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CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY DAN CORPORATE ETHICS 

DISCLOSURES PADA NILAI PERUSAHAAN 

 

Abstract: Firm value is a company's performance that reflects the price of shares formed by capital 

market demand and supply that reflects public judgment on the company's performance. This study 

aims to examine the effect of Corporate Social Responsibility (CSR) disclosure, Corporate Ethics 

Disclosure (CED), and control variables (leverage and age of the company) on firm value. The 

population in this study is manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 

period of 2016-2018. The sampling method used in this study was purposive sampling, with this 

method the samples obtained were 189 samples from 63 companies from 2016-2018. The data used 

in this study are secondary data taken from www.idx.co.id. Data collection techniques with 

documentation techniques. The research data was processed using Eviews 9. The results of multiple 

regression testing showed that the disclosure of Corporate Social Responsibility and Corporate 

Ethics Disclosure had a positive and significant effect on firm value. Control variables in the form 

of leverage and firm value have a positive influence on the company. 

Keywords: Corporate Social Responsibility, Coporate Ethics Disclosure, Firm Value, Leverage, 

Age of the Company 

Abstrak: Nilai perusahaan merupakan suatu kinerja perusahaan yang mencerminkan harga saham 

yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal yang merefleksikan penilaian 

masyarakat terhadap kinerja perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh 

pengungkapan Corporate Social Responsibilty (CSR), Corporate Ethics Disclosure (CED), dan 

variabel kontrol (leverage dan umur perusahaan) terhadap nilai perusahaan. Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-

2018. Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah purposive 

sampling, dengan metode ini sampel yang diperoleh sebanyak 189 sampel dari 63 perusahaan dari 

tahun 2016-2018. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diambil 

dari www.idx.co.id. Teknik pengumpulan data dengan teknik dokumentasi. Data penelitian diolah 

menggunakan Eviews 9. Hasil pengujian regresi berganda menunjukkan bahwa pengungkapan 

Corporate Social Responsibilty dan Corporate Ethics Disclosure memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel kontrol yang berupa leverage dan nilai perusahaan 

memiliki pengaruh positif terhadap perusahaan. 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/


Kata Kunci: Corporate Social Responsibility, Coporate Ethics Disclosure, Nilai Perusahaan, 

Leverage, Umur Perusahaan. 

1. Pendahuluan 

Kepala Dinas Lingkungan Hidup DKI Jakarta mengatakan ada sekitar 114 pabrik atau 

perusahaan yang teridentifikasi memiliki cerobong buangan gas sisa, sehingga menyebabkan polusi 

udara di Jakarta (Tirto.id, 2019). Perusahaan yang terdiri dari 114 industri manufaktur tersebut tercatat 

47 pabrik yang mendapatkan teguran dan juga sanksi. Bila ditotal 114 pabrik tersebut terdiri dari 

1.150 cerobong gas buang. Komponen yang diawasi dari pabrik tersebut adalah pemenuhan ketentuan 

spesifikasi teknis cerobong dan baku mutu udara yang dikeluarkan. Selain itu, kewajiban melakukan 

pengukuran emisi secara mandiri setiap 6 bulan oleh industri yang bekerja sama dengan laboratorium 

lingkungan hidup terakreditasi. Kemudian, wajib melaporkannya kepada Dinas Lingkungan Hidup. 

Sebelumnya, Dinas Lingkungan Hidup DKI Jakarta melakukan inspeksi mendadak (sidak) dan 

penegakan hukum terhadap industri yang cerobongnya terbukti mencemari udara. Inspeksi ini 

merupakan salah satu pelaksanaan Instruksi Gubernur Nomor 66 Tahun 2019 tentang Pengendalian 

Kualitas Udara. Kepala Dinas Lingkungan hidup DKI Jakarta memberikan sanksi paksaan pemerintah 

berupa keharusan memperbaiki cerobongnya dalam waktu 45 hari kepada dua perusahaan, yaitu PT. 

Indonesia Acid Industry dan PT. Mahkota Indonesia dikarenakan cerobong kedua perusahaan tersebut 

telah terbukti mengeluarkan emisi melebihi baku mutu yang dipersyaratkan dalam Peraturan Menteri 

Lingkungan Hidup Nomor 13 Tahun 2009 tentang Baku Mutu Emisi Sumber Tidak Bergerak Bagi 

Usaha dan Kepgub Nomor 670 Tahun 2000 tentang Baku Mutu Emisi Sumber Tidak Bergerak di 

Provinsi DKI Jakarta. Tak hanya itu, sidak dilakukan terhadap PT. Hong Xin Steel, sebuah industri 

peleburan baja di Kawasan Pulo Gadung, Cakung. Perusahaan ini sebelumnya sudah diberikan sanksi 

berupa paksaan pemerintah untuk segera memperbaiki cerobong proses industrinya agar memenuhi 

keluaran emisi yang memenuhi baku mutu. 

Selain masalah lingkungan, masalah ketenagakerjaan perusahaan manufaktur juga turut 

menjadi perhatian bagi pemerintah. Badan Pusat Statistik (BPS) mencatat industri manufaktur 

merupakan sektor ketiga terbesar dalam menyerap tenaga kerja Indonesia. Berdasarkan Statistik 

Tenaga Kerja Agustus 2018, BPS menyatakan tenaga kerja di sektor manufaktur tercatat sebesar 18,25 

juta orang yang terdiri dari 23,06% atau 4,21 juta lulusan SD. Komposisi tenaga kerja didominasi oleh 

lulusan SD-SMP yang terdiri dari 23,06% dan 22,8% sedangkan tenaga terbesar kedua lulusan 

SMA/SMK terdiri dari 20,15% dan 17,31%. Hanya 5,98% tenaga kerja lulusan universitas dan 

akademi atau diploma. Sisanya bahkan belum atau tidak tamat SD yaitu 9,2%. Dominasi tenaga kerja 

dengan pendidikan rendah menjadi perhatian pemerintah mengenai penguatan sumber daya manusia. 

Menteri Keuangan Sri Mulyani menyatakan pemerintah telah mengalokasikan dana yang lebih 

substansial di sektor pendidikan dan kesehatan (Tirto.id, 2019). 

Berdasarkan kasus-kasus di atas. Industri manufaktur mempunyai andil besar terhadap



negara. Dengan alasan apapun perusahaan yang baik adalah perusahaan yang tidak merugikan 

lingkungan, tenaga kerja, maupun masyarakat. Suatu entitas dalam menjalankan usahanya tidak 

terlepas dari masyarakat dan lingkungan sekitarnya sehingga menciptakan hubungan timbal balik 

antara masyarakat dan perusahaan (Ervina, 2013). Maka dari itu Corporate Social Responsibility 

(CSR) atau dalam bahasa Indonesia adalah Tanggung Jawab Sosial adalah sebuah gagasan dalam 

menilai apakah perusahaan tersebut sudah melaksanakan tanggung jawabnya terhadap internal maupun 

eksternal perusahaan dengan baik. CSR merupakan bentuk tanggung jawab positif secara langsung 

terhadap sosial dan masyarakat sekitar perusahaan. Lingkup yang termasuk dalam CSR itu sendiri 

terdiri dari lingkungan, ekonomi, tenaga kerja, HAM, sosial, dan produk (GRI, 2013). Sejalan dengan 

hal tersebut, perusahaan yang aktivitasnya terkait dengan sumber daya alam wajib mengungkapkan 

CSR, hal itu termuat dalam UU No.40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. 

Penerapan CSR tidak lain merupakan perwujudan dari etika bisnis. Etika itu sendiri 

merupakan penerapan konsep baik atau buruk, benar ataupun salah yang telah disepakati oleh 

masyarakat. Di dalam berbisnis seringkali perusahaan hanya terfokus untuk mengejar profit. Mengejar 

profit tidak ada salahnya., tetapi hal tersebut perlu diperhatikan, jangan sampai menghalalkan segala 

cara bahkan merugikan berbagai pihak. Aspek etika bisnis itu sendiri dalam garis besar mencakup 

etika terhadap manusia dan lingkungan. Aspek kemanusiaan ini terdiri dari tenaga kerja dan 

masyarakat. Etika yang baik adalah me-manusia-kan manusia itu sendiri. Dalam arti bertindak adil, 

jujur, bertanggung jawab, tidak merugikan serta mempertimbangkan moral dalam masyarakat. Tidak 

hanya dari sisi kemanusiaan, aspek dalam lingkungan-pun perlu diperhatikan. Perusahaan perlu 

menerapkan etika dalam operasional seperti pembukaan lahan, proses produksi, sampai pembuangan. 

Setelah dilihat dari kasus di atas bukanlah masalah kecil lagi untuk diabaikan. Lingkungan berperan 

penting dalam keberlangsungan hidup manusia. Lingkungan yang baik otomatis menciptakan manusia 

yang baik juga. Sumber daya manusia yang baik menciptakan organisasi yang berintergritas. Hal 

tersebut yang akan menjadi perhatian tersendiri bagi para pemangku kepentingan atau investor. Maka 

dari itu etika bisnis bukan lagi sebuah ke-sukarela-an, tetapi sebagai kewajiban yang harus diterapkan 

oleh perusahaan. 

Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang bergerak di bidang pengelolahan bahan 

mentah melalui berbagai proses kimia sehingga menjadi produk setengah jadi atau siap di pasarkan. 

Tercatat ada 181 perusahaan manufaktur yang terdaftar resmi di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2018. Industri manufaktur merupakan sektor terbesar yang tercatat di dalam situs idx.co.id yang 

terdiri dari industri dasar dan kimia, industri barang konsumsi, dan aneka industri lainnya. Dalam 

pengelolahan bahan mentah menjadi barang jadi perusahaan melakukan proses kimia dan fisika yang 

panjang dan tentunya melibatkan tenaga kerja maupun lingkungan sekitar secara langsung maupun 

tidak langsung. Semua proses manufakturing mengacu pada Standar Operasional Prosedur (SOP) 

yang dimiliki oleh masing-masing satuan kerja. 



Berdasarkan uraian latar belakang masalah di atas, sehingga penelitian ini berjudul “Pengaruh 

Pengungkapan Corporate Social Responsibilty dan Corporate Ethics Disclosure terhadap Nilai 

Perusahaan (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI tahun 2016-2018)”. 

2. Landasan Teori 

2.1 Corporate Social Responsibility 

The World Business Council for Suitainable Development (WBCSD) mendefinisikan 

Corporate Social Responsibility: “Continuing commitment by business to behave ethically and 

contributed to economic development while improving the quality of life of the workforce and their 

families as well as of the local community and society at large” (Hadi, 2011). Definisi tersebut 

menjelaskan bahwa CSR adalah bentuk pertanggungjawaban berdasarkan kesadaran perusahaan 

dikarenakan nilai etis yang diarahkan untuk meningkatkan eknomi perusahaan itu sendiri dengan 

memperhatikan pekerja serta masyarakat dan lingkungan (Retno, 2012). 

Cakupan CSR melibatkan berbagai pihak yang berkepentingan dalam bentuk kemitraan 

dengan perusahaan yaitu pemerintah, lembaga sumber daya masyarat maupun komunitas setempat 

(Fenolisa, 2018). Hal ini pun diamanatkan dalam Undang-Undang No. 25 Tahun 2007 tentang 

Penanaman Modal dan Undang-Undang No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas. Peraturan ini 

ditetapkan agar setiap perusahaan yang bidang usahanya memanfaatkan berbagai sumber daya alam 

dapat bertanggung jawab atas aktivitas sehingga terciptanya hubungan yang selaras dan seimbang 

antara perusahaan dengan lingkungan maupun budaya masyarakat setempat. 

Standar yang mengatur pengungkapan CSR telah diatur pada pedoman laporan keberlanjutan 

atau Global Reporting Initiative (GRI). Pada pedoman tersebut terdapat prinsip-prinsip pelaporan, 

pengungkapan standar, dan panduan penerapan penyusunan laporan keberlanjutan untuk perusahaan. 

Pedoman ini juga menyediakan referensi internasional untuk semua pihak yang terlibat dengan 

pengungkapan pendekatan tata kelola serta kinerja dan dampak perusahaan. Dampak perusahaan 

berupa dampak lingkungan, sosial, dan ekonomi perusahaan. Pedoman GRI G4 terdapat dua standar 

pengungkapan, yaitu standar umum dan standar khusus. Dalam penelitian ini standar yang digunakan 

adalah standar khusus dikarenakan penelitian ini berfokus pada substansi lingkungan, sosial, dan 

ekonomi. 

Perusahaan tidak terlepas dari aspek kemanusiaan dan lingkungan. Keterkaitan perusahaan 

secara langsung ataupun tidak langsung terhadap aspek tersebut, memberikan timbal balik berupa 

dampak baik atau buruk terhadap perusahaan. Tergantung bagaimana perusahaan memberikan 

perlakuan terhadap aspek-aspek tersebut. Maka dari itu tujuan perusahaan melakukan CSR bukan 

hanya menciptakan citra yang baik di mata masyarakat maupun investor. Tetapi pelaksanaan CSR 

bertujuan untuk keberlangsungan dari perusahaan itu sendiri. 

2.2 Corporate Ethics Disclosure 



Etika bisnis adalah sebuah nilai dan perilaku yang tergambar dari suatu organisasi yang 

mencerminkan pendirian dan kepercayaan, serta keunikan dari organisasi itu sendiri. Hal ini dapat 

terlihat langsung dari nilai, visi, dan misi perusahaan, serta kebijakan dan para pelaku kebijakan 

tersebut yang terdiri dari karyawan perusahaan, dewai direksi, dan dewan komisaris (Hamid, 2012). 

Dalam prakteknya, etika bisnis itu sendiri menjadi batasan bagi perusahaan dalam menjalankan 

aktivitasnya. Bisnis yang baik tidak hanya mementingkan pemasok, penyalur, pembeli, dan pemakai. 

Tetapi juga memperhatikan nilai-nilai etika berdasarkan norma sosial yang berlaku. Biar 

bagaimanapun hakikat sebuah bisnis adalah untuk memenuhi kebutuhan masyarakat. (Haryanto, 

2016) 

Corporate Ethics Disclosure (CED) atau pengungkapan etika perusahaan merupakan  

kegiatan memberikan informasi mengenai etika bisnis yang diterapkan oleh perusahaan kepada pihak 

eksternal yang mempunyai kepentingan khusus. Pengungkapan tersebut bertujuan untuk menjalin 

hubungan komunikasi yang baik dan efektif antara perusahaan dengan publik dan stakeholders 

lainnya tentang bagaimana perusahaan menerapkan etika yang telah diatur oleh standar-standar yang 

objektif. Di dalam penelitian Pae et al (2011) indikator-indikator yang digunakan untuk mengukur 

seberapa baik etika yang diterapkan dalam perusahaan yaitu: 

1. Top managers of this company regularly emphasize the importance of business ethics 

(Manajer tertinggi secara teratur menekankan pentingnya etika bisnis) 

2. Ethical behavior based on a formal business philosophy is the norm of this company 

(Perilaku etis berdasarkan filosofi bisnis formal adalah norma perusahaan ini) 

3. This company has a disciplinary system through which unethical behavior is strictly 

punished (Perusahaan ini memiliki sistem disiplin yang melaluinya perilaku tidak etis 

dihukum dengan berat) 

4. This company has a code of ethics (Perusahaan ini memiliki kode etik) 

5. In this company, employees can report unethical conduct through an anonymous channel 

(Di perusahaan ini, karyawan dapat melaporkan perilaku tidak etis melalui saluran anonim) 

6. In this company, ethics education, training, or workshops are in place to enhance business 

ethics of employees (Di perusahaan ini melakukan pendidikan etika, pelatihan, maupun 

workshop untuk meningkatkan etika bisnis karyawan) 

7. This company regularly puts a significant portion of its profits toward philanthropy 

(Perusahaan ini secara teratur menempatkan sebagian besar keuntungannya untuk filantropi) 

8. This company has an independent ethics department and officers (Perusahaan ini memiliki 

departemen etika indipenden) 

9. In this company, employees can get help regarding business ethics through an ethics hotline 

or open communication channel (Di perusahaan ini, karyawan memperoleh bantuan mengenai 

menyangkut etika bisnis melalui hotline atau saluran komunikasi terbuka) 

10. This company has an ethics committee (Perusahaan ini memiliki komite etika) 



11. This company has an ethics evaluation system measured by an independent party from  

outside the company (Perusahaan ini memiliki sistem evaluasi etika yang diukur oleh pihak 

indipenden dari luar perusahaan) 

Dalam menjalankan usahanya suatu perusahaan tidak hanya mempunyai kewajiban secara 

ekonomis saja tetapi mempunyai kewajiban yang bersifat etis. Adanya suatu etika bisnis yang 

merupakan tuntunan perilaku bagi dunia usaha untuk bisa membedakan mana yang boleh dilakukan 

dan mana yang tidak boleh dilakukan. Dalam pemenuhan etika dalam berbinis memang tidak hanya 

profit yang menjadi tujuan utama, akan tetapi pemberdayaan masyarakat sekitar juga harus menjadi 

tujuan utama bagi perusahaan. Dikarenakan hal itu merupakan salah satu perwujudan dari Good 

Corporate oleh perusahaan terhadap pemangku kepentingan (Haryanto, 2016). 

2.3 Nilai Perusahaan 

Nilai Perusahaan merupakan suatu kondisi yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai 

gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan 

selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini (Muid, 

2012). Menurut Harmono dalam Puspitasari (2019) menjelaskan bahwa nilai perusahaan adalah suatu 

kinerja perusahaan yang mencerminkan harga saham yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran 

pasar modal yang merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan. Dengan kata lain, 

nilai perusahaan dinilai dari nilai pasar-nya. Tingkat keberhasilan perusahaan dilihat dari peningkatan 

harga sahamnya. Semakin tinggi nilai saham perusahaan tersebut maka perusahaan berhasil untuk 

meningkatkan kemakmuran para pemegang saham. 

Rasio-rasio keuangan digunakan investor untuk mengetahui nilai pasar perusahaan. Rasio 

tersebut dapat memberikan indikasi bagi manajemen mengenai penilaian investor terhadap kinerja 

perusahaan dimasa lampau dan prospeknya dimasa depan (Fauzi, 2016). Salah satu rasio untuk 

mengukur nilai perusahaan yaitu Tobin’s Q. Tobin’s Q dihitung dengan total dari ekuitas pasar saham 

dan liabilitas dibagi total aset. Rasio ini dinilai bisa memberikan informasi paling baik, karena dalam 

Tobin’s Q memasukkan semua unsur hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham biasa 

saja dan tidak hanya ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh asset perusahaan. Dengan 

memasukkan seluruh asset perusahaan berarti perusahaan tidak hanya terfokus pada satu tipe investor 

saja yaitu investor dalam bentuk saham namun juga untuk kreditur karena sumber pembiayaan 

operasional perusahaan bukan hanya dari ekuitasnya saja tetapi juga dari pinjaman yang diberikan 

oleh kreditur (Sukamulja dalam Fauzi, 2016). 

2.4 Variabel Kontrol 

Leverage adalah salah satu mekanisme eksternal, yang dipercaya dapat mengurangi biaya 

agensi. Pemberi hutang seperti lembaga keuangan dan bank akan memantau manajer mengoptimalkan 

nilai perusahaan. Pemantauan ini memungkinkan pemegang hutang untuk mengevaluasi kelayakan 

perusahaan dalam menerima pinjaman dan mematuhi perjanjian hutang. Keputusan leverage akan



 

menghasilkan insentif bagi manajer dengan tujuan manajer akan mengambil langkah 

meningkatkan nilai perusahaan (Sanda dalam Linawaty, 2017). 

Umur perusahaan merupakan waktu mulai awal berdirinya perusahaan sampai perusahaan 

tersebut beroperasi dimasa sekarang maupun dimasa yang tidak ada batasannya. Perusahaan yang 

mempunyai usia lebih lama diasumsikan perusahaan tersebut mempunyai kelebihan informasi dan 

pengalaman dalam mengelola perusahaanya dibandingkan dengan perusahaan yang masih 

beberapa tahun berdiri, hal itu dikarenakan perusahaan sudah memiliki jam kerja yang banyak 

(Isbanah, 2017). Perusahaan yang sudah lama berdiri akan lebih memudahkan investor sebagai 

penanam modal lebih percaya dibanding yang baru berdiri, karena perusahaan yang sudah lama 

berdiri diasumsikan dapat memberikan laba yang tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang 

masih belum cukup mempunyai pengalaman dan informasi yang banyak atau perusahaan yang 

baru saja berdiri, sehingga dengan lamanya usia perusahaan akan semakin menarik perhatian 

investor untuk berinvestasi (Zen et al  dalam Isbanah 2017). 

2.5 Corporate Social Responsibility dan Nilai Perusahaan 

  Tujuan utama perusahaan yakni meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan akan 

terjamin tumbuh secara berkelanjutan apabila perusahaan memperhatikan dimensi sosial, ekonomi 

dan lingkungan hidup, karena keberlanjutan merupakan keseimbangan antara kepentingan-

kepentingan ekonomi, lingkungan dan masyarakat. Dimensi tersebut di dalam penerapan CSR yang 

dilakukan perusahaan adalah sebagai wujud pertangungjawaban dan kepedulian terhadap 

lingkungan sekitar perusahaan (Hutabarat, 2015). Banyak manfaat yang diperoleh perusahaan 

apabila melaksanakan CSR diantaranya adalah produk semakin disukai oleh konsumen, lingkungan 

sekitar perusahaan akan terjaga, loyalitas karyawan meningkat dan reputasi perusahaan meningkat 

dimata masyarakat yang artinya pelaksanan CSR tersebut akan memberikan peningkatan kinerja 

perusahaan sehingga perusahaan diminati oleh para investor (Saedah, 2015). 

Menurut penelitian Rosiana (2013) menunjukkan pengungkapan CSR berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian tersebut diperkuat oleh Primady (2015) yang 

menyatakan variabel CSR meskipun ditemukan berpengaruh, namun memiliki tingkat signifikansi 

yang kecil atau derajat kepercayaan yang lebih longgar kurang dari 95% terhadap nilai perusahaan. 

Berbeda hasil penelitian Fenolisa (2018) yang menyatakan hasil uji parsial menunjukkan variabel 

CSR tidak mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan Berdasarkan hasil kajian empiris maka 

hipotesis penelitian ini sebagai berikut: 

H1. Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

2.6 Corporate Ethics Disclosures dan Nilai Perusahaan 

  Dalam menjalankan usahanya suatu perusahaan tidak hanya mempunyai kewajiban secara 

ekonomis saja tetapi mempunyai kewajiban yang bersifat etis. Adanya suatu etika bisnis yang 



 

merupakan tuntunan perilaku bagi dunia usaha untuk bisa membedakan mana yang boleh dilakukan 

dan mana yang tidak boleh dilakukan. Dalam pemenuhan etika dalam berbinis memang tidak hanya 

profit yang menjadi tujuan utama, akan tetapi pemberdayaan masyarakat sekitar juga harus menjadi 

tujuan utama bagi perusahaan. Dikarenakan hal itu merupakan salah satu perwujudan dari Good 

Corporate oleh perusahaan terhadap pemangku kepentingan (Haryanto, 2016).  

Dalam penelitian Berrone (2010) menyatakan bahwa “We argue that firms with a strong 

ethical identity achieve a greater degree of stakeholder satisfaction (SS), which, in turn, positively 

influences a firm’s financial performance. We analyze two dimensions of the CEI of firms: 

corporate revealed ethics and corporate applied ethics. Our results indicate that revealed ethics 

has informational worth and enhances shareholder value, whereas applied ethics has a positive 

impact through the improvement of SS”. Penelitian tersebut membagi Corporate Ethics 

berdasarkan dua poin yaitu Corporate Revealed Ethics (CRE) dan Corporate Applied Ethics 

(CAE). Corporate revealed ethics (CRE) menjelaskan apabila perusahaan mengungkapkan kode 

etik dalam perusahaan. Sedangkan Corporate Applied Ethics (CAE) menjelaskan apabila 

perusahaan tersebut menarik dirinya dari pasar bila terbukti melakukan korupsi, menyediakan 

kebijakan etika karyawan, memiliki kontak karyawan dalam hal penyimpangan, menjamin pelapor 

bersifat anonim, dan memberikan sanksi kepada pelaku yang melanggar kode etik. Kedua point 

tersebut berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dalam artian bahwa perusahaan yang berinvestasi 

pada nilai etis dalam beberapa kasus menjadi sebuah pertimbangan bagi para investor dikarenakan 

bagi mereka hal tersebut menguntungkan perusahaan secara keberlanjutan.   

H2. Corporate Ethics Disclosures berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

2.7  Variabel Kontrol 

2.7.1 Leverage dan Nilai Perusahaan 

Leverage adalah salah satu mekanisme eksternal, yang dipercaya dapat mengurangi biaya 

agensi. Pemberi hutang seperti lembaga keuangan dan bank akan memantau manajer 

mengoptimalkan nilai perusahaan. Pemantauan ini memungkinkan pemegang hutang untuk 

mengevaluasi kelayakan perusahaan dalam menerima pinjaman dan mematuhi perjanjian hutang. 

Keputusan leverage akan menghasilkan insentif bagi manajer dengan tujuan manajer akan 

mengambil langkah meningkatkan nilai perusahaan (Sanda dalam Linawaty, 2017). Brigham dalam 

Linawaty (2017) mengkategorikan leverage menjadi 2 yaitu financial leverage dan operating 

leverage, dengan penjelasan sebagai berikut: Financial leverage adalah sejauh mana tetap efek 

pendapatan (utang dan saham preferen) digunakan dalam struktur modal perusahaan. Jika 

persentase yang tinggi dari struktur modal perusahaan adalah dalam bentuk hutang dan saham 

preferen, maka perusahaan dikatakan memiliki tingkat tinggi leverage keuangan. Operasi leverage 

adalah sejauh mana biaya tetap yang digunakan dalam operasi perusahaan. Jika persentase yang 



 

tinggi dari total biaya adalah biaya tetap, maka perusahaan dikatakan memiliki operasi leverage 

yang tinggi. Kebijakan hutang dapat diukur menggunakan DER (Debt to Equity Ratio). DER 

merupakan rasio yang menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan melalui 

hutang dengan pendanaan melalui ekuitas. 

  Hasil penelitian Linawaty (2017) menunjukkan leverage berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Variabel leverage dapat digeneralisasi untuk mewakili keseluruhan sampel 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2014. Hal ini dikarenakan peningkatan 

leverage di dalam perusahaan dianggap sebagai signal positif bagi perusahaan dalam melakukan 

investasi perusahaan di masa datang, dengan harapan pendapatan perusahaan akan meningkat. 

Dengan demikian para investor menjadi tertarik untuk menanam saham pada perusahaan. 

H3. Laverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

2.7.2 Umur Perusahaan dan Nilai Perusahaan 

  Umur perusahaan merupakan waktu mulai awal berdirinya perusahaan sampai perusahaan 

tersebut beroperasi dimasa sekarang maupun dimasa yang tidak ada batasannya. Perusahaan yang 

mempunyai usia lebih lama diasumsikan perusahaan tersebut mempunyai kelebihan informasi dan 

pengalaman dalam mengelola perusahaanya dibandingkan dengan perusahaan yang masih beberapa 

tahun berdiri, hal itu dikarenakan perusahaan sudah memiliki jam kerja yang banyak (Isbanah, 

2017). Perusahaan yang sudah lama berdiri akan lebih memudahkan investor sebagai penanam 

modal lebih percaya dibanding yang baru berdiri, karena perusahaan yang sudah lama berdiri 

diasumsikan dapat memberikan laba yang tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang masih 

belum cukup mempunyai pengalaman dan informasi yang banyak atau perusahaan yang baru saja 

berdiri, sehingga dengan lamanya usia perusahaan akan semakin menarik perhatian investor untuk 

berinvestasi (Zen dan Herman dalam Isbanah 2017). 

  Pada penelitian Isbanah (2017) usia perusahaan mempunyai  pengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan dengan tingkat signifikan 0.001. Hal tersebut dikarenakan perusahaan yang 

mempunyai usia yang lebih lama dari perusahaan lainnya dengan mempunyai bermacam-macam 

pembelajaran di dalam perusahaan maupun di luar perusahaan dengan industri yang sama mupun 

berbeda. Pengalaman perusahaan dalam mengelola perusahaannya dapat berpengaruh pada laba 

perusahaan. Apabila suatu saat perusahaan mengalami kendala atau masalah di dalamnya , maka 

perusahaan tersebut dapat mengatasi masalah dengan lebih baik lagi. Jadi semakin lama usia 

perusahaan tersebut maka perusahaan akan dikenal dan diakui oleh masyarakat apalagi jika produk-

produk yang dihasilkan mempunyai kualitas yang bagus bagi konsumen. 

H4. Umur Perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan



 

 

2.10 Penelitian Terdahulu 

No Penelitian Judul Penelitian Variabel Metode 

Penelitian 

Hasil Penelitian Perbedaan dengan Penelitian ini 

1. Puspitasari, 
E. & 

Ermayant, 

D. (2019) 

Pengaruh CSR 
Terhadap Nilai 

Perusahaan 

dengan GCG 

sebagai Variabel 
Moderasi 

 Variabel 

Dependen: CSR 

 Variabel 
Indipenden: Nilai 

Perusahaan 

 Variabel Moderasi: 

GCG  

Analisis 
Data PLS 

dan 

Moderated 

Regression 

Analysis 

(MRA) 

 Pengungkapan CSR 

berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan 

 GCG memperkuat 

pengaruh pengungkapan 

CSR terhadap nilai 

perusahaan 

 Penelitian tsb 

menggunakan moderasi 

 Penelitian tsb 
menggunakan 

perusahaan perbankan 

 Mengukur nilai 

perusahaan 

menggunakan PBV 

2. Fauzi, A.S., 

dkk. (2016) 

Pengaruh GCG 

dan CSR 

Terhadap Nilai 
Perusahaan 

dengan 

Profitabilitas 

sebagai Variabel 
Moderasi 

 Variabel 
Dependen: CSR 

 Variabel 

Indipenden: Nilai 

Perusahaan 

 Variabel Moderasi: 
Profitabilitas 

Metode 

regresi 

berganda 
dan 

Moderated 

Regression 

Analysis 
(MRA) 

 CSR & GCG 
berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan  

 Profitabilitas 

memperlemah  pengaruh 
antara CSR dan nilai 

perusahaan 

 Profitabilitas mampu 

memoderasi pengaruh 

antara GCG dan nilai 
perusahaan 

 Penelitian tsb 
menggunakan moderasi 

 Penelitian tsb 

menggunakan data 2 

tahun 2012-2013 

3. Berrone, P., 

et al (2010) 

Corporate Ethical 

Idendity as a 

Determinant 

of Firm 

Performance: A 

Test of the 

Mediating Role of 

Stakeholder 

Satisfaction 

 Variabel 

Dependen: 

Corporate Ethical 

Idendity 

 Variabel 

Indipenden: Firm 

Performance 

Metode 

regresi 

berganda 

 Corporate Ethical 

Idendity berpengaruh 

positif dan signifikan 
terhadap Firm 

Performance 

 Penelitian tsb 

menggunakan 

perusahaan basis US dan 
UK 

 Penelitian tsb 

menggunakan 

Stakeholder Satisfaction 

sbg ukuran. 

4. Pae, J., & 

Choi, T.H 

Corporate 

Governance, 
 Variabel 

Dependen: 

Metode 

regresi 
 Semakin kuat corporate 

governance maka 
 Penelitian tsb 

menggunakan 



 

No Penelitian Judul Penelitian Variabel Metode 

Penelitian 

Hasil Penelitian Perbedaan dengan Penelitian ini 

(2011) Commitment 

to Business 

Ethics, and Firm 

Valuation: 

Evidence from the 

Korean Stock 

Market 

Corporate 

Governance (CG), 

Business Ethics 

 Variabel 

Indipenden: Firm 

Valuation 

berganda semakin menurunkan 
nilai dari cost of equity 

capital (COC) 

 Perusahaan dengan 

komitmen business ethics 
yang kuat maka semakin 

menurunkan nilai dari 

cost of equity capital 

(COC) 

perusahaan basis Korea 

 Penelitian tsb cost of 

equity capital (COC) 

untuk mengukur Firm 

Valuation 

5. Yurniasih, 

L. (2017) 

Pengaruh 

Kompensasi, 

Ukuran 
Perusahaan, Usia 

Perusahaan, dan 

Leverage 

Terhadap Nilai 
Perusahaan 

 Variabel 
Dependen: 

Kompensasi, 

Ukuran 
Perusahaan, Usia 

Perusahaan, dan 

Leverage 

 Variabel 

Indipenden: Nilai 
Perusahaan 

Metode 

regresi 

berganda 

 Kompensasi, ukuran 
perusahaan, dan leverage 

tidak berpengaruh pada 

nilai perusahaan 

 Usia perusahaan 
berpengaruh pada nilai 

perusahaan 

 Variabel indipenden 
pada penelitian tsb. 

menjadi variabel kontrol 

pada penelitian ini 

 Penelitian tsb. 
menggunakan 

perusahaan agrikultur 



 

 

3. Metode Penelitian 

3.1 Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah keseluruhan perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2016-2018. Teknik penentuan sampel yang digunakan adalah 

teknik purposive sampling yaitu teknik penentuan sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu yang 

ditentukan 

Tabel 3.1 Hasil Pemilihan Sampel 

Keterangan Jumlah 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode tahun 2016-2018 
180 

Perusahaan manufaktur yang tidak mengungkapkan data-data yang 

berkaitan dalam penelitian periode tahun 2016-2018 
59 

Perusahaan manufaktur yang menggunakan mata uang selain 

Rupiah. 
26 

Perusahaan manufaktur yang mengalami kerugian dalam periode 

tahun 2016 – 2018. 
28 

Perusahaan manufaktur yang tidak mengungkapkan CSR pada 

laporan tahunan periode 2016-2018 
4 

Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 63 

Jumlah sampel penelitan (63 perusahaan x 3 tahun) 189 

Sumber : Laporan Tahunan dan Laporan Keuangan 2014-2017 

3.2 Jenis Data 

Data yang digunakan pada penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder adalah melalui 

media perantara atau secara tidak langsung yang berupa buku, catatan, bukti yang telah ada, atau arsip 

baik atau publikasi yaitu berupa laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2016-2018 dari situs resmi www.idx.co.id. 

3.3 Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dalam penelitian ini menggunakan metode dokumentasi dan studi 

pustaka. Metode dokumen merupakan suatu teknik pengumpulan data dengan cara menganalisis 

dokumen-dokumen yang berkaitan dengan penelitian dimana dokumen tersebut merupakan catatan 

peristiwa masa lalu (Sugiyono, 2018). Metode pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan 

dengan mengambil data sekunder yaitu laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI selama tahun 2016-2018 dari situs resmi www.idx.co.id. 
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3.4 Kerangka Pemikiran 

Gambar 3.4 Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

Sumber: Dibuat oleh penulis 2019 

3.5 Metode Analisis 

Dalam penelitian ini data diolah menggunakan bantuan software statistic, yaitu Eviews 9.0 

dengan analisis data panel. Data panel adalah data gabungan antara data cross section dan data time 

series dalam kata lain yaitu data yang sama dalam kurun waktu yang berbeda. Penelitian ini 

menggunakan analisis regresi berganda untuk melihat pengaruh variabel independen tehadap variabel 

dependen. 

4. Hasil 

4.1 Statistik Deskriptif 

Tabel 4.1 Hasil Statistik Deskriptif 

 

 Firm Val (Q) CSR CED Lev (DER) AGE 

Mean 2.191055 0.147857 0.417027 0.891687 44.57143 

Median 1.163302 0.131868 0.454545 0.616809 45.00000 

Maximum 23.28575 0.461538 0.727273 5.442557 105.0000 

Minimum 0.154590 0.010989 0.090909 0.083299 5.000000 

Std. Dev. 3.253485 0.087285 0.173125 0.827164 18.24192 

Sumber: Data diolah dengan Eviews 9 (2019) 

4.2 Uji Normalitas 

Tabel 4.2 Hasil Uji Normalitas 
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Series: Residuals

Sample 1 189

Observations 189

Mean      -5.10e-16

Median  -0.080604

Maximum  2.669826

Minimum -1.931516

Std. Dev.   0.688745

Skewness   0.144344

Kurtosis   3.516088

Jarque-Bera  2.753790

Probability  0.252361

 

Sumber: Data diolah dengan Eviews 9 (2019) 

Variabel Kontrol: 

Leverage (H3) dan Umur Perusahaan (H4) 

Corporate Ethics Disclosures (H2) 

 
Nilai Perusahaan 

Corporate Social Responsibility (H1) 



 

Berdasarkan hasil uji normalitas diatas, menunjukkan nilai p-value sebesar 0,252361 dimana 

lebih besar dari 0,05. Maka data yang digunakan dalam penelitian ini berdistribusi normal. 

4.3 Uji Multikolonieritas 

Tabel 4.3 Hasil Uji Multikolonieritas 

 CSR CED DER AGE 

CSR 1.000000 0.393669 0.130732 -0.070783 

CED 0.393669 1.000000 0.133912 0.061027 

DER 0.130732 0.133912 1.000000 0.007643 

AGE -0.070783 0.061027 0.007643 1.000000 

Sumber: Data diolah dengan Eviews 9 (2019) 

Berdasarkan hasil uji mulltikolonieritas diatas, dapat diketahui bahwa variabel pengungkapan 

Corporate Social Responsibility (CSR), Corporate Ethics Disclosure (DER), leverage (DER), dan 

umur perusahaan (AGE) menunjukkan nilai < 0,8 maka dapat disimpulkan tidak terjadi 

multikolonieritas dalam model regresi penelitian ini. 

4.4 Uji Autokorelasi 

Tabel 4.4 Hasil Uji Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test 

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test: 

F-statistic 2.224381 Prob. F(2,184) 0.1110 

Obs*R-squared 4.438169 Prob. Chi-Square(2) 0.1087 

Sumber: Data diolah dengan Eviews 9 (2019) 

Berdasarkan uji autokorelasi diatas diperoleh Prob. Chi-Square(2) lebih dari 0,05 yaitu 

0,1087 maka dapat disimpulkan tidak terdapat autokorelasi dalam penelitian ini. 

4.5 Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4.5 Hasil Uji Glesjer 

Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey 

F-statistic 0.792874 Prob. F(2,185) 0.4541 

Obs*R-squared 1.597768 Prob. Chi-Square(2) 0.4498 

Sumber : Data diolah dengan Eviews 9 (2019) 

Berdasarkan uji heteroskedastisitas menggunakan uji glesjer diatas diperoleh masing-masing 

variabel lebih dari 0,05, maka dapat disimpulkan hasil regresi tidak mengandung masalah 

heteroskedastisitas dalam penelitian ini. 



 

4.6 Uji Hipotesis 

4.6.1 Analisis Regresi Data Panel 

Berikut hasil dari pengujian regresi data panel untuk melihat hubungan variabel 

pengungkapan CSR (CSR), Corporate Ethics Disclosure (CED), leverage (DER), dan umur 

perusahaan (AGE) terhadap nilai perusahaan (Tobin’s Q). 

Tabel 4.6.1 Hasil Olah Data Uji Regresi Data Panel 

 

Variable 

 

Coefficient 

 

Std. Error 

 

t-Statistic 

 

Prob. 

C -4.728084 0.690852 -6.843845 0.0000 

CSR 6.037779 2.351043 2.568128 0.0110 

CED 3.932682 1.184897 3.319006 0.0011 

DER 0.114099 0.228897 0.498474 0.0111 

AGE 9.612955 1.032225 9.312845 0.0000 

Sumber: Laporan Keuangan 2014-2017 (diolah, 2019) 

Berdasarkan hasil uji regresi diatas, maka persamaan regresi yang digunakan adalah sebagai 

berikut :Berdasarkan uji heteroskedastisitas menggunakan uji glesjer diatas diperoleh masing-masing 

variabel lebih dari 0,05, maka dapat disimpulkan hasil regresi tidak mengandung masalah 

heteroskedastisitas dalam penelitian ini. 

Nilai Perusahaan = - 4.728084 + 6.037779 CSR + 3.932682 CED + 0.114099 DER 

+ 9.612955 AGE + e 

Berdasarkan persamaan model regresi tersebut dapat disimpulkan bahwa terdapat variabel 

independen dan variabel kontrol yang berpengaruh positif terhadap variabel dependen nilai 

perusahaan (Tobins’Q). Variabel inidipenden CSR dan CED mempunyai pengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan (Tobins’Q), dan variabel kontrol AGE dan DER juga mempunyai pengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan (Tobins’Q). 

4.6.2 Uji Signifikan Simultan (Uji F) 

Tabel 4.6.2 Hasil Uji F 

F-statistic 29.72872 Durbin-Watson stat 0.896102 

Prob(F-statistic) 0.000000   

Sumber : Data diolah dengan Eviews 9 (2019) 

Berdasarkan tabel hasil uji f diatas, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,000000 lebih kecil 

dari 0,05. Sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi yang digunakan dalam penelitian ini fit 

atau layak untuk digunakan dan variabel CSR, CED, DER, dan AGE secara bersamasama 

berpengaruh positif terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahan. 



 

4.6.3 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Karena penelitian ini menggunakan lebih dari 2 variabel independen maka dari itu penelitian 

ini menggunakan adjusted R2. Berikut hasil uji koefisien determinasi: 

Tabel 4.6.3 Hasil Uji Koefisien Determinas (R2) 

R-squared 0.392569 Mean dependent var 2.191055 

Adjusted R-squared 0.379364 S.D. dependent var 3.253485 

Sumber: Laporan Keuangan 2014-2017 (diolah, 2019) 

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi diatas, diperoleh nilai adjusted R2 sebesar 

0.379364 atau 37,94%. Sehingga dapat disimpulkan bahwa sebesar 37,94% variabel dependen yaitu 

nilai perusahaan (Tobin’s Q) dapat dijelaskan oleh variabel pengungkapan CSR (CSR), Corporate 

Ethics Disclosure (CED), leverage (DER), dan umur perusahaan (AGE). Sedangkan 62,06% 

dijelaskan oleh variabel lain. 

4.6.4 Uji T 

Uji T dilakukan untuk menguji apakah masing-masing dari variabel independen dan variabel 

kontrol berpengaruh secara individual terhadap variabel dependen, dan seberapa besar pengaruhnya dan 

signifikansinya. Dari hasil model regresi dapat dilihat bahwa variabel yang berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan adalah CSR, CED, DER, dan AGE Pengaruh tersebut dilihat dari tingkat signifikansi 

individu variabel independen terhadap variabel dependen pada Tabel 4.5.1, dengan  asumsi variabel 

independen lain nilainya konstan. Pengujian ini menggunakan tingkat signifikansi α=0,05. 

4.7 Pembahasan  

4.7.1 Pengaruh Pengungkapan CSR terhadap Nilai Perusahaan 

Pengungkapan CSR merupakan proses pengkomunikasian dampak sosial dan lingkungan dari 

kegiatan ekonomi organisasi terhadap kelompok khusus yang berkepentingan dan terhadap masyarakat 

secara keseluruhan. Berdasarkan hasil regresi logistik yang disajikan pada Tabel 4.6.1 koefisien dari 

variabel CSR yang diukur menggunakan standar GRI 4 menunjukan nilai sebesar 6.037779. Kemudian 

variabel CSR menunjukkan nilai probabilitas atau p-value sebesar 0.0110 di mana < 0,05. Maka variabel 

CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin besar nilai dari 

pengungkapan CSR maka semakin tinggi juga nilai perusahaan.  

Berdasarkan penelitian ini, nilai perusahaan dihitung berdasarkan persentase nilai sahamnya. 

Nilai saham secara tidak langsung berkaitan dengan kepercayaan investor dalam mempertimbangkan 

pembelian saham. Salah satu pertimbangan untuk investor berinvestasi pada perusahaan yaitu dengan 

pengungkapan CSR. Semakin tingginya pengungkapan CSR dapat mempengaruhi keputusan investor 

dalam membeli saham. Teori sinyal dapat dibuktikan dalam penelitian ini yaitu, informasi yang 

diberikan oleh perusahaan dapat memberikan sinyal positif pada pihak eksternal (investor).  Rata-rata 

perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI tahun 2016-2018 memfokuskan pada pengungkapan 

ketenagakerjaan, lingkungan, masyarakat, dan produk. Pada aspek ketenagakerjaan yang berjumlah 745 

pengungkapan, perusahaan memperhatikan kesehatan, keselamatan, pelatihan, kesetaraan, dan 



 

kesejahteraan pekerja, yang secara tidak langsung meningkatkan produktivitas pekerja untuk bersama 

memajukan perusahaan. Sedangkan pada aspek masyarakat yang berjumlah 648 pengungkapan, 

perusahaan yang berkontribusi dalam memajukan masyarakat lokal akan mendapatkan apresiasi, hal 

tersebut dapat berpengaruh bagi perusahaan untuk tetap beroperasi. Kemudian untuk aspek lingkungan 

yang berjumlah 626 pengungkapan, perusahaan memperhatikan air, keanekaragaman hayati, emisi, 

limbah, maupun transportasi karena bagaimanapun lingkungan tidak dapat terlepas dari operasional 

sebuah perusahaan. Dan pada aspek produk yang berjumlah 414 pengungkapan, perusahaan diwajibkan 

melakukan pelabelan produk dan jasa untuk menjamin kesehatan dan keselamatan pada pelanggan. Hal 

ini mengindikasikan bahwa aspek-aspek pengungkapan CSR dinilai menarik perhatian bagi para 

investor. Dapat dilihat pada perusahaan PT. Tempo Scan Pacific dengan  pengungkapan CSR tertinggi di 

mana perusahaan tersebut mempunyai nilai perusahaan yang tinggi juga.  Maka dari itu, penelitian ini 

memberikan bukti empiris bahwa semakin tingginya pengungkapan CSR maka tingkat kepercayaan 

investor juga semakin tinggi yang ditandai dengan meningkatnya nilai perusahaan.  

Sejalan dengan penelitian Fauzi (2016) yang menyatakan bahwa pengungkapan CSR 

berpengaruh positif dan signifkan terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitiannya menyimpulkan 

beberapa poin yang dapat menyebabkan pengungkapan CSR berpengaruh pada nilai perusahaan yaitu, 

informasi tanggung jawab sosial perusahaan telah direspon baik oleh investor, perusahaan telah 

melakukan pengkomunikasian pesan CSR secara tepat sehingga makna CSR dapat diterima dengan baik 

oleh pihak-pihak lain yang berkepentingan, manajemen menyadari arti penting CSR sebagai investasi 

sosial jangka panjang, manajemen memahami bahwa tanggung jawab perusahaan tidak hanya untuk 

pemegang saham tetapi juga pihak-pihak lain yang berkepentingan, pengungkapan CSR merupakan 

sinyal positif bahwa perusahaan telah menerapkan good corporate governance perusahaan. 

Hal tersebut diperkuat oleh penelitian Puspitasari (2019) yang menyatakan bahwa 

pengungkapan CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap perusahaan dikarenakan pelaksanaan 

CSR menjadikan nama perusahaan menjadi baik hingga loyalitas konsumen menjadi tinggi. 

Meningkatnya loyalitas konsumen berdampak pada tingkat penjualan perusahaan yang artinya hal 

tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya. 

Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-

peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan 

perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga akan meningkatkan harga saham, dengan meningkatkan 

harga saham maka nilai perusahaan pun akan meningkat. Perusahaan tidak hanya mementingkan 

kepentingan dari perusahaan itu saja tetapi juga kepentingan pemerintah, masyarakat, konsumen, dan 

supplier. 

4.7.2 Pengaruh Corporate Ethics Disclosure terhadap Nilai Perusahaan 

Corporate Ethics Disclosure (CED) atau pengungkapan etika perusahaan  merupakan pemberian 

informasi mengenai etika bisnis yang diterapkan oleh perusahaan kepada pihak eksternal yang 

mempunyai kepentingan khusus. Berdasarkan hasil regresi logistik yang disajikan pada Tabel 4.6.1 

koefisien dari variabel CED yang diukur menggunakan standar GRI 4 menunjukan nilai sebesar 



 

3.932682. Kemudian variabel CED menunjukkan nilai probabilitas atau p-value sebesar 0.0011 dimana 

< 0,05. Maka variabel CED berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Semakin besar nilai dari CED maka 

semakin tinggi juga nilai perusahaan. 

Salah satu hal yang dinilai oleh investor untuk memutuskan berinvestasi adalah etika bisnis. 

Dengan perusahaan menerapkan etika bisnis secara tidak langsung memberikan rasa aman bagi investor, 

di mana perusahaan dapat bertindak tegas pada pelaku yang melanggar kode etik. Perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018 memfokuskan pada pengungkapan indikator kode 

etik, hukuman berat pada pelanggar etika, pelatihan mengenai kode etik, pengadaan departemen etika, 

serta sistem komunikasi terbuka mengenai etika. Hal ini mengindikasikan perusahaan mengutamakan 

penerapan pada etika bisnis itu sendiri. Dapat dilihat pada perusahaan yang memiliki pengungkapan 

etika bisnis (CED) tertinggi yaitu PT. Unilever Indonesia di mana perusahaan tersebut juga memiliki 

nilai perusahaan yang tinggi. Maka dari itu, penelitian ini membuktikan bahwa dengan perusahaan 

mengungkapkan indikator-indikator penerapan etika bisnis secara tidak langsung mendapatkan 

kepercayaan investor yang ditandai dengan meningkatnya nilai perusahaan.  

Dalam penelitian Berrone (2010) menyatakan bahwa perusahaan dengan identitas etika yang 

kuat dapat mempengaruhi kepuasan investor dengan kata lain dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Dalam artian bahwa perusahaan yang berinvestasi pada nilai etis dalam beberapa kasus menjadi sebuah 

pertimbangan bagi para investor dikarenakan bagi mereka hal tersebut menguntungkan perusahaan 

secara keberlanjutan.  Meskipun hal tersebut tidak berdampak secara langsung pada nilai perusahaan 

tetapi dengan menerapkan nilai etis perusahaan akan otomatis telah berinvestasi jangka panjang pada 

keberlangsungan perusahaan. Etika dan bisnis bukanlah dunia yang tidak berkaitan satu sama lain. Bila 

perusahaan masih mementingkan kinerja keuangannya, maka penting untuk tetap menerapkan etika 

bisnis.  

4.7.3 Pengaruh Variabel Kontrol terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil regresi logistik yang disajikan pada Tabel 4.6.1 koefisien dari variabel 

leverage yang diukur menggunakan rasio DER menunjukan nilai sebesar 0.114099. Kemudian rasio 

DER menunjukkan nilai probabilitas atau p-value sebesar 0.0111 di mana > 0,05. Maka variabel DER 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut dapat dibuktikan bahwa perusahaan PT. Alakasa 

Industrindo dengan rasio DER tertinggi dari 189 data, mempunyai rasio hutang sebesar 5.4425 atau 

hutangnya 5.4 kali lebih besar dari modalnya dan mempunyai nilai perusahaan (Tobin’s Q) sebesar 

1,0794 di mana (> 1). Dapat disimpulkan bahwa seberapa besar rasio DER berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Linawaty (2017) yang menunjukkan leverage 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel leverage dapat digeneralisasi untuk mewakili 

keseluruhan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012-2014. Hal ini 

dikarenakan peningkatan leverage di dalam perusahaan dianggap sebagai signal positif bagi perusahaan 

dalam melakukan investasi perusahaan di masa datang, dengan harapan pendapatan perusahaan akan 

meningkat. Dengan demikian para investor menjadi tertarik untuk menanam saham pada perusahaan. 

 



 

Kemudian hasil regresi logistik yang disajikan pada Tabel 4.6.1 koefisien dari variabel umur 

perusahaan yang diukur dari lamanya perusahaan beridiri menunjukan nilai sebesar 9.612955. Kemudian 

rasio DER menunjukkan nilai probabilitas atau p-value sebesar 0.0000 di mana > 0,05. Maka variabel 

umur perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dapat dibuktikan dari 

189 data perusahaan manufaktur 2016-2018 perusahaan dengan periode umur terpanjang diperoleh PT. 

 Hanjaya Mandala yang telah berdiri selama 105 tahun dan memperoleh nilai perusahaan (Tobin’s Q) 

sebesar 12,9624 di mana (> 1). Dapat disimpulkan semakin lama periode perusahaan beroperasi maka 

semakin tinggi juga nilai perusahaan. Hasil ini sesuai dengan penelitian Salih (2013) Perusahaan yang 

mempunyai usia yang lebih lama dari perusahaan lainnya mempunyai bermacam-macam pembelajaran 

di dalam perusahaan maupun di luar perusahaan dengan industri yang sama mupun berbeda. Pengalaman 

perusahaan dalam mengelola perusahaannya dapat berpengaruh pada laba perusahaan. Apabila suatu 

saat perusahaan mengalami kendala atau masalah di dalamnya, maka perusahaan tersebut dapat 

mengatasi masalah dengan lebih baik lagi. Jadi semakin lama usia perusahaan tersebut maka perusahaan 

akan dikenal dan diakui oleh masyarakat apalagi jika produk-produk yang dihasilkan mempunyai 

kualitas yang bagus bagi konsumen. 

5. Kesimpulan, Implikasi, dan Keterbatasan 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 

1. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel pengungkapan Corporate Social Responsibility 

yang diukur menggunakan standar GRI 4 berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

2. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel Corporate Ethics Disclosure yang diukur 

menggunakan 11 indikator penelitian Pae et al (2011) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel kontrol (leverage) yang diukur menggunakan 

rasio DER dan variabel kontrol (umur perusahaan) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

5.2 Implikasi 

1. Corporate Social Responsibility merupakan kegiatan yang dilakukan oleh perusahaan sebagai 

bentuk pertanggungjawaban terhadap ekonomi, masyarakat, dan lingkungan. Hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini mengandung implikasi agar kedepannya perusahaan dapat memaksimalkan 



 

pengungkapan CSR pada aspek-aspek yang tergolong memiliki pengungkapan rendah yaitu 

ekonomi dan HAM. 

2. Corporate Ethics Disclosure adalah pengungkapan yang memfokuskan tentang bagaimana 

perusahaan menerapkan etika yang telah diatur oleh standar yang objektif. Pada penelitian ini 

menunjukkan bahwa CED berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini mengandung 

implikasi agar kedepannya perusahaan dapat memperhatikan penerapan etika bisnis pada 

indikator-indikator dengan pengungkapan etika perusahaan (CED) terendah seperti 

pentingnya manager perusahaan memprioritaskan etika, filosofi etika bisnis, komite etika, 

pelaporan anonim, badan evaluasi etika, serta porsi keuntungan terhadap filantropi. 

5.3 Keterbatasan 

1. Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dalam penelitian ini hanya terdiri dari dua 

veriabel independen (CSR dan CED) dan dua variable kontrol (leverage dan umur 

perusahaan). Sedangkan masih banyak faktor di luar variabel tersebut yang mempengaruhi 

nilai perusahaan. 

2. Objek penelitian hanya mencakup jenis perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dan 

kriteria perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang mengungkapkan CSR dan CED 

dalam laporan tahunannya. 

3. Tahun penelitian hanya sebatas tiga tahun yaitu 2016-2018. Selama tahun tersebut perusahaan 

yang diteliti harus terdaftar dalam BEI. 
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LATAR 

BELAKANG 

Perusahaan 

Manufaktur Tercatat 

di BEI lebih dari 180 

Berbagai 

permasalahan muncul 

Perusahaan dalam 

beroperasi 

Kepercayaan 

masyarakat 

Upaya CSR dan Etika 

Bisnis 



RUMUSAN MASALAH 

Apakah pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 2016-2018? 

Apakah Corporate Ethics Disclosures (CED) berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur 2016-2018? 



1. Untuk menganalisis pengaruh  pengungkapan Corporate Social 

Responsibility (CSR) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur 2016-2018.  

2. Untuk menganalisis pengaruh Corporate Ethics Disclosures (CED) 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur 2016-

2018. 

3. Untuk menganalisis pengaruh variabel kontrol (leverage dan umur 

perusahaan) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

manufaktur 2016-2018. 

TUJUAN PENELITIAN 



LANDASAN TEORI 

Teori Legitimasi 
Corporate Social 

Responsibility 
Nilai Perusahaan Umur Perusahaan 

Fourth Bottom Line Teori Signal Corporate Ethics Leverage 



HIPOTESIS 

H1: Corporate Social Responsibility berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan 

H2: Corporate Ethics Disclosures berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan 

H3: Variabel Kontrol (Leverage dan Umur 

Perusahaan) berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan 



VARIABEL 

INDEPENDEN 

𝐂𝐒𝐑𝐈𝐣 = 𝚺𝐗𝐢𝐣𝐧𝐣  

Corporate Social Responsibility: 

Keterangan: 

CSRIj = Corporate Social Responsibility Disclosure Index perusahaan j  

Nj = Jumlah item untuk perusahaan j, nj = 91 (Skor maksimal) 

ΣXij  = Jumlah total pengungkapan CSR oleh perusahaan 

 

1 = jika item diungkapkan; 

0 = jika item tidak diungkapkan 

Corporate Ethics Disclosure: 𝐂𝐄𝐃𝐣 = 𝚺𝐗𝐢𝐣𝐧𝐣  

Keterangan: 

CEDj  = Coporate Ethics Disclosure perusahaan j 

nj  = Jumlah item untuk perusahaan j, nj = 11 (Skor maksimal)  

ΣXij  = Jumlah total pengungkapan CED oleh perusahaan 

 

1 = jika item diungkapkan; 

0 = jika item tidak diungkapkan 

 



 Ekonomi 

 Lingkungan 

 Ketenagakerjaan 

 HAM 

 Masyarakat 

 Produk 

INDIKATOR CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY 



 Manager yang mementingkan pentingnya etika bisnis 

 Perusahaan yang memiliki filosofi norma etika bisnis 

 Hukuman berat pada pelanggaran kode etik 

 Perusahaan yang memiliki kode etik 

 Perusahaan yang bisa melaporkan secara anonim 

 Pelatihan mengenai kode etik 

 Perusahaan yang mempunyai porsi besar dari keuntungan khusus untuk filantropi 

 Perusahaan yang memiliki departemen etika indipenden 

 Perusahaan yang  memiliki saluran komunikasi terbuka  mengenai etika 

 Perusahaan yang memiliki komite etika 

 Memiliki badan evaluasi etika di luar perusahaan 

INDIKATOR CORPORATE ETHICS DISCLOSURE 



Nilai Perusahaan 𝑸 = 𝑬𝑴𝑽 + 𝑫(𝑬𝑩𝑽 + 𝑫)  

Dimana: 

Q  = nilai perusahaan 

EMV  = nilai pasar ekuitas (closing price x jumlah saham yang beredar) 

D  = nilai buku dari total hutang 

EBV  = nilai buku dari total ekuitas 

Leverage 𝐷𝐸𝑅 = 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠  

Keterangan: 

DER = Debt to Equity Ratio 

Liabilitas = Hutang Perusahaan dalam satu periode  

Ekuitas = Modal Perusahaan dalam satu periode 

Umur Perusahaan 

 𝐀𝐆𝐄 =  𝐘𝟏 − 𝐘𝟎 
Keterangan: 

AGE  = Umur Perusahaan 

Y1   = Tahun Penelitian 

Y0  = Tahun Berdiri 

VARIABEL 

DEPENDEN 

VARIABEL 

KONTROL 



Keterangan Jumlah 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

periode tahun 2016-2018 
180 

Perusahaan manufaktur yang tidak mengungkapkan data-data 

yang berkaitan dalam penelitian periode tahun 2016-2018 
59 

Perusahaan manufaktur yang menggunakan mata uang selain 

Rupiah. 
26 

Perusahaan manufaktur yang mengalami kerugian dalam periode 

tahun 2016 – 2018. 
28 

Perusahaan manufaktur yang tidak mengungkapkan CSR pada 

laporan tahunan periode 2016-2018 
4 

Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 63 

Jumlah sampel penelitan (63 perusahaan x 3 tahun) 189 

HASIL PEMILIHAN SAMPEL 



Q CSR CED DER AGE 

MEAN 2.191055 0.147857 0.417027 0.891687 44,5 

MAX 23.28575 0.461538 0.727273 5.442557 105 

MIN 0.154590 0.010989 0.090909 0.083299 5 

STD. DEVIASI 3.253485 0.087285 0.173125 0.827164 18.2 

KETERANGAN: 

 

Q  = Nilai Perusahaan 

CSR  = Corporate Social  

 Responsibility 

CED  = Corporate Ethics 

 Disclosure 

DER  = Rasio Leverage 

AGE  = Umur Perusahaan 

TABEL STATISTIK DESKRIPTIF 



UJI HIPOTESIS 

          

          

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

          

          

C -4.728084 0.690852 -6.843845 0.0000 

CSR 6.037779 2.351043 2.568128 0.0110 

CED 3.932682 1.184897 3.319006 0.0011 

DER 0.114099 0.228897 0.498474 0.0111 

AGE 9.612955 1.032225 9.312845 0.0000 

          

          

UJI REGRESI BERGANDA 

          

F-statistic 29.72872 Durbin-Watson stat 0.896102 

Prob(F-statistic) 0.000000       

          

          

UJI F 

          

          

R-squared 0.392569     Mean dependent var 2.191055 

Adjusted R-squared 0.379364     S.D. dependent var 3.253485 

          

          

UJI KOEFISIEN DETERMINASI (R2) 

< 0,05 

< 0,05 



HASIL 

PENELITIAN 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa: 

 Variabel pengungkapan CSR yang diukur menggunakan 

standar GRI 4 berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

 Variabel Corporate Ethics Disclosure yang diukur menggunakan 

11 indikator penelitian Pae & Choi (2011) berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan.  

 Variabel kontrol (leverage)  yang diukur menggunakan rasio 

DER berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dan 

variabel kontrol (umur perusahaan) berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 
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Informasi tanggung jawab perusahaan 

telah direspon baik oleh investor, 

perusahaan telah melakukan 

pengkomunikasian pesan CSR secara 

tepat sehingga makna CSR dapat 

diterima dengan baik oleh pihak-pihak 

lain yang berkepentingan, manajemen 

menyadari arti penting CSR sebagai 

investasi social jangka panjang, 

manajemen memahami bahwa 

tanggung jawab perusahaan tidak 

hanya untuk pemegang saham tetapi 

juga pihak-pihak lain yang 

berkepentingan. 

Dengan perusahaan menerapkan 

etika bisnis secara tidak langsung 

memberikan rasa aman bagi 

investor, dimana perusahaan dapat 

bertindak tegas pada pelaku yang 

melanggar kode etik. Perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI 

tahun 2016-2018 memfokuskan pada 

pengungkapan indikator kode etik, 

hukuman berat pada pelanggar 

etika, pelatihan mengenai kode etik, 

pengadaan departemen etika, serta 

system pelaporan bagi para 

pelanggar 
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