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ABSTRACT 

 

For investors, in assessing the long-term prospects of a business entity, company 

value is a crucial indicator. Profitability and corporate governance are seen as key factors 

in increasing this value, while corporate social responsibility supports the relationship 

between variables. The analysis focused on 108 manufacturing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange during the 2020–2022 period, considering that this sector has a 

strategic contribution to the national economy and demonstrates consistency in corporate 

governance and social responsibility reporting practices.  

     In this study, a quantitative approach was applied by conducting an analysis of public 

companies. Regression tests were used to examine the indirect and direct effects between 

variables. The results of the test show that there is a significant influence between corporate 

governance and the level of CSR disclosure, but corporate governance is positioned as a 

measure of the audit committee. Profitability, in further testing, has a positive effect on 

Corporate Value, while CSR disclosure and corporate governance do not have a positive 

effect in part. The Sobel method used for mediation testing shows that CSR disclosure is not 

yet capable of being an intervening variable in the relationship between profitability or 

corporate governance and Corporate Value.  

     These findings indicate that the market does not prioritize social responsibility and 

corporate governance in assessing corporate value. As a result, for investors, the 

effectiveness of CSR is still relatively limited. 

 
Keywords:corporate governance, profitability, corporate social responsibility disclosure, corporate 

value 

 

PENDAHULUAN 

Untuk menjaga keberlangsungan usaha di tengah perubahan lingkungan bisnis, 

perusahaan perlu mampu menyesuaikan diri dengan perkembangan kebutuhan pemangku 

kepentingan, kondisi internal, maupun preferensi pelanggan. Ketidakmampuan dalam 

beradaptasi dapat mengganggu operasional dan berpotensi menurunkan Corporate Value. 

Corporate Value menjadi aspek yang sangat penting karena mencerminkan kondisi dan 

prospek perusahaan secara menyeluruh serta berkaitan langsung dengan meningkatnya 

kesejahteraan pemegang saham. Menurut Fama dan French dalam Budi (2014), setiap 

keputusan keuangan yang diambil untuk mencapai tujuan perusahaan akan saling 

memengaruhi, sehingga pengelolaan keuangan yang optimal dapat mendorong peningkatan 

Corporate Value. Tingginya Corporate Value juga dapat meningkatkan ketertarikan investor 
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untuk menanamkan modal sehingga perusahaan memperoleh dukungan finansial yang lebih 

kuat (Haruman, 2008). 

Periode 2020–2022 merupakan masa penuh tantangan akibat pandemi Covid-19 

yang berdampak signifikan terhadap kesehatan, sosial, dan perekonomian global. Banyak 

sektor ekonomi strategis mengalami kelumpuhan, termasuk sektor manufaktur yang 

memiliki peran penting dalam perekonomian Indonesia. Menurut Kementerian 

Ketenagakerjaan RI, sebanyak 88% perusahaan di Indonesia terdampak pandemi Covid-19 

(Kemnaker, 2020), yang tercermin dari penurunan kinerja perusahaan, melemahnya harga 

saham, dan menurunnya sentimen investor (Rahmani, 2020). Kondisi ini diperkuat dengan 

penurunan Indeks Harga Saham Gabungan sebesar 16,43% hingga April 2020 (CNN, 2020). 

Dalam kondisi ekonomi yang memburuk, perusahaan dituntut untuk tetap mampu 

bersaing dan beradaptasi guna mempertahankan kinerja serta Corporate Value. Meskipun 

terdapat beberapa sektor yang relatif mampu bertahan selama pandemi, sektor manufaktur 

secara umum tetap menghadapi tekanan akibat penurunan utilitas produksi dan pembatasan 

aktivitas operasional (Mulihadi, 2020). Kondisi tersebut menuntut perusahaan manufaktur 

untuk meningkatkan profitabilitas dan Corporate Value di tengah ketidakpastian ekonomi. 

Salah satu tujuan utama perusahaan adalah memaksimalkan kesejahteraan pemegang 

saham yang tercermin melalui Corporate Value (Sujoko & Soebiantoro, 2007). Pengukuran 

Corporate Value umumnya dilakukan melalui rasio Tobin’s Q, price to earnings ratio 

(PER), dan price to book value (PBV). Dalam penelitian ini, PBV digunakan sebagai proksi 

Corporate Value karena mampu merefleksikan penilaian pasar terhadap nilai buku 

perusahaan. Data menunjukkan bahwa rata-rata PBV perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2022 mengalami penurunan, yang 

mengindikasikan adanya fluktuasi Corporate Value akibat berbagai faktor, salah satunya 

profitabilitas (Ardiana & Chabachib, 2018). 

Dalam pengambilan keputusan investasi, investor sangat bergantung pada informasi 

yang dipublikasikan perusahaan, seperti informasi mengenai Corporate Governance, 

Corporate Social Responsibility (CSR), dan profitabilitas. Tumirin (2007) menyatakan 

bahwa penerapan Corporate Governance yang baik dapat mendorong peningkatan 

Corporate Value melalui pengelolaan perusahaan yang transparan, akuntabel, dan 

bertanggung jawab. Seiring meningkatnya tuntutan publik terhadap praktik bisnis yang sehat 

dan bertanggung jawab, konsep Good Corporate Governance terus berkembang dan 

diharapkan mampu meminimalisir konflik keagenan serta meningkatkan kepercayaan 

investor (Sulistyanto, 2010; Retno, 2012). 

Dalam kerangka Good Corporate Governance, CSR memiliki keterkaitan yang erat 

sebagai bentuk tanggung jawab sosial perusahaan dan telah menjadi kewajiban sebagaimana 

diatur dalam Pasal 74 Undang-Undang No. 40 Tahun 2007. Pengungkapan CSR dinilai 

mampu meningkatkan Corporate Value secara berkelanjutan karena memperhatikan aspek 

finansial, sosial, dan lingkungan (Camelianda, 2015; Siti, 2015). Namun, hasil penelitian 

terdahulu terkait hubungan antara Corporate Governance, profitabilitas, CSR, dan 

Corporate Value masih menunjukkan ketidakkonsistenan, sehingga diperlukan pengujian 

ulang pada konteks dan periode yang berbeda. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh 

Corporate Governance dan profitabilitas terhadap Corporate Value dengan pengungkapan 

Corporate Social Responsibility sebagai variabel intervening pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2022. 

 

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Teori Signaling 

Teori sinyal diperkenalkan oleh Spence (1973) yang menjelaskan bahwa pihak yang 

memiliki informasi memberikan sinyal berupa informasi mengenai kondisi perusahaan 
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kepada pihak lain, khususnya investor dan pelaku bisnis. Manajemen perusahaan memiliki 

akses informasi yang lebih luas mengenai kegiatan operasional dan prospek perusahaan 

dibandingkan pihak eksternal, sehingga untuk meminimalisasi asimetri informasi 

perusahaan perlu menyampaikan sinyal kepada pihak luar melalui laporan keuangan yang 

kredibel dan dapat dipercaya. Menurut Jogiyanto (2010), investor akan menafsirkan 

informasi tersebut sebagai sinyal positif atau negatif, di mana sinyal positif direspons dengan 

optimisme yang berdampak pada peningkatan harga saham dan Corporate Value, sedangkan 

sinyal negatif menurunkan minat investasi dan Corporate Value. Oleh karena itu, laporan 

keuangan menjadi dasar analisis fundamental perusahaan, dan informasi seperti ROA, 

ukuran komite audit, serta pengungkapan CSR berfungsi sebagai sinyal bagi investor dalam 

menilai kinerja dan prospek perusahaan. 

 

Teori Pemangku Kepentingan 

Teori pemangku kepentingan diperkenalkan oleh Freeman (1984) yang menekankan 

bahwa keberlangsungan dan kesuksesan perusahaan bergantung pada kemampuan internal 

perusahaan serta keselarasan kepentingan dengan para pemangku kepentingan. Stakeholders 

berhak memperoleh informasi finansial maupun nonfinansial terkait aktivitas perusahaan, 

dan perusahaan tidak dapat berfokus hanya pada kepentingannya sendiri karena dukungan 

stakeholder menjadi faktor penting bagi keberlangsungan perusahaan (Ghozali & Chariri, 

2007; Freeman, 2015). Menurut teori ini, manajemen diharuskan menjalankan kegiatan yang 

bernilai bagi pemangku kepentingan serta menyampaikan informasi secara transparan 

melalui Corporate Governance yang baik, profitabilitas yang berkelanjutan, dan 

pengungkapan Corporate Social Responsibility sebagai sarana komunikasi, legitimasi, serta 

upaya meningkatkan Corporate Value melalui kepercayaan stakeholder. 

 
 

Pengaruh Corporate Governance terhadap Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility 

Corporate Governance (CG) dipahami sebagai mekanisme yang berfungsi 

mengendalikan, mengarahkan, serta mengawasi operasional perusahaan agar mampu 

membangun nilai berkelanjutan bagi stakeholders tanpa merugikan pihak mana pun, sejalan 

dengan teori stakeholder yang menekankan tanggung jawab perusahaan kepada pemegang 

saham dan pihak berkepentingan dengan mempertimbangkan aspek sosial, ekonomi, dan 

lingkungan (Freeman, 1984; Sari, 2012). Implementasi prinsip GCG bertujuan menciptakan 

nilai jangka panjang dan menjaga keseimbangan kepentingan internal serta eksternal melalui 

transparansi, akuntabilitas, independensi, kewajaran, dan tanggung jawab (Abriyani & 

Wiryono, 2012; Purbawangsa, 2019). Salah satu wujud implementasi GCG adalah 

pengungkapan CSR sebagai media komunikasi perusahaan dengan stakeholders untuk 

mengurangi asimetri informasi dan menunjukkan tanggung jawab sosial dan lingkungan. 

Berbagai penelitian menunjukkan bahwa mekanisme CG seperti komisaris independen, 

kepemilikan manajerial dan institusional, serta efektivitas komite audit berperan dalam 
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mendorong peningkatan pengungkapan CSR (Said, 2009; Ginting,2016) 

H1: Corporate Governance berpengaruh positif terhadap Pengungkapan Corporate 

Social Responsibility. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Pengungkapan Corporate Social Responsibility 

Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba 

sebagai hasil kebijakan dan keputusan strategis manajemen (Purbawangsa et al., 2019). 

Berdasarkan teori stakeholder, perusahaan memiliki kewajiban mengungkapkan aktivitas 

CSR sebagai bentuk akuntabilitas sosial dan transparansi kepada pihak yang memengaruhi 

dan dipengaruhi oleh aktivitas operasionalnya (Freeman, 1984; 2015). Tingginya tingkat 

profitabilitas memberikan kapasitas finansial yang lebih besar bagi perusahaan untuk 

melaksanakan dan mengungkapkan program CSR secara lebih luas sebagai wujud komitmen 

keberlanjutan serta upaya membangun citra positif di mata publik. 

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility. 

 

Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap Corporate Value 

Perusahaan memiliki tanggung jawab moral dan ekonomi terhadap lingkungan sosial 

melalui pelaksanaan dan pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai 

bentuk transparansi dan akuntabilitas. Berdasarkan teori signaling, pengungkapan CSR 

berfungsi sebagai sinyal kepada investor mengenai komitmen, reputasi, dan prospek jangka 

panjang perusahaan yang dapat memperkuat kepercayaan pasar (Orij, 2010). Di Indonesia, 

pentingnya CSR diperkuat oleh UU No. 25 Tahun 2007 dan UU No. 40 Tahun 2007 yang 

menekankan keseimbangan antara keuntungan, kesejahteraan sosial, dan kelestarian 

lingkungan. Tingginya tingkat pengungkapan CSR cenderung dipersepsikan sebagai 

indikator tanggung jawab dan keberlanjutan perusahaan, sehingga meningkatkan minat 

investor dan berdampak pada peningkatan Corporate Value. 

H3: Pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap 

Corporate Value. 

 

Pengaruh Corporate Governance terhadap Corporate Value 

Corporate Value merupakan indikator utama yang digunakan investor untuk menilai 

kinerja dan prospek jangka panjang perusahaan yang tercermin dari pergerakan harga saham 

di pasar modal. Penerapan Good Corporate Governance berfungsi sebagai sistem 

pengawasan dan pengendalian yang memastikan operasional perusahaan berjalan secara 

efisien, transparan, dan akuntabel, sehingga mampu mengurangi risiko perilaku oportunistik 

manajemen dan meningkatkan kepercayaan pasar (Suhartati et al., 2011; Nuryono et al., 

2019). Corporate Governance yang kuat mencerminkan kualitas pengelolaan perusahaan 

yang baik, struktur organisasi yang sehat, serta kepatuhan terhadap prinsip-prinsip tata 

kelola, yang secara langsung meningkatkan persepsi investor terhadap nilai perusahaan. 

Selain itu, penerapan CG yang efektif juga berkaitan dengan peningkatan pengungkapan 

CSR sebagai bentuk pertanggungjawaban sosial, yang semakin memperkuat reputasi dan 

citra perusahaan di mata stakeholders, sehingga berdampak positif terhadap Corporate Value 

(Siagian etal., 2013; Bagaskara & Dewayanto, 2018). 

H4: Corporate Governance berpengaruh positif terhadap Corporate Value. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Corporate Value 

Corporate Value mencerminkan tingkat kepercayaan investor terhadap kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan kesejahteraan pemegang saham melalui harga saham di 

pasar modal (Pohan et al., 2018). Profitabilitas menjadi faktor penting karena menunjukkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba secara efisien melalui pemanfaatan aset (Sirait, 
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2017). Dalam perspektif teori signaling, profitabilitas yang tinggi dipersepsikan sebagai 

sinyal positif mengenai kondisi keuangan dan prospek pertumbuhan perusahaan, sehingga 

meningkatkan minat investor dan mendorong kenaikan harga saham yang berdampak pada 

peningkatan Corporate Value (Mangesti Rahayu, 2019; Anwar et al., 2021), sedangkan 

profitabilitas yang rendah menurunkan kepercayaan investor dan persepsi nilai perusahaan. 

H5: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Corporate Value. 

 

Pengaruh Corporate Governance terhadap Corporate Value melalui Pengungkapan 

CSR 

Corporate Governance dan Corporate Social Responsibility merupakan dua elemen 

yang saling melengkapi dalam menciptakan Corporate Value secara berkelanjutan. 

Corporate Governance berperan memastikan transparansi, akuntabilitas, dan keseimbangan 

kepentingan, sedangkan CSR menjadi wujud nyata keterbukaan dan tanggung jawab sosial 

perusahaan kepada stakeholders (Retnaningsih, 2015). Penerapan CG yang baik mendorong 

perusahaan untuk mengungkapkan CSR secara lebih transparan dan konsisten, sehingga 

meningkatkan kepercayaan investor, memperkuat legitimasi, dan membangun reputasi 

positif di mata publik (Zuleika & Koesnugroho, 2022). Sejumlah penelitian menunjukkan 

bahwa implementasi CG yang efektif selaras dengan pelaksanaan CSR dan secara bersama-

sama berkontribusi terhadap peningkatan Corporate Value, sehingga CSR berperan sebagai 

variabel mediasi yang memperkuat pengaruh positif Corporate Governance terhadap 

Corporate Value (Jamali et al., 2010; Tamara & Budiasih, 2020). 

H6: Corporate Governance berpengaruh positif terhadap Corporate Value melalui 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Corporate Value melalui Pengungkapan CSR 

Profitabilitas yang tinggi memberikan kapasitas finansial yang memadai bagi 

perusahaan untuk melaksanakan dan mengungkapkan kegiatan CSR secara lebih luas, 

sehingga menciptakan citra positif dan meningkatkan kepercayaan publik terhadap 

perusahaan (Purbawangsa et al., 2019; Murnita & Putra, 2018). Pengungkapan CSR tersebut 

berfungsi sebagai sinyal positif bagi investor mengenai komitmen perusahaan terhadap 

tanggung jawab sosial dan keberlanjutan jangka panjang, yang mendorong minat investasi 

dan berdampak pada kenaikan harga saham serta Corporate Value (Wahyuni et al., 2018). 

Sejalan dengan pandangan Bowman dan Haire (1976), peningkatan laba mendorong 

perusahaan untuk memperluas pengungkapan sosial, sehingga CSR memperkuat hubungan 

antara profitabilitas dan Corporate Value melalui peningkatan reputasi, transparansi, dan 

legitimasi di mata stakeholders (Kamaliah, 2020). 

H7: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Corporate Value melalui 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility. 

METODE PENELITIAN 

Jenis dan Desain Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menguji pengaruh 

antarvariabel penelitian, yang meliputi variabel independen berupa profitabilitas dan 

corporate governance, variabel dependen berupa Corporate Value, serta pengungkapan 

Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai variabel mediasi. 

 

Variabel Penelitian dan Pengukuran 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Corporate Value, yang 

mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan melalui harga 

saham. Pengukuran Corporate Value mengacu pada Purbawangsa et al. (2019) dengan 

menggunakan rasio Price to Book Value (PBV), di mana data harga pasar saham diambil 
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tiga bulan setelah tahun fiskal berakhir agar informasi akuntansi telah sepenuhnya tercermin 

dalam harga pasar. 

Variabel independen terdiri dari Corporate Governance dan profitabilitas. Corporate 

Governance dipahami sebagai mekanisme pengendalian dan pengawasan perusahaan untuk 

mengoptimalkan kinerja tanpa mengabaikan kepentingan pihak berkepentingan, dan diukur 

menggunakan jumlah anggota komite audit sesuai Peraturan OJK No. 55/POJK.04/2015 dan 

Ardianingsih (2015). Profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA), yaitu 

perbandingan laba bersih terhadap total aset, dengan menggunakan data ROA satu periode 

sebelumnya (t−1). 

Variabel intervening adalah pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR), 

yang diukur melalui Corporate Social Responsibility Index (CSRI) menggunakan metode 

analisis konten dengan sistem skoring dikotomis berdasarkan standar Global Reporting 

Initiative (GRI) 2016, di mana setiap indikator diberi nilai 1 jika diungkapkan dan 0 jika 

tidak diungkapkan. 

 

Populasi dan Sampel 

Populasi penelitian ini mencakup seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020–2022. Pemilihan sektor manufaktur 

didasarkan pada kontribusi signifikan sektor ini terhadap perekonomian nasional serta 

konsistensi praktik tata kelola dan pengungkapan CSR. Teknik pengambilan sampel yang 

digunakan adalah purposive sampling, dengan kriteria perusahaan manufaktur yang terdaftar 

secara konsisten di BEI, menerbitkan laporan tahunan dan laporan keberlanjutan secara 

lengkap, serta memiliki data yang relevan terkait Corporate Governance, profitabilitas, 

pengungkapan CSR, dan Corporate Value. 

 

Jenis dan Sumber Data 

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan, 

laporan tahunan, dan laporan keberlanjutan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

selama periode 2020–2022. Data diperoleh melalui situs resmi perusahaan, laman resmi 

Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id), serta Terminal Bloomberg guna memastikan 

keakuratan dan keterbandingan data yang digunakan dalam analisis penelitian. 

 

Metode Analisis Data 

Penelitian ini menggunakan analisis jalur (path analysis) untuk menguji pengaruh 

langsung dan tidak langsung antarvariabel, didukung analisis statistik deskriptif. Pengujian 

hipotesis dilakukan setelah uji asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas, 

heteroskedastisitas, dan autokorelasi) guna memenuhi asumsi Best Linear Unbiased 

Estimator (BLUE), dengan uji F untuk pengaruh simultan, uji t untuk pengaruh parsial, Uji 

Sobel untuk peran mediasi CSR, serta Adjusted R² untuk mengukur kemampuan model 

menjelaskan variasi variabel dependen. 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi dan Objek Penelitian 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2020–2022 menjadi populasi penelitian ini. Data diperoleh dari Terminal Bloomberg, situs 

resmi perusahaan, dan situs IDX. Sampel ditentukan menggunakan teknik purposive 

sampling dengan kriteria perusahaan yang secara konsisten terdaftar di BEI, 

mempublikasikan laporan tahunan dan laporan keberlanjutan secara lengkap, serta memiliki 

data yang relevan terkait Corporate Governance, profitabilitas, pengungkapan CSR, dan 

Corporate Value. Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 108 perusahaan manufaktur 

http://www.idx.co.id/
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dengan 324 observasi, dan setelah penghapusan 18 data outlier, sampel akhir penelitian 

berjumlah 306 observasi. 

 
Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif menunjukkan bahwa ROA memiliki rata-rata 0,033 (SD 

0,067), CSR 0,479 (SD 0,140), dan PBV 1,716 (SD 2,036), dengan masing-masing nilai 

minimum dan maksimum berturut-turut −0,170 hingga 0,235, 0,162 hingga 0,816, serta 0,13 

hingga 17,58 pada perusahaan manufaktur periode 2020–2022. 

Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Sumber : Data Sekunder, Diolah (2025) 

Tabel 3. Hasil Analisis Distribusi Frekuensi 

  Jumlah Anggota Frekuensi Persentase 

Ukuran Komite Audit 

2 1 0,33% 

3 294 96,08% 

4 11 3,59% 

Total 306 100% 

Sumber : Data Sekunder, Diolah (2025) 

Analisis statistik deskriptif menunjukkan bahwa perusahaan dengan jumlah anggota 

komite audit sebanyak dua orang hanya terdapat pada satu perusahaan(0,33%), perusahaan 

yang memiliki tiga anggota komite audit berjumlah 294 (96,08%), dan perusahaan dengan 

jumlah anggota komite audit sebanyak empat orang tercatat pada 11 perusahaan(3,59%). 

 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Hasil pengujian asumsi klasik menunjukkan bahwa model regresi memenuhi seluruh 

asumsi yang dipersyaratkan, di mana residual berdistribusi normal berdasarkan uji 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

RETURN ON ASSETS 306 -0,170 0,235 0,033 0,067 

PRICE TO BOOK VALUE 306 0,13 17,58 1,716 2,036 

CSRD 306 0,162 0,816 0,479 0,140 

Valid N (listwise) 306         
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Kolmogorov–Smirnov dan uji Monte Carlo, tidak terdapat multikolinearitas karena nilai 

tolerance di atas 0,10 dan VIF di bawah 10, tidak ditemukan heteroskedastisitas berdasarkan 

uji Glejser dengan nilai signifikansi di atas 0,05, serta tidak terdapat autokorelasi karena nilai 

Durbin–Watson berada pada rentang DU < D < 4 − DU. 

 

Analisis Uji Hipotesis 

1. Hasil Uji Simultan (Uji F) 

Hasil uji simultan menunjukkan bahwa Corporate Governance dan profitabilitas 

secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan CSR. 

Selanjutnya, Corporate Governance, profitabilitas, dan pengungkapan CSR secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap Corporate Value. 

2. Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Hasil uji parsial menunjukkan bahwa Corporate Governance berpengaruh signifikan 

terhadap pengungkapan CSR, sementara profitabilitas tidak, dan pada model 

Corporate Value hanya profitabilitas yang berpengaruh signifikan sedangkan 

Corporate Governance dan pengungkapan CSR tidak berpengaruh signifikan. 

Tabel 6. Hasil Uji Statistik T Regresi 1  
Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t 

  

Sig. 

  

B Std. Error Beta 
 

UKURAN KOMITE 

AUDIT 

0,237 0,089 0,152 2,654 0,008 

RETURN ON ASSETS -0,107 0,260 -0,024 -0,412 0,681 

Sumber : Data Sekunder, Diolah (2025) 

Tabel 7. Hasil Uji Statistik T Regresi 2 

  Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t  Sig.  
B Std. Error Beta 

1 UKURAN 

KOMITE 

AUDIT 

0,442 0,241 0,103 1,835 0,067 

RETURN ON 

ASSETS 

3,585 0,694 0,286 5,164 0,000 

CSRD 0,267 0,153 0,097 1,745 0,082 

Sumber : Data Sekunder, Diolah (2025) 

3. Hasil Uji Sobel 

Hasil uji sobel menunjukkan bahwa Corporate Governance tidak berpengaruh 

signifikan terhadap corporate value melallui pengungkapan CSR, dan profitabilitas 

tidak berpengaruh signifikan terhadap corporate value melallui pengungkapan CSR  

Tabel 8. Hasil Uji Sobel 

 corporate governance Profitabilitas 

a 0,237 -0,107 

b 0,267 0,267 

SEₐ 0,089 0,260 

SEᵦ 0,153 0,153 

Sumber : Data Sekunder, Diolah (2025) 

 

Pengaruh Corporate Governance terhadap Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility (CSR) 
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Hipotesis pertama (H1) menguji pengaruh corporate governance terhadap 

pengungkapan CSR. Hasil pengujian menunjukkan bahwa corporate governance 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap pengungkapan CSR dengan nilai signifikansi 

0,008 (< 0,05), sehingga hipotesis pertama diterima. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

corporate governance yang diproksikan melalui ukuran komite audit mendorong 

peningkatan pengungkapan CSR melalui fungsi pengawasan dan transparansi, sejalan 

dengan teori stakeholder dan teori sinyal. Hasil ini konsisten dengan Purbawangsa et al. 

(2019), Wulandari et al. (2021), serta Lestari, Nengsih, dan Erliyana (2024), dan mendukung 

teori good corporate governance. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Pengungkapan Corporate Social Responsibility 

(CSR) 

Hipotesis kedua (H2) menguji pengaruh profitabilitas yang diproksikan dengan ROA 

terhadap pengungkapan CSR. Hasil pengujian menunjukkan nilai t-statistik sebesar −0,412 

dengan tingkat signifikansi 0,681 (> 0,05), sehingga hipotesis kedua dinyatakan ditolak. 

Temuan ini menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas tidak menjadi faktor penentu 

pengungkapan CSR, yang pada dasarnya merupakan kewajiban regulatif bagi perusahaan 

manufaktur. Hasil ini sejalan dengan Y. R. Putri dan Yuliandhari (2020) serta Wardhani 

(2017), namun tidak sejalan dengan Respati dan Hadiprajitno (2015). 

 

Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap Corporate Value 

Hipotesis ketiga (H3) menguji pengaruh pengungkapan CSR terhadap Corporate 

Value. Hasil pengujian menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,082 (> 0,05), sehingga 

pengungkapan CSR tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap Corporate Value dan 

hipotesis ketiga dinyatakan ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan 

pengungkapan CSR belum tentu diikuti dengan peningkatan Corporate Value karena 

investor cenderung lebih memprioritaskan kinerja keuangan serta masih terdapat 

skeptisisme terhadap kredibilitas informasi CSR. Hasil ini sejalan dengan Nekhili et al. 

(2017) serta Seth dan Mahenthiran (2022), namun tidak sejalan dengan Darmastika dan 

Ratnadi (2019), serta belum sepenuhnya mendukung stakeholder theory. 

 

Pengaruh Corporate Governance terhadap Corporate Value 

Hipotesis keempat (H4) menguji pengaruh positif corporate governance terhadap 

Corporate Value. Hasil pengujian menunjukkan nilai t-hitung lebih kecil dari t-tabel (1,745 

< 1,968) dengan tingkat signifikansi 0,082, sehingga hipotesis keempat dinyatakan ditolak 

(H4 Ditolak). Temuan ini mengindikasikan bahwa kinerja perusahaan lebih banyak 

ditentukan oleh kualitas sumber daya manusia dibandingkan dengan jumlah anggota komite 

audit.. Hasil ini sejalan dengan Tim May, Malcolm Williams, dan Richard Wiggins (2021). 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Corporate Value 

Hipotesis kelima (H5) menguji pengaruh profitabilitas terhadap Corporate Value. 

Hasil pengujian menunjukkan, nilai t-hitung melebihi t-tabel (5,164 > 1,968) dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,00 sehingga hipotesis kelima dinyatakan Diterima (H5 Diterima). 

Temuan ini menunjukkan bahwa Tingkat profitabilitas yang tinggi juga mengindikasikan 

adanya prospek usaha dan peluang pertumbuhan yang menjanjikan, sehingga mampu 

menarik minat investor untuk menanamkan modalnya dan mendorong kenaikan harga saham 

sebagai cerminan peningkatan corporate value. Hasil ini sejalan dengan penelitian Bayu 

Irfandi Wijaya (2015) serta Putra dan Suarmanayasa (2021) yang menunjukkan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap corporate value. 
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Pengaruh Corporate Governance terhadap Corporate Value melalui Pengungkapan 

CSR 

Hipotesis keenam (H6) menguji pengaruh corporate governance terhadap Corporate 

Value melalui pengungkapan CSR sebagai variabel intervening. Hasil uji Sobel 

menunjukkan nilai Z-score sebesar 1,459 dengan P-value 0,1442 (> 0,05), sehingga 

hipotesis keenam dinyatakan ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa pengungkapan CSR 

tidak memediasi hubungan antara corporate governance dan Corporate Value, sejalan 

dengan Kamaliah (2020) dan Purbawangsa et al. (2019), serta mengindikasikan bahwa sinyal 

dalam pelaporan CSR belum cukup kuat memengaruhi persepsi pasar sebagaimana 

dijelaskan dalam signaling theory. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Corporate Value melalui Pengungkapan CSR 

Hipotesis ketujuh (H7) menguji pengaruh profitabilitas terhadap Corporate Value 

melalui pengungkapan CSR. Hasil uji Sobel menunjukkan nilai Z-score sebesar −0,40 

dengan P-value sebesar 0,6892 yang melebihi 0,05, sehingga hipotesis ketujuh dinyatakan 

ditolak (H7 Ditolak). Temuan ini menunjukkan bahwa pengungkapan CSR tidak memediasi 

hubungan antara profitabilitas dan Corporate Value. Meskipun profitabilitas dapat menjadi 

sinyal positif mengenai kinerja perusahaan, pengungkapan CSR bukan faktor utama yang 

digunakan investor dalam menilai Corporate Value. Temuan ini sejalan dengan Mujiyati dan 

Afianto (2017) serta menunjukkan bahwa pengungkapan CSR lebih dipengaruhi oleh 

kewajiban regulasi dibandingkan tingkat profitabilitas perusahaan. 

 

KESIMPULAN  

Penelitian ini menganalisis pengaruh corporate governance dan profitabilitas 

terhadap Corporate Value dengan pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) 

sebagai variabel intervening pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2022 dengan 306 observasi. Seluruh data memenuhi asumsi klasik. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa corporate governance yang diproksikan melalui 

ukuran komite audit berpengaruh signifikan terhadap pengungkapan CSR, sedangkan 

profitabilitas tidak berpengaruh signifikan. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan secara 

langsung terhadap corporate value. Sedangkan, Pengungkapan CSR tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Corporate Value, dan corporate governance tidak berpengaruh 

signifikan secara langsung. Uji Sobel menunjukkan bahwa CSR tidak memediasi pengaruh 

corporate governance maupun profitabilitas terhadap Corporate Value.  
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