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MOTTO

“Allah tidak membebani seseorang melainkan sesuai dengan kesanggupannya.”

QS. Al-Baqgarah: 286

“Only you can change your life. Nobody else can do it for you”

Orang lain ga akan bisa paham struggle dan masa sulitnya kita, yang mereka ingin
tahu hanya bagian succes stories nya saja. Jadi berjuanglah untuk diri sendiri
meskipun ga akan ada yang tepuk tangan. Kelak diri kita di masa depan akan

sangat bangga dengan apa yang kita perjuangkan hari ini.

Jadi, tetap berjuang ya.
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ABSTRAK

SITI KAROMATUN NISA’. Pengaruh Islamic Corporate Social Responsibility
(ICSR) dan Good Corporate Governance (GCG) terhadap Nilai Perusahaan
dengan Profitabilitas sebagai Variabel Moderasi.

Fluktuasi nilai perusahaan dalam indeks Jakarta Islamic Index (JII)
mencerminkan ketidakstabilan kinerja pasar saham syariah dan ketidaksesuaian
antara teori sinyal dan realitas pasar. Meskipun perusahaan telah menerapkan
Islamic Corporate Social Responsibility (ICSR) dan Good Corporate Governance
(GCQ), tidak selalu diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan. Kondisi ini
menunjukkan bahwa sinyal yang disampaikan melalui pengungkapan ICSR dan
praktik GCG belum tentu ditanggapi positif oleh investor. Selain itu, belum ada
kepastian apakah profitabilitas mampu memperkuat hubungan antara ICSR dan
GCQG terhadap nilai perusahaan. Fenomena tersebut mendorong penelitian ini untuk
mengkaji secara empiris pengaruh ICSR dan GCG terhadap nilai perusahaan
dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi.

Penelitian ini merupakan studi kuantitatif menggunakan data sekunder yang
diperoleh dari laporan perusahaan yang tergabung secara konsisten dalam Jakarta
Islamic Index (JII) selama periode 2020-2024. Sampel ditentukan menggunakan
teknik purposive sampling, diperoleh sebanyak 8 perusahaan dengan total 40 data
observasi. Analisis data dilakukan dengan regresi data panel menggunakan software
EViews 12, serta pendekatan Random Effect Model dan Moderated Regression
Analysis (MRA) untuk menguji pengaruh dan efek moderasi antar variabel.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Islamic Corporate Social
Responsibility (ICSR) dan Good Corporate Governance (GCG) berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, variabel profitabilitas tidak mampu
memoderasi pengaruh keduanya terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian,
walaupun ICSR dan GCG penting dalam meningkatkan nilai perusahaan, kekuatan
sinyal dari keduanya tidak diperkuat oleh tingkat profitabilitas perusahaan.

Kata Kunci: Islamic Corporate Social Responsibility, Good Corporate
Governance, Nilai Perusahaan, Prfitabilitas, Jakarta Islamic Index.
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ABSTRACT

SITI KAROMATUN NISA’. The Influence of Islamic Corporate Social
Responsibility (ICSR) and Good Corporate Governance (GCG) on Company
Value with Profitability as a Moderation Variable.

The fluctuations in the value of companies in the Jakarta Islamic Index (JII)
reflect the instability of the performance of the Islamic stock market and the
mismatch between signal theory and market reality. Although companies have
implemented Islamic Corporate Social Responsibility (ICSR) and Good Corporate
Governance (GCQ), it is not always followed by an increase in the company's value.
This condition shows that the signals conveyed through ICSR disclosure and GCG
practices are not necessarily positively responded to by investors. In addition, there
is no certainty whether profitability is able to strengthen the relationship between
ICSR and GCG on company value. This phenomenon prompted this study to
empirically examine the influence of ICSR and GCG on company value with
profitability as a moderation variable.

This research is a quantitative study using secondary data obtained from
reports of companies that are consistently incorporated in the Jakarta Islamic Index
(JII) during the 2020-2024 period. The sample was determined using the purposive
sampling technique, obtained by 8 companies with a total of 40 observation data.
Data analysis was carried out by panel data regression using EViews 12 software,
as well as the Random Effect Model and Moderated Regression Analysis (MRA)
approaches to test the influence and moderation effect between variables.

The results of the study show that Islamic Corporate Social Responsibility
(ICSR) and Good Corporate Governance (GCG) have a significant effect on
company value. However, the profitability variable was not able to moderate the
influence of the two on the company's value. Thus, while ICSR and GCG are
important in increasing company value, the signal strength of both is not
strengthened by the company's level of profitability.

Keywords: Islamic Corporate Social Responsibility, Good Corporate
Governance, Corporate Value, Practicality, Jakarta Islamic Index.
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BAB I

PENDAHULUAN
A. Latar Belakang Masalah

Dalam era globalisasi modern yang makin berkembang juga
pertumbuhan ekonomi yang pesat, dunia bisnis dihadapkan pada tantangan
dalam perkembangannya yang semakin kompleks. Perusahaan harus bisa lebih
mempertimbangkan aspek non finansial dan finansial nya yang dapat
mempengaruhi keberlanjutan bisnis. Terutama pada perusahaan terbuka
(public company) yang didefiniskan sebagai perusahaan dengan modal terdiri
dari saham yang kepemilikannya oleh publik atau masyarakat yang memiliki
total pemegang saham dan modal disetor cukup besar (Naek & Tjun, 2020).

Mempertahankan kualitas bisnis dan mensejahterahkan pemegang saham
termasuk tanggungjawab utama perusahaan yang bisa dilakukan dengan
memaksimalkan laba dan value perusahaan. Nilai perusahaan diartikan segala
upaya yang dihasilkan perusahaan, strategi, target, dan pertimbangan lainnya
harus dibuat untuk memastikan bahwa bisnis yang bersangkutan memiliki
persepsi publik yang baik (Shafira, 2022). Maka dari itu, perusahaan berusaha
untuk menaikkan value dengan menunjukkan kesejahteraan investor (Falahi,
2022).

Dari data statistik kapitalisasi pasar saham Jakarta Islamic Index (JII)
2020-2024 terdapat sejumlah saham syariah yang mengalami fluktuasi. Berikut

data statistik yang dipublikasikan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK).



Tabel 1.1 Kapitalisasi pasar saham Jakarta Islamic Index

Kapitalisasi Pasar Saham Jakarta Islamic Index
(Rp Miliar)
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2501485.69

2058772.65 | 201519224  2155449.41

2020 2021 2022 2023 2024
Sumber: OJK (data diolah)

Tabel 1.1 menunjukkan perkembangan kapitalisasi pasar saham syariah,
terlihat adanya fluktuasi dalam perjalanannya dari tahun 2020-2024. Sempat
terjadi penurunan tahun 2020 & 2021, namun pada tahun 2022 sampai 2024
terjadi  kenaikan yang signifikan. Pola ini mencerminkan adanya
ketidakstabilan. Fenomena ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan dalam JII
mengalami fluktuasi, namun disisi lain pertumbuhan dari tahun 2022
mencerminkan meningkatnya minat investor terhadap saham-saham syariah di
Indonesia (Kusuma, 2024). kondisi ini menandakan adanya dinamika pasar
yang dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik internal maupun eksternal.

Pada perusahaan yang secara konsisten tergabung dalam JII selama
2020-2024, menunjukkan adanya fenomena menarik yang tidak sesuai dengan
teori sinyal. Berdasarkan teori ini, perusahaan yang mengungkapkan informasi
yang baik seperti pelaksanaan ICSR dan GCG seharusnya memberikan sinyal
positif yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Namun, realita
menunjukkan ketidaksesuaian antara pengungkapan tersebut dan nilai

perusahaan.



Seperti yang terjadi pada PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) yang secara
aktif melaporkan ICSR dan mengadopsi prinsip GCG, justru mengalami
penurunan PBV sebesar 0,7 yang sebelumnya pada tahun 2022 sebesar 2,01
sedangkan pada tahun 2023 mengalami penurunan menjadi 1,31. Hal ini
menunjukkan bahwa investor belum memberikan penilaian tinggi terhadap
perusahaan tersebut. Sementara itu, PT VALE Indonesia Tbk (INCO) mencatat
PBV diatas 1 pada 2020, meskipun pengungkapan ICSR-nya tidak
sekomprehensif perusahaan lain. Hal ini mengindikasikan adanya faktor lain
yang lebih dominan dalam mempengaruhi nilai perusahaan.

Selain itu, PT Bukit Asam Tbk (PTBA) mencatat ROE sebesar 43,46%
di tahun 2022, namun nilai PBV justru menurun dibanding tahun sebelumnya
dari 0,35 menjadi 0,09. Sebaliknya, PT XL Axiata Tbk (EXCL) memiliki ROE
yang rendah 1,9% di tahun 2020, tetapi tetap mencatat PBV yang stabil di atas
1. Kondisi ini menimbulkan pertanyaan, apakah profitabilitas benar-benar
memoderasi hubungan antara ICSR/GCG terhadap nilai perusahaan secara
signifikan. Permasalahan tersebut mengindikasikan adanya gap antara teori dan
realita, serta menunjukkan bahwa sinyal yang seharusnya disampaikan oleh
ICSR dan GCG tidak selalu ditangkap secara positif oleh investor. Selain itu,
profitabilitas belum tentu memperkuat sinyal tersebut.

Oleh karena itu, penelitian ini menjadi penting untuk dilakukan guna
mengkaji lebih dalam. Karena kenyataannya tidak semua sinyal positif dari
perusahaan seperti pengungkapan ICSR dan praktik GCG ditanggapi secara

positif oleh pasar. Bahkan ketika perusahaan memiliki tingkat profitabilitas



yang tinggi, nilai perusahaan tidak selalu ikut meningkat. Ini menunjukkan
bahwa teori tidak selalu sejalan dengan kondisi nyata di lapangan, terutama
dalam konteks pasar modal syariah. Di sisi lain, masih sedikit penelitian yang
secara khusus meneliti peran profitabilitas sebagai variabel yang memperkuat
hubungan antara ICSR dan GCG terhadap nilai perusahaan, terutama di
perusahaan-perusahaan yang konsisten tergabung dalam JII. Karena itu,
penelitian ini menjadi relevan untuk memberikan gambaran yang lebih utuh
dan empiris mengenai seberapa besar peran faktor-faktor tersebut dalam
memengaruhi nilai perusahaan syariah.

Dalam konteks pertumbuhan nilai perusahaan yang tidak stabil,
kebijakan dividen memegang peranan penting sebagai sinyal kinerja
perusahaan kepada investor, mencerminkan keberlanjutan profitabilitas dan
praktik tata kelola perusahaan yang optimal. Dividen dari perusahaan kepada
investor menjadi kriteria guna menilai nilai perusahaan. Perusahaan yang
dividen tinggi mempunyai harga saham lebih mahal dan nilai perusahaan lebih
besar. Sebaliknya, dividen rendah dapat membuat harga saham kurang
diminati, sehingga nilai perusahaan lebih kecil (Harahap & Dewi, 2023)

Pasar akan lebih percaya pada kinerja saat ini dan potensi masa depan
perusahaan apabila perusahaan mempunyai value tinggi. Pada umumnya nilai
perusahaan diukur dengan price to book value (PBV). PBV dipilih karena
mampu mencerminkan seberapa besar pasar menghargai nilai perusahaan
dibandingkan dengan nilai bukunya. PBV juga dianggap lebih stabil dan

relevan dalam konteks pasar modal syariah karena tidak terlalu terpengaruh



oleh fluktuasi laba jangka pendek. Selain itu, PBV memberikan gambaran
tentang persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan secara
keseluruhan. Rasio PBV diperoleh dengan perbandingan harga pasar saham
dengan nilai buku per saham. Rasio PBV yang tinggi berarti investor memiliki
kepercayaan tinggi pada kinerja perusahaan dan mampu membayar harga yang
lebih untuk saham perusahaan. Perusahaan dengan PBV tinggi cenderung
mendapat kepercayaan lebih dari pasar pada prospek masa depannya (Marotina,
2021).

Perusahaan memiliki komitmen untuk meningkatkan kinerja keuangan
sekaligus berpartisipasi dalam kegiatan sosial dan lingkungan yang
bertanggung jawab melalui Corporate Social Responsibility (CSR). Dengan
populasi banyak & mayoritas beragama Islam, Indonesia memiliki masyarakat
yang menjalankan prinsip-prinsip Islam dalam kehidupan sehari-hari. Islamic
Corporate Social Responsibility adalah jenis tanggung jawab sosial perusahaan
berbasis pada Al-Quran dan As-Sunnah (Utami & Yusniar, 2020). Seperti yang

termaktub pada Al-Qur'an, yang berbunyi:
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“Dan, carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu
(pahala) negeri akhirat, tetapi janganlah kamu lupakan bagianmu di dunia.
Berbuatbaiklah (kepada orang lain) sebagaimana Allah telah berbuat baik
kepadamu dan janganlah kamu berbuat kerusakan di bumi. Sesungguhnya
Allah tidak menyukai orang-orang yang berbuat kerusakan.” Al-Qasas
[28]:77



Ayat tersebut menekankan keseimbangan antara ibadah dan usaha di
dunia. Manusia diperintahkan mencari harta dengan sungguh-sungguh, lalu
menggunakannya di jalan Allah tanpa melupakan kenikmatan dunia secara
wajar. Selain itu, dianjurkan berbuat baik kepada sesama dan dilarang berbuat
kerusakan, karena Allah tidak menyukai perusak dan akan membalas kejahatan
mereka. Dalam ekonomi syariah menekankan bahwa pertanggungjawaban
utama adalah kepada Allah, lalu kepada manusia dan lingkungan. Perusahaan
tidak hanya mengejar keuntungan, namun wajib menjalankan layanan sosial
sesuai prinsip Islam, menjaga keseimbangan antara aspek spiritual dan material.
(Khairiyani, 2020). ICSR dijadikan sebagai salah satu jantung strategi dalam
mengembangkan perusahaan. Perusahaan membutuhkan ICSR karena
membantu perusahaan dalam upaya melancarkan operasional perusahaan
untuk bebas gangguan (Firdausi, 2022).

Menurut Siregar & Rahmanisa (2019), ICSR mencerminkan bentuk
tanggung jawab sosial yang menunjukkan bahwa ICSR tidak hanya menjadi
domain perusahaan konvensional, tetapi juga diterapkan oleh perusahaan yang
berbasis syariah. Implementasi konsep ICSR ini mengikuti perspektif Islam.
Dengan demikian, perusahaan yang berlandaskan syariah diharapkan mampu
mengintegrasikan nilai-nilai agama Islam dalam praktik ICSR mereka,
menciptakan dampak positif yang sesuai dengan prinsip Islam dalam aktivitas
sosial dan bisnis mereka. Studi oleh (Sulfati, 2022) ICSR berpengaruh pada
nilai perusahaan. Namun studi oleh (Erfani & Nena, 2022) ICSR tidak

memiliki pengaruh pada nilai perusahaan.



Dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan dan kepercayaan investor,
penerapan GCG menjadi faktor krusial dan perlu diperhatikan. GCG adalah
suatu sistem pengelolaan perusahaan mengatur keterkaitan pihak yang
memiliki kepentingan perusahaan, sehingga mengarahkan strategi untuk
kinerja yang optimal. Pengelolaan perusahaan yang baik sangat penting untuk
menghindari dampak negatif terhadap perusahaan, masyarakat, dan lingkungan.
Dengan menerapkan GCG, perusahaan dapat mencapai keberlanjutan jangka
panjang dan meningkatkan kepercayaan investo (Rumaidia & Rahman, 2023).

GCG digunakan untuk mengelola kerja sama tim manajemen & pemilik
perusahaan, sehingga dapat melindungi investor dari permasalahan pemangku
kepentingan (Supriyono & Effendi, 2023). Apabila tata kelola perusahaan baik
maka dapat mencerminkan dalam pengelolaan harta dan modalnya dengan baik
sehingga investor akan tertarik. Pengendalian harta dan modal dalam sebuah
perusahaan terlihat melalui kinerja keuangan (Alfiyanti, 2023). Menurut studi
oleh (Utami & Yusniar, 2020) GCG mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan
penerapan GCG nilai dan kepercayaan di hadapan investor dapat meningkat.
Sedangkan penelitian oleh (Erfani & Nena, 2022) GCG tidak berpengaruh
pada nilai perusahan.

Optimalisasi nilai perusahaan tidak terlepas dari penerapan GCG dan
kemampuan menghasilkan profitabilitas, dimana kedua aspek ini merupakan
fundamental yang saling terkait dalam menentukan kemampuan perusahaan

menciptakan nilai tambah bagi stakeholders. Profitabilitas mengukur



kecakapan bisnis untuk menciptakan laba, yang mempengaruhi nilai
perusahaan.

Dalam penelitian ini, profitabilitas diukur menggunakan Return on
Equity (ROE) karena ROE menunjukkan seberapa efektif perusahaan dalam
menghasilkan laba dari modal sendiri. ROE juga merupakan indikator yang
umum digunakan investor untuk menilai efisiensi manajemen dalam mengelola
modal pemegang saham, serta memiliki pengaruh yang kuat terhadap daya
tarik investasi perusahaan. Profitabilitas dipilih sebagai variabel moderasi
dalam penelitian ini karena kemampuan laba perusahaan dapat memengaruhi
kekuatan sinyal dari praktik ICSR dan GCG terhadap investor. Dalam konteks
teori sinyal, perusahaan yang menunjukkan kinerja keuangan tinggi melalui
ROE diharapkan dapat memperkuat persepsi positif terhadap aktivitas sosial
dan tata kelola perusahaan. Dengan kata lain, ROE berpotensi memperkuat
hubungan antara ICSR dan GCG terhadap nilai perusahaan, karena investor
cenderung memberikan respon lebih positif terhadap sinyal-sinyal non-
keuangan jika didukung oleh indikator kinerja keuangan yang kuat (Utami &
Yusniar, 2020).

Jika profitabilitas tinggi, saham akan mengalami kenaikan (Cahyati,
2024). Studi oleh (Astuti et al., 2020) mengungkapkan profitabilitas dapat
memoderasi nilai perusahaan. Studi oleh (Rahmalia, 2023) Profitabiltas
mampu memoderasi ICSR terhadap nilai perusahaan, sedangkan menurut
(Nida, 2023) Profitabilitas tidak memoderasi ICSR pada nilai perusahaan.

GCG mempengaruhi nilai perusahaan dimoderasi profitabilitas sejalan dengan



studi (Sari & Maryanti, 2024). Berbeda dengan penelitian dari (Sugiarti, 2020)
Profitabilitas tidak memoderasi GCG pada nilai perusahaan.

Mengacu pada uraian di atas ditemukan research gap dan ketidak
stabilan hasil penelitian dari peneliti sebelumya. Studi yang meneliti ICSR &
GCQG pada nilai perusahaan, hasilnya tidak semua menunjukan variabel bebas
mempengaruhi variabel terikat. Kesenjangan dari studi menginspirasi penulis
untuk meneliti tentang “Pengaruh Islamic Corporate Social Responsibility dan
Good Corporate Governance terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas

sebagai Variabel Moderasi”.
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Rumusan Masalah

Sesuai latar belakangyang telah disajikan, penelitian akan membahas

masalah antara lain;

1.

Apakah Islamic Corporate Social Responsibility (ICSR) mempengaruhi
nilai perusahaan?

Apakah Good Corporate Governance (GCG) mempengaruhi nilai
perusahaan?

Apakah Profitabilitas memoderasi pengaruh Islamic Corporate Social
Responsibility (ICSR) terhadap nilai perusahaan?

Apakah Profitabilitas memoderasi pengaruh Good Corporate Governance

(GCQ) terhadap nilai perusahaan?

Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah:

Untuk mengetahui pengaruh Islamic Corporate Social Responsibility
(ICSR) terhadap nilai perusahaan.

Untuk mengetahui pengaruh Good Corporate Governance (GCQG)
terhadap nilai perusahaan.

Untuk mengetahui peran profitabilitas dalam memoderasi pengaruh
Islamic Corporate Social Responsibility (ICSR) terhadap nilai perusahaan.
Untuk mengetahui peran profitabilitas dalam memoderasi pengaruh Good

Corporate Governance (GCG) terhadap nilai perusahaan.
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D. Manfaat Penelitian

a.

Manfaat Teoritis
Penelitian ini diharapkan bisa menambah ilmu pengetahuan dan
memberikan gambaran umum untuk peneliti seterusnya dalam meneliti
Pengaruh Islamic Corporate Social Responsibility (ICSR) dan Good
Corporate Governance (GCG) Terhadap Nilai Perusahaan dengan
Profitabilitas Sebagai Variabel Moderating.
Manfaat Praktis
1) Bagi Perusahaan
Hasil penelitian dapat menjadi panduan dalam meningkatkan
nilai perusahaan melalui penerapan ICSR dan GCG, serta strategi
profitabilitas yang lebih optimal untuk menarik investor.
2) Bagi Investor
Hasil penelitian ini memberikan wawasan dalam pengambilan
keputusan investasi dengan menilai stabilitas dan keberlanjutan
perusahaan berbasis syariah, khususnya di Jakarta Islamic Index (JII).
3) Bagi Mahasiswa
Hasil penelitian ini dapat menjadi referensi akademik yang
memperdalam pemahaman tentang pasar modal syariah dan faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, serta sebagai bekal

dalam berkarier di bidang ekonomi dan keuangan Islam.
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E. Sistematika Pembahasan

Untuk mempermudah pemahaman dan memastikan pembahasan yang
terstruktur, penelitian ini disusun dalam lima bab utama. Berikut adalah rincian
pembahasan setiap bab:
BAB I PENDAHULUAN

Bab ini berisi poin-poin penting yang dipaparkan pada pendahuluan yang
mencakup latar belakang masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan
dan manfaat penelitian.
BAB I1 LANDASAN TEORI

Pada bab kedua, dijelaskan mengenai landasan teori yang meliputi
pembahasan tentang teori-teori yang relevan, tinjauan penelitian sebelumnya,
kerangka pemikiran yang diterapkan, serta hipotesis yang diajukan dalam
penelitian ini.
BAB III METODE PENELITIAN

Bab yang memaparkan terkait jenis penelitian, pendekatan penelitian,
setting penelitian, populasi dan sampel, variabel penelitian, sumber data, teknik
pengumpulan data dan metode analisis data.
BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN

Bagian ini meliputi hasil dan analisis, menguraikan data serta temuan
yang diperoleh dari penelitian, dan menyajikan analisis apakah ada pengaruh

antar variabel.
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BAB V PENUTUP

Bagian terakhir dari laporan ini menyoroti ringkasan hasil dan
rekomendasi yang dapat diambil dari analisis penelitian yang sudah dilakukan.
DAFTAR PUSTAKA

LAMPIRAN



BAB YV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Islamic Corporate

Social Responsibility (ICSR) dan Good Corporate Governance (GCG)

terhadap nilai perusahaan, serta peran profitabilitas sebagai variabel moderasi

pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) selama

periode 2020-2024. Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah

dilakukan, maka dapat disimpulkan beberapa hal sebagai berikut:

1.

ICSR dan GCG berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa dalam konteks penelitian ini,
penerapan ICSR dan GCG belum memberikan pengaruh positif terhadap
persepsi investor. Meskipun secara teori sinyal seharusnya ICSR dan GCG
menjadi sinyal positif, realitanya pengaruhnya justru negatif. Hal ini bisa
disebabkan oleh implementasi ICSR dan GCG yang bersifat formalitas
belum menyentuh aspek substansial yang mampu meningkatkan
kepercayaan pasar.

Profitabilitas tidak memoderasi pengaruh ICSR dan GCG terhadap nilai
perusahaan. Artinya, tingginya profitabilitas perusahaan tidak memperkuat
hubungan antara pengungkapan ICSR dan GCG terhadap nilai perusahaan.
Dalam konteks teori sinyal, hasil ini menunjukkan bahwa meskipun
perusahaan menghasilkan laba tinggi, jika pengungkapan ICSR dan GCG
tidak dianggap relevan oleh investor, maka pengaruh sinyal sosial tetap

tidak efektif.



15

B. Saran

1.

Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk memperluas jumlah sampel
dan periode penelitian agar hasil yang diperoleh lebih representatif dan
dapat digeneralisasi. Selain itu, menambahkan pendekatan kualitatif untuk
menggali persepsi investor terhadap ICSR dan GCG dapat memberikan
pemahaman yang lebih komprehensif.

Bagi perusahaan, disarankan untuk lebih menekankan implementasi GCG
dan ICSR dilakukan secara substansial dan tidak hanya sebatas formalitas
pelaporan. Variabel ICSR dan GCG terbukti memiliki koefisien negatif
yang berarti terjadi pengaruh negatif ketika pelaporan ICSR dan GCG naik
maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan, begitupun sebaliknya.
Dengan demikian perusahaan perlu benar-benar mengintegrasikannya ke
dalam strategi bisnis inti, tidak hanya menjadikan pelaporan sosial dan tata
kelola hanya sebagai formalitas dalam mematuhi ketentuan regulasi. Hal
itu perlu dilakukan agar pasar atau investor dapat memberikan respons
positif, tidak menganggap sebagai beban tambahan yang mengurangi
efisiensi serta keuntungan jangka pendek perusahaan namun bisa menjadi
nilai tambah bagi reputasi jangka panjang.

Bagi investor, penting untuk tidak hanya melihat pengungkapan GCG dan
ICSR di laporan tahunan sebagai sinyal utama dalam memilih saham.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengaruh keduanya terhadap nilai
perusahaan tidak selalu positif. ROE tetap bisa dijadikan indikator utama

karena mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba.
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Namun, profitabilitas tinggi pun tidak menjamin bahwa praktik GCG dan
ICSR akan berdampak langsung terhadap nilai saham. Oleh karena itu,
investor perlu menggabungkan analisis keuangan dengan penilaian kritis
terhadap konsistensi dan substansi praktik tata kelola serta keberlanjutan

yang dijalankan perusahaan.
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