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ABSTRACT
This study was conducted to analyze the impact of Corporate Social Responsibility
(CSR) Disclosure and Good Corporate Governance (GCG) proxied by the Audit
Committee, Independent Commissioners, Institutional Ownership, and Managerial
Ownership on Company Value with Solvency as a Moderating Variable in the Basic
Materials Sector from 2021 to 2024 listed on the Indonesia Stock Exchange.
Purposive sampling was used, resulting in 17 companies in the basic materials
sector with a total of 68 data observations. This study used a quantitative approach
with panel data regression analysis and moderated regression analysis (MRA).
Data testing was performed using EViews 12 SV (x64). The results show that CSR
Disclosure and Institutional Ownership have a significant positive effect on Firm
Value, while Audit Committee, Independent Commissioners, and Managerial
Ownership have no significant effect. The Solvency variable is proven to moderate
the effect of CSR Disclosure and Institutional Ownership on Firm Value with a
negative coefficient, which means it weakens the relationship between the two.
However, Solvency does not moderate the relationship between Audit Committee,

Independent Commissioners, and Managerial Ownership on Firm Value.

Keywords: CSR Disclosure, Audit Committee, Independent Commissioner,

Institutional Ownership, Managerial Ownership, and Firm Value.
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ABSTRAK
Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh Corporate Social
Responsibility (CSR) Disclosure dan Good Corporate Governance (GCG) yang
diproksikan oleh Komite Audit, Komisaris Independen, Kepemilikan Institusional
dan Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan Solvabilitas sebagai
Variabel Moderasi pada Sektor Basic materials tahun 2021-2024 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Pengambilan sampel menggunakan purposive sampling,
sehingga diperoleh 17 perusahaan sektor Basic materials dengan total 68 data
observasi. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode
analisis regresi data panel serta analisis regresi moderasi (Moderated Regression
Analysis/MRA). Pengujian data menggunakan EViews 12 SV (x64). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa CSR Disclosure dan Kepemilikan Institusional
berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan Komite Audit,
Komisaris Independen, dan Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh signifikan.
Variabel Solvabilitas terbukti mampu memoderasi pengaruh CSR Disclosure dan
Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan dengan arah koefisien negatif,
yang berarti memperlemah hubungan keduanya. Namun, Solvabilitas tidak
memoderasi hubungan antara Komite Audit, Komisaris Independen, dan

Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan.

Kata Kunci: CSR Disclosure, Komite Audit, Komisaris Independen, Kepemilikan

Institusional, Kepemilikan Manajerial, Nilai Perusahaan
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BAB1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam konteks globalisasi dan persaingan bisnis yang semakin dinamis,
nilai perusahaan menjadi indikator penting yang mempengaruhi keputusan
investasi investor, karena perusahaan dengan nilai tinggi dinilai memiliki prospek
yang lebih menjanjikan dan memberikan kepercayaan bagi pemangku kepentingan
di pasar modal (Gantino et al., 2022). Nilai perusahaan merupakan cerminan
persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek masa depan perusahaan yang terwujud
dalam harga sahamnya. Di Indonesia, nilai perusahaan menjadi aspek penting untuk
menarik investasi domestik maupun asing guna mendukung pertumbuhan ekonomi
nasional seiring meningkatnya jumlah emiten dan partisipasi investor di Bursa Efek
Indonesia (BEI), terutama di tengah dinamika pasar global yang menuntut

keterbukaan informasi dan akuntabilitas tinggi.

Salah satu sektor yang mengalami dinamika signifikan dalam beberapa
tahun terakhir adalah sektor Basic materials. Sektor ini mencakup perusahaan-
perusahaan yang menyediakan produk dan jasa yang menjadi bahan mentah bagi
industri lain untuk membuat produk jadi. Contohnya termasuk perusahaan di sektor
Kimia, Material Konstruksi, Wadah & Kemasan, Pertambangan Logam & Mineral
Non-Energi, serta Produk Kayu & Kertas (BEI, 2025).

Gambar 1. 1 Perkembangan Jumlah Perusahaan Sektor Basic materials 2021-
2024
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Berdasarkan gambar 1.1 diatas, Sejak tahun 2021 hingga 2024, sektor Basic
materials di Bursa Efek Indonesia menunjukkan tren peningkatan jumlah
perusahaan yang konsisten, meskipun pertumbuhannya tidak tergolong tinggi
secara kuantitatif, namun cukup signifikan secara strategis. Pada tahun 2021 tercatat
sebanyak 93 perusahaan yang terdaftar dalam sektor ini, meningkat menjadi 96
perusahaan pada 2022, kemudian naik menjadi 103 perusahaan pada 2023, dan

mencapai 106 perusahaan pada tahun 2024.

Optimisme terhadap sektor ini turut mencerminkan potensi penguatan nilai
saham emiten Basic materials, karena meningkatnya jumlah perusahaan
menandakan daya tarik investasi yang stabil. Semakin banyak perusahaan yang
bergabung, semakin ketat pula persaingan dan semakin besar kemungkinan
terjadinya peningkatan nilai perusahaan bagi emiten yang memiliki tata kelola yang

baik serta strategi bisnis yang adaptif.

Namun, meskipun jumlah perusahaan sektor Basic materials terus
bertambah dari 93 emiten pada 2021 menjadi 106 pada 2024, pergerakan indeks
sektoral justru menunjukkan fluktuasi yang cukup signifikan sebagaimana yang

ditunjukan oleh gambar 1.1.2 berikut.

Gambar 1. 2 Indeks Harga Saham Gabungan Sektor Basic material 2021-2024
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Gambar diatas menunjukkan IDX Basic materials tercatat hanya tumbuh
0,12% pada tahun 2021, kemudian mengalami kontraksi -1,48% pada 2022. Pada
2023, sektor ini sempat rebound dengan pertumbuhan 7,51%, sebelum kembali
melemah sebesar -4,25% di tahun 2024. Fluktuasi ini mencerminkan kondisi pasar
saham secara umum yang direpresentasikan oleh Indeks Harga Saham Gabungan
(IHSG), di mana kinerja saham emiten sektor Basic materials sangat sensitif

terhadap sentimen global maupun domestik.

Fluktuasi harga saham yang tercermin dalam pergerakan IHSG dan indeks
sektoral Basic materials mengindikasikan ketidakpastian pasar yang turut
mempengaruhi persepsi investor terhadap kinerja perusahaan. Ketika harga saham
mengalami peningkatan, hal ini tidak hanya mencerminkan penilaian positif pasar
terhadap kinerja perusahaan, tetapi juga berpotensi menarik minat investor untuk
menanamkan modal. Investasi yang meningkat pada gilirannya dapat mendorong
aktivitas bisnis dan memperbaiki kinerja operasional perusahaan (Sukmadilaga et
al., 2023). Dengan demikian, pergerakan harga saham sangat mempengaruhi

persepsi investor dan menjadi faktor penting dalam keputusan investasi.

Menurut Muslichah (2020), harga saham berperan besar dalam membentuk
nilai perusahaan karena mencerminkan seberapa besar minat pasar terhadap
prospek perusahaan tersebut. Lebih lanjut, Rusmana dan Purnaman (2020)
menjelaskan bahwa nilai perusahaan dapat diartikan sebagai harga jual yang
sanggup dibayar oleh pihak lain jika perusahaan dijual, dan hal ini tercermin
melalui harga pasar saham. Oleh karena itu, semakin tinggi harga saham
perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaannya di mata investor dan
pemangku kepentingan lainnya. Menurut Dirvi et al. (2020) sebagaimana dikutip
oleh Putri dan Lisiantara (2023), Harga saham dan nilai suatu perusahaan memiliki
hubungan yang searah dan konsisten, dimana keduanya saling mempengaruhi
secara positif. Sehingga fluktuasi harga saham yang dialami oleh sektor Basic
materials ini dapat menjadi sinyal ketidakstabilan nilai perusahaan, khususnya di

sektor yang sangat sensitif terhadap perubahan lingkungan.



Idealnya, nilai perusahaan meningkat secara progresif atau stabil dengan
pertumbuhan yang berkelanjutan, bukan mengalami fluktuasi yang curam karena
fluktuasi tajam mencerminkan ketidakstabilan yang dapat mengganggu
kepercayaan investor (Ariesa et al., 2023). Standar nilai perusahaan mengacu pada
ukuran kinerja, kesehatan keuangan, dan potensi pertumbuhan yang diakui secara
luas, meliputi berbagai metrik seperti nilai pasar, nilai buku, pendapatan, dan nilai
yang melekat. Nilai pasar, yang tercermin dari harga saham di pasar modal, menjadi
indikator utama bagaimana investor menilai perusahaan secara keseluruhan,
dimana perubahan harga saham mencerminkan perubahan nilai perusahaan. Dalam
praktiknya, sektor Basic materials di Indonesia menunjukkan fluktuasi harga
saham yang signifikan, tercermin dari pergerakan IHSG dan indeks sektoral pada

gambar diatas.

Menurut analisis dari konsultan investasi Reliance Sekuritas Indonesia,
performa saham perusahaan di sektor Basic materials sangat bergantung pada
pergerakan sektor industri yang menjadi pengguna utama bahan baku tersebut.
Ketika industri hilir seperti properti mengalami pertumbuhan, permintaan terhadap
produk dasar seperti baja, semen, dan kayu cenderung meningkat, sehingga turut
mendorong kinerja saham emiten di sektor ini. Sebaliknya, jika sektor-sektor
tersebut melambat, maka tekanan juga akan dirasakan oleh sektor Basic materials

(Kontan.co.id, 2024).

Dalam menghadapi ketidakpastian pasar dan tekanan eksternal yang tinggi,
perusahaan perlu memperkuat aspek internal yang mampu menjaga stabilitas dan
kepercayaan investor terhadap nilai perusahaan. Corporate Social Responsibility
(CSR) Disclosure, penerapan Good Corporate Governance (GCQ), serta struktur
solvabilitas menjadi elemen penting yang tidak hanya mencerminkan kualitas
manajemen perusahaan, tetapi juga menjadi sinyal strategis bagi pasar. Ketiga
variabel ini berperan dalam memperkuat nilai perusahaan melalui reputasi,

transparansi, dan manajemen risiko keuangan yang solid.

Corporate Social Responsibility (CSR) Disclosure merupakan bentuk

pengungkapan informasi mengenai kegiatan tanggung jawab sosial perusahaan



kepada publik, baik melalui laporan tahunan maupun laporan keberlanjutan.
Berbeda dengan pelaksanaan CSR itu sendiri, CSR Disclosure lebih
menitikberatkan pada seberapa transparan dan lengkap perusahaan menyampaikan
komitmen sosial, lingkungan, dan ekonominya kepada para pemangku kepentingan.
Dalam penelitian ini, CSR Disclosure diukur menggunakan panduan Global
Reporting Initiative (GRI) Standar 2021, sebuah kerangka kerja yang diakui secara
global untuk pelaporan keberlanjutan. Penggunaan GRI Standar 2021 memastikan
pengungkapan informasi yang komprehensif, terstruktur, dan kredibel mengenai

kinerja ekonomi, lingkungan, dan sosial perusahaan.

Pengungkapan yang lengkap dan terstandarisasi sesuai GRI 2021 berfungsi
sebagai sinyal kualitas yang kuat, menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tata
kelola yang matang, manajemen risiko yang baik, dan fokus pada keberlanjutan
jangka panjang. Kenaikan skor GRI Standar 2021 mencerminkan bahwa
perusahaan melakukan pengungkapan yang lebih luas, rinci, dan sesuai standar
internasional. Untuk mencapai hal itu, perusahaan tentu mengeluarkan biaya
tambahan (cost of signaling) seperti biaya audit keberlanjutan, pelatihan staf, dan
penyusunan laporan yang lebih transparan. Biaya ini secara rasional dianggap
sepadan (justified cost) karena berfungsi sebagai sinyal kualitas yang mahal dan
sulit ditiru (credible signal) kepada pasar. Berdasarkan Teori Sinyal, biaya yang
dikeluarkan menunjukkan komitmen serius manajemen terhadap value creation
jangka panjang (Spence, 1973). Laporan yang komprehensif mengurangi asimetri
informasi dan ketidakpastian investor, sehingga menurunkan cost of equity (biaya
modal ekuitas). Secara matematis, penurunan risiko dan peningkatan transparansi
ini meningkatkan ekspektasi arus kas masa depan yang lebih stabil, yang pada
gilirannya mendorong kenaikan harga saham proksi utama dari nilai perusahaan
karena investor bersedia membayar premi untuk saham yang memiliki sinyal
kualitas yang superior. Dengan demikian, pengungkapan CSR yang baik
menandakan bahwa perusahaan memiliki komitmen terhadap keberlanjutan sosial
dan lingkungan, yang pada akhirnya dapat meningkatkan reputasi serta menarik

minat investor (Firda & Efriadi, 2020; Yuvianita et al., 2022).



Penelitian mengenai pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR)
Disclosure terhadap nilai perusahaan menunjukkan temuan yang beragam.
Penelitian oleh Ni Luh Gede Ayu Sri Sedani dan Maria Mediatrix Ratna Sari (2024)
menyimpulkan bahwa CSR Disclosure berdampak positif terhadap nilai
perusahaan, karena dinilai mampu meningkatkan reputasi, memperkuat hubungan
dengan pemangku kepentingan, dan membangun kepercayaan investor. Namun,
hasil berbeda ditemukan dalam studi yang dilakukan oleh Marlina Nur Achyani,
Rahmawati, dan Endang Dwi Amperawati (2024), yang justru menemukan
pengaruh negatif signifikan dari CSR Disclosure terhadap nilai perusahaan.
Perbedaan temuan ini menunjukkan bahwa pengaruh CSR Disclosure tidak bersifat
universal dan sangat mungkin dipengaruhi oleh konteks industri, persepsi pasar,
serta kualitas dan konsistensi CSR Disclosure itu sendiri, sehingga perlu diteliti
lebih lanjut khususnya dalam sektor-sektor yang memiliki eksposur tinggi terhadap

isu keberlanjutan, seperti sektor Basic materials .

Selain CSR Disclosure, penerapan Good Corporate Governance (GCQ)
juga menjadi variabel penting dalam menentukan nilai perusahaan. Good
Corporate Governance (GCG) adalah sistem pengelolaan perusahaan yang
menekankan pada prinsip transparansi, akuntabilitas, tanggung jawab,
independensi, dan kewajaran. Berdasarkan Teori Agensi (Agency Theory), terdapat
perbedaan kepentingan antara pemegang saham (principal) dan manajer (agent).
Mekanisme GCG seperti keberadaan komite audit, komisaris independen,
kepemilikan institusional, dan kepemilikan manajerial berfungsi sebagai alat
pengawasan agar manajemen bertindak sesuai kepentingan pemegang saham
(Jensen & Meckling, 1976). Tata kelola yang baik dapat meningkatkan transparansi
dan mengurangi risiko penyalahgunaan wewenang, sehingga mampu meningkatkan

kepercayaan investor terhadap kinerja perusahaan.

Dalam penelitian ini, instrumen Good Corporate Governance (GCG) yang
dianalisis meliputi dewan komisaris independen, komite audit, kepemilikan
manajerial, serta kepemilikan institusional. Dewan komisaris independen dipilih

karena berperan penting dalam melakukan pengawasan perusahaan secara netral



dan tidak memihak, sehingga mampu mengurangi potensi konflik kepentingan
antara manajemen dan pemegang saham, sekaligus mendorong transparansi dalam
proses pengambilan keputusan. Komite audit berperan dalam mendukung fungsi
pengawasan dewan komisaris, khususnya dalam memantau akurasi pelaporan
keuangan dan memastikan bahwa perusahaan mematuhi peraturan yang berlaku.
Kehadiran komite audit yang kompeten diharapkan dapat meningkatkan integritas
laporan keuangan serta mengurangi risiko manipulasi data keuangan (Margaret,
2023). Instrumen kepemilikan manajerial digunakan karena semakin besar
kepemilikan saham oleh pihak manajemen, semakin tinggi pula dorongan bagi
manajemen untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini dapat menurunkan
risiko konflik keagenan dan mendorong tindakan manajerial yang selaras dengan
tujuan perusahaan. Sementara itu, kepemilikan institusional dipertimbangkan
karena institusi-institusi sebagai pemegang saham umumnya memiliki kemampuan
dan sumber daya untuk melakukan pengawasan yang lebih optimal terhadap
manajemen, sehingga berkontribusi terhadap penguatan prinsip-prinsip GCG dan

sistem pengawasan internal perusahaan (Ermalyani, 2023).

Penelitian oleh Nurul Shofiya dan Novi Susyani (2025) menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
sementara kepemilikan institusional tidak menunjukkan pengaruh signifikan.
Sebaliknya, penelitian oleh Fathiyah Alifah Fitriyani et al. (2025) menemukan
bahwa komisaris independen tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan,
dan kepemilikan institusional bahkan berdampak negatif. Hasil serupa juga
ditemukan dalam studi Eka Nuzulia Putri dan G. Anggana Lisiantara (2024) yang
menyatakan bahwa sebagian besar indikator GCG seperti komisaris independen,
kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan komite audit tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, dalam penelitian
tersebut, ukuran dewan komisaris justru menunjukkan pengaruh positif signifikan.
Perbedaan hasil ini menegaskan bahwa efektivitas masing-masing instrumen GCG
tidak bersifat universal, melainkan sangat kontekstual tergantung pada karakteristik
industri, struktur kepemilikan, dan tata kelola yang diterapkan di masing-masing

perusahaan. Oleh karena itu, kajian lebih lanjut diperlukan untuk menelusuri



bagaimana instrumen-instrumen GCG seperti kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional, komisaris independen, dan komite audit mempengaruhi nilai

perusahaan, khususnya pada sektor Basic materials.

Ketidakkonsistenan temuan mengenai pengaruh CSR Disclosure dan GCG
terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa hubungan tersebut tidak hanya
ditentukan oleh aspek tata kelola dan tanggung jawab sosial, tetapi juga oleh kondisi
finansial internal perusahaan. Salah satu faktor keuangan yang berpotensi
mempengaruhi hubungan tersebut adalah tingkat solvabilitas, yang mencerminkan

kemampuan perusahaan dalam mengelola struktur modal dan risiko keuangannya.

Solvabilitas merujuk pada kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajibanya, yang umumnya diukur melalui rasio Debt to Equity Ratio (DER).
DER menunjukkan proporsi antara total utang dengan modal sendiri dan menjadi
indikator penting dalam menilai struktur permodalan perusahaan. Rasio yang
terlalu tinggi mencerminkan ketergantungan terhadap utang dan berisiko
menurunkan kepercayaan investor, terutama di tengah ketidakpastian pasar.
Sebaliknya, struktur solvabilitas yang sehat memberikan sinyal stabilitas finansial
yang positif bagi pemegang saham dan kreditor. Dalam sektor Basic materials yang
sangat dipengaruhi oleh fluktuasi harga komoditas dan tekanan eksternal lainnya,
DER terbukti menjadi variabel signifikan yang mempengaruhi nilai perusahaan

(Achyani et al., 2024).

Solvabilitas, yang dalam penelitian ini diproksikan dengan Debt to Equity
Ratio (DER), mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajibannya. Semakin tinggi DER, semakin besar proporsi utang dalam struktur
modal perusahaan dibandingkan ekuitas. Menurut pandangan keuangan klasik,
DER yang tinggi mencerminkan risiko keuangan yang besar karena perusahaan
memiliki beban tetap berupa bunga dan pokok hutang yang harus dibayar. Dalam
kondisi demikian, perusahaan dengan DER tinggi akan dianggap berisiko oleh

investor karena potensi gagal bayar meningkat (Brigham & Houston, 2019).

Dalam perspektif Teori Sinyal (Signaling Theory), perusahaan dengan

tingkat utang yang tinggi akan mengirimkan sinyal negatif kepada pasar karena



dianggap memiliki tekanan keuangan yang besar. Sinyal negatif ini dapat menutupi
sinyal positif yang dihasilkan dari aktivitas CSR Disclosure maupun praktik Good
Corporate Governance (GCQ). Investor yang rasional akan menafsirkan tingginya
DER sebagai tanda bahwa perusahaan memiliki risiko keuangan tinggi dan potensi
profitabilitas jangka panjang yang menurun. Akibatnya, efektivitas sinyal positif
dari CSR dan GCG menjadi lemah ketika perusahaan memiliki DER yang tinggi
(Spence, 1973).

Sementara itu, berdasarkan Teori Keagenan (Agency Theory) yang
dikemukakan oleh Jensen dan Meckling (1976), tingkat hutang yang tinggi dapat
memperbesar konflik kepentingan antara pemegang saham (principal) dan
manajemen (agent). Manajer mungkin mengambil keputusan yang lebih berisiko
untuk mengejar keuntungan jangka pendek, sementara kreditur dan investor
mengkhawatirkan kemampuan perusahaan memenuhi kewajibannya. Kondisi ini
meningkatkan agency cost dan menurunkan nilai perusahaan, meskipun praktik
GCG dan CSR telah diterapkan dengan baik. Dengan kata lain, solvabilitas
berperan sebagai faktor moderasi yang memperlemah hubungan positif antara CSR
Disclosure maupun GCG terhadap nilai perusahaan, karena DER tinggi
meningkatkan risiko dan mengurangi kepercayaan investor terhadap stabilitas

jangka panjang perusahaan.

Temuan ini sejalan dengan penelitian Irene Leony & Lia Dama Yanti (2023)
serta Gerid Dwiwahyu Lisna (2023) yang menunjukkan bahwa tingkat solvabilitas
yang tinggi justru menurunkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Bahkan,
ketika perusahaan memiliki tata kelola yang baik atau pengungkapan CSR yang
luas, DER yang berlebihan dapat menciptakan ketidakpercayaan investor karena
risiko gagal bayar meningkat. Dengan demikian, solvabilitas dapat dipahami
sebagai variabel moderasi yang memperlemah efektivitas sinyal positif yang
dikirimkan perusahaan melalui CSR Disclosure dan praktik GCG terhadap nilai

perusahaan.

Meski banyak penelitian sebelumnya membahas pengaruh CSR Disclosure

dan GCG terhadap nilai perusahaan, sedikit yang mengeksplorasi peran solvabilitas
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sebagai variabel moderasi dalam hubungan tersebut, khususnya pada sektor Basic
materials. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
CSR Disclosure dan GCG terhadap nilai perusahaan, dengan mempertimbangkan
solvabilitas sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor Basic materials yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2024.

Pemilihan sektor Basic materials sebagai objek penelitian didasarkan pada
karakteristik sektor ini yang sangat sensitif terhadap perubahan ekonomi makro,
baik domestik maupun global. Periode 2021 hingga 2024 secara khusus
menunjukkan dinamika yang mencolok, di mana indeks sektoral IDX Basic
materials mengalami fluktuasi tajam, mulai dari pertumbuhan yang sangat terbatas
pada 2021 (0,12%), penurunan pada 2022 (-1,48%), lonjakan signifikan pada 2023
(7,51%), hingga kembali melemah di 2024 (-4,25%). Fluktuasi tersebut
mencerminkan tingginya ketidakpastian pasar, yang berdampak langsung pada

persepsi investor terhadap nilai perusahaan di sektor ini.

Sektor Basic materials juga sangat bergantung pada sektor hilir seperti
properti dan industri manufaktur. Ketika sektor-sektor pengguna bahan baku
tersebut mengalami pertumbuhan, maka permintaan terhadap produk dasar
meningkat, sehingga turut mengangkat kinerja saham dan nilai perusahaan sektor
ini. Namun, ketergantungan ini juga membuat sektor Basic materials sangat rentan
terhadap perlambatan ekonomi, kebijakan global, serta perubahan harga komoditas.
Oleh karena itu, fluktuasi harga saham yang terjadi selama periode 2021-2024
menjadi cerminan ketidakstabilan nilai perusahaan, sekaligus menjadi alasan yang
kuat untuk meneliti faktor-faktor internal seperti CSR Disclosure, Good Corporate
Governance , dan solvabilitas dalam upaya memahami bagaimana perusahaan di
sektor ini dapat menjaga atau bahkan meningkatkan nilai perusahaannya di tengah

kondisi pasar yang tidak stabil.

Penelitian ini didasarkan pada Teori Sinyal, yang dikemukakan oleh
Michael Spence (1973) dalam karyanya Job Market Signaling, menjelaskan bahwa
dalam kondisi asimetri informasi, pihak yang memiliki informasi lebih (seperti

manajemen perusahaan) dapat mengirimkan sinyal kepada pihak luar (investor)
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untuk mengurangi ketidakpastian dalam pengambilan keputusan. Dalam konteks
perusahaan, sinyal tersebut dapat berupa pengungkapan informasi non-keuangan
seperti CSR Disclosure maupun penerapan praktik GCG yang baik. Kedua hal ini
dipandang sebagai sinyal positif mengenai integritas, stabilitas, dan prospek jangka
panjang perusahaan, sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor dan

pada akhirnya mendorong peningkatan nilai perusahaan.

Sementara itu, Teori Agensi yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling
(1976) menyoroti adanya hubungan kontraktual antara pemilik perusahaan
(principal) dan manajer (agent), di mana agent diberi kewenangan untuk mengelola
sumber daya perusahaan atas nama principal. Namun, perbedaan kepentingan di
antara keduanya dapat menimbulkan konflik (agency problem) yang berdampak
pada timbulnya biaya keagenan (agency costs). Dalam konteks ini, penerapan GCG
menjadi mekanisme penting untuk meminimalkan konflik tersebut melalui

peningkatan transparansi, pengawasan, dan akuntabilitas.

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut penelitian ini berfokus pada
perusahaan sektor Basic materials yang terdaftar di BEI pada periode 2120-2024
dengan judul “Analisis Pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure dan
Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan dengan Solvabilitas
sebagai Variabel Moderasi pada Sektor Perusahaan Basic materials tahun 202-
2024 yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)”. Penelitian ini diharapkan
dapat memberikan kontribusi empiris dalam memperkaya literatur mengenai
determinan nilai perusahaan, serta memberikan rekomendasi bagi para pelaku pasar
dan pengambil kebijakan dalam membuat keputusan yang lebih baik terkait

investasi dan dukungan terhadap perusahaan yang menerapkan praktik CSR yang
baik.

1.2 Rumusan Masalah

1. Apakah Corporate Social Responsibility (CSR) Disclosure memiliki
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan sektor Basic materials yang

terdaftar di BEI tahun 2021-2024?
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Apakah komite audit memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan

sektor Basic materials yang terdaftar di BEI tahun 2021-2024?

. Apakah dewan komisaris memiliki pengaruh positif terhadap nilai

perusahaan sektor Basic materials yang terdaftar di BEI tahun 2021-2024?
Apakah kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap nilai

perusahaan sektor Basic materials yang terdaftar di BEI tahun 2021-2024?

. Apakah kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap nilai

perusahaan sektor Basic materials yang terdaftar di BEI tahun 2021-2024?
Apakah solvabilitas memoderasi hubungan antara Corporate Social
Responsibility (CSR) Disclosure dan nilai perusahaan sektor Basic
materials yang terdaftar di BEI tahun 2021-2024?

Apakah solvabilitas memoderasi hubungan antara komite audit dan nilai
perusahaan sektor Basic materials yang terdaftar di BEI tahun 2021-2024?
Apakah solvabilitas memoderasi hubungan antara komisaris independen
dan nilai perusahaan sektor Basic materials yang terdaftar di BEI tahun
2021-2024?

Apakah solvabilitas memoderasi hubungan antara kepemilikan institusional
dan nilai perusahaan sektor Basic materials yang terdaftar di BEI tahun
2021-2024?

Apakah solvabilitas memoderasi hubungan antara kepemilikan manajerial

dan nilai perusahaan sektor Basic materials yang terdaftar di BEI tahun

2021-20247?

1.3 Tujuan Penelitian

1.

Untuk mengetahui apakah Corporate Social Responsibility (CSR)
Disclosure memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan sektor
Basic materials yang terdaftar di BEI tahun 2021-2024

Untuk mengetahui apakah komite audit memiliki pengaruh positif terhadap
nilai perusahaan sektor Basic materials yang terdaftar di BEI tahun 2021-

2024
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3. Untuk mengetahui apakah dewan komisaris memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan sektor Basic materials yang terdaftar di BEI tahun
2021-2024

4. Untuk mengetahui apakah kepemilikan institusional memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan sektor Basic materials yang terdaftar di
BEI tahun 2021-2024

5. Untuk mengetahui apakah kepemilikan manajerial memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan sektor Basic materials yang terdaftar di
BEI tahun 2021-2024

6. Untuk mengetahui apakah solvabilitas memoderasi hubungan antara
Corporate Social Responsibility (CSR) Disclosure dan nilai perusahaan
sektor Basic materials yang terdaftar di BEI tahun 2021-2024

7. Untuk mengetahui apakah solvabilitas memoderasi hubungan antara komite
audit dan nilai perusahaan sektor Basic materials yang terdaftar di BEI
tahun 2021-2024?

8. Untuk mengetahui apakah solvabilitas memoderasi hubungan antara
komisaris independen dan nilai perusahaan sektor Basic materials yang
terdaftar di BEI tahun 2021-2024?

9. Untuk mengetahui apakah solvabilitas memoderasi hubungan antara
kepemilikan institusional dan nilai perusahaan sektor Basic materials yang
terdaftar di BEI tahun 2021-2024?

10. Untuk mengetahui apakah solvabilitas memoderasi hubungan antara
kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan sektor Basic materials yang

terdaftar di BEI tahun 2021-2024?

1.4 Manfaat Penelitian
1. Manfaat Teoritis:
1) Kontribusi pada pembangunan literatur akademik terkait hubungan CSR
Disclosure, GCG, solvabilitas, dan nilai perusahaan, serta memperkaya

pemahaman tentang dinamika sektor Basic materials di Indonesia.
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2) Mengembangkan teori-teori yang ada terkait dengan pengaruh CSR
Disclosure dan GCG terhadap nilai perusahaan, serta peran solvabilitas
sebagai variabel moderasi.

3) Referensi bagi studi-studi selanjutnya yang ingin mengeksplorasi topik
serupa atau yang berkaitan dengan sektor lain.

2. Manfaat Praktis:

1) Rekomendasi bagi manajemen perusahaan sektor Basic materials untuk
mengintegrasikan CSR  Disclosure dan GCG sebagai strategi
peningkatan nilai perusahaan, sehingga dapat meningkatkan daya saing
di pasar

2) Panduan bagi perusahaan dalam merancang kebijakan yang lebih
strategis dan berkelanjutan

3) Panduan bagi investor dan pemangku kepentingan dalam pengambilan
keputusan investasi yang lebih baik dengan mempertimbangkan aspek
CSR Disclosure dan GCG.

4) Masukkan bagi pembuat kebijakan dalam merumuskan regulasi yang

mendukung praktik CSR Disclosure dan GCG di sektor Basic Material

1.5 Sistematika Penulisan

e BABI: PENDAHULUAN
Menjelaskan latar belakang masalah dan pentingnya penelitian,
rumusan masalah yang akan dijawab, tujuan penelitian, manfaat penelitian
baik secara teoritis dan praktis, serta gambaran sistematika penulisan
laporan.
e BABII: TINJAUAN PUSTAKA
Menguraikan teori dasar yang relevan dengan penelitian, kerangka
pemikiran atau model hubungan antar variabel, tinjauan hasil penelitian

terdahulu, serta hipotesis yang akan diuji.
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BAB III: METODE PENELITIAN

Bagian ini menjelaskan desain penelitian, objek dan metode
pengambilan sampel, jenis dan sumber data yang digunakan, teknik
pengumpulan data, definisi operasional variabel, dan metode analisis data.
BAB IV: HASIL DAN PEMBAHASAN

Bagian ini menyajikan deskripsi data penelitian, hasil analisis
statistik dan uji hipotesis, serta interpretasi dan pembahasan hasil penelitian
dibandingkan dengan studi sebelumnya.
BAB V: PENUTUP

Bagian ini merupakan bagian penutup yang berisi kesimpulan dari
hasil penelitian, saran yang dapat diberikan untuk pihak terkait, serta

keterbatasan yang dihadapi selama proses penelitian.
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BAB YV

PENUTUP

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Corporate Social

Responsibility (CSR) Disclosure dan Good Corporate Governance (GCG) yang

diproksikan oleh Komite Audit, Komisaris Independen, Kepemilikan Institusional

dan Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan, serta mengevaluasi peran

Solvabilitas sebagai Variabel Moderasi pada Sektor Basic materials tahun 2021-

2024 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Berdasarkan hasil analisis dan

pengujian data, diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut:

1.

CSR Disclosure berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil uji
menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0.0118 < 0.05, sehingga hipotesis

pertama (H:) diterima.

Komite Audit tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai
signifikansi sebesar 0.4551 > 0.05, sehingga hipotesis kedua (H:) ditolak.

Komisaris Independen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Nilai signifikansi sebesar 0.4557 > 0.05, sehingga hipotesis ketiga (Hs) ditolak.

Kepemilikan Institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Nilai signifikansi sebesar 0.0236 < 0.05, sehingga hipotesis keempat (Ha)

diterima.

Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Nilai signifikansi sebesar 0.3379 > 0.05, sehingga hipotesis kelima

(Hs) ditolak.

Solvabilitas memoderasi pengaruh CSR Disclosure terhadap nilai perusahaan.
Nilai signifikansi sebesar 0.0189 < 0.05, sehingga hipotesis keenam (Hs)
diterima. Namun, arah koefisien negatif menunjukkan efek moderasi yang

memperlemah hubungan tersebut.



7.

10.

17

Solvabilitas tidak memoderasi pengaruh Komite Audit terhadap nilai
perusahaan. Nilai signifikansi sebesar 0.8154 > 0.05, sehingga hipotesis ketujuh
(H») ditolak.

Solvabilitas tidak memoderasi pengaruh Komisaris Independen terhadap nilai
perusahaan. Nilai signifikansi sebesar 0.6637 > 0.05, sehingga hipotesis
kedelapan (Hs) ditolak.

Solvabilitas memoderasi pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap nilai
perusahaan. Nilai signifikansi sebesar 0.0167 < 0.05, sehingga hipotesis
kesembilan (Hs) diterima. Koefisien negatif menunjukkan arah moderasi yang

memperlemah.

Solvabilitas tidak memoderasi pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap nilai
perusahaan. Nilai signifikansi sebesar 0.9495 > 0.05, sehingga hipotesis
kesepuluh (Hio) ditolak.

5.2. Keterbatasan Penelitian

Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih memiliki beberapa

keterbatasan. Beberapa keterbatasan tersebut antara lain adalah:

1.

Periode observasi yang digunakan mencakup tahun 2021 hingga 2024 dengan
jumlah sampel sebanyak 64 data perusahaan sektor basic materials, sehingga
dapat memengaruhi hasil penelitian karena belum mencerminkan dinamika
nilai perusahaan dalam jangka waktu yang lebih panjang maupun pada sektor

industri lainnya.

Pengukuran variabel dalam penelitian ini menggunakan PBV untuk nilai
perusahaan, jumlah komite audit, proporsi komisaris independen, kepemilikan
manajerial, serta DER untuk solvabilitas. Penggunaan indikator lain di masa

mendatang dapat memperluas perspektif dan memperkaya hasil penelitian.

Penelitian ini berfokus pada hubungan antara GCG, CSR Disclosure, dan

solvabilitas terhadap nilai perusahaan tanpa melibatkan variabel kontrol lain
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yang lebih luas cakupannya, seperti faktor makroekonomi dan mikroekonomi

yang juga dapat memengaruhi hasil analisis.

4. Pemilihan sovabilitas sebagai variabael moderasi pada penelitian ini tidak

didikung oleh penelitian terdahulu yang sama

5.3. Saran
Berdasarkan temuan serta keterbatasan dalam penelitian ini, beberapa
rekomendasi yang dapat diberikan kepada berbagai pihak terkait, baik praktisi,

investor, maupun akademisi, antara lain:

5.3.1. Bagi Perusahaan di Sektor Basic materials

Meskipun beberapa variabel GCG tidak menunjukkan pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan, perusahaan disarankan untuk tetap memperkuat
penerapan Good Corporate Governance dan memperluas pengungkapan CSR
secara transparan. Upaya ini dapat meningkatkan kepercayaan investor dan reputasi
perusahaan di pasar. Selain itu, perlu dilakukan pengelolaan struktur permodalan
dan solvabilitas yang lebih seimbang agar tidak memperlemah hubungan positif

antara kinerja sosial dan nilai perusahaan.

5.3.2. Bagi Investor dan Pemangku Kepentingan

Investor sebaiknya tidak hanya berfokus pada indikator CSR dan
mekanisme GCG dalam menilai nilai perusahaan, tetapi juga memperhatikan
tingkat solvabilitas dan rasio keuangan lainnya. Analisis komprehensif terhadap
kondisi keuangan akan membantu dalam mengambil keputusan investasi yang lebih

akurat serta mengurangi risiko.

5.3.3. Bagi Akademisi dan Peneliti Selanjutnya
Penelitian ini masih memiliki ruang untuk dikembangkan lebih lanjut di
masa yang akan datang. Oleh karena itu, bagi akademisi dan penelitian selanjutnya

diharapkan dapat:
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. Memperluas periode pengamatan dan jumlah sampel agar hasilnya lebih

representatif.

. Menambahkan variabel lain yang berhubungan langsung dengan kinerja
keuangan seperti profitabilitas, likuiditas, serta faktor makroekonomi untuk

memperkaya model analisis.

. Menguji indikator alternatif untuk variabel nilai perusahaan, CSR Disclosure,

GCG, maupun solvabilitas guna melihat konsistensi hasil antar pengukuran.

. Menggunakan pendekatan mixed methods atau studi kualitatif untuk menggali

lebih dalam praktik tata kelola dan tanggung jawab sosial perusahaan di sektor

basic materials.
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