melibatkan praktik-praktik manajemen yang efisien,
transparan, dan akuntabel, yang bertujuan untuk mengelola risiko dan menjaga
kepercayaan pemangku kepentingan. Faktor lain yang tidak dapat diabaikan
adalah Corporate social responsibility.

Kerangka kerja konsep Corporate Social Responsibility adalah Triple
Bottom Line yang mencakup tiga aspek utamayaitu People (orang), Planet
(planet), dan Profit (keuntungan), yang mencerminkan dampak perusahaan pada
masyarakat, lingkungan, dan keuangan. People adalah dimensi sosial dari Tripple
Bottom Line yang berkaitan dengan dampak sosial perusahaan pada masyarakat,
karyawan, pelanggan, dan pihak-pihak yang terlibat dalam operasinya. Dengan
mengadopsi pendekatan Triple Bottom Line, perusahaan berusaha menciptakan
nilai jangka panjang yang seimbang untuk semua pemangku kepentingan,
termasuk pemegang saham, masyarakat, dan lingkungan. Perusahaan dapat

meningkatkan kinerja mereka dalam hal tanggung jawab sosial dan lingkungan,



yang pada gilirannya dapat membantu menciptakan hubungan yang lebih baik
dengan pemangku kepentingan, meminimalkan risiko, dan menciptakan
keberlanjutan bisnis jangka panjang.

Fenomena selanjutnya terjadi pada perusahaan startup sosial commerce
Shox Rumahan di indonesia, yang dilaporkan menutup operasinya yang telah
mempekerjakan banyak karyawan. Ini terjadi sepuluh bulan setelah
memperoleh pendanaan sebesar $5,5 juta (sekitar Rp79 miliar) pada April
2022. Shox beroperasi dengan entitas legal PT. Soyaka Cerdas Kaya sejak 2019.
Shox adalah aplikasi pemenuhan kebutuhan rumah, mulai dari perlengkapan
dapur hingga alat elektronik. Dengan menggunakan konsep social commerce,
layanan Shox memungkinkan pengguna mendapat penghasilan lewat program
kemitraan atau komunitas, juga tersedia fitur arisan. Tech in Asia dan Dealstreet
Asia mengutip korespondensi internal untuk laporan ini. Laporan menyatakan
bahwa, Shox telah menghentikan operasinya pada 25 Februari 2023. Dalam salah
satu dokumen, Co-founder dan Chief Commercial Officer, Maria Octavyani
Manao buka suara alasan keputusan tersebut. Diantarannya karena perusahaan
mengalami kerugian finansial. Menurut pernyataan pimpinan perusahaan,
perusahaan tersebut mengeluarkan biaya dua kali lipat dari pemasukan. Ini
membuat perusahaan tersebut tidak dapat bertahan lebih lama tanpa adanya dana
tambahan dari investor (www.cnbcindonesia.com).

Growth opportunity adalah perusahaan yang memiliki kesempatan atau
peluang untuk bertumbuh atau mencapai tingkat pertumbuhan atau

mengembangkan perusahaannya (Bintara, 2018). Growth opportunity disebut juga


http://www.cnbcindonesia.com/

sebagai perubahan asset perusahaan secara keseluruhan atau bisa dikatakan
sebagai kesempatan perusahaan dalam menaikkan ukuran yang bisa dijalankan
seiring dengan penambahan asset, kepemilikan dalam bentuk uang, keuntungan
serta penjualan. Tingginya nilai Growth opportunity dapat mencerminkan
tercapainya kesejahteraan bagi para pemegang saham (Kusna dan Setijani, 2018).
Semakin besar peluang perusahaan untuk berkembang, maka semakin besar pula
peluang perusahaan terlibat dalam transaksi untuk menjaga kecukupan aktivitas
perusahaan. Tingginya growth opportunity diharapkan mampu menghasilkan
keuntungan yang lebih di masa mendatang.

Growth opportunity yang baik menimbulkan ekspektasi yang meningkat di
pasar saham. Oleh karena itu, perusahaan dipercaya memiliki potensi untuk
menghasilkan pengembalian investasi yang menguntungkan. Sementara itu,
manajemen akan menjaga perusahaan tetap bertahan (Indrayati et al., 2021).
Seorang manajer dalam perusahaan akan memperhatikan pertumbuhan dan lebih
menyukai menginvestasikan pendapatan setelah pajak dan diharapkan kinerja
yang lebih baik dalam pertumbuhan perusahaan secara keseluruhan (Charitou dan
Vafeas 1998). (Brigham dan Houston, 2006) menerangkan bahwa, perusahaan
dengan tingkat pertumbuhan yang baik dapat menghadapi tingkat ketidakpastian
yang tinggi hingga perusahaan lebih cenderung mengurangi pemakaian utang
(modal eksternal).

Nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh Growth Opportunity tetapi
juga dipengaruhi oleh Corporate Governance. Seperti yang diungkapkan oleh

Windah dan Andono (2013), penerapan Corporate Governance dalam perusahaan



merupakan kunci sukses bagi perusahaan untuk memperoleh keuntungan dalam
jangka panjang dan dapat bersaing dengan baik dalam bisnis global. Forum for
Corporate Governance Indonesia (FCGI, 2006) mendefinisikan Corporate
Governance sebagai seperangkat peraturan hubungan antara pemegang saham,
pengelola perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan serta para pemegang
kepentingan intern dan ekstern lainnya. Corporate Governance adalah suatu
sistem pengawasan dan pengendalian suatu perusahaan yang diharapkan mampu
mengoptimalkan nilai perusahaan kepada para pemegang saham (Haruman,
2008).

Praktik Corporate Governance yang baik akan mengendalikan suatu
perusahaan untuk menjalankan operasional sesuai dengan visi dan misi
perusahaan (Purnamawati et al, 2017). Praktik Corporate Governance yang baik,
harus diterapkan agar perusahaan dapat beroperasi sesuai dengan visi dan
misinya. Untuk mendukung dan mewujudkan hal tersebut, ada beberapa indikator
Corporate Governance dalam penelitian ini, diantaranya Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional, dan Komisaris Independen.

Kepemilikan Manajerial adalah saham perusahaan yang dimiliki oleh
manajemen perusahaan. Kepemilikan Institusional adalah proporsi kepemilikan
saham yang dimiliki institusional pada akhir tahun yang di ukur dalam presentase
saham yang dimiliki investor institusional dalam perusahaan (Widianingsih,
2018). Komisaris Independen adalah organ yang memiliki fungsi pengawasan atas
pengelolaan manajer. komisaris independen sangat diperlukan dalam

melaksanakan praktik corporate governance sebagai jembatan antara pemegang



saham dengan manajer. Pengawasan yang dilakukan oleh komisaris independen
dilakukan dengan memberikan arahan dan monitoring terhadap pengelolaan
manajer dan menjamin bahwa pengelolaan yang dilakukan sudah sesuai dengan
strategi perusahaan. Adanya fungsi pengawasan yang tidak memihak salah satu
organ menjadikan efisiensi dan daya saing perusahaan meningkat (Widianingsih,
2018).

Corporate Social Responsibility secara garis besar memenuhi prinsip
pertanggungjawaban yang dianut Corporate Governance. Bentuk Responsibilitas
entitas dengan pemaparan Corporate Social Responsibility bertujuan untuk
memberikan sinyal kepada para investor bahwa perusahaan bertanggung jawab
terkait aktivitas operasional mereka kepada sosial dan lingkungan sekitar
perusahaan. Sedangkan secara transparansi, pengungkapan Corporate Social
Responsibility bertujuan untuk memberikan sinyal positif kepada investor bahwa
perusahaan tidak menutup-nutupi kejadian apapun yang berkaitan dengan
aktivitas operasional perusahaan. Kegiatan Corporate Social Responsibility
seharusnya dilakukan oleh perusahaan sesuai konsep corporate governance yang
mengedepankan akuntabilitas dan transparasi. Maka dari itu penempatan
Corporate Social Responsibility pada penelitian ini sebagai variabel moderasi.

Rofig Al-Yazi (2022) dan Rakhmawati (2021) mengungkapkan bahwa,
growth opportunity membawa dampak positif bagi nilai perusahaan. Akan tetapi,
penelitian tersebut tidak sama dengan (Nathanael dan Panggabean, 2021),
(Indrayati et al.,, 2021), (Padma Edhitya dan Leny Yuzan, 2023) yang

mengungkapkan bahwa, Meningkatnya growth opportunity belum tentu



membawa keuntungan bagi perusahaan. Hal ini karena peningkatan tersebut
membutuhkan tambahan dana untuk kegiatan operasional dan dapat berpotensi
menurunkan laba yang diperoleh, sehingga perusahaan cenderung mengabaikan
perhatian terhadap kesejahteraan pemegang saham, yang nantinya berpotensi
berdampak negatif pada nilai perusahaan (Widianingrum dan Dillak, 2023).
Penelitian (Rakhmawati Oktavianna, 2021) mengungkapkan bahwa, variabel
corporate social responsibility mampu memoderasi Growth Opportunity terhadap
nilai perusahaan.

Annisa devi dan Zulaikha (2021) mengungkapkan bahwa, Corporate
Governance dengan komponen Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional, dan Komisaris berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan,
(Ruly Priantilianingtiasari, 2022) yang mengungkapkan bahwa, Corporate
Governance dengan komponen Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional, dan Komisaris berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan. Pada penelitian (Chaniago dan Magdalena, 2022)
mengungkapkan bahwa, Corporate Social Responsibility mampu memoderasi dan
memperkuat hubungan antara Corporate Governance dengan komponen
Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan Komisaris terhadap nilai
perusahaan. Sedangkan, penelitian (Zuleika dan  Noegroho, 2022)
mengungkapkan bahwa, dugaan praktik Corporate Social Responsibility sebagai
variabel moderasi terbukti tidak berpengaruh.

Berdasarkan latar belakang yang telah dijabarkan di atas, dapat diketahui

bahwa terdapat permasalahan yang terjadi pada suatu perusahaan yang



mengakibatkan Nilai perusahaan menurun, dan kesenjangan penelitian terdahulu

yang membuat penulis menarik untuk melakukan penelitian dengan judul

“Pengaruh Growth Opportunity dan Corporate Governance terhadap Nilai

Perusahaan dengan Corporate Social Responsibility Sebagai Variabel

Moderasi”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini sebagai berikut.

1.

2.

Apakah Growth Opportunity berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?
Apakah  Kepemilikan Manajerial  berpengaruh  terhadap  Nilai
Perusahaan?

Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan?

Apakah Komisaris Independen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan?
Apakah Corporate Social Responsibility dapat memoderasi hubungan
Growth Opportunity terhadap Nilai Perusahaan?

Apakah Corporate Social Responsibility dapat memoderasi hubungan
Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan?

Apakah Corporate Social Responsibility dapat memoderasi hubungan
Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan?

Apakah Corporate Social Responsibility dapat memoderasi hubungan

Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan?



10

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan permasalahan yang sudah dipaparkan di atas, maka tujuan

dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

1.

Untuk menganalisis hubungan antara Growth Opportunity terhadap Nilai
Perusahaan.

Untuk menganalisis hubungan antara Kepemilikan Manajerial terhadap
Nilai Perusahaan.

Untuk menganalisis hubungan antara Kepemilikan Institusional terhadap
Nilai Perusahaan.

Untuk menganalisis hubungan antara Komisaris Independen terhadap
Nilai Perusahaan.

Untuk menganalisis Corporate Social Responsibility sebagai variabel
moderasi hubungan Growth Opportunity terhadap Nilai Perusahaan.
Untuk menganalisis Corporate Social Responsibility sebagai variabel
moderasi hubungan Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan.
Untuk menganalisis Corporate Social Responsibility sebagai variabel
moderasi hubungan Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan.
Untuk menganalisis Corporate Social Responsibility sebagai variabel

moderasi hubungan Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan.
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1.4 Kontribusi Penelitian

diantaranya:

1.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk banyak pihak

Kontribusi Teoritis

Penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan dan referensi

untuk peneliti berikutnya, serta pengembangan ilmu akuntansi yang

berkaitan dengan Corporate Social Responsibility sebagai variabel

moderasi hubungan Growth Opportunity dan Corporate Governance

terhadap Nilai Perusahaan.

Kontribusi praktis

a)

b)

Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran
yang jelas kepada investor tentang arah dan integritas bisnis
perusahaan, sehingga membantu investor dalam mengambil
keputusan untuk berinvestasi.

Bagi manajemen perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan pemahaman yang lebih baik tentang kompleksitas
faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan dalam lingkungan
bisnis yang dinamis dan berkelanjutan, dengan membuat manajemen
perusahaan beroperasi lebih efisien, memitigasi risiko, lebih
akuntabel dan transparan kepada investor, serta dapat
mempertimbangkan pengungkapan Corporate Social Responsibility

yang akan diterapkan.
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c) Bagi Kreditur, diharapkan dengan adanya Growth Opportunity,
Corporate Governance, serta Corporate Social Responsibility yang
akan diterapkan, dapat berpotensi mengurangi biaya hutang,

menurunkan risiko, dan meningkatkan reputasi dan kepercayaan.
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