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ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of Corporate Social Responsibility (CSR), Good Corporate Governance 

(GCG), and Intellectual Capital Disclosure (ICD) on firm value in companies listed in the LQ45 index on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2023–2024 period. CSR is measured using a CSR index based on GRI 

standards, GCG is proxied by institutional ownership, and ICD is measured using a four-level numerical coding 

method. Firm value is assessed using the Tobin’s Q ratio. This research employs a quantitative method with an 

associative approach and multiple linear regression analysis. The sample consists of LQ45 companies selected 

through purposive sampling. The results show that partially, GCG and ICD have a significant positive effect on 

firm value, while CSR has a significant negative effect. Simultaneously, the three independent variables have a 

significant influence on firm value. This study implies that companies should enhance the disclosure of GCG and 

ICD as a strategy to improve firm value. 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR), Good Corporate 

Governance (GCG), dan Intellectual Capital Disclosure (ICD) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang 

tergabung dalam indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023–2024. CSR diukur menggunakan indeks 

CSR berdasarkan standar GRI, GCG diproksikan melalui kepemilikan institusional, dan ICD diukur dengan metode 

pengkodean numerik empat tingkat. Nilai perusahaan diukur menggunakan rasio Tobin’s Q. Metode yang 

digunakan adalah kuantitatif dengan pendekatan asosiatif dan teknik analisis regresi linier berganda. Sampel terdiri 

dari perusahaan LQ45 yang memenuhi kriteria purposive sampling. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara 

parsial, GCG dan ICD berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan CSR berpengaruh 

negatif signifikan. Secara simultan, ketiga variabel independen memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian ini memberikan implikasi bagi perusahaan untuk meningkatkan pengungkapan GCG dan 

ICD sebagai strategi dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

 

Kata kunci: nilai perusahaan, corporate social responsibility, good corporate governance, intellectual capital 

disclosure, LQ45 
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 PENDAHULUAN 

Pandemi Covid-19 yang pertama kali ditemukan di Wuhan, Provinsi Hubei, Cina pada 8 Desember 

2019 telah menjadi permasalahan global yang berdampak tidak hanya pada sektor kesehatan tetapi juga 

ekonomi (Susilawati et al., 2020; Wen-rui Zhang, 2020). Pemerintah Indonesia merespon dengan kebijakan 

physical distancing dan pembatasan sosial yang kemudian memengaruhi aktivitas bisnis secara nasional, 

termasuk penurunan pendapatan dan terjadinya Pemutusan Hubungan Kerja (PHK) (Liliani et al., 2023; 

Ngadi et al., 2020). 

Pertumbuhan ekonomi Indonesia pun mengalami perlambatan, dengan kontraksi sebesar -2,2% 

pada kuartal keempat tahun 2020 (BPS, 2020). Situasi tersebut berdampak pada fluktuasi harga saham 

perusahaan-perusahaan di Bursa Efek Indonesia (BEI), termasuk yang tergabung dalam indeks LQ45.  

 
Gambar 1 Closing Price 

(Sumber: diolah oleh peneliti) 

 

Sebagaimana ditunjukkan dalam Gambar 1.1, terjadi penurunan signifikan pada harga saham 

penutupan berbagai perusahaan sejak tahun 2021 hingga 2023. Hal ini mencerminkan besarnya dampak 

krisis kesehatan terhadap stabilitas pasar keuangan nasional. 

Dalam upaya pemulihan, salah satu strategi penting adalah meningkatkan kembali nilai perusahaan 

guna menarik kepercayaan investor. Nilai perusahaan merupakan cerminan dari kemampuan perusahaan 

dalam menciptakan laba, aset, dan prospek pertumbuhan di masa depan (Yusfi Arabela, 2024). Nilai 

tersebut berkaitan erat dengan persepsi pasar terhadap kemakmuran pemegang saham dan keberlanjutan 

perusahaan (Nadiyasari & Gantino, 2021; Viky Yulianti, 2022). 

Beberapa faktor non-keuangan yang diyakini turut memengaruhi nilai perusahaan adalah 

pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR), penerapan Good Corporate Governance (GCG), 

dan Intellectual Capital Disclosure (ICD) (Hafidh Ahmad Rizqi Pratama & Vera Maria, 2023). CSR 

mencerminkan kontribusi perusahaan terhadap lingkungan dan masyarakat, termasuk pengelolaan dampak 
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 operasional perusahaan (Sharif et al., 2021; Nabila & Lestari, 2021). Kualitas pengungkapan CSR, terutama 

yang mengacu pada standar Global Reporting Initiative (GRI), diyakini dapat meningkatkan kepercayaan 

publik dan nilai merek (Mutiara & Parasetya, 2021; Fluit, 2019; Delvia & Helmy, 2024). 

Penerapan GCG berperan penting dalam meningkatkan efisiensi, efektivitas, dan transparansi tata kelola 

perusahaan, sehingga memperkuat kepercayaan stakeholder dan potensi nilai perusahaan (K. P. Sari & 

Susanto, 2021; Gusriandari et al., 2022; Sasmita & Wahidahwati, 2019). Sementara itu, pengelolaan 

intellectual capital yang meliputi human capital, structural capital, dan relational capital dapat 

menciptakan keunggulan kompetitif perusahaan, meskipun kesadaran akan pentingnya ICD masih relatif 

rendah di Indonesia (Tumangger et al., 2023). 

Namun demikian, hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan temuan yang beragam. Beberapa 

studi menyimpulkan bahwa CSR, GCG, dan ICD memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan 

(Yusfi Arabela, 2024; Muhlis & Gultom, 2021; Qohar & Irianto, 2024; Robiyanto et al., 2021; Emar & 

Ayem, 2020; Anggraini et al., 2024). Di sisi lain, terdapat pula hasil yang menunjukkan tidak adanya 

pengaruh signifikan dari ketiga variabel tersebut (Tarmadi Putri & Mardenia, 2019; Herdani & Kurniawati, 

2022). 

Berdasarkan uraian di atas, terdapat kesenjangan penelitian terkait pengaruh CSR, GCG, dan ICD 

terhadap nilai perusahaan. Selain itu, masih terbatasnya studi yang menguji ketiga variabel secara simultan 

menjadi alasan utama dilakukannya penelitian ini. Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk menguji 

pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR), Good Corporate Governance (GCG), dan Intellectual 

Capital Disclosure (ICD) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang tergabung dalam indeks LQ45 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023–2024. 

 

 

KAJIAN TEORITIS 

Teori Sinyal 

Menurut Spence (1973), signalling theory atau teori sinyal merupakan teori yang menunjukkan 

sinyal berupa data atau informasi kepada pasar, di mana perusahaan dengan kualitas yang baik akan 

memberikan sinyal positif kepada publik, sedangkan perusahaan dengan kualitas yang kurang baik akan 

memberikan sinyal yang kurang terperinci. Sinyal ini diharapkan mampu menarik investor, memberikan 

keuntungan bagi perusahaan, dan meningkatkan nilai perusahaan (Setyowati et al., 2023). Dalam perspektif 

teori sinyal, implementasi Corporate Social Responsibility (CSR), Good Corporate Governance (GCG), 

dan Intellectual Capital Disclosure (ICD) merupakan bentuk sinyal strategis yang bertujuan mengurangi 

asimetri informasi antara pihak internal perusahaan dan investor eksternal. Qohar & Irianto (2024) 

menemukan bahwa CSR dan ICD secara signifikan memengaruhi nilai perusahaan, sementara pengaruh 

GCG bersifat bervariasi tergantung pada konteks industri. Hal serupa ditemukan oleh Ningrum & Dahlia 

Tri Anggraini (2025), yang menunjukkan bahwa ketiga elemen tersebut secara bersama-sama memberikan 

sinyal positif terhadap peningkatan nilai perusahaan khususnya di sektor makanan dan minuman. CSR 

mencerminkan komitmen etis perusahaan, GCG menegaskan tata kelola yang transparan dan akuntabel, 

sedangkan ICD mengomunikasikan keunggulan berbasis pengetahuan dan inovasi. Ketiganya membentuk 

kombinasi sinyal yang memperkuat kredibilitas perusahaan di mata investor, sehingga mampu 

meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan. 
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 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan yang 

tercermin melalui harga saham (Prasetya Margono & Gantino, 2021; Mahardikari, 2021), di mana kenaikan 

harga saham menunjukkan peningkatan nilai perusahaan dan kemakmuran pemegang saham (Wardifa & 

Yanthi, 2022). Nilai ini juga mencerminkan kinerja keuangan dan pengelolaan kekayaan (Ali et al., 2021), 

serta kepercayaan pasar terhadap manajemen (Aslindar & Lestari, 2020). Amaliyah & Herwiyanti (2020) 

menyebutkan bahwa nilai perusahaan menggambarkan kemakmuran pemegang saham, sementara Aulia et 

al. (2020) menekankan proyeksi harga saham terhadap aset. Potensi laba juga menjadi indikator penting 

(Lukman & Tanuwijaya, 2021), dan semakin tinggi nilai perusahaan maka semakin tinggi pula nilai saham 

(Sutriningsih et al., 2019). Nilai ini dapat diukur melalui rasio seperti PER, market to book ratio, Tobin’s 

Q, dan lainnya (Hadyarti & Mahsin, 2019), dengan Tobin’s Q dianggap paling komprehensif karena 

mencakup unsur utang, modal, investasi, dan kinerja manajerial (Dewi et al., 2014 dalam Saputri, 2023). 

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q karena mampu menunjukkan 

kemampuan manajemen dalam mengelola aset (Hadiya & Riski, 2023), sesuai konsep oleh James Tobin 

(1967). 

Dari berbagai pendapat tersebut dapat ditarik kesimpulan yaitu nilai perusahaan merupakan 

persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan yang tercermin melalui harga saham. Semakin 

tinggi harga saham, semakin tinggi pula nilai perusahaan, yang berdampak positif bagi pemegang saham. 

Nilai ini mencerminkan kondisi keuangan dan ekspektasi masa depan, serta diukur melalui rasio penilaian 

dan harga pasar sebagai indikator keberhasilan manajemen dan daya tarik bagi investor. 

 

Corporate Social Responsibility (CSR) 

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan konsep yang kompleks dan memiliki berbagai 

makna, mulai dari bentuk tanggung jawab sosial terhadap masyarakat dan lingkungan (Wirba, 2024; 

Muhammad Syahrudin et al., 2024), hingga strategi perusahaan dalam meningkatkan nilai dan citra positif 

di mata stakeholder (Hafidh Ahmad Rizqi Pratama & Vera Maria, 2023; Mukhtaruddin et al., 2019). CSR 

dipandang sebagai wujud komitmen perusahaan terhadap peningkatan kualitas lingkungan dan 

kesejahteraan masyarakat (Helmy, 2024), serta sebagai kegiatan terorganisasi yang mengintegrasikan isu 

sosial dan lingkungan dalam operasional perusahaan secara sukarela namun tetap memuat tanggung jawab 

hukum (Lukman et al., 2020). Menurut Irmalsari et al. (2022), CSR juga mencerminkan kontribusi 

perusahaan dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan dengan menjaga keseimbangan aspek ekonomi, 

sosial, dan lingkungan. Untuk menilai kualitas pengungkapan CSR, digunakan standar Global Reporting 

Initiative (GRI) yang mencakup indikator sosial, lingkungan, dan ekonomi, serta diukur melalui Corporate 

Social Responsibility Index (CSRI) yang terdiri dari 117 item dalam GRI Standards 2021 (Delvia & Helmy, 

2024; Hadyarti & Mahsin, 2019). 

Dari berbagai pendapat tersebut dapat ditarik kesimpulan yaitu Corporate Social Responsibility 

(CSR) adalah tanggung jawab sosial perusahaan yang mencakup kepedulian terhadap lingkungan, 

masyarakat, dan pemangku kepentingan. CSR bukan sekadar filantropi, melainkan strategi untuk 

membangun citra positif dan nilai perusahaan secara berkelanjutan dengan menyeimbangkan aspek 

ekonomi, sosial, dan lingkungan. 
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 Good Corporate Governance (GCG) 

Good Corporate Governance (GCG) merupakan seperangkat sistem dan prinsip yang mengarahkan 

serta mengendalikan perusahaan untuk mencapai tujuan yang seimbang antara kewenangan perusahaan dan 

pertanggungjawaban kepada stakeholders, serta menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang 

berkepentingan (Titania & Taqwa, 2023; I. P. Sari, 2021; Batta, 2022; Cahyanti et al., 2019). GCG 

mendorong terbentuknya tata kelola perusahaan yang transparan, profesional, dan berintegritas, yang pada 

akhirnya dapat meningkatkan nilai dan kinerja perusahaan secara berkelanjutan (Komite Nasional 

Kebijakan Governansi, 2021). Menurut Sudarmanto et al. (2021), terdapat lima pilar utama GCG yang 

dikenal dengan konsep TARIF: Transparency, Accountability, Responsibility, Independency, dan Fairness, 

yang masing-masing berfungsi menjaga objektivitas, akuntabilitas kinerja, kepatuhan terhadap regulasi, 

kemandirian pengelolaan, serta keadilan bagi seluruh pemangku kepentingan. Dalam implementasinya, 

GCG biasanya diukur menggunakan beberapa indikator seperti kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, keberadaan dewan komisaris independen, dan komite audit yang berperan mengawasi tata 

kelola perusahaan (Bakhtiar et al., 2021). Penelitian ini menggunakan proksi kepemilikan institusional 

sebagai ukuran Good Corporate Governance. Kepemilikan institusional berperan dalam memperkuat 

pengawasan manajemen dan mencegah tindakan yang merugikan pemegang saham (Fauzia Amir Saraha, 

2022). Keterlibatan investor institusional juga meningkatkan efisiensi pemanfaatan aset perusahaan. 

Dari berbagai pendapat ahli yang telah dijelaskan, dapat disimpulkan bahwa Good Corporate 

Governance (GCG) merupakan prinsip dan mekanisme untuk mengarahkan serta mengendalikan 

perusahaan agar seimbang antara kewenangan dan tanggung jawab, dengan tujuan menciptakan nilai 

tambah berkelanjutan melalui tata kelola yang bersih, transparan, profesional, dan patuh aturan, serta 

menjaga keberlanjutan bisnis dan kepentingan para pemangku kepentingan. 

 

Intellectual Capital Disclosure (ICD) 

Intellectual capital merupakan aset tidak berwujud yang berhubungan dengan pengetahuan, 

informasi, pengalaman, serta kekayaan intelektual yang mampu menciptakan keunggulan kompetitif dan 

nilai tambah bagi perusahaan (Salvi et al., 2020; Nugraha & Prastiwi, 2023; Ekaputra et al., 2020). Modal 

ini terdiri dari tiga komponen utama yaitu human capital, structural capital, dan relational capital (Aulia 

et al., 2020; Kamath dalam Chandra, 2021). Intellectual capital berfungsi sebagai sumber daya pengetahuan 

yang memberikan manfaat ekonomi di masa depan serta membantu perusahaan membangun hubungan 

eksternal yang kuat (Saputri, 2023; Cynthia Tatang et al., 2022). Pengungkapan modal intelektual 

(intellectual capital disclosure) dinilai penting karena dapat meningkatkan nilai dan kinerja perusahaan 

(Lukman & Tanuwijaya, 2021). Dalam penelitian ini, pengukuran ICD mengacu pada indikator dari Ulum 

(2015), Harisnawati et al. (2017), dan Salsabilah et al. (2021) serta menggunakan sistem kode numerik 

empat tingkat dari Guthrie et al. (1999) yang menilai baik kuantitas maupun kualitas pengungkapan. 

Jadi, dapat disimpulkan bahwa intellectual capital adalah aset tak berwujud yang mencakup 

pengetahuan, pengalaman, dan informasi yang memberi keunggulan kompetitif. Terdiri dari modal 

manusia, konsumen, dan organisasi, ia berperan dalam menciptakan nilai tambah dan meningkatkan 

kinerja. Di era informasi, aset ini penting karena memberikan manfaat ekonomi dan keunikan yang sulit 

ditiru. 
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 METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Pendekatan yang digunakan dalam penelitian ini adalah pendekatan kuantitatif dengan 

menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan & laporan keberlanjutan dan seluruh informasi serta 

data yang didapatkan berwujud angka dan dianalisis menggunakan teknik statistik. 

 

Populasi dan Sampel 

 Pada penelitian ini populasi yang digunakan adalah Perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2023-2024 dengan total 180 perusahaan. Jumlah populasi tersebut diperoleh dari 

situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI). Dalam penelitian ini, teknik yang digunakan adalah purposive 

sampling, yaitu pemilihan subjek penelitian berdasarkan kriteria tertentu yang sesuai dengan tujuan 

penelitian, sehingga diperoleh 34 sampel. 

 

Tabel  1. Kriteria Sampel Penelitian 

Kriteria Jumlah 

Perusahaan LQ45 yang terdaftar di BEI dari tahun 2023-2024 45 

Perusahaan yang tidak masuk indeks LQ45 di BEI secara berturut-turut 

dari tahun 2023-2024 
-8 

Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan dan laporan 

keberlanjutan (annual report) periode tahun 2023-2024 
-1 

Perusahaan yang tidak menggunakan standar Global Reporting Initiative 

Standards 2021 dalam laporan keberlanjutan tahun 2023-2024 
-2 

Sampel penelitian 34 

(Sumber: data diolah oleh peneliti) 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Normalitas 

 
(Sumber: Hasil olah data SPSS 31, 2025) 



 
 
 

 
 

 

----------------- 

Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR), Good Corporate Governance (GCG), dan Intellectual Capital 

Disclosure (ICD) Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan LQ45 yang Terdaftar di BEI Tahun 2023-2024  

(Hasanah, et al.)  

        4683 

eISSN 3048-3573 : pISSN 3063-4989 

  

 Berdasarkan output di atas, dapat dilihat bahwa uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan bahwa data 

berdistribusi normal karena nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.200 > 0.05. Nilai Monte Carlo Sig. (2-

tailed) sebesar 0.749 dengan interval kepercayaan 99% antara 0.738–0.760 juga mendukung hasil tersebut. 

 

Uji Regresi Linear Berganda 

Regresi linear berganda digunakan untuk mengetahui hubungan antara satu variabel dependen 

dengan dua atau lebih variabel independen. Analisis ini dilakukan dengan bantuan aplikasi IBM SPSS 

seperti ditunjukkan pada hasil berikut: 

 
(Sumber: Hasil olah data SPSS 31, 2025) 

 

Berdasarkan tabel analisis regresi linear berganda di atas, dapat disimpulkan dengan persamaan 

sebagai berikut: 

Y = -0.162 – 2.218X₁ + 2.890X₂ + 3.453X₃ + e 

1. Nilai konstanta sebesar -0.162 menunjukkan bahwa jika seluruh variabel independen bernilai nol, maka 

nilai Y diprediksi sebesar -0.162. 

2. Variabel X1 memiliki koefisien regresi sebesar -2.218 dengan signifikansi < 0.001, yang berarti 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Y. Artinya, setiap peningkatan satu satuan pada CSR akan 

menurunkan nilai Y sebesar 2.218 satuan. 

3. Variabel X2 memiliki koefisien regresi sebesar 2.890 dan signifikansi < 0.001, menunjukkan pengaruh 

positif dan signifikan terhadap Y. Artinya, peningkatan satu satuan pada X2 akan meningkatkan nilai Y 

sebesar 2.890 satuan. 

4. Variabel X3 memiliki koefisien regresi sebesar 3.453 dengan nilai signifikansi < 0.001, yang berarti X3 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Y. Artinya, setiap peningkatan satu satuan pada X3 akan 

meningkatkan nilai Y sebesar 3.453 satuan. 

 

Uji Hipotesis  

Uji T (Uji Parsial) 

Uji ini bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat pengaruh secara parsial antara masing-masing 

variabel independen terhadap variabel dependen. Kriteria pengambilan keputusan dalam uji t adalah jika 

nilai signifikansi < 0,05, maka variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen dan hipotesis 

diterima. Sebaliknya, jika nilai signifikansi > 0,05, maka tidak terdapat pengaruh dan hipotesis ditolak. 

Berikut adalah output hasil uji t: 
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(Sumber: Hasil olah data SPSS 31, 2025) 

 

1) Variabel CSR (X1) memiliki nilai signifikansi sebesar < 0.001 yang lebih kecil dari 0.05, dengan nilai 

t hitung sebesar -744.118. Nilai t hitung ini lebih besar secara absolut dibandingkan dengan t tabel yaitu 

1.69726, sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel CSR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

2) Variabel GCG (X2) memiliki nilai signifikansi sebesar < 0.001 yang lebih kecil dari 0.05, dengan nilai 

t hitung sebesar 314.723 lebih besar dari t tabel yaitu 1.69726. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa 

variabel X2 berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

3) Variabel ICD (X3) memiliki nilai signifikansi sebesar < 0.001 yang lebih kecil dari 0.05, dengan t 

hitung sebesar 133.438 lebih besar dari t tabel yaitu 1.69726. Oleh karena itu dapat disimpulkan bahwa 

variabel X3 berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Uji F (Uji Simultan) 

Uji F bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen secara simultan (bersama-sama) 

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen dalam model regresi. Kriteria pengujiannya adalah jika 

nilai signifikansi < 0,05, maka dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh simultan yang signifikan antara 

seluruh variabel bebas terhadap variabel terikat. Berikut adalah hasil Uji F yang disajikan: 

 
(Sumber: Hasil olah data SPSS 31, 2025) 
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 Berdasarkan hasil uji F diperoleh nilai F hitung sebesar 205196.988 lebih besar dari F tabel sebesar 

2.92 dan nilai signifikansi sebesar 0.001 lebih kecil dari 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa variabel X1, 

X2, dan X3 secara simultan berpengaruh signifikan terhadap variabel Y. 

 

Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi (R²) digunakan untuk menilai sejauh mana model regresi dapat menjelaskan 

hubungan antara variabel independen dan dependen. Semakin mendekati angka 1, maka semakin kuat 

kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen. Sebaliknya, jika nilai R² mendekati nol, maka 

kemampuan penjelasan model dianggap lemah. 

 
(Sumber: Hasil olah data SPSS 31, 2025) 

 

Nilai korelasi yang ditunjukkan oleh tabel di atas adalah sebesar 0.934 yang menunjukkan besarnya 

hubungan antara ketiga variabel yaitu X1 (CSR), X2 (GCG), dan X3 (ICD) terhadap nilai perusahaan. 

Nilai korelasi yang dikuadratkan dari nilai 0.934 akan menghasilkan nilai R square sebesar 0.872. Tujuan 

dari koefisien determinasi sendiri yaitu untuk mengetahui besarnya pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen. Nilai R square dengan besaran 0.872 dapat diinterpretasikan bahwa variabel CSR, 

GCG, dan ICD mampu mempengaruhi nilai Perusahaan sebesar 87%, sedangkan sisanya yaitu 13% 

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak menjadi fokus dalam penelitian ini. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Corporate Social Responsibility terhadap Nilai  Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda, variabel Corporate Social Responsibility (CSR) (X1) 

terbukti memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, yang ditunjukkan oleh 

koefisien regresi sebesar -2.218 dan nilai t hitung sebesar -744.118 dengan signifikansi < 0.001, lebih kecil 

dari 0.05, serta t hitung absolut yang melebihi t tabel sebesar 1.69726. Hal ini berarti bahwa setiap 

peningkatan satu satuan dalam pengungkapan CSR cenderung menurunkan nilai perusahaan sebesar 2.218 

satuan, sebagaimana terlihat pada kasus Adaro Energy Indonesia Tbk yang memiliki skor CSR sebesar 

0.88 namun nilai perusahaan hanya 0.81. Temuan ini sejalan dengan penelitian Sabatini & Sudana (2019) 

yang menyatakan bahwa pengungkapan CSR dapat menurunkan nilai perusahaan karena aktivitas CSR 

belum tentu dipandang positif oleh pasar tanpa dampak finansial yang jelas. Dukungan serupa juga 

ditemukan pada penelitian Vira & Wirakusuma (2019), yang menyimpulkan bahwa CSR berpengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan karena dianggap sebagai beban biaya yang tidak memberikan keuntungan 

langsung dalam jangka pendek. Oleh karena itu, hasil pengujian hipotesis ini konsisten dengan penelitian 
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 sebelumnya dan menunjukkan bahwa CSR memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan.konsumtif. 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional sebagai Indikator Good Corporate Governance terhadap Nilai  

Perusahaan 

Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda, variabel Kepemilikan Institusional sebagai indikator 

Good Corporate Governance (GCG) terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

dengan koefisien regresi sebesar 2.890 dan nilai t hitung 314.723 yang lebih besar dari t tabel 1.69726, 

serta nilai signifikansi < 0.001 yang lebih kecil dari 0.05. Artinya, peningkatan satu satuan dalam 

pelaksanaan GCG, termasuk kepemilikan institusional, akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 2.890 

satuan. Contohnya terlihat pada Medco Energi Internasional Tbk yang memiliki nilai GCG sebesar 0.75 

dan nilai perusahaan sebesar 0.95, menunjukkan bahwa semakin baik penerapan GCG, maka nilai 

perusahaan turut meningkat. Temuan ini sejalan dengan penelitian Silvia Thauziad & Masiyah Kholmi 

(2021) yang menyatakan bahwa semakin besar proporsi kepemilikan institusional, semakin tinggi pula 

nilai perusahaan yang terbentuk, karena institusi sebagai pemegang saham berperan penting dalam 

mengawasi manajemen dan mendukung pengambilan keputusan strategis. Kepemilikan institusional tidak 

hanya sebagai sumber pendanaan, tetapi juga sebagai mekanisme pengendalian yang efektif dalam 

mendorong kinerja dan memperkuat posisi perusahaan di mata investor. Dengan demikian, hasil pengujian 

hipotesis ini didukung oleh penelitian sebelumnya dan menguatkan kesimpulan bahwa kepemilikan 

institusional dalam kerangka GCG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Intellectual Capital Disclosure terhadap Nilai  Perusahaan 

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda, variabel Intellectual Capital Disclosure (ICD) 

terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dengan nilai t hitung sebesar 133.438 

dan signifikansi < 0.001 yang lebih kecil dari 0.05. Koefisien regresi sebesar 3.453 menunjukkan bahwa 

peningkatan satu satuan dalam pengungkapan modal intelektual dapat meningkatkan nilai perusahaan 

sebesar 3.453 satuan, sehingga semakin tinggi tingkat pengungkapan ICD dalam laporan tahunan, semakin 

tinggi pula nilai perusahaan di mata investor dan pemangku kepentingan. Temuan ini sesuai dengan teori 

bahwa pengungkapan aset tidak berwujud seperti modal intelektual mampu meningkatkan kepercayaan 

pasar dan persepsi terhadap kinerja jangka panjang perusahaan, sebagaimana tercermin pada nilai ICD 

sebesar 0.62 dan nilai perusahaan sebesar 1.59 pada PT Telkom Indonesia (Persero) Tbk. Hasil ini 

didukung oleh Setyowati et al. (2023b) yang menyatakan bahwa pengungkapan intellectual capital 

memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena informasi tersebut memberi sinyal positif 

kepada pasar mengenai kualitas manajemen dan prospek jangka panjang. Dukungan serupa juga diberikan 

oleh Rivandi & Septiano (2021) yang menemukan bahwa pengungkapan aset intelektual mendorong 

respons positif pasar dan meningkatkan kepercayaan investor, sejalan dengan teori sinyal yang 

menegaskan bahwa informasi yang disampaikan secara sukarela oleh manajemen akan ditanggapi positif 

oleh pasar. Dengan demikian, hasil penelitian ini diperkuat oleh temuan empiris sebelumnya, yang 

menegaskan bahwa intellectual capital disclosure memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 
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 Pengaruh Corporate Social Responsibility, Good Corporate Governance, dan Intellectual Capital 

Disclosure terhadap Nilai  Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian, variabel Corporate Social Responsibility (X1), Good Corporate 

Governance (X2), dan Intellectual Capital Disclosure (X3) secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan (Y), yang dibuktikan melalui nilai F hitung sebesar 205196.988 lebih besar dari F tabel 

2.92 dan nilai signifikansi 0.001 yang lebih kecil dari 0.05. Model regresi ini memiliki koefisien determinasi 

(R Square) sebesar 0.872, yang berarti 87% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh ketiga variabel 

independen tersebut. Contohnya, pada PT Vale Indonesia Tbk, nilai CSR, GCG, ICD, dan nilai perusahaan 

masing-masing sebesar 0.97, 0.79, 0.52, dan 0.94, menunjukkan bahwa pengungkapan variabel independen 

yang tinggi diikuti oleh nilai perusahaan yang tinggi pula. Temuan ini sejalan dengan penelitian Hafiyyan 

et al. (2024) yang menyatakan bahwa CSR, GCG, dan intellectual capital secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan dan saling melengkapi dalam memengaruhi kinerja perusahaan, 

meskipun masih diperlukan variabel tambahan untuk memperkuat model. Oleh karena itu, hasil pengujian 

hipotesis dalam penelitian ini didukung oleh penelitian terdahulu yang relevan, dan menyimpulkan bahwa 

CSR, kepemilikan institusional sebagai indikator GCG, dan ICD secara bersama-sama berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR), Good 

Corporate Governance (GCG), dan Intellectual Capital Disclosure (ICD) terhadap nilai perusahaan pada 34 

perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2023–2024. Berdasarkan hasil analisis, 

diperoleh beberapa temuan utama sebagai berikut: 

1. CSR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, karena dianggap sebagai beban 

biaya oleh investor dan tidak memberikan keuntungan langsung dalam jangka pendek. 

2. Kepemilikan institusional sebagai proksi GCG berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, karena mampu meningkatkan pengawasan, transparansi, dan efisiensi pengambilan 

keputusan. 

3. ICD berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, karena memberikan sinyal 

positif terkait aset tidak berwujud perusahaan, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar dan 

persepsi investor terhadap keberlanjutan keunggulan kompetitif perusahaan. 

 

 

SARAN 

1. Bagi manajemen perusahaan, perlu meninjau ulang strategi CSR karena pengungkapannya justru 

berdampak negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. CSR harus dilaksanakan dan 

dikomunikasikan secara lebih strategis, sementara GCG melalui kepemilikan institusional dan ICD 

terbukti meningkatkan nilai perusahaan (Sumber Penelitian). 

2. Bagi investor, pengungkapan CSR yang tinggi belum tentu mencerminkan kinerja yang baik, 

sehingga fokus sebaiknya dialihkan ke GCG dan ICD yang lebih konsisten mencerminkan nilai dan 

prospek perusahaan (Sumber Penelitian).  
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 3. Bagi pemerintah, diperlukan evaluasi standar pelaporan CSR agar lebih berbasis hasil, serta 

mendorong penguatan pengungkapan IC dan GCG, khususnya melalui peran kepemilikan 

institusional untuk meningkatkan kredibilitas perusahaan 
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