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ABSTRACT 

 

Manufacturing sector has a major contribution to Indonesia economic 

growth. Increasing economic growth is the investment opportunity that profitable 

for investor and also a business opportunity to develop their business. The 

population in this study are all 129 manufacturing companies that listed in 

Indonesia Stock Exchange for the period 2013-2017 with a total 41 companies as 

a sample by using purposive sampling technique. The result showed that : 1) 

company diversification has a significant positive effect to company value. 2) CSR 

has a significant positive effect to company value. 3) company performance has a 

significant positive effect to company value. 4) diversification doesn’t have a 

significant effect to company value through company performance indirectly.  5) 

CSR has a significant effect to company value through company performance 

indirectly. 6) GCG is able to strengthen the relationship between diversification 

and company value. 7) GCG doesn’t have a significant effect to company value 

that makes a CSR decision. 

 

Keywords : Diversification, Corporate Social Responsibility, Company 

Performance, Company Value, Good Corporate Governance. 

 

PENDAHULUAN 

 

Dalam menghadapi era 

globalisasi, keberlangsungan 

perusahaan menjadi hal yang sangat 

penting untuk diperhatikan. Di 

Indonesia perkembangan industri 

manufaktur cukup pesat, hal ini dapat 

di lihat dari perkembangan perusahan 

manufaktur yang terdaftar di BEI 

dari tahun ke tahunnya semakin 

bertambah, maka tidak menutup 
kemungkinan perusahaan ini sangat 

dibutuhkan oleh masyarakat dan 

prospeknya akan menguntungkan di 

masa kini maupun di masa yang akan 

datang. 

Peningkatan pertumbuhan 

ekonomi dapat memberikan peluang 

investasi yang menguntungkan bagi 

investor dan juga peluang bagi dunia 

usaha untuk dapat mengembangkan 

usahanya. Kondisi demikian 

menuntut perusahaan agar dapat 

bertahan atau bahkan lebih 

berkembang. Perusahaan yang 

berkembang selalu berusaha untuk 
mempertahankan keunggulan 

bisnisnya dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. Dalam jangka panjang 

perusahaan dapat melakukan 
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pengembangan perusahaan maupun 

pengurangan skala ekonomi usaha. 

Tujuan jangka panjang perusahaan 

adalah meningkatkan nilai 

perusahaan melalui peningkatan 

kemakmuran pemilik atau para 

pemegang saham. Secara teoritis, 

apabila nilai saham tinggi bisa 

dikatakan nilai perusahaan akan 

meningkat. Dimana, harga saham 

suatu perusahaan mencerminkan 

nilai perusahaan di mata masyarakat, 

apabila harga saham suatu 

perusahaan  tinggi, maka nilai 

perusahan di mata masyarakat juga 

baik dan begitu juga sebaliknya 

(Nirawati, 2003). Untuk 

meningkatkan nilai perusahaan tidak 

hanya dapat dilakukan melalui 

faktor-faktor fundamental yang ada 

di dalam perusahaan, tetapi juga 

dapat dilakukan dengan melakukan 

Diversifikasi perusahaan. 

Penggunaan strategi 

diversifikasi dapat di dorong atau di 

motivasi oleh adanya keinginan 

perusahaan untuk melakukan 

ekspansi usaha melalui penambahan 

unit usaha baru. Penerapan 

diversifikasi usaha bertujuan untuk 

memaksimumkan ukuran dan 

keragaman usaha dan seharusnya 

juga dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan, sehingga pemilik dapat 

memperoleh tingkat keuntungan 

yang tinggi dari beberapa segmen 

usaha yang dimiliki. Perusahaan 

yang melakukan diversifikasi 

meyakini bahwa mempunyai 

keanekaragaman usaha dapat 

meningkatkan kinerja perusahaan 

yang mana dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Semakin luas 

perusahaan melakukan diversifikasi 

maka nilai perusahaan tersebut 

semakin meningkat (Yuliani et al, 

2012).  

Berdasarkan logika ilmiah, 

Diversifikasi dapat meningkatkan 

Nilai Perusahaan karena perusahaan 

dapat memanfaatkan secara optimal 

dari kelebihan sumber daya. Namun, 

berdasarkan penelitian yang 

dilakukan oleh Riswan dan Eko 

(2016) menunjukkan bahwa 

berdasarkan hasil regresi, 

Diversifikasi perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. Namun, berbeda dengan 

penelitian yang dilakukan oleh 

Aquaris, dkk (2019), diperoleh hasil 

penelitian bahwa Diversifikasi 

berpengaruh signifikan terhadap 

Nilai Perusahaan.  

Pada saat banyak perusahaan 

menjadi semakin berkembang, maka 

pada saat itu pula kesenjangan sosial 

dan kerusakan lingkungan sekitarnya 

dapat terjadi. Perusahan dalam 

perkembangannya akan selalu 

berusaha untuk mempertahankan 

keunggulan bisnisnya dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. Nilai 

perusahaan merupakan konsep 

penting bagi investor, karena 

merupakan indicator bagi pasar 

dalam menilai perusahaan secara 

keseluruhan (Nurleha dan Islahuddin, 

2008). Berdasarkan penelitian yang 

dilakukan oleh Putri, dkk (2016) 

ditemukan hasil penelitian bahwa 

CSR tidak memiliki pengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan. Namun, 

berbeda dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Murnita (2018) 

diperoleh hasil penelitian bahwa 

CSR memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

 Dari beberapa perbedaan 

hasil penelitian dan fenomena yang 

terjadi, dapat ditarik kesimpulan 

bahwa tidak semua fenomena yang 

terjadi sesuai dengan logika ilmiah 

yang ada. oleh karena itu, peneliti 
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tertarik untuk meneliti dan 

mempelajari kembali masalah ini 

lebih lanjut. Berdasarkan hasil dan 

fenomena yang terjadi, peneliti 

menambahkan variabel bebas yang 

dapat membedakan penelitian ini 

dengan penelitian sebelumnya. Oleh 

karena itu peneliti mengangkat 

sebuah penelitian yang berjudul 

“Pengaruh Diversifikasi dan 

Corporate Social Responsibility 

Terhadap Kinerja dan Nilai 

Perusahaan Dengan Good 

Corporate Governance sebagai 

Variabel Moderasi” 

Berdasarkan data yang telah 

di analisis ditemukan bahwa 

Diversifikasi dan CSR memiliki 

pengaruh tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Dan pengaruh tidak 

langsung menunjukkan bahwa 

Diversifkasi dan CSR tidak memiliki 

pengaruh negatif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Selanjutnya, 

ditemukan bahwa GCG mampu 

memperkuat hubungan antara 

Diversifikasi dan Nilai Perusahaan. 

Dan GCG tidak dapat memberikan 

pengaruh yang signifikan hubungan 

antara CSR dan Nilai Perusahaan. 

 

TINJAUAN LITERATUR DAN 

HIPOTESIS PENELITIAN 

 

Teori Pasar 
Teori ini menjelaskan bahwa 

perusahaan yang memproduksi 

banyak produk dan beroperasi di 

berbagai kebutuhan pasar tidak 

membutuhkan pasar tertentu 

(Edward,1955). Pendekatan pasar 

mengamsumsikan perusahaan 

melakukan diversifikasi perusahaan 

yang bertujuan mencegah terjadinya 

persaingan usaha di segmen  pasar 

yang sama dengan cara mencegah 

perusahaan baru untuk masuk di 

dalam segmen bisnis perusahaan 

(Mentgomery, 1985). Strategi 

diversifikasi merupakan suatu usaha 

perusahaan untuk meningkatkan 

daya saing strategis dari seluruh 

perusahaan juga untuk meningkatkan 

nilai perusahaan dan juga untuk 

mengatasi persaingan, karena 

diversifikasi dapat membangun 

kekuatan pasar. 

 

Teori Sumber Daya 

Penrose (1959) 

mengembangkan sebuah teori 

dengan nama The Growth of The 

Firm Theory. Teori ini menjelaskan 

bahwa adanya keterbatasan bagi 

perusahaan untuk melakukan pilihan 

terhadap sumber daya perusahaan 

yang produktif sehingga perlunya 

perusahaan dalam  mengoptimalkan 

sumber dayanya. Teori ini 

mendasarkan bahwa perusahaan 

harus memanfaatkan sumber daya 

yang ada secara efektif dan efesien. 

Dengan pemanfaat sumber daya yang 

dimiliki perusahaan secara optimal 

tentunya akan meningkatkan nilai 

perusahaan itu sendiri. 

 

Stakeholder Theory 

Teori stakeholder 

dikembangkan oleh Ghazali dan 

Chariri (2007) dalam Nuswandari 

(2009), teori stakeholder merupakan 

teori yang menyatakan bahwa 

perusahaan bukanlah suatu entitas 

yang hanya beroperasi untuk 

kepentingannya sendiri namun harus 

memberikan manfaat bagi 

stakeholdernnya (pemegang saham, 

kreditur, konsumen, supplier, 

pemerintah, masyarakat, analisis dan 

pihak lain). Teori stakeholder 

menurut Pirsch et al (2007) 

merupakan keberlangsungan 

organisasi atau perusahaan 
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bergantung pada aspek ekonomi dan 

aspek non-ekonomi, untuk 

memenuhi kepuasan dari stakeholder 

yang beragam. 

 

Teori Legitimasi 

Hal yang mendasari teori 

legitimasi adalah kontrak sosial 

antara perusahaan dengan 

masyarakat dimana perusahaan 

beroperasi dan menggunakan sumber 

ekonomi (Ghozali dan Chariri, 

2007). Hal ini dapat diartikan bahwa 

untuk mendapatkan legitimasi maka 

setiap aktivitas yang dilakukan oleh 

perusahaan harus mengikuti 

kewajiban dan selalu menyesuaikan 

norma-norma yang dimilikinya 

dengan norma-norma yang ada di 

lingkungan masyarakat. Gray et al 

(1996) dalam Nor Hadi (2011) 

berpendapat bahwa legitimasi 

merupakan sistem pengelolaan 

perusahaan yang berorientasi pada 

keberpihakan terhadap masyarakat, 

pemerintah individu dan kelompok 

masyarakat. Untuk itu, sebagai suatu 

sistem yang mengedepankan 

keberpihakan kepada masyarakat, 

operasi perusahaan harus kongruen 

dengan harapan masyarakat. 

 

Signalling Theory 

Teori signal menjelaskan 

bagaimana sinyal-sinyal keberhasilan 

atau kegagalan manajemen 

disampaikan kepada pemiliknya.  

Signalling theory dikembangkan oleh 

Ross pada tahun 1977, menyatakan 

bahwa pihak eksekutif perusahaan 

memiliki informasi lebih baik 

mengenai perusahaannya akan 

terdorong untuk menyampaikan 

informasi tersebut kepada calon 

investor agar harga saham 

meningkat. Informasi yang 

dipublikasikan sebagai suatu 

pengumuman akan memberikan 

signal bagi investor dalam 

pengambilan keputusan investasi. 

Menurut Brigham dan Hauston 

(2011) teori signaling adalah suatu 

tindakan yang diambil oleh suatu 

perusahaan untuk memberikan 

petunjuk bagi investor tentang 

bagaimana manajemen menilai 

prospek perusahaan. 

 

Teori Asimetris Informasi 

Konsep teori asimetris 

informasi dan teori signaling sangan 

erat. Asimetris informasi adalah 

kondisi dimana ada 

ketidakseimbangan perolehan 

informasi antara pihak manajemen 

sebagai penyedia informasi dengan 

pihak pemegang saham dan 

stakeholder sebagai pengguna 

informasi (Irfan, 2002). Pihak 

tertentu mempunyai informasi yang 

lebih baik dibanding pihak lainnya. 

 

Agency Theory 
Teori keagenan merupakan 

sebuah teori yang berkaitan dengan 

hubungan principal dengan agent. 

Jansen dan Meckling (1976) 

mendefinisikan hubungan keagenan 

sebagai sebuah kontrak dimana satu 

atau lebih pemegang saham 

menyewa manajemen untuk 

melakukan beberapa wewenang 

untuk membuat keputusan kepada 

agen. Eisenhardt (1989) 

mengemukakan tujuan utama teori 

keagenan adalah untuk menjelaskan 

bagaimana pihak-pihak yang 

melakukan hubungan kotrak dapat 

mendesain kotrak yang tujuannya 

untuk meminimalisir biaya sebagai 

dampak adanya informasi yang tidak 

simetris dan kondisi ketidakpastian. 
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Pengaruh Diversifikasi Secara 

Langsung Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Berdasarkan teori pasar, 

pendekatan pasar mangamsumsikan 

perusahaan melakukan diversifikasi 

perusahaan yang bertujuan untuk 

mencegah terjadinya persaingan 

usaha di segmen pasar yang sama 

dengan cara mencegah perusahaan 

baru untuk masuk di dalam segmen 

bisnis perusahaan. Diversifikasi 

bertujuan untuk menguasai pasar 

dengan memanfaatkan sumber daya 

yang ada secara efesien untuk 

meningkatkan penghasilan atau laba. 

Menurut Aquaris dan 

Darmawan (2019) bahwa 

diversifikasi mampu mempengaruhi 

nilai perusahaan secara signifikan. 

Namun berbeda dengan hasil 

penelitian yang dilakukan oleh 

Riswan et al. (2016) bahwa 

diversifikasi tidak dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

H1: Diversifikasi memiliki pengaruh 

terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh Corporate Social 

Responsibility Secara Langsung 

Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan teori legistimasi 

bahwa sistem pengelolaan 

perusahaan harus 

mengkomunikasikan aktivitas 

lingkungan dengan melakukan 

pengungkapan lingkungan sosial. 

CSR merupakan komitmen ekonomi 

yang berkelanjutan dengan 

menitikberatkan pada keseimbangan 

antara perhatian terhasap aspek 

ekonomi, sosial dan lingkungan. 

Menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Saraswati (2012) 

CSR memiliki pengaruh yang 

signifikan dalam peningkatan nilai 

perusahaan. Hasil penelitian ini 

sejalan dengan penelitian yang telah 

lebih dulu dilakukan oleh 

Kusumadilaga (2010) pengungkapan 

CSR berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

H2: CSR mempunyai pengaruh 

terhadap nilai perrusahaan 

 

Pengaruh Kinerja Secara 

Langsung Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Kinerja keuangan merupakan 

bagian penting dari perusahaan 

karena merupakan dasar dalam 

pengambilan keputusan bagi pihak 

internal maupun eksternal 

perusahaan, oleh karena itu 

perusahaan perlu mengukur kinerja 

keuangannya. Berdasarkan teori 

signaling menyatakan bahwa 

meningkatnya suatu kinerja 

perusahaan maka akan meningkatkan 

nilai perusahaan. Semakin baik 

kinerja keuangan perusahaan maka 

harga saham perusahaan akan 

meningkat dan nilai perusahaan juga 

akan meningkat. 

Menurut penelitian yang 

dilakukan oleh Perengkuan (2017) 

menyatakan bahwa kinerja keuangan 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

H3: Kinerja perusahaan mempunyai 

pengaruh terhadap nilai perusahaan 

 

Pengaruh Diversifikasi Terhadap 

Nilai Perusahaan Melalui Kinerja 

Perusahaan Secara Tidak 

Langsung 

Sumber daya pada dasarnya, 

dimana perusahaan harus 

memanfaatkan sumber daya yang ada 

secara optimal dengan melakukan 

diversifikasi untuk memperoleh 

keuntungan yang maksimal dan ini 

tentu akan meningkatkan nilai 

perusahaan. Berdasarkan teori pasar 
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dimana perusahaan melakukan 

diversifikasi untuk menguasai pasar 

dari persaing baru yang ingin masuk 

kedalam segmen pasar yang digeluti 

oleh perusahaan dengan 

memanfaatkan sumber daya yang ada 

seefesien mungkin. 

Menurut penelitian yang 

dilakukan Satoto (2009) menyatakan 

bahwa diversifikasi berpengaruh 

signifikan terhadap kinerja 

perusahaan.  

H4: Diversifikasi memiliki pengaruh 

terhadap nilai perusahaan melalui 

kinerja perusahaan secara tidak 

langsung 

 

Pengaruh Corporate Social 

Responsibility Terhadap Nilai 

Perusahaan Melalui Kinerja 

Perusahaan Secara Tidak 

Langsung 

Nilai perusahaan agar dapat 

terjamin pertumbuhan dan 

perkembangannya secara 

berkesinambungan maka perusahaan 

harus memperhatikan aspek-aspek 

atau elemen penting dalam kerangka 

keberlanjutan perusahaan yang 

mencakup aspek ekonomi, 

lingkungan dan sosial. Sehingga 

perusahaan tidak hanya mendapatkan 

keuntungan financial saja tetapi 

perusahan harus selalu 

memperhatikan aspek lingkungan 

tempat perusahaan beroperasi yang 

berkaitan dengan kelangsungan 

perusahaan dimasa yang akan 

datang. Kinerja keuangan perusahaan 

mencakup kemampuan perusahaan 

dalam mempertahankan likuiditas 

perusahaan, kemampuan dalam 

mengendalikan hutang dan 

kemampuan dalam mendapatkan 

keuntungan dengan mengunakan aset 

yang dimilikinya. Berdasarkan uraian 

diatas maka dapat dirumuskan 

hipotesis sebagai berikut: 

H5: Corporate  Social Responsibility 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan melalui kinerja 

perusahaan secara tidak langsung. 

 

Pengaruh good corporate 

governance dalam memoderasi 

pengaruh corporate social 

responsibility terhadap nilai 

perusahaan 

Penerapan CSR merupakan 

salah saru gambaran dari kinerja 

menajemen dalam mengelola 

perusahaan. Semakin baik tata kelola 

perusahaan, makan akan semakin 

tinggi pula pengungkapan sosial 

yang dilakukan sehingga nilai 

perusahaan yang dicapai akan 

semakin tinggi. Untuk dapat 

mengurangi terjadinya asimetris 

informasi yang apabila terjadi dapat 

menimbulkan moral hazard maka 

mekanisme dan struktur tata kelola di 

dalam perusahaan dapat dijadikan 

sebagai infrastruktur pendukung 

dalam penerapan dan pengungkapan 

CSR. Pada saat perusahaan 

menerapkan GCG diharapkan kinerja 

perusahaan akan meningkat menjadi 

lebih baik sehingga dapat 

meningkatkan aktivitas CSR yang 

dilakukan oleh perusahaan. 

Perusahaan yang melaksanakan tata 

kelola perusahaan dengan baik pada 

umumnya akan mengungkapkan 

tanggung jawab sosialnya dengan 

transparan, secara apa adanya sesuai 

dengan apa yang terjadi di lapangan. 

Berdasarkan uraian diatas maka 

dapat dirumuskan hipotesis sebagai 

berikut: 

H6: Good corporate 

governance perusahaan dapat 

memperkuat pengaruh CSR terhadap 

nilai perusahaan. 
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Pengaruh good corporate 

governance perusahaan dalam 

memoderasi pengaruh diversifikasi 

terhadap nilai perusahaan 

Pada dasarnya diversifikasi 

dilakukan oleh perusahaan bertujuan 

untuk menguasai pasar dan 

mencegah adanya pesaing baru. 

Teori keagenan memegang peranan 

penting dalam menjelaskan 

hubungan antara prinsipal dan agen 

dalam menjalankan fungsi dan 

wewenang masing-masing. Konflik 

keagenan yang muncul karena 

perbedaan kepentingan akan 

membawa pada masalah-masalah di 

antara berbagai pihak yang terlibat 

(Jensen dan Meckling, 1976). Dalam 

konteks ini konflik kepentingan 

tersebut, maka deversifikasi sebagai 

kebijakan perusahaan menjadi 

kurang  optimal. Berdasarkan uraian 

diatas maka dapat dirumuskan 

hipotesis sebagai berikut: 

H7: Good Corporate 

Governance akan memperkuat 

hubungan antara diversifikasi dengan 

nilai perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN 
Jenis data dalam penelitian ini 

adalah data kuantitatif. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini 

adalah data sekunder yaitu data yang 

diperoleh dari website resmi Bursa 

Efek Indonesia (BEI) yaitu 

www.idx.ac.id. Data yang digunakan 

adalah laporan keuangan tahunan 

perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI serta factbook idx 

periode 2013-2017. 

Populasi yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah seluruh 

perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI periode 2013-2017, 

yang berjumlah 129 perusahaan. 

Teknik pengambilan sampel 

dalam penelitian ini adalah purposive 

sampling  yaitu populasi yang telah 

memenuhi kreteria tertentu yang 

dikehendaki oleh peneliti. Adapun 

kriteria yang di pilih oleh peneliti 

adalah: 

1. Perusahaan manufaktur yang 

terdaftar secara terus menerus di 

BEI selama periode 2013-2017 

yaitu berjumlah 129 perusahaan. 

2. Perusahaan manufaktur yang 

tidak menyediakan annual report 

secara lengkap selama periode 

tahun 2013 sampai dengan tahun 

2017 yaitu berjumlah 49 

perusahaan. 

3. Perusahaan manufaktur yang 

tidak melakukan diversifikasi 

perusahaan selama periode tahun 

2013 sampai dengan tahun 2017 

yaitu berjumlah 13 perusahaan. 

4. Perusahaan manufaktur yang 

tidak menyediakan data 

penjualan masing-masing segmen 

selama periode tahun 2013 

sampai dengan tahun 2017 yaitu 

berjumlah 6 perusahaan. 

5. Perusahaan manufaktur yang 

melakukan diversifikasi selama 

periode tahun 2013 sampai 

dengan tahun 2017 yaitu 

berjumlah 61 perusahaan. 

6. Perusahaan yang melakukan 

diversifikasi ≤ 3 perusahaan 

selama periode tahun 2013 

sampai dengan tahun 2017 yaitu 

berjumlah 20 perusahaan. 

Dari 129 perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI, 

yang memenuhi kriteria menjadi 

sampel dalam peneltian ini berjumlah 

41 perusahaan. 

http://www.idx.ac.id/
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Definisi Operasional dan Indikator 

Variabel 

Didalam penelitian ini 

ditentukan lima variabel yang akan 

ditelitia yakni diversifikasi, 

corporate social responsibility, 

kinerja perusahaan, nilai perusahaan, 

dan good corporate governance. 

 

Diversifikasi 

Diversifikasi merupakan 

suatu strategi pertumbuhan 

dengancara memulai bisnis baru atau 

membeli perusahaan lain diluar 

produk dan pasar perusahaan 

sekarang agar dapat mengurai 

persaingan yang ada dan 

memanfaarkan sumber daya yang 

ada seefesien mungkin. Dalam 

penelitian ini diversifikasi akan di 

proksikan dengan indek Herfindahl. 

 

Corporate social responsibility 

CSR merupakan komitmen 

perusahaan untuk berkontribusi 

dalam pembangunan ekonomi yang 

berkelanjutan dengan 

menitikberatkan pada keseimbangan 

antara perhatian terhadap aspek 

ekonomi, sosial, dan lingkungan. 

Dalam peneltian ini CSR diproksikan 

dengan menggunakan pengukuran 

GRI. 

 

Kinerja Perusahaan 

Kinerja perusahaan 

merupakan factor yang penting yang 

harus dicapai oleh setiap perusahaan 

karena kinerja merupakan dasar 

untuk pengambilan keputusan bagi 

perusahaan. Dalam penelitian ini 

kinerja perusahaan diproksikan 

dengan ROA, ROE, dan ROS. 

 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dapat 

didefenisikan sebagai kinerja 

perusahaan dalam  memenuhi 

ekspektasi para pemegang saham, 

dan prospek perusahaan dalam 

jangka penjang. Dalam penelitian ini 

nilai perusahaan diproksikan dengan 

PER, PBV, dan Harga Saham. 

 

Good Corporate Governance 

GCG merupakan suatu sistem 

pengelolaan perusahaan yang 

dirancang untuk meningkatkan 

kinerja perusahaan, melindungi 

kepentingan stakeholder, dan 

meningkatkan kepatuhan terhadap 

peraturan perundang-undangan serta 

nilai-nilai etika yang berlaku secara 

umum. Dalam penelitian ini GCG 

diproksikan dengan ukuran dewan 

komisaris, dewan direksi, dan komite 

audit. 

 

Metode Analisis Data 

Metode analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini 

adalah metode penelitian kuantitatif. 

Data yang telah dikumpulkan 

berdasarkan sampel penelitian 

kemudian akan dikelola dengan 

menggunakan aplikasi data yaitu 

WarpPLS 6.0 for windows. Teknik 

analisis data menggunakan 

Structural Equantion Modelling-

Partial Least Square (SEM-PLS). 

Metode SEM merupakan kelanjutan 

dari analisis jalur dan analisis regresi 

berganda. SEM digunakan agar 

mampu menjangkau sekaligus 

mengurai dan menganalisis setiap 

bagian sebuah model persamaan 

yang dikembangkan. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

Statistik Deskriptif 

Memberikan gambaran 

mengenai variabel-variabel 

penelitian dalam bentuk tabel 
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distribusi frekuensi yang 

menunjukkan nilai rata-rata. 

 

Tabel 1 Perkembangan rata-rata 

diversifikasi, CSR, kinerja 

perusahaan, nilai perusahaan dan 

GCG 
Variabel Indikator 

Tahun 
Rata-

rata 

2013 2014 2015 2016 2017 
 

Diversifikasi HHI 0,69 0,69 0,65 0,64 0,71 0,68 

CSR GRI 0,67 0,66 0,67 0,7 0,69 0,68 

Kinerja 

Perusahaan 

ROA 5,99 5,24 4,00 4,73 2,84 4,56 

ROE 10,19 8,94 5,74 8,36 4,15 7,48 

ROS 5,60 4,80 2,91 3,69 1,79 3,76 

Nilai 

Perusahaan 

PER 21,63 38,66 7,84 `18,77 11,21 19,62 

PBV 2,48 2,33 2,25 2,61 2,90 2,51 

STCKP 4215,13 4917,73 4692,61 3921,96 4842,83 4518,05 

GCG 

Dewan 

Komisaris 
4,95 5,29 5,05 4,93 5,00 5,04 

Dewan 

Direksi 
6,05 6,05 6,15 6,20 6,07 6,10 

Komite 

Audit 
3,22 3,12 3,10 3,02 3,07 3,10 

Sumber : Data Olahan Penelitian, 2019 

 

Evaluasi Model Pengukuran 

(Outer Model) 

Menentukan spesifikasi 

hubungan antara konstruk laten 

dengan indikatornya. Evaluasi 

kelayakan pengukuran variabel laten 

menggunakan dua ukuran yaitu 

convergent validity dan discriminant 

validity. Ukuran convergent validity 

dihitung dengan nilai loading factor 

dari setiap indikator ≥ 0,50 dan  p-

value < 0,05 dianggap signifikan. 

Sedangkan ukuran discriminant 

validity dikatan valid jika memenuhi 

nilai loading dengan variabel laten 

yang ingin diukur ≥ 0,50. Jika kedua 

syarat dan loading factor konstruk 

tersebut telah terpenuhi, maka 

pengukuran konstruk formatif telah 

dinilai layak. 

 

Tabel 2 Combined Loading and 

Cross-Loading 
  Diversi CSR Kinerja NP GCG SE 

p-

value 

HHI 1,000 0.000 0.000 -0.000 0.000 0.058 <0.001 

GRI -0.000 1,000 -0.000 0.000 0.000 0.058 <0.001 

ROA -0.037 0.027 0.979 0.016 0.014 0.058 <0.001 

ROE -0.060 0.022 0.955 -0.016 -0.083 0.058 <0.001 

ROS 0.100 -0.051 0.940 -0.000 0.069 0.058 <0.001 

PER -0.317 0.075 0.056 0.128 -0.151 0.068 0.031 

PBV -0.361 0.160 -0.036 0.768 -0.257 0.060 <0.001 

STCKP 0.417 -0.174 0.027 0.764 0.284 0.060 <0.001 

DK 0.208 0.024 -0.060 0.075 0.827 0.060 <0.001 

DD 0.103 0.203 0.260 -0.107 0.765 0.060 <0.001 

KA -0.422 -0.294 -0.250 -0.014 0.594 0.062 <0.001 

Sumber : Data Olahan Penelitian, 2019 

Perhitungan yang dihasilkan 

menunjukkan bahwa indikator-

indikator dari setiap variabel telah 

memenuhi kriteria convergent 

validity yaitu memiliki p-value < 

0,05. Dengan demikian, maka 

convergent validity dapat diterima. 

 

Tabel 3 Corelations among Latent 

Variables with sq. Rts. Of AVEs 

 
Diversi CSR Kinerja 

Nilai 

Pr 
GCG 

Diversi (1,000) -0.162 -0.014 -0.092 -0.248 

CSR -0.162 (1,000) -0.172 -0.056 0.032 

Kinerja -0.014 -0.172 (0,958) 0,318 0,250 

Nilai 

Pr 
-0.092 -0.056 0,318 (0,630) 0.057 

GCG -0.248 0.032 0,250 0.057 (0,735) 

Sumber : Data Olahan Penelitian, 2019 

 

Perhitungan yang dihasilkan 

menunjukkan bahwa keseluruhan 

variabel dapat dikatakan memenuhi 

kriteria discriminant validity yang 

mana nilai loading setiap variabel 

laten yang diukur ≥ 0,50. Dengan 

demikian, maka discriminant validity 

dapat diterima. 

 

Evaluasi Model Struktural (Inner 

Model) 

Inner model menentukan 

spesifikasi hubungan antara konstruk 

laten dengan konstruk laten lainnya. 

Evaluasi ini meliputi kecocokan 

model (model fit) yang bertujuan 

untuk menentukan suatu model yang 

fit dengan data origianalnya sehingga 

menentukan kualitas model. Pada uji 

kecocokan model terdapat 4 indeks 

pengujian yaitu average path 

coefficient (APC), average R-

squared (ARS), average adjusted R-

square (AARS) dan average varians 

inflation factor (AVIF) dengan 

kriteria APC dan ARS diterima 

dengan syarat p-value < 0,05 dan 

AVIF lebih kecil dari 5. 
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Tabel 4 Model Fit 

Indikator Indeks 
p-

value 
Kriteria Keterangan 

APC 0,0134 0,013 P<0,05 Diterima 

ARS 0,095 0,041 P<0,05 Diterima 

AARS 0,067 0,05 P<0,05 Diterima 

AVIF 1,299   AVIF<5 Diterima 

Sumber : Data Olahan Penelitian, 2019 

 

Berdasarkan hasil pengujian, 

menunjukkan bahwa APC memiliki 

indeks sebesar 0,0134 dengan p-

value 0,013. Sedangkan ARS 

memiliki indesks sebesar 0,095 

dengan p-value 0,041. Berdasarkan 

kriteria APC dan ARS telah 

memenuhi kriteria karena memiliki 

p-value < 0,05. Selanjutnya AVIF 

adalah sebesar 1,299 angka yang 

sesuai dengan kriteria yaitu ≤ 5. 

Dengan demikian, maka inner model 

dapat diterima. 

 

Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis ini 

dimaksudkan untuk membuktikan 

kebenaran dugaan penelitian atau 

hipotesis. Dalam penelitian dasar 

dalam pengambilan keputusan 

dugaan hipotesis menggunakan p-

value, dimana H0 akan diterima 

apabila p-value ≤ 0,05 dan H0 akan 

ditolak apabila p-value ≥ 0,05. 

 

Tabel 5 Hasil Pengujian Hipotesis 

dalam Inner Model secara 

Langsung 

Hubungan 
Koefisien 

Jalur 

p-

value 
Keterangan 

 iversifikasi      ilai 

Perusahaan 
0,05 0,22 

Non 

Signifikan 

Tanggung Jawa  

 osial      ilai 

perusahaan 

-0,01 0,47 
Non 

Signifikan 

 ineraja 

 erusahaan      ilai 

Perusahaan 

0,39 <0,01 Signifikan 

Sumber : Data Olahan Penelitian, 2019 

 

Tabel 6 Hasil Pengujian Hipotesis 

dalam Inner Model secara tidak 
langsung 

Pengaruh 

Tidak 
Langsung 

Koefisien Pengaruh Langsung 

Koefisien 
Pengaruh 

Tidak 
Langsung 

Diversifikasi     
 inerja 

 erusahaan     
Nilai 

Perusahaan 

Diversifikasi     
Kinerja 

Perusahaan (-
0,04) p-value 

(0,27) 

 inerja 
 erusahaan     

Nilai 
Perusahaan 

(0,39) p-
value (0,01) 

-0,0156 
(ts) 

Corporate 
Social 

Responsibility     
 inerja 

 erusahaan     
Nilai 

Perusahaan 

Corporate 
Social 

Responsibility     
Kinerja 

Perusahaan (-
0,18) p-value 

(<0,01) 

 inerja 
 erusahaan     

Nilai 
Perusahaan 

(0,39) p-
value (0,01) 

-0,0702 

Sumber : Data Olahan Penelitian, 2019 
 

Tabel 7 Hasil Pengujian Pengaruh 

Eksogen dan Endogen dengan 

Variabel Moderasi 
Hubungan 

Koefisien 
Jalur 

p-
value 

Keterangan 

              
Nilai Perusahaan 

-0,06 0,20 
Tidak 

Memoderasi 

 iversifikasi   
         ilai 
Perusahaan 

0,16 0,01 Memoderasi 

Sumber : Data Olahan Penelitian, 2019 

 

H.1 Pengaruh diversifikasi secara 

langsung terhadap nilai 

perusahaan 
Berdasarkan hasil penelitian, 

dapat dilihat bahwa terdapat 
pengaruh positif namun tidak 
signifikan antara diversifikasi 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan 
yang melakukan strategi diversifikasi 
perusahaan belum memberikan hasil 
yang optimal untuk dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Karena perusahaan yang melakukan 
strategi diversifikasi bertujuan untuk 
menguasai pasar dengan melakukan 
pemanfaatan sumber daya sehingga 
efektif dan efesien untuk 
meningkatkan nilai perusahaan.  
 

H.2 Pengaruh corporate social 

responsibility secara langsung 

terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian, 

dapat dilihat bahwa terdapat 

pengaruh negatif namun tidak 
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signifikan antara corporate social 

responsibility terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan 

bahwa besar kecilnya pengungkapan 

CSR tidak mampu mempengaruhi 

peningkatan nilai perusahaan. 

Berdasarkan arah hubungan hal ini 

disebabkan karena sebagian besar 

perusahaan menganggap CSR hanya 

sebagai beban biaya. Penurunan nilai 

perusahaan yang melakukan CSR 

memberikan ekspresi ketidaksukaan 

investor yang menganggap bahwa 

dengan melakukan CSR dapat 

menjadikan bagian dari sumber 

pengeluaran kas perusahaan yang di 

nilai dapat merugikan perusahaan. 

 

H.3 Pengaruh kinerja perusahaan 

secara langsung terhadap nilai 

perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian, 

dapat dilihat bahwa kinerja 

perusahaan pengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini menunjukkan bahwa semakin 

tinggi perusahaan menghasilkan 

keuntungan maka akan semakin baik 

kinerja perusahaan yang mana akan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Dimana kemampuan manajeman 

untuk meningkatkan profitabilitas 

perusahaan akan mempengaruhi nilai 

perusahaan di mata investor. 

 

H.4 Pengaruh Diversifikasi 

Terhadap Nilai Perusaahaan 

Melalui Kinerja Perusahaan 

Secara Tidak Langsung 

Berdasarkan hasil dari 

penelitian ini ditemukan bahwa 

diversifikasi tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan melalui kinerja 

perusahaan secara tidak langsung. 

Hal ini menunjukkan bahwa strategi 

diversifikasi yang dilakukan oleh 

perusahaan tidak mempengaruhi 

tinggi rendahnya suatu kinerja 

perusahaan. 

 

H.5 Pengaruh Corporate Social 

Responsibility Terhadap Nilai 

Perusaahaan Melalui Kinerja 

Perusahaan Secara Tidak 

Langsung 

Berdasarkan hasil penelitian 

corporate social responsibility 

berpengaruh negatif signifikan  

terhadap kinerja perusahaan. Hasil 

ini menjelaskan bahwa semakin tidak 

diungkapkannya CSR maka akan 

mengakibatkan kinerja perusahaan 

akan semakin menurun hal ini 

disebabkan adanya pengeluaran 

biaya. Hal ini dapat diartikan bahwa 

tidak konsistennya perusahaan dalam 

pengungkapan CSR mampu 

menurunkan kinerja perusahaan yang 

secara tidak langsung akan 

mempengaruhi peningkatan nilai 

perusahaan. Secara teori signaling, 

meningkatnya suatu kinerja 

perusahaan akan berdampak pada 

meningkatnya nilai perusahaan di 

mata investor. 

 

H.6 Pengaruh Good Corporate 

Governance Dalam Memoderasi 

Pengaruh Diversifikasi Terhadap 

Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian 

ini ditemukan bahwa good corporate 

governance mampu memperkuat 

hubungan antar diversifikasi dan 

nilai perusahaan. Seperti yang 

dijelaskan dalam kajian teori dan 

pengembangan hipotesis bahwa 

semakin berkembang dan bagus 

penerapan GCG akan menyebabkan 

nilai perusahaan semakin membaik. 

Hasil penelitian ini memberikan hasil 

empiris terkait hasil olahan data di 

perusahaan manufaktur yang 
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menunjukkan bahwa pelaksanaan 

strategi diversifikasi  tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, namun setelah di 

moderasi atau di perkuat oleh GCG 

maka hubungan strategi diversifikasi 

dan nilai perusahaan dapat 

berpengaruh signifikan. 

 

H.7 Pengaruh Good Corporate 

Governance Dalam Memoderasi 

Pengaruh Corporate Social 

Responsibility Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa tidak ada 

pengaruh corporate social 

responsibility terhadap nilai 

perusahaan yang ditandai dengan 

hasil negatif. Hal ini menunjukkan 

bahwa maupun perusahaan 

melakukan keputusan corporate 

social responsibility  tetapi 

keputusan tersebut tidak dapat 

memberikan dampak yang positif 

kepada nilai perusahaan yang dapat 

dilihat dari kenaikan ataupun 

peningkatan nilai perusahaan 

tersebut. 

 

SIMPULAN 
 

Diversifikasi memiliki 

pengaruh positif tidak signifikan 

secara langsung terhadap nilai 

perusahaan. Corporate Social 

Responsibility memiliki pengaruh 

negatif tidak signifikan secara 

langsung terhadap nilai perusahaan. 

Kinerja perusahaan memiliki 

pengaruh positif signifikan secara 

langsung terhadap nilai perusahaan. 

Diversifikasi memiliki pengaruh 

negatif tidak signifikan secara tidak 

langsung terhadap nilai perusahaan 

melalui kinerja perusahaan. 

Corporate Social Responsibility 

memiliki pengaruh negatif signifikan 

secara tidak langsung terhadap nilai 

perusahaan melalui kinerja 

perusahaan. Good Corporate 

Governance memiliki pengaruh 

positif signifikan dalam memoderasi 

pengaruh diversifikasi terhadap nilai 

perusahaan. Good Corporate 

Governance memiliki pengaruh 

negatif tidak signifikan dalam 

memoderasi pengaruh corporate 

social responsibility terhadap nilai 

perusahaan. 

Disarankan bagi perusahaan, 

untuk memperhatikan 

besarnya pendanaan yang 

dikeluarkan untuk 

mengembangkan usaha dan 

tanggung jawab perusahaan 

dalam menjamin kewajiban 

yang dapat menjadi 

pertimbangan bagi investor. 

Selain itu, perusahaan 

diharapkan dapat memberikan 

informasi secara transparansi 

dan konsisten terhadap 

pelaksanaan CSR. 

Bagi peneliti selanjutnya, 

sebaiknya dapat melakukan 

klasifikasi untuk 

membedakan perusahaan 

yang melakukan diversifikasi 

related dan diversifikasi 

unrelated. Serta dapat 

menambahkan variabel-

variabel lainnya yang lebih 

sesuai untuk mempengaruhi 

nilai perusahaan. 
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