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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan suatu persepsi dari masyarakat ataupun investor terhadap tingkat
keberhasilan yang telah dicapai oleh perusahaan. Pada umumnya nilai perusahaan ini di
representasikan dengan harga saham.Banyak faktor yang mempengaruhi ndahamsemu
antara lain adalah aspek fundamental perusahaan yang berkaitan erat dengan kinerja
keuangan perusahaan. Kinerja keuangan merupakan informasi yang penting bagi investor
utuk membuat keputusan investasi. Kinerja keuangan perusahaan merupakan taaddnmya
keberhasilan strategi pengelolaan perusahaan. Menurut Husnan (2012) berbagai macam
keputusan yang diambil oleh manajer keuangan bertujuan untuk memakmurkan para
penanam modal melalui peningkatan nilai perusahaan. Peningkatan nilai perusahaan bisa
dilihat dari kenaikan harga saham. Semakin tinggi harga saham semakin meningkat kekayaan
pemegang saham. Peningkatan nilai perusahaan karena tingginya harga saham akan membuat
pasar percaya pada kinerja perusahaan dan prospeknya di masa yang akan datang.
Meningkatkan laba perusahaan dan memaksimumkan nilai perusahaan merupakan tujuan
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perusahaan yang saling berkaitan untuk meningkatkan kesejahteraan para pemegang saham,
sehingga tujuan tersebut akan menjadi kriteria penting untuk menjaga kelangsungan hidup
perusahaan.
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Gambar 1. Saham Bakrie & Brothers Tbk

Berdasarkan data berikut (cnbcindonesia.com, 2018) PT. Bakieo&ers Tbk (BNBR)
menjadi saham dengan hasil imbal negatif terbesar sepanjang tahun 2018 dengan kerugian
dari investasi saham mencapai 79,2%. Menurut direktur utama BEI anjloknya BNBR lebih
dikarenakan mekanisme pasar yang menghendaki penurunan yamy tajkm.BEI pun
menjatuhkan suspensi dalam rangkaling down(finance.detik.com, 2018).
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Gambar 2. Saham Astra International Tbhk

Hal tersebut juga dirasakan oleh industri yang bergerak dibidang otomotif seperti PT. Astra
International Tbk (ASIl) yangnengalami penurunan harga saham ke level Rp 7.8@8,
semula Rp 7.850,atau sebesar 3,63% (beritakontan.co.id, 2018). Hal yang sama dialami
oleh industri kertas PT. Sriwahana Adityakarta (SWAT) yang dilansir pada media internet
(kontan.co.id, 2018) gng memberikan informasi adanya penurunan dua digit harga saham
pada SWAT yang menjadi kategori kinerja terburuk sebesar 79,84%.

Fenomena lain terjadi pada sub sektor industri makanan dan mintiaaya saham INDF

pada perdagangan tahun 2018 turun 2,71%ekel Rp 6.275/saham. Volume perdagangan
saham INDF mencapai 3,17 juta saham senilai Rp 20,22 milyar, saham INDF juga tercatat
banyak yang dilepas investor asing pada perdagangan saham tahun 2018.

Nilai penjualan bersihngt sell)investor asing padeahun 2018 mencapai Rp. 7,62 milyar.

Dari awal tahun 2018 perdagangan saham INDF berada di zona merah yang terkoreksi
17,7%. https://www.cnbcindonesia.com)
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Gambar 3. Saham Sriwahana Adityakarya

Beberapaaktor penurunan tersebut selain dikarenakan likuiditas transaksi yang rendah dan
juga harganya menurun karena trennya sudah selesai. Turunnya harga bisa diakibatkan
faktor eksternal seperti situasi perekonomian global dan faktor internal terkait aspek
fundamental perusahaan antara lain kinerja keuangan dan sosial serta tata kelola perusahaan .

Untuk mencapai nilai perusahaan yang maksimum diharapkan manajemen dan pemegang
saham mampu bersinergi mewujudkan tata kelola perusahaan yandgsbaik Corporag¢
Governancg Pelaksanaarisood Corporate Governanc@sCG) sangat diperlukan untuk
memenuhi kepercayaan masyarakat dan dunia internasional sebagai syarat mutlak bagi dunia
usaha untuk berkembang dengan baik dan sehat yang tujuan akhirnya untuk meningkatkan
stakeholder valueDaniri (2014) menyebutkan lima prinsip utama yang terkandung dalam
Good Corporate Governanc¢GCG), vyaitu: keterbukaar(transparency), akuntabilitas
(accountability) pertanggungjawabamesponsibility)independensjindepency) danfairness
(kesetaraan dan kewajaran)

Selanjutnya salah satu gagasan penBogd Corporate Governand&CG) atau tata kelola

yang baik adalah mewujudkan tanggungjawab sosial perusahaan. T@8Ran terhadap
perusahaan untuk memberikan informasi y#émagsparan, organisasi yang akuntabel serta
tata kelola perusahaan yang semakin b@itad Corporate Governangsemakin memaksa
perusahaan untuk memberikan informasi mengenai aktivitas sosialnya, salah satunya melalui
laporan keberlanjutan. Laporan kelamjutan Sustainability Repoytkian menjadi kebutuhan

bagi perusahaan untuk menginformasikan perihal kinerja ekonomi, sosial dan lingkungannya
sekaligus kepada seluruh pemangku kepentingt@akéholders perusahaanAfyanti, 2016.
Sustainability Repomnemuat tidak saja informasi kinerja keuangan tetapi juga informasi non
keuangan yang terdiri dari informasi aktivitas sosial dan lingkungan yang lebih menekankan
pada prinsip dan standar pengungkapan yang mampu mencerminkan tingkat aktivitas
perusahaan se@amenyeluruh sehingga memungkinkan perusahaan bisa bertumbuh secara
berkesinambungarsystainable performange

Saat ini pelaporan berkelanjutan semakin mendapat pengakuan.Pelaporan ini
merepresentasikan praktik tanggung jawab sosial perus@lmaparateSocial Responsibility

(CSR) oleh bisnis yang menilai dan mengungkapkan informasikeoangan mengenai
operasi dan praktik bisnis mereka, mencerminkan komitmen mereka untuk bertanggung
jawab dan akuntabel terhadap praktik mereka. Dalam perspektif peansafaasparansi ini
meningkatkan reputasinya terhadap para pemangku kepentingan termasuk para
konsumennya, pemegang saham, apej, masyarakat dan lingkungaBi dalam suatu
kegiatan usaha pada umumnya arus kas akan menunjukkan angka yang-lbedbeskap
periodenya. Pada umumnya besarnya arus kas tersebut tidak mungkin terpaut jauh dalam
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suatu periode yang singkat. Bila arus kas operasional suatu perusahaan berubah drastis dalam
waktu singkat secara terusenerus, maka ini dapat menjadi indikasi &tas tersebut tidak
merefleksikan keadaan operasional yang normal.Hal ini akan mempengaruhi laba
perusahaan, dan nantinya juga akan berdampak

Faktor lain yang diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan dclaghmaet opportunity

set. Investment Opportunity SE80S) merupakan pilihan kesempatan investasi masa depan
yang dapat mempengaruhi pertumbuhan aktiva perusahaan atau proyek yang menguntungkan
. Menurut Myers (1977) I0S adalah kombinasi asset yang dimijjdrusahaan dan
pemilihan investasi masa yang akan datang dengan positive NPV yang akan meningkatkan
nilai perusahaarnSedangkan Gaver dan Gaver (1993) menyatakan bahwa , IOS merupakan
nilai perusahaan yang dipengaruhi ofEngeluarapengeluaran yang étiapkan manajemen
dimasa yang akan datang, yapgda saat ini merupakan pilirailihan investasi yang
diharapkan akan menghasilkan return yang lebih besar. Smith dan Watts (1992) (dalam
Hidayah, 2015) menyatakan bahviavestment opportunitiesnembutuhkanpembuatan
keputusan manajemen dalam lingkungan yang tidak pasti dan konsekuensinya tindakan
manajerial menjadi lebilunobservable sehingga principal akan mempertanyakan apakah
manajemen telah bertindak sesuai dengan keinginan mereka atau tidak. iP&sedhiaawati

dan Triatmoko Z007) menganalisis faktdaktor yang mempengaruhi kualitas laba dan nilai
perusahaan. Hasil penelitiannya membuktikan bahwa 10S berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan dan kesempatan invegpasusahaamerupakan kompomepenting dari nilai

pasar. Hal ini disebabkamvestment Opportunity S€OS) atau set kesempatan investasi

dari suatu perusahaan mempengaruhi cara pandang manajer, pemilik, investor dan kreditor
terhadap perusahaan.

Pada penelitian ini dikaji apakdl®S atau peluang investasi yang menguntungkan dapat
memperkuat atau memperlemah pengaruh Good Corporate Governance, CSR dan Volatilitas
Arus Kas terhadap Nilai perusaha&erdasarkan uraian latar belakang diatas, maka penulis
tertarik untuk melakukan pelitean dengan judul’*Pengaruh Pengungkapan Corporate

Social Responsibility,Pelaksanaan Good Corporate Governancéplatilitas Arus Kas
terhadap Nilai Perusahaan dengan Investment Opportunity Setsebagai variable
moderasi”.

KAJIAN PUSTAKA

Teori Pensinyalan (Signaling Theory

Setiap tindakan mengandung informasi merupakan dasar prinsip teori sinyal, hal tersebut
disebabkan karena adangaymetric informatiofeori sinyal menjelaskan bahwa manajer
memberikan sejumlah sinyal untuk mengurangi asinmébormasi (Wibowo, 2017).

Ross (1977) dalam Zerbini (2017) menyataksignaling theory has flourished in scholarly
research on capital marketahereefforts have been made to understand how managers with
inside informati on eriarnquakty tg anaformed neestors (Rossr mo s
1977). These studies have included the use of underpricing during initial public offerings
(Allen and Faulhaber 1989; Francis et al. 2010); the repurchasing of stocks (Guay and
Harford 2000); the preannouncing ba dividend increase (Denis et al. 1994); the use of
manager compensation schemes that minimize agency problems (Levine and Hughes 2005);
the alliance with investment banks, venture capitalists, and alliance partners to signal the
guality of a target firmin capital acquisitions (Reuer et al. 2012); using meukstowed
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|l egi ti macy as a signal of an | POO6 s gual it
background information to indicate the top

Dean 2005; Higgins and Gati 2006)

Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan signal bagi
investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika pengumuman tersebut mengandung
nilai positif, maka diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumurebunttditerima

oleh pasar (Jogiyanto, 2016). Laporan keuangan merupakan salah satu jenis informasi yang
dikeluarkan oleh perusahaan yang menjadi sinyal bagi pihak luar perusahaan.Informasi
didalam laporan keuangan berkaitan dengan informasi akuntansi igéstunasi yang
berhubungan dengan keuangan perusahaan seperti laporan keuangan dan informasi non
akuntansi yang tidak berkaitan dengan laporan keuadgamsi utama dari teori sinyal ini
memberikan ruang bagi investor untuk mengetahui bagaimana kepuyasgn akan
diambilnya berkaitan dengan nilai perusahaan tersebut. Akibatnya, ketika CSR, GCG
Volatilitas Arus Kas damnvestment Opportunity Setenunjukan nilai yang berubah, hal ini
otomatis memberikan informasi pada investor dalam memberikan peniatzadap nilai
perusahaan.

Nilai Perusahaan

Theory of the firmmemberikan pengakuan bahwa tujuan perusahaan adalah untuk
memaksimalisasi laba atau nilai saat ini dari perusahaan (Haryadi, 2016).Berdirinya
perusahaan harus mempunyai tujuan yang jéNi&i perusahaan yang dicerminkan melalui
harga saham tentunya akan dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti indeks harga saham,
tingkat suku bunga, dan kondisi fundamental perusahaan. Kondisi fundamental merupakan
kondisi yang terkaitan dengan kondisiemtal dari perusahaan.Faktor fundamental erat
kaitannya dengan kondisi perusahaan seperti kondisi keuangan suatu perusahaan yang
dicerminkan melalui kinerja keuangan perusahaan.Apabila suatu perusahaan hendak
melakukan analisis fundamental dibutuhkannyta dandamental perusahaan yang berasal

dari laporan keuangan perusahaan, seperti penjualan, dividen yang dibagikan, laba
perusahaan dan sebagainya (Jogiyanto, 20A€)urut Samosir (2017) nilai perusahaan yang
tinggi dapat meningkatkan kemakmuran bagi apggemegang saham, sehingga para
pemegang saham akan menginvestasikan modalnya kepada perusahaan tersebut. Semakin
tinggi harga saham maka semakin tinggi nilai perusahaan, semakin tinggi nilai perusahaan
maka akan semakin tinggi juga kemakmuran para pegdliam.

Salah satu tolok ukur untuk menil ai perusaha
Secara sederhana, Tobin’s g adalah pengukur
dar i asset yang sama. Tobi n’ st ppruseahaan ygn@g k a n |

diukur oleh nilai pasar dari jumlah saham yang beredar dan hueangrgrise value
terhadap replacement cogtari aktiva perusahaan (Fiakas, 2005). Apabila perusahaan
memiliki nilai lebih besar dari nilai dasar sebelumnya, maka akan likeimaya untuk
meningkatkan kembali, dan laba kemungkinan akan didapatkan. Berdasarkan pemikiran
Tobin, bahwa insentif untuk membuat modal investasi baru adalah tinggi ketika surat
berharga (saham) memberikankeuntungan di masa depan dapat dijual derggaryamg

l ebi h tinggi dar i biaya investasinya (Fi aka
berbagai penelitian bidang ekonomi, termasuk mikro ekonomi, keuangan dan studi
investasi . Dibidang ekonomi menggunalkan ®” se

untuk menjelaskan keputusan investasi perusahaan, yang didasarkan pada margin laba.
Pengukuran bertambahmarket mooing kdat tsaedhautn t19r9j0g dil
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penel i ti mencat at bahwa kesel ur uhg sebagal | ai T

norma bersejarah (Fiakas, 2005).

Tobin’s q adalah gambaran statistik yang bei
perspektif i nvestor, seperti dal am defi si si
merupakan nilai pasar dafii r mo s darerspkceiment value of those asseBecara
matematis Tobin’s gq dapat dihitung dengan fo
. 0D®OYDwO
y Yoo
Keterangan :
MVS = Market value of all outstanding stock
MVD = Market value of all Debt

RVA =Replacement value of all production capacity

Seiring per kembangannya, Tobin’s Q mengal a
disederhanakan oleh (Chung and Pruitt, 1994: dalam Putra, 2019) menjadi :
. LWYDO
Y TG
Keterangan :
MVS = Market value of all atstanding shares
D = Debt

TA  =Total Assets

Dengan nilai cubff :

a. Tobi n’ s n@nggamtarkan bahwa saham dalam kondisi undervalued.

b. Tobi n’ s n@nggamharkan bahwa saham dalam kondisi average.

c. Tobi n’ s n@nggambarkan bahwa saham dalandi@mvervalued. Dalam artian
manajemen telah berhasil mengembangkan perusahaan dan
pertumbuhan investasi tinggi.

MVS diperoleh dari perkalian antara Harga saham dengan jumlah saham yang beredar di

pasaiDebtmerupakan besarnya nilai pasar hutdeptdapat dirumuskan sebagai berikut

O O0wO0Owo6O 0 wd YO

Keterangan:
AVCL =Accounting value of the firmds Current
Payable

AVCA =Accounting value of the firmdés Current
AVLTD =Accounting value of the firmdéds Long Te
Inventories

Pengertian dan Perkembangan Teori CSR
Definisi CSR telah dikembangkan oleh banyak pakar.Tsoutsoura (2004) menyampaikan
berbagai definisi, salah satunya adafala ¢ h i @mmenc@gl success in ways that honor

et hical values and respect peopl eSedamgkammu n i t
definisi CSR dari Mc Wi | Adtien that dygpear t& futkeg ome ( 2 00
social good, beyond the interest of tefn and t hat which is requir

dal am Wi bi sono ( 200 7The conemirdeatfofi business tk eontrib @St : *
sustainable economic development working with employees and their representatives the
local community and society atrgge of improve quality of life, in ways that are both good for
business and good for devel opment o.
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Dari definistdefinisi tersebut di atas dapat disimpulkan bahwa perusahaan yang bertanggung
jawab sosial mempunyai langkah dan kebijakehijakan serta pkdek bisnis yang
melampaui persyaratan hukum minimal dan berkontribusi terhadap kesejahteraan
stakeholdeinya. Menurut Porter dan Kramer (2006), kenyataannya saat ini pendekatan CSR
yang umum dilakukan masih sangat terpeggatah dan tidak dikaitkan dengatrategi
perusahaan. Bila perusahaan menganalisis prospek dari CSR menggunakan kerangka yang
sama dengan bisnis utamanya akan dipahami bahwa CSR bukan sekedar hanya biaya,
kendala atau sekedar kegiatan sumbangan, melainkan merupakan sumber peluamg, inovas
dan keunggulan daya sair@orporate Social Responsibilifjang saat ini diungkapkan dalam
Sustainability Reponnelaporkan secara transparan dampak ekonomi, lingkungan dan sosial
aktivitas perusahaan. Keterbukaan tentanghBbéltersebut akan meyakinkatakeholders

bahwa perusahaan telah dikelola dengan baik dan bahwa perusahaan telah memperhatikan
kepentingan investor karenanya akan membangun kepercayaan investor (Anggraini, 2018)

Good Corporate Governang&CG)

Secara sederhamarporate governancdapat diartikan sebagai suatu sistem yang mengatur
dan mengendalikan perusahaan untuk menciptakan nilai tafwdale addeduntuk semua
stakeholders Corporate governancanerupakan tata kelola yang berhubungan dengan
interaksi antara pemerintah dan naskat. Menurut Surat Keputusan Menteri
Negara/Kepala Badan Penanaman Modal dan Pembinaan BUMN No. - 23/M
PM.PBUMN/2000 tentang pengembangan praktek GCG dalam Perusahaan Perseroan
(PERSERO), menjelasakan bahwa GCG adalah prinsip korporasi yang sehat yang per
diterapkan dalam pengelolaan perusahaan yang dilaksanakan -ssateatdemi menjaga
kepentingan perusahaan dalam rangka mencapai maksud dan tujuan perh4alagaian

High Level Finance Committee On Good corporate governaaam jurnal ekonomi &

bisns (2008), mendefinisikaood corporate governanebagai suatu proses dan struktur
yang digunakan untuk mengarahkan dan mengelola bisnis dan -wnusam perusahaan
dalam rangka meningkatkan kemakmuran bisnis dan akuntabilitas perusahaan dengan tujuan
utama mewujudkan nilai pemegang saham dalam jangka panjang dengan tetap
memperhatikan kepentingan pikpkak lain.

Prior et.al (2008) mendefinisikam or por at e governance sebagai 0E€
enable the stockholders by exercising voting grote compel those in operating control of

the firm to r esynucseperdngkat iparatuiam yaregrmersungkinkan para
pemegang saham memperoleh dukungan yang mendorong agar pengendalian operasional
perusahaan dapat sejalan dan menghormagierkengan pemegang sahar@adbury
Committeedalam Murwaningsari (2008), mengemukakan baloegoorate goveranance
merupakan seperangkat peraturan yang mengatur hubungan antara pemegang saham,
pengelda perusahaan, pihak kreditur, pemerintah, karyawan perteegang kepentingan

intern dan ekstern lainnya yang berkaitan dengarh&kdan kewajiban mereka atau dengan

kata lain merupakan suatu sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan.

Volatilitas Arus Kas

Menurut (Dechow dan Dichev, 2002) dalam Fanani (2010:112) Volatilitas aliran kas
mengindikasikan adanya ketidakpastian tinggi dalam lingkungan operasi ditunjukkan oleh
volatilitas arus kas yang tinggi. 1Al (2010) dalam PSAK No. 2 paragraf 03 menjelaskan
bahwa salah satu kegunaan informasi arus kas adalah meningkatkan daya banding kinerja
operasi berbagai perusahaan karena dapat meniadakan pengaruh penggunaan perlakuan
akuntansi yang berbeda terhadap transaksi dan peristiwa yang sama. Kemampuan arus kas
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untuk meningkatkan daya banding pelaporan kinerja operasi ini merupakan salah satu alasan
digunakannya arus kas sebagai sumber informasi oleh investor selain informasi laba. Nilai
yang terkandung di dalam arus kas pada suatu periode mencerminkan nilai kpa dal
metode kas dash basis Data arus kas merupakan indikator keuangan yang lebih baik
dibandingkan dengan akuntansi karena arus kas relatif lebih sulit untuk dimanipulasi.
Manipulasi akuntansi biasanya dilakukan melalui penggunaan metode akuntansi yang
berbeda untuk transaksi yang sama dengan tujuan untuk menampilkan laba yang diinginkan.
Rumus volatilitas arus kas menurut Sloan (1996); Dechow dan Dichev (2002) dalam
Mastu’  ah (2019):

ary E
1° g
Keterangan:
CFG = Aliran kasoperasi perusahaan j tahun t

Total Assgt = Total Asset perusahaan j tahun t

Investment Opportunity SeiOS)

Gaver & Gaver (1993) menyatakan bahwaestment opportunity satlalah pilihan investasi

di masa depan yang mempunyaiurn yang cukup tinggsehingga mampu membuat nilai
perusahaan terdongkrak. Hal ini dikarenakan besarnya nilai perusahaan tergantung pada
berbagai pengeluaran yang ditetapkan oleh pihak manajemen perusahaan di masa depan.
Menurut Myers (1977nvestment Opportunity SBOS) merupakan nilai perusahaan sebagai
sebuah kombinasassets in placéasset yang dimiliki) dengaimvestment option§illihan
investasi) di masa yang akan datalmyestment Opportunity SEOS) merupakan pilihan
investasi yaitu suatu kesempatariuknberkembang, namun sebagian perusahaan tidak dapat
melaksanakan semua kesempatan investasi di masa yang akan datang.

Bagi perusahaan yang tidak dapat menggunkaan kesempatan investasi tersebut maka akan
mengalami suatu pengeluaran yang lebih tingganiitngkan dengan nilai kesempatan yang
hilang. Kesempatan investasi dapat diukur dengan peningkatan aktiva tetap bersih.Hal ini
sesuai dengan format laporan arus lsagtément of cash flgwang mengukur investasi dari
investasi jangka panjang dan aktii@tap berwujud (Ahmad, 2009).Penelitian ini
menggunakamarket value to book value of equ{tyVE/BVE) sebagai proksi 10S yang
mengacu pada penelitian Paramitha (28&)ara matematisjarket value to book value of
eqwty(MVE/BVE) diformulasikan sebagderikut;

DO 06 aaIeNa o@D Ql 'Q&Xd ¢ | fREDQ

0wo 0 € OO QO Wi

Berdasarkan periodisasi yang dipilih dalam penelitian ini dan atas uraian sebelumnya maka
kerangka pemikiran teoritis penelitiam digambarkan sebagai berikut:

| Investment Opportunityy Set |

y

[
[ Corporate Social Responsibility }

[ Good Corporate Governance }>| Nilai Perusahaan

Volatilitas Arus Kas

Gambar 4. Rerangka Pemikiran
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Hipotesa Penelitian

H; : Pengungkapan Corporate Social Responsibilityperpengaruh terhadapNilai
Perusahaan

H, : Kepemilikan ManajeriaberpengaruterhadapNilai Perusahaan

Hs : Kepemilikan InstitusionaberpengaruterhadapNilai Perusahaan

H; : Volatilitas Arus Kas berpengardbrhadapilai Perusahaan

Hs : Investment Opportunity SkérpengaruterhadapNilai Perusahaan

Hs : Investment Opportunity SetemoderaspengaruhpengungkaparCorporate Social
ResponsibilitgerhadapNilai Perusahaan

H; : Investment Opportunity SetemoderaspengaruhKepemilikan Manajeriaterhadap
Nilai Perusahaan

Hg : Investment Opportunity Setemoderasi pengarkepemilikan Institusionalerhadap
Nilai Perusahaan

Hy : Investment Opportunity Setemoderasi pengarifolatilitas Arus kagerhadapNilai
Perusahaan

METODE PENELITIAN

Riset ini adalah riset kausal yaitu riset yang bertujuan untuk menguji hipotesis tentang
pengaruh satu atdaeberapa variabel terhadap variabel lainnya.Peneliti menggunakan desain
riset tersebut untuk memberikan bukti empiris tentang pengaruh pengunGkaparate
Social ResponsibilityGood Corporate Governancéd/olatilitas Arus KasterhadapNilai
Perusahaan dganInvestment Opportunity Set sebagai variable modevdsir penelitian
fishbone diagrandigambarkan sebagai berikut :

« Pembuat Laporan » Analisis Deskriptif
Keuangan Perusahaan « Asumsi Klasik
« Investor Manufaktur « Regresi Berganda

POPULASI SAMPEL TEKHNIK PENGUJIAN
L CHEEE R BT J L DAN UNIT ANALISIS J [ DAN ANALISIS DATA J

LUARAN
PEMNELITIAN

S >
/ / / INTIéJREJNR[AqSIE)NAL

t OPERASIONALISASI ‘ L TEKNIK

VARIABEL PENGUMPULAN DATA DAN INTERPRETASI

L PEMBAHASAN HASIL J

Arus Kas
* M=10S

* Y= NilaiPerusahaan + Dokumentasi + Pembahasan
* X=CSR, GCG, Volatilitas » StudiPustaka + Interpretasi

Gambar 5.  FishboneDiagram Penelitian

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil

Sebelum meneruskan analisis, instrumen telah dajnalitasdengan hasihormaldan uiji
multikolinearitasdengan hasilbaik dan tidak ada masalahultikolinearitas serta telah
memenuhi syarat berdasarkajn heteroskedastisita8erikut hasil analisiselanjutnyayang
telah dilakukan.

Uji Autokorelasi

Available Online:http://jurnal.undira.ac.id/index.php/jprhk Pagell2




Jurnal Perspektif Manajerial dan Kewirausahaan (JPMK) E-ISSN : 2747-0199

Volume 1, Issue 2, Mei 2021 P-ISSN :2747-0180

Page 104-119

Uji Autokorelasi digunakan untuknenguji apakah dalam model regresi linear ada kolerasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu padd periode t
(Santoso, 2010).

Tabel 1. Hasil Uji Autokorelasi
Crosssection fixed

R-squared 0.786872  Mean dependent var 6.179613
Adjusted Rsquared 0.758269  S.D. dependent var 1.428357
S.E. of regression 0.409814  Akaike info criterion 1.071691
Sum squared resid 337.4064  Schwarz criterion 1.173390
Log likelihood -1059.340  HannarQuinn criter. 1.108990
F-statistic 133.6384  Durbin-Watson stat 0.139417
Prob(Fstatistic) 0.000000

(Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan Eviews v10.) 2020

Berdasarkan hasil uji autokorelasi yang dapat dilihat pada tabel diatas dapat dijelaskan bahwa
angkaDurbin WatsonDW) yang dihasilkan sebesar139417 Nilai DW ini berada diantara

2 sampai 2 yang berarti nilai DW lebih besar daridan lebih kecil dar2, maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi.

Pengujian Hipotesis

Pengujian Hipotesis tanpa Moderasi

Pengujian Hipotesipadapenelitian ini dengan menggunakanalisis data panePengujian
untuk memilih apakah model akan dianalisis dengan menggunakan npeiolbel least
squareataufixed effectdapat dilakukan dengatihow Test danuntuk mengetahui apakah
Fixed Effect Methodcaitau Random Effect Methodyang cocok digunakan untulsténasi
model data panel dilakukan uji HausmadBerikut hasil dari beberapa pengujian yang
dilakukan untuk menentukan metode terbaik yang akan digunakan pada penelitian ini :

Tabel 2. Pengujian Hipotesis

Pooled Least Square  Fixed Effect Method Random Effect
VARIABLE (PLS) (FEM) Method (REM)
Coef. Prob. Coef. Prob. Coef. Prob.
C 0.334171 0.0000 1.363938 0.0000 0.350400 0.0000
CSR 0.017009 0.7659 0.019347 0.0280 0.043829  0.0143
MANJ -0.010406 0.3484 0.041659 0.0230 0.001033  0.9390
INST -0.000203 0.8453 1.004404 0.1502 -0.001369 0.3118
CFO -0.001508 0.0561 0.001684 0.0000 -0.001476 0.0062
R’ 0.035391 0.786872 0.066526
F-statistic 1.109870 133.6384 2.155842
Prob(F-statistic) 0.355088 0.000000 0.078036
Uji Chow (Prob.) 0.0000
Uji Hausman (Prob.) 0.3309

(Sumber: Data Sekunder yang diolah dengan Eviews v10.) 2020

Setelah melakukan beberapa pengujian, maka digiiked Effect Methodsebagai
pendekatan estimasi model data panel. Data pada Tabel diatas menunjukkan batva nilai
Square tertinggi yaitu dengan menggunakan pendekatated Effect Method sebesar
78,68%. Tingkat signifikansi terbaik secara parsial maupun individual juga dapat dijelaskan
menggunakan FEM. Berdasarkan Uji Chow nilai probabilitas Cross Section F adalah 0,0000
yang lebih kecil dari Alpha 0,05 sehingga hipotesis nol ditolak. Jadi, untuk uji Chow, model
yang terbaik adalah model dendaired Effect MethodNilai R-Square dalam model regresi
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ini diperoleh sebesar 0,7868 Berdasarkan hasil analisis dengan mengganaiji koefisien
determinasi (B yang terdapat dalam tabel menunjukan bahwa Ril8guareadalah sebesar
0,786872hal ini berarti78,68%6 variabel dependen dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan
dapat dijelaskan oleh variab&ldependen.Sedangkan sisany2l,326 dipengaruhi oleh
faktor lain diluar dari model penelitian.

Berdasarkan uji simultan yang telah dilakukan uji signifikansi menunjukkan F hitung sebesar
0,000 yang berarti lebih kecil dari derajat kesalahan yaitu sebesar 5%. Biajh& ini

dapat disimpulkan bahwa model regresi linear yang diestimasi layak digunakan untuk
menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap nilai perusBhaamasil regrsi pada

table diatasgapat disimpulkan bahwa :

1.

2.

Konstantaa = sebesail.36 artinya jika nilai koefisien keseluruhan variabel independen
adalah 0, maka nilai perusahaan akan menunjukan nilai sdb@8aatuan

Koefisien regresi variabel CSR sebesar 0.019 artinya jika variabel independen lainnya
tetap dan CSR mengalami kenaikdnsatuan, maka nilai perusahaajuga akan
mengalami peningkatan sebesar 0.019 satuan. Koefisien bernilai positif artinya terjadi
hubungan positif antara CSR dengan Nilai Perusahaan. Sehingga semakin baik
pengungkapan CSR dalarsustanaibility report maka semakin besar nilai Nilai
Perusahaan. Hasil pengujian terhadap variabel CSR menunjukkan nilai signifikansi
sebesar 0.02 (< 0,05). Nilai signifikan lebih kecil dari 0,05 berarti bahwa CSR
berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Koefisienregresi Kepemilikan Manajerial sebesar 0.04 Jika variabel indepéesidega

tetap dan variabel Kepemilikan Manajerial (KM) mengalami peningkatan sebesar 1satuan
maka akan diriingi oleh kenaikan Nilai Perusahaan sebesar 0.04 satuan. Koefisien bernilai
postif artinya terjadi hubungan positif antakapemilikan manajerial (KM@iengannilai
perusahaarHal ini dapat diindikasi bahwaemakin besar nilai kepemilikan manajerial,
maka akan meningkatkan nilaperusahaan Hasil pengujian terhadap variabel
Kepemilikan Manajerial menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0.0230 (< 0,05). Nilai
signifikan lebih kecil dari 0,05 berarti bahwa Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif
signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Koefisien regresi Kepemilikan Institusional sebeda®Q Jika variabel independen
lainnya tetap dan variabel Kepemilikan Institusional mengalami peningkatan sebesar 1
satuan maka akan diriingi oleh peningkatan Nilai Perusahaan sebesar 1.00 satuan.
Koefisien bernilai positif artinya terjadi hubungan postitarakepemilikaninstitusional
dengamilai perusahaarHal ini dapat diindikasi bahwsemakin besar nilai kepemilikan
Institusional, maka akan semakin besar pula mpiéausahaanHasil pengujian terhadap
variabel Kepemilikan Institusional menunjukkaiai signifikansi sebesar 0.1502>0.05)
berarti bahwa Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.
Koefisien regresi Volatilitas Arus Kas sebesar 0.001. Jika variabel indepé&ideya

tetap dan variabel Volatilitas Arus Kas mafami peningkatan sebesar 1 satuan maka
akan diriingi oleh peningkatan Nilai Perusahaan sebesar 0,001 satuan. Koefisien bernilai
positif artinya terjadi hubungan positif antara Volatilitas Arus Kas dengiai
perusahaanHal ini dapat diindikasi bahwaemakin besar nilai Volatilitas Arus Kas,
maka akan semakin besar pula nif@rusahaanHasil pengujian terhadap variabel
Volatilitas Arus Kas menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0.000 (< 0,05). Nilai
signifikan lebih kecil dari 0,05 berarti bahwa Voligis Arus Kas berpengaruh positif
signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Pengujian Hipotesis dengan 10S sebagai Moderasi
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Hasil dari pengujian hipotesis yang dilakukan dendéred Effect Methodintuk melihat
pengaruh pengungkapaoorporate social responsibility, good corporate governance
volatilitas arus kas terhadap nilai perusahaan demgegstment opportunity setebagai
variabel moderasadalah sebagai berikut :

Tabel 3. Pengujian Hipotesis dengan IOS sebagai Moderasi

VARIABLE Fixed Effect Method (FEM)
Coef. Prob.
C 0.010417 0.7756
CSR*10S 0.067524 0.0256
MANJ*10S 0.033640 0.0387
INST*IOS 0.002375 0.1059
CFO*I10S 0.001022 0.0000
R? 0.793470
F-statistic 261.2961
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber : data diolah dengan Eviews 10.0

Dari tabel diatas dapat dilihat nilat&juare dalam model regresi kedua, setelah dimasukkan
IOS sebagai variabel moderasi meningkat menjadi 0,793470. Hal ini berarti bahwa 79,34%,
variabel dependen dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan dapatldijelaeh variabel
independen.Sedangkan sisany20,668% dipengaruhi oleh faktor lain diluar dari model
penelitian.Berdasarkan uji simultan yang telah dilakukan uji signifikansi menunjukkan F
hitung sebesar 0,000 yang berarti lebih kecil dari dekagaslahan yaitu sebesar 5%. Dari
hasil uji F ini dapat disimpulkan bahwa model regresi linear yang diestimasi layak digunakan
untuk menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap nilai perushivamstment
Opportunity Set(I0S) yang dalam pengujian dthea ini ditambahkan sebagai variabel
moderasi, dianggap mampu memoderasi hubungan antara pengungkgpamate social
responsibility, good corporate governane®latilitas arus kas terhadap nilai perusahaan. Hal
ini dapat dilihat dengan meningkatnya nilR-Square pada pengujian kedua setelah
ditambahkannya variab&#lvestment Opportunity S@OS) sebagai variabel pemoderasi.

Koefisien regresi CSR yang dimoderdavestment Opportunity Set (I0S9besar 0.067524

Jika variabel independetainnya tetapdan variabel CSRhvestment Opportunity Set
mengalami peningkatan sebesar 1satuan maka akan diriingi oleh peningkatan Nilai
Perusahaan sebesar 0.067524 satuan. Koefisien bernilai positif artinya terjadi hubungan
positif antara CSR yang dimoderabBivestmen Opportunity Set (IOS)dengan Nai
perusahaanHasil pengujian terhadap variabel C3Restment Opportunity Set (10S)
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0.020 (< 0,05). Nilai signifikan lebih kecil dari 0,05
berarti bahwdnvestment Opportunity Set (IO8ampu memoderasi pengaruh CSR terhadap
Nilai PerusahaanKoefisien regresi Kepemilikan Manajerial yang dimoderdavestment
Opportunity Set (I0S3ebesar 0.033640ika variabel independdainnya tetap dan variabel
Kepenilikan Manajerial investment Opportunity Sehengalami peningkatan sebesar 1
satuan maka akan diriingi oleh peningkatan Nilai Perusahaan sebesar 0.033640 satuan. Hasil
pengujian terhadap variabel Kepemilikan Manajeridveéstment Opportunity Set (I0S)
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0.0387 (< 0,05). Nilai signifikan lebih kecil dari 0,05
berarti bahwdnvestment Opportunity Set (IO8ampu memoderasi pengaruh Kepemilikan
Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Koefisien regresi Kepemilikan Institishal yang dimoderasinvestment Opportunity Set
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(I0S) sebesal0.002375 Jika variabel independdainnya tetap dan variabel Kepemilikan
Institusionalinvestment Opportunity Setengalami peningkatan sebesar 1satuan maka akan
diriingi oleh kenaikan Nilai Brusahaan sebes&.00237%atu satuan. Hasil pengujian
terhadap variabel Kepemilikan Institusionalestment Opportunity Set (IO8enunjukkan

nilai signifikansi sebesar 0.1059 (> 0,05). Nilai signifikan lebih besar dari 0,05 berarti bahwa
InvestmentOpportunity Set (IOS}idak memoderasi pengaruh Kepemilikan Institusional
terhadap Nilai PerusahaarKoefisien regresi Volatilitas Arus Kas yang dimoderasi
Investment Opportunity Set (I0S3besa0.001022 Jika variabel independdainnya tetap

dan varidel Volatilitas Arus Kasihvestment Opportunity Senengalami peningkatan
sebesar 1satuan maka akan diriingi oleh kenaikan Nilai Perusahaan €=08%8P2satu
satuan. Hasil pengujian terhadap variabel Volatilitas Arus KasStment Opportunity Set
(109 menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0.000 (< 0,05). Nilai signifikan lebih kecil dari
0,05 berarti bahwdnvestment Opportunity Sebhampu memoderasi pengaruh Volatilitas
Arus Kas terhadap Nilai Perusahaan.

Pembahasan

Hasil analisis datanembuktikan bahwa CSR, Kepemilikan Manajerial, dan Volatilitas Arus
Kas berpengaruh terhadap Nilai perusah&®sgiatanCSR merepresentasikan kepedulian
perusahaan terhadap stakeholder.Hal ini memotivasi investor berinventasi pada saham
perusahaan.Pengruh positif signifikan Kepemilikan Manajemen terhadap Nilai
perusahaan menunjukkan bahwa berdasarkan persepsi investor, Kepemilikan Saham
Manajer dapat meningkatkan motivasi manajer untuk mengelola perusahaan lebih baik.
Sedangkan Volatilitas Aruas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
menunjukkan bahwa dinamisnya kegiatan operasional yang direpresentasikan dari fluktuasi
arus kas mendorong investor untuk meningkatkan investasinya.

Hasil penelitian ini juga membuktikan bahwa 10S npanmemoderasi pengaruh CSR,
Kepemilikan Manajemen, Volatilitas Arus kas terhadap Nilai perusahaan. Bahwa I0S
memperkuat pengaruh CSR. Hal ini menunjukkan bahwa I0S memperkuat pengaruh CSR,
Kepemilikan Manajemen , Volatilitas Arus Kas terhadap NilaruBahaan. Pengaruh
moderasi IOS tertinggi  pada variable CSR.Pengaruh positip CSR terhadap Nilai
perusahaan akan meningkat apabila terdapat kesempatan investasi yang menguntungkan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris tentang penelitian tdfgaggruh
PengungkaparCorporate Social Responsibilitfpelaksanaaiood Corporate Governance,
dan Volatilitas Arus KaderhadapNilai Perusahaan dengdnvestment Opportunityset
sebagai variabel Modera®ari hasil penelitian data dan pembahasan yang dilakukan, maka
diperoleh kesimpulan sebagai berikut :
1) PengungkaparCorporate Social ResponsibilitfCSR) dalamsustanaibility report
berpengaruh positif signifikan terhadaifai perusahaan
2) Kepemilikan manajerial, berpengaruh positif signifikan terhadiap perusahaan
3) Kepemilikan institusional, tidak berpengaruh terhaxidgs perusahaan
4) Volatilitas Arus Kas, berpengaruh positif signifikan terhadggi perusahaan
5) Investmat Opportunity Setmampu memoderasi pengaruh CSR terhadap Nilai
Perusahaan?
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6) Investment Opportunity Sebampu memoderasi pengaruh Kepemilikan manajerial
terhadap Nilai Perusahaan
7) Investment Opportunity Seéidak memoderasi pengaruh Kepemilikan institusiona
terhadap Nilai Perusahaan
8) Investment Opportunity Setemoderasi pengaruh Volatilitas Arus kas terhadap Nilai
Perusahaan

Saran

Bagi Investor

Berdasarkan dsil analisispenelitian ini, dijelaskan bahwa pengungkapan tanggung jawab
sosial dan tata kelola perusahaan dan volatilitas arus kas dapat meningkatkan nilai perusahaan
pada umumnyaSehingga bagi investor dan pelaku pasar, diharapkan mempertimbangkan
perusahaan yamgengungkapkan kegiatdborporate Social Responsibiligan menerapkan

Good Corporate Governanaalam melakukan investasi di pasar mo@engan banyaknya
pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan, maka para investor dapat mengetahui
bagaimana prospek ketwungan masa depan dan perkembangan perusahaan, untuk
mengetahui jaminan investasinya dan dapat digunakan sebagai dasar untuk menilai kinerja
atau kondisi keuangan dari perusahaan tersebut.

Bagi Manajemen

Pihak manajemen perusahaan sebaiknya selalu memperhatikanfd&ktoryang menjadi
pertimbangan investor atau pelaku pasar dalam melakukan investasi di pasar saham, terutama
pada penelitian ini dalam hal pengungkapkan kegi@tamporate Social Responsiity dan
penerapanGood Corporate Governancd’erusahaan hendaknya dapat menjalankan atau
menerapkan CSR dan tata kelola perusahaan bersusgggbuh tidak terbatas patip
servicesaja. Jadi hendaknya pengungkapan ini harus diimbangi dengan kinegahaem
tersebut, tidak hanya untuk memenuhi aturan saja.

Bagi Pembuat Kebijakan

Bagi Pemerintah, dalam hal ini selaku regulator (pembuat kebijakan), sehubungan dengan
peraturan perundanaghdangan No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas mengenai
pengauran tanggung jawab sosi@orporate Social Responsisbilitgperusahaan, diharapkan
bahwa dimasa yang akan datang, sebaiknya ada standar bagi perusahaan dalam
mengungkapkan kegiatan CSR, petunjuk pemahaman -duitir pengungkapan agar
memberikan krite pengungkapan tanggung jawab sosial yang jelas, atau tidak
menimbulkan interpretasi yang berbeda dan sesuai dengan kondisi dan realita yang ada di
lingkungan sosial masyarakat yang ada di Indonesia. Sama halnya dengan pengungkapan
CSR, pembuat kebijakanahm penerapatGood Corporate Governandeendaknya dapat
meneliti ulang tentang indikator aja@a saja yang perlu dipertimbangkan, membuat standar
pengungkapan untuk hbhl yang wajib diungkapkan agar penerapan GCG dapat berjalan
sesuai dengan tujuannyait meciptakan perusahaan yang memiliki tata kelola perusahaan
yang baik.
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