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Abstrak 
Nilai perusahaan mencerminkan penilaian investor terhadap kinerja dan prospek keberlanjutan usaha yang 
dapat dipengaruhi oleh informasi keuangan maupun nonkeuangan. Pengungkapan tanggung jawab sosial, 
mekanisme tata kelola perusahaan, dan profitabilitas merupakan faktor yang berpotensi berkaitan dengan 
nilai perusahaan, meskipun hasil penelitian terdahulu masih menunjukkan perbedaan. Menganalisis 
pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD), proporsi komisaris independen, dan 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) selama periode 2021–2023. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif eksplanatori 
dengan data sekunder dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan. Teknik purposive 
sampling menghasilkan 10 perusahaan dengan total 30 observasi perusahaan-tahun. Data dianalisis 
menggunakan regresi data panel dengan Common Effect Model (CEM) sebagai model terpilih berdasarkan 
uji Chow, Hausman, dan Lagrange Multiplier. Nilai perusahaan diukur menggunakan Tobin's Q, sedangkan 
profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA). Hasil pengujian parsial yang dilaporkan 
menunjukkan bahwa CSRD (p = 0,2025), proporsi komisaris independen (p = 0,1134), dan ROA (p = 
0,8367) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ringkasan pengujian simultan 
menunjukkan nilai probabilitas uji F sebesar 0,5865 (p > 0,05) dan koefisien determinasi (R-squared) 
sebesar 0,0704, yang menunjukkan bahwa model menjelaskan 7,04% variasi nilai perusahaan. 
Pengungkapan CSR, proporsi komisaris independen, dan profitabilitas belum menunjukkan hubungan yang 
signifikan dengan nilai perusahaan pada hasil pengujian yang dilaporkan. Temuan ini menegaskan 
keterbatasan kemampuan penjelasan ketiga variabel tersebut serta pentingnya mempertimbangkan faktor 
keuangan dan nonkeuangan lainnya dalam mengevaluasi nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci: Pengungkapan CSR; Komisaris Independen; Profitabilitas; Nilai Perusahaan; Regresi Data 
Panel. 

The Effect of Corporate Social Responsibility Disclosure, Independent Board of 
Commissioners, and Profitability on Firm Value in the Food and Beverage 

Sector Listed on the IDX for the 2021–2023 Period 

Abstract 

Firm value reflects investors' assessments of corporate performance and business sustainability prospects, 
which may be associated with financial and non-financial information. Corporate social responsibility 
disclosure, corporate governance mechanisms, and profitability are potential determinants of firm value, 
although previous studies have reported inconsistent findings. To examine the effects of Corporate Social 
Responsibility Disclosure (CSRD), the proportion of independent commissioners, and profitability on the 
firm value of food and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during 2021–
2023. This study employed an explanatory quantitative approach using secondary data from corporate 
annual and sustainability reports. Purposive sampling yielded 10 companies and 30 firm-year 
observations. The data were examined using panel data regression, with the Common Effect Model (CEM) 
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selected based on the Chow, Hausman, and Lagrange Multiplier tests. Firm value was measured using 
Tobin's Q, while profitability was measured using Return on Assets (ROA). The reported partial regression 
results indicated that CSRD (p = 0.2025), the proportion of independent commissioners (p = 0.1134), and 
ROA (p = 0.8367) were not statistically significant in relation to firm value. The reported model summary 
showed no joint statistical significance (F-test p = 0.5865), with an R-squared of 0.0704, indicating that 
the model explained 7.04% of the variation in firm value. CSR disclosure, the proportion of independent 
commissioners, and profitability did not demonstrate statistically significant relationships with firm value 
in the reported tests. These findings highlight the model's limited explanatory power and the importance of 
considering additional financial and non-financial factors when evaluating firm value. 

Keywords: CSR Disclosure; Independent Commissioners; Profitability; Firm Value; Panel Data 
Regression. 

PENDAHULUAN 
Persaingan bisnis yang semakin kompetitif mendorong perusahaan untuk mempertahankan kinerja 

dan meningkatkan daya tarik investasi melalui pengelolaan sumber daya yang efektif serta penerapan 
prinsip keberlanjutan usaha. Dalam konteks pasar modal, nilai perusahaan menjadi salah satu indikator 
penting yang mencerminkan penilaian investor terhadap kondisi dan prospek perusahaan. Nilai perusahaan 
tidak hanya berkaitan dengan kemampuan menghasilkan laba, tetapi juga dipengaruhi oleh persepsi pasar 
mengenai kualitas pengelolaan, transparansi informasi, dan keberlanjutan kegiatan usaha. Wijaya dkk. 
(2021) menjelaskan bahwa nilai perusahaan berkaitan dengan persepsi investor terhadap perusahaan yang 
tercermin melalui harga saham. Salah satu pengukuran nilai perusahaan yang digunakan dalam literatur 
keuangan adalah Tobin's Q, yaitu rasio yang membandingkan nilai pasar ekuitas ditambah total utang 
dengan total aset perusahaan. Pengukuran ini memberikan gambaran mengenai nilai perusahaan 
berdasarkan penilaian pasar relatif terhadap aset yang dimiliki (Dzahabiyya dkk., 2020). 

Industri makanan dan minuman merupakan salah satu sektor strategis dalam perekonomian 
Indonesia karena berperan dalam memenuhi kebutuhan konsumsi masyarakat dan mendukung kegiatan 
industri pengolahan. Berdasarkan informasi Kementerian Perindustrian (2024), industri makanan dan 
minuman memberikan kontribusi sebesar 39,10% terhadap produk domestik bruto (PDB) industri nonmigas 
dan 6,55% terhadap PDB nasional pada tahun 2023. Pada tahun yang sama, sektor ini mencatat 
pertumbuhan sebesar 4,47% secara tahunan, yang menunjukkan keberlanjutan aktivitas ekonomi industri 
setelah periode pemulihan pandemi COVID-19. Pertumbuhan tersebut memperlihatkan pentingnya sektor 
makanan dan minuman dalam perekonomian nasional, sekaligus menimbulkan pertanyaan mengenai sejauh 
mana kinerja keuangan dan nonkeuangan perusahaan tercermin dalam nilai perusahaan. 

Pertumbuhan industri secara agregat tidak selalu menunjukkan peningkatan nilai pasar pada setiap 
perusahaan. Perbedaan tingkat profitabilitas, struktur pengawasan, serta keterbukaan informasi 
keberlanjutan berpotensi menghasilkan penilaian yang berbeda di antara perusahaan dalam sektor yang 
sama. Selama periode 2021–2023, perusahaan makanan dan minuman beroperasi dalam lingkungan bisnis 
yang dipengaruhi oleh pemulihan aktivitas ekonomi, perubahan biaya produksi, serta dinamika permintaan 
konsumen. Kondisi tersebut menjadikan sektor makanan dan minuman relevan untuk mengkaji hubungan 
pengungkapan tanggung jawab sosial, mekanisme tata kelola, dan profitabilitas dengan nilai perusahaan. 
Penilaian terhadap perusahaan menjadi penting karena pertumbuhan industri tidak dengan sendirinya 
menunjukkan kemampuan setiap perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham. 

Salah satu aspek nonkeuangan yang dapat dipertimbangkan investor adalah Corporate Social 
Responsibility (CSR), yaitu tanggung jawab perusahaan terhadap dampak kegiatan usahanya pada aspek 
ekonomi, sosial, dan lingkungan. Pelaksanaan CSR dapat mencakup pengelolaan dampak lingkungan, 
kesejahteraan tenaga kerja, tanggung jawab terhadap produk, serta kontribusi kepada masyarakat. Azzaki 
(2019) menjelaskan bahwa tanggung jawab sosial perusahaan berkaitan dengan upaya pengelolaan aspek 
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keberlanjutan dalam kegiatan usaha. Informasi mengenai pelaksanaan CSR dapat disampaikan melalui 
laporan tahunan maupun laporan keberlanjutan dalam bentuk Corporate Social Responsibility Disclosure 
(CSRD). Pengungkapan tersebut memungkinkan investor dan pemangku kepentingan memperoleh 
informasi mengenai tanggung jawab perusahaan di luar indikator keuangan. 

Dalam perspektif teori keagenan, pengungkapan CSR dapat berfungsi sebagai mekanisme 
penyampaian informasi untuk membantu mengurangi asimetri informasi antara manajemen sebagai agen 
dan pemegang saham sebagai prinsipal. Informasi yang transparan diharapkan meningkatkan kemampuan 
investor dalam menilai pengelolaan risiko dan keberlanjutan usaha perusahaan. Namun, tingkat 
pengungkapan CSR tidak selalu memiliki hubungan yang signifikan dengan nilai perusahaan. Sumarlan 
dan Fauziah (2024) menemukan bahwa pengungkapan CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 
2019–2022. Sebaliknya, penelitian Melani dan Wahidahwati (2017) melaporkan adanya pengaruh positif 
CSR terhadap nilai perusahaan. Perbedaan temuan tersebut menunjukkan bahwa hubungan pengungkapan 
CSR dengan nilai perusahaan masih memerlukan pengujian pada periode dan karakteristik perusahaan yang 
berbeda. 

Selain pengungkapan CSR, mekanisme Good Corporate Governance (GCG) menjadi aspek 
penting dalam pengelolaan perusahaan karena berkaitan dengan pengawasan, akuntabilitas, transparansi, 
dan perlindungan kepentingan pemegang saham. Forum for Corporate Governance in Indonesia (2017) 
menjelaskan bahwa tata kelola perusahaan mencakup hubungan antara berbagai pihak yang memiliki 
kepentingan terhadap perusahaan, termasuk pemegang saham, manajemen, karyawan, kreditur, dan 
pemangku kepentingan lainnya. Mekanisme tata kelola dapat direpresentasikan melalui beberapa indikator, 
seperti komite audit, struktur dewan direksi, komisaris independen, kepemilikan institusional, dan 
kepemilikan manajerial. Dalam penelitian ini, GCG diproksikan menggunakan proporsi komisaris 
independen karena indikator tersebut secara langsung menggambarkan salah satu komponen struktur 
pengawasan terhadap manajemen perusahaan. 

Komisaris independen memiliki peran dalam mendukung objektivitas pengawasan terhadap 
keputusan dan kebijakan manajemen sehingga diharapkan mampu mengurangi potensi konflik kepentingan 
antara agen dan prinsipal. Keberadaan komisaris independen juga dapat meningkatkan akuntabilitas serta 
kepercayaan investor terhadap pengelolaan perusahaan (Alkhairani dkk., 2020). Namun, proporsi komisaris 
independen belum tentu mencerminkan efektivitas pengawasan yang sesungguhnya. Saragih dan 
Tampubolon (2023) menemukan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sementara itu, Melani dan 
Wahidahwati (2017) melaporkan bahwa GCG memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Perbedaan hasil tersebut menunjukkan pentingnya mempertimbangkan karakteristik sektor dan proksi tata 
kelola yang digunakan. Penggunaan proporsi komisaris independen dalam penelitian ini dibatasi pada aspek 
independensi struktur dewan komisaris dan tidak dimaksudkan untuk merepresentasikan keseluruhan 
mekanisme GCG. 

Faktor keuangan yang juga berkaitan dengan nilai perusahaan adalah profitabilitas, yaitu 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba melalui pemanfaatan sumber daya yang dimiliki. Profitabilitas 
dalam penelitian ini diukur menggunakan Return on Assets (ROA), yaitu perbandingan antara laba bersih 
dan total aset perusahaan. ROA digunakan untuk menggambarkan kemampuan perusahaan menghasilkan 
keuntungan dari aset yang digunakan dalam kegiatan operasional. Menurut Chandra dan Hastuti (2023), 
profitabilitas merupakan salah satu indikator kinerja keuangan yang dapat dipertimbangkan dalam penilaian 
perusahaan. Dalam perspektif teori sinyal, informasi profitabilitas berpotensi memberikan gambaran 
mengenai kondisi keuangan serta kemampuan perusahaan dalam mengelola aset, sehingga dapat menjadi 
bahan pertimbangan investor dalam menentukan keputusan investasi. 

Meskipun demikian, hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan belum menunjukkan hasil 
yang seragam. Nurapiah dan Qosim (2020) menemukan bahwa ROA secara parsial tidak berpengaruh 
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signifikan terhadap nilai perusahaan pada sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Sebaliknya, sejumlah penelitian lain, termasuk Alkhairani dkk. (2020), membahas profitabilitas 
sebagai faktor yang berkaitan dengan nilai perusahaan melalui model hubungan yang berbeda. Perbedaan 
penggunaan variabel, sektor perusahaan, serta pendekatan pengukuran menjadi pertimbangan dalam 
membandingkan hasil penelitian terdahulu. Oleh karena itu, pengujian profitabilitas sebagai variabel 
independen langsung terhadap nilai perusahaan masih relevan dilakukan dalam konteks sektor makanan 
dan minuman. 

Berdasarkan penelitian terdahulu, terdapat kesenjangan empiris mengenai konsistensi hubungan 
CSRD, komisaris independen, dan profitabilitas dengan nilai perusahaan. Sebagian penelitian menunjukkan 
adanya hubungan yang signifikan, sedangkan penelitian lainnya tidak menemukan hubungan yang 
signifikan. Selain perbedaan hasil tersebut, penelitian terdahulu menggunakan karakteristik industri, 
periode pengamatan, dan indikator tata kelola yang beragam. Perbedaan ini menunjukkan perlunya 
pengujian yang lebih terarah terhadap ketiga variabel dalam satu model, khususnya pada perusahaan sektor 
makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021–2023. 

Kebaruan penelitian ini terletak pada pengujian bersama tiga aspek perusahaan, yaitu 
pengungkapan tanggung jawab sosial sebagai representasi informasi nonkeuangan, proporsi komisaris 
independen sebagai mekanisme pengawasan tata kelola, serta ROA sebagai indikator profitabilitas, dengan 
nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobin's Q. Penelitian difokuskan pada sektor makanan dan 
minuman selama periode 2021–2023, sehingga dapat memberikan bukti empiris yang lebih spesifik 
mengenai hubungan ketiga variabel tersebut dengan penilaian pasar perusahaan pada periode pengamatan 
yang sama. Penggunaan regresi data panel juga memungkinkan pengujian berdasarkan variasi 
antarperusahaan dan antarperiode, dengan pemilihan model estimasi yang sesuai dengan karakteristik data. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Corporate Social 
Responsibility Disclosure, proporsi komisaris independen, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan, baik 
secara parsial maupun simultan, pada perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia selama periode 2021–2023. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris 
terhadap pengembangan literatur mengenai hubungan informasi nonkeuangan, mekanisme tata kelola, dan 
kinerja keuangan dengan nilai perusahaan, sekaligus menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen dan 
investor dalam mengevaluasi faktor-faktor yang berkaitan dengan penilaian perusahaan. 

METODE 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif eksplanatori yang bertujuan menguji pengaruh 

pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSRD), Good Corporate Governance (GCG) yang 
diproksikan dengan proporsi komisaris independen, dan profitabilitas yang diukur menggunakan Return 
on Assets (ROA) terhadap nilai perusahaan. Data yang digunakan merupakan data sekunder berupa laporan 
keuangan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2023. Data penelitian disusun dalam bentuk data panel 
yang menggabungkan pengamatan antarperusahaan (cross-section) dan antarwaktu (time series). 

Populasi awal penelitian terdiri atas 30 perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI. 
Pemilihan sampel dilakukan menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria kesesuaian 
sektor usaha, ketersediaan laporan keuangan dan laporan tahunan, periode pelaporan yang berakhir pada 
31 Desember, serta kelengkapan informasi yang diperlukan untuk mengukur seluruh variabel penelitian. 
Berdasarkan jumlah sampel yang dilaporkan dalam naskah, diperoleh 10 perusahaan selama tiga tahun 
pengamatan sehingga menghasilkan 30 observasi perusahaan-tahun. Rancangan proses pemilihan sampel 
disajikan pada Tabel 1. 

Tabel 1. Rancangan Seleksi Sampel Penelitian 



Jelajah Ekonomi: Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia  Vol. 2, Issue-1, 2026  

14 
 

Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah 
Perusahaan sektor makanan dan minuman dalam populasi awal 30 
Perusahaan dengan laporan keuangan dan laporan tahunan yang tidak memenuhi kriteria (8) 
Perusahaan dengan informasi variabel penelitian yang tidak memadai (7) 
Perusahaan dengan data yang tidak lengkap selama periode pengamatan (5) 
Jumlah perusahaan sampel 10 
Periode pengamatan 3 tahun 
Jumlah observasi 30 

Sumber: Data sekunder yang diolah peneliti (2024). 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobin's 
Q, yaitu rasio nilai pasar ekuitas ditambah total utang terhadap total aset perusahaan. Nilai pasar ekuitas 
diperoleh dari perkalian harga saham penutupan dengan jumlah saham beredar. Variabel independen terdiri 
atas CSRD, proporsi komisaris independen, dan ROA. Pengukuran masing-masing variabel disajikan pada 
Tabel 2. 

Tabel 2. Operasionalisasi Variabel Penelitian 

Variabel Indikator dan Pengukuran Skala 
Nilai Perusahaan (Y) Tobin's Q = (MVE + Total Utang) / Total Aset Rasio 
CSRD (X1) Jumlah indikator CSR yang diungkapkan / Total indikator yang dinilai Rasio 
Komisaris Independen (X2) Jumlah komisaris independen / Jumlah seluruh anggota dewan komisaris Rasio 
Profitabilitas (X3) ROA = (Laba Bersih / Total Aset) × 100% Persen 

Sumber: Rancangan operasionalisasi variabel penelitian. 

Pengungkapan Corporate Social Responsibility diukur menggunakan Corporate Social 
Responsibility Disclosure Index (CSRDI) melalui teknik analisis isi (content analysis) terhadap laporan 
tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan. Dalam rancangan instrumen, pengukuran mengacu pada 
GRI Standards 2016 dengan 54 indikator penilaian yang dikelompokkan ke dalam aspek ekonomi, 
lingkungan, dan sosial. Setiap indikator diberi skor 1 apabila diungkapkan dan skor 0 apabila tidak 
diungkapkan. Indeks CSRD diperoleh dengan membagi jumlah indikator yang diungkapkan dengan total 
indikator dalam instrumen penilaian. Rumus pengukurannya adalah: 

[𝐶𝑆𝑅𝐷𝐼!" =
∑#$%& 𝑋!"$

𝑁
]	

Keterangan: 

1) CSRDIᵢₜ = Indeks pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) perusahaan ke-i pada 
tahun ke-t. 

2) Xᵢₜⱼ = Skor pengungkapan indikator CSR ke-j oleh perusahaan ke-i pada tahun ke-t (1 = 
diungkapkan; 0 = tidak diungkapkan). 

3) N = Jumlah keseluruhan indikator CSR yang digunakan dalam instrumen penilaian. 

Pemilihan proporsi komisaris independen sebagai proksi GCG didasarkan pada fungsi komisaris 
independen dalam mengawasi pengelolaan perusahaan, meningkatkan objektivitas pengambilan keputusan, 
dan mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dengan pemegang saham. Penggunaan satu proksi 
tersebut membatasi pengukuran GCG pada aspek independensi dewan komisaris dan tidak mencerminkan 
seluruh mekanisme tata kelola perusahaan. 
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Teknik analisis menggunakan regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak EViews 12. 
Pemilihan model mempertimbangkan tiga pendekatan , yaitu Common Effect Model (CEM), Fixed Effect 
Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Uji Chow digunakan untuk membandingkan CEM dengan 
FEM, uji Hausman digunakan untuk membandingkan FEM dengan REM, sedangkan uji Lagrange 
Multiplier (LM) digunakan untuk membandingkan CEM dengan REM. 

Tabel 3. Hasil Pengujian Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Pengujian Probabilitas Keputusan pada α = 0,05 
Uji Chow 0,0751 CEM lebih dipilih daripada FEM 
Uji Hausman 0,9780 REM lebih dipilih daripada FEM 
Uji Lagrange Multiplier 0,1014 CEM lebih dipilih daripada REM 

Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan EViews 12 (2024). 

Berdasarkan nilai probabilitas yang tersedia, uji Chow menghasilkan probabilitas 0,0751 yang 
lebih besar daripada 0,05 sehingga tidak terdapat bukti statistik yang cukup untuk memilih FEM 
dibandingkan CEM. Uji Hausman menghasilkan probabilitas 0,9780 yang menunjukkan bahwa FEM tidak 
lebih dipilih dibandingkan REM berdasarkan kriteria pengujian. Selanjutnya, uji Lagrange Multiplier 
menghasilkan probabilitas 0,1014 yang lebih besar daripada 0,05 sehingga tidak terdapat bukti yang cukup 
untuk memilih REM dibandingkan CEM. Dengan demikian, berdasarkan rangkaian hasil pengujian 
tersebut, Common Effect Model (CEM) dipilih sebagai model  dalam rancangan analisis ini. 

Persamaan regresi data panel dirumuskan sebagai berikut: 

𝑁𝑃!" = 𝛼 + 𝛽&𝐶𝑆𝑅𝐷!" + 𝛽'𝐾𝐼!" + 𝛽(𝑅𝑂𝐴!" + 𝜀!"	

Keterangan: 

1) NP = Nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobin's Q. 
2) α = Konstanta. 
3) β1, β2, β3 = Koefisien regresi masing-masing variabel. 
4) CSRD = Indeks pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan. 
5) KI = Proporsi komisaris independen. 
6) ROA = Return on Assets. 
7) i = Perusahaan. 
8) t = Tahun pengamatan. 
9) ε = Komponen kesalahan. 

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan uji t untuk mengetahui signifikansi masing-masing 
variabel independen terhadap nilai perusahaan dan uji F untuk mengetahui signifikansi model secara 
simultan. Koefisien determinasi (R-squared) digunakan untuk mengukur kemampuan variabel independen 
dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan. Pengujian dilakukan pada tingkat signifikansi 5% (α = 0,05). 

Pada hasil yang disampaikan, nilai R-squared sebesar 0,0704 menunjukkan bahwa model menjelaskan 
sekitar 7,04% variasi nilai perusahaan, sedangkan sisanya sebesar 92,96% tidak dapat dijelaskan oleh 
variabel independen dalam model. Nilai probabilitas uji F sebesar 0,5865 menunjukkan bahwa model tidak 
signifikan secara simultan pada taraf 5%. Hasil tersebut merupakan keluaran analisis dan sebaiknya 
ditempatkan pada bagian Hasil Penelitian, sedangkan bagian Metode menjelaskan prosedur pengujiannya. 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik variabel penelitian yang 
meliputi pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSRD), proporsi komisaris independen (KI), 
profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Assets (ROA), serta nilai perusahaan yang diukur 
menggunakan Tobin's Q. Penelitian mencakup 10 perusahaan sektor makanan dan minuman selama periode 
2021–2023 dengan total 30 observasi perusahaan-tahun. Hasil statistik deskriptif berdasarkan data pada 
naskah awal disajikan pada Tabel 4. 

Tabel 4. Hasil Statistik Deskriptif 

Statistik CSRD KI ROA Tobin's Q 
Mean 0,445988 0,436389 43,339710 0,476394 
Median 0,490741 0,400000 11,937760 0,496302 
Maximum 0,768519 0,800000 797,500000 0,883513 
Minimum 0,000000 0,200000 -10,486940 0,184483 
Std. Dev. 0,232381 0,123632 143,507600 0,187638 
Observations 30 30 30 30 

Sumber: Output EViews 12 pada naskah awal (2024). 

Berdasarkan Tabel 4, CSRD memiliki nilai rata-rata sebesar 0,445988 dengan standar deviasi 
0,232381. Hasil tersebut menunjukkan adanya variasi tingkat pengungkapan tanggung jawab sosial 
antarperusahaan. Proporsi komisaris independen memiliki rata-rata sebesar 0,436389 dengan standar 
deviasi 0,123632, yang menggambarkan perbedaan komposisi komisaris independen pada perusahaan yang 
diamati. 

Variabel ROA memiliki rata-rata sebesar 43,339710 dan standar deviasi sebesar 143,507600. Nilai 
maksimum yang mencapai 797,500000 menunjukkan penyebaran data yang sangat tinggi sehingga hasil 
tersebut perlu ditafsirkan secara hati-hati, terutama berkaitan dengan satuan pengukuran dan kemungkinan 
observasi ekstrem. Sementara itu, Tobin's Q memiliki rata-rata sebesar 0,476394 dan standar deviasi 
0,187638. Seluruh nilai Tobin's Q pada tabel tersebut berada di bawah satu, tetapi interpretasi ekonominya 
masih bergantung pada ketepatan penghitungan nilai perusahaan. 

Hasil Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Pemilihan model regresi data panel mempertimbangkan Common Effect Model (CEM), Fixed 
Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Berdasarkan hasil pengujian yang disampaikan, 
diperoleh nilai probabilitas uji Chow sebesar 0,0751, uji Hausman sebesar 0,9780, serta uji Lagrange 
Multiplier sebesar 0,1014. 

Tabel 5. Hasil Pengujian Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Pengujian Probabilitas Keputusan 
Uji Chow 0,0751 CEM dibandingkan FEM 
Uji Hausman 0,9780 REM dibandingkan FEM 
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Uji Lagrange Multiplier 0,1014 CEM dibandingkan REM 
Sumber: Data diolah menggunakan EViews 12 (2024). 

Ketiga nilai probabilitas tersebut lebih besar daripada tingkat signifikansi 0,05. Berdasarkan uji Chow dan 
Lagrange Multiplier, model CEM lebih dipilih dibandingkan FEM dan REM. Oleh karena itu, CEM 
digunakan sebagai model pada rancangan analisis ini. 

Hasil Pengujian Regresi 

Ringkasan hasil CEM yang diberikan menunjukkan nilai R-squared sebesar 0,0704 dan probabilitas uji F 
sebesar 0,5865. Hasil tersebut disajikan pada Tabel 6. 

Tabel 6. Ringkasan Hasil Regresi Common Effect Model 

Indikator Nilai 
R-squared 0,0704 
Probabilitas F-statistic 0,5865 
Tingkat signifikansi 0,0500 
Jumlah observasi 30 

Sumber: Hasil pengolahan data menggunakan EViews 12 (2024). 

Nilai probabilitas uji F sebesar 0,5865 lebih besar daripada 0,05, sehingga model regresi tidak 
signifikan secara simultan. Nilai R-squared sebesar 0,0704 menunjukkan bahwa model menjelaskan sekitar 
7,04% variasi nilai perusahaan. Adapun 92,96% variasi lainnya berada di luar kemampuan penjelasan 
model yang digunakan. 

Pembahasan 

Pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil  regresi, Corporate Social Responsibility Disclosure (CSRD) memiliki koefisien 
regresi positif sebesar 0,197618 dengan nilai probabilitas 0,2025. Nilai tersebut lebih besar daripada tingkat 
signifikansi 0,05, sehingga CSRD tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Meskipun 
koefisien regresi menunjukkan arah positif, hasil pengujian belum memberikan bukti statistik yang cukup 
untuk menyatakan bahwa peningkatan pengungkapan CSR berkaitan secara signifikan dengan peningkatan 
nilai perusahaan. 

Temuan ini memperoleh dukungan empiris dari Sumarlan dan Fauziah (2024) yang melaporkan 
bahwa pengungkapan CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kesamaan hasil 
tersebut menunjukkan bahwa pengungkapan tanggung jawab sosial belum tentu menjadi faktor yang 
memiliki hubungan signifikan dengan penilaian pasar terhadap perusahaan. Dalam perspektif teori 
keagenan, pengungkapan CSR berperan sebagai sarana penyampaian informasi nonkeuangan yang 
diharapkan dapat mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan pemegang saham. Namun, tidak 
signifikannya hubungan CSRD dengan nilai perusahaan mengindikasikan bahwa tingkat pengungkapan 
informasi sosial dan lingkungan belum tercermin secara konsisten dalam nilai pasar perusahaan selama 
periode pengamatan. Kondisi tersebut tidak berarti bahwa kegiatan CSR tidak memberikan manfaat, 
melainkan menunjukkan bahwa luasnya pengungkapan CSR belum terbukti memiliki hubungan signifikan 
dengan nilai perusahaan dalam model yang diuji. Perbedaan karakteristik industri, periode pengamatan, 
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serta kualitas informasi yang diungkapkan juga perlu dipertimbangkan dalam memahami hubungan antara 
CSRD dan nilai perusahaan. 

Ditinjau dari teori keagenan, pengungkapan CSR merupakan salah satu mekanisme komunikasi 
yang dapat membantu mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan pemegang saham. Informasi 
mengenai tanggung jawab sosial, lingkungan, dan keberlanjutan usaha diharapkan dapat memberikan 
gambaran mengenai pengelolaan perusahaan di luar aspek keuangan. Akan tetapi, hubungan yang tidak 
signifikan menunjukkan bahwa variasi pengungkapan CSR dalam  awal belum diikuti oleh variasi nilai 
perusahaan yang signifikan secara statistik. Temuan tersebut tidak dapat diartikan bahwa kegiatan CSR 
tidak bermanfaat bagi lingkungan maupun masyarakat. Indeks CSRD mengukur tingkat pengungkapan 
informasi dan bukan dampak aktual program CSR. Oleh karena itu, ketidaksignifikanan hasil lebih tepat 
dipahami sebagai keterbatasan hubungan antara tingkat pengungkapan CSR dan nilai perusahaan dalam 
model yang diuji. 

Pengaruh Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan  awal, proporsi komisaris independen memiliki koefisien regresi sebesar -0,468303 
dengan probabilitas sebesar 0,1134. Nilai probabilitas tersebut lebih besar daripada 0,05 sehingga proporsi 
komisaris independen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Meskipun koefisien 
menunjukkan arah negatif, hasil tersebut tidak cukup untuk menyimpulkan bahwa peningkatan proporsi 
komisaris independen menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian Saragih 
dan Tampubolon (2023) yang menemukan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Temuan 
tersebut menunjukkan bahwa proporsi komisaris independen secara kuantitatif belum tentu berkaitan 
dengan peningkatan penilaian pasar. Perbedaan karakteristik sektor tetap perlu diperhatikan dalam 
membandingkan kedua penelitian. Berdasarkan teori keagenan, keberadaan komisaris independen 
berfungsi mendukung pengawasan terhadap kebijakan manajemen dan mengurangi potensi konflik 
kepentingan antara agen dan prinsipal. Namun, efektivitas pengawasan perusahaan tidak hanya ditentukan 
oleh jumlah atau proporsi komisaris independen, tetapi juga dapat berkaitan dengan kompetensi, 
pengalaman, independensi dalam pengambilan keputusan, serta pelaksanaan fungsi pengawasan. 

Statistik deskriptif naskah awal menunjukkan bahwa proporsi komisaris independen memiliki rata-
rata sebesar 0,436389, dengan nilai minimum 0,20 dan maksimum 0,80. Variasi tersebut memperlihatkan 
perbedaan struktur dewan komisaris antarperusahaan. Namun, hasil regresi awal belum menunjukkan 
hubungan yang signifikan antara perbedaan proporsi tersebut dengan nilai perusahaan. Dengan demikian, 
proporsi komisaris independen belum dapat digunakan sebagai satu-satunya indikator untuk menjelaskan 
keberhasilan mekanisme tata kelola dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil  regresi menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) memiliki koefisien sebesar 0,0000508 
dengan nilai probabilitas 0,8367. Nilai tersebut lebih besar daripada tingkat signifikansi 0,05, sehingga 
profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Meskipun koefisien regresi 
menunjukkan arah positif, hubungan tersebut belum didukung oleh bukti statistik yang cukup untuk 
menyatakan adanya pengaruh signifikan. Temuan ini diperkuat oleh hasil penelitian Nurapiah dan Qosim 
(2020) yang mengungkapkan bahwa ROA secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan pada sektor industri makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian 
tersebut menghasilkan nilai probabilitas sebesar 0,989, yang menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas 
belum memiliki hubungan signifikan dengan nilai perusahaan. Kesamaan hasil tersebut mengindikasikan 
bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki tidak selalu tercermin 
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secara langsung dalam peningkatan nilai perusahaan, karena keputusan investasi juga dapat dipengaruhi 
oleh faktor lain di luar profitabilitas. 

Dalam perspektif teori sinyal, profitabilitas merupakan informasi keuangan yang dapat digunakan 
investor untuk mengevaluasi kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. 
Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi dapat memberikan sinyal mengenai efektivitas 
pengelolaan sumber daya. Akan tetapi, informasi tersebut tidak selalu memiliki hubungan yang signifikan 
dengan nilai perusahaan karena penilaian pasar juga dapat mempertimbangkan faktor lain yang tidak 
tercakup dalam model. Selain itu, statistik deskriptif awal menunjukkan penyebaran ROA yang sangat 
tinggi, dengan nilai maksimum sebesar 797,500000 dan standar deviasi 143,507600. Kondisi tersebut perlu 
diperhatikan karena observasi ekstrem dapat memengaruhi hasil . Oleh karena itu, ketidaksignifikanan 
hubungan ROA dengan nilai perusahaan tidak dapat langsung dikaitkan dengan stabilitas pendapatan 
perusahaan tanpa pengujian tambahan yang mendukung. 

Dengan demikian, hasil menunjukkan bahwa informasi profitabilitas yang direpresentasikan oleh 
ROA belum memiliki hubungan signifikan dengan nilai perusahaan dalam model yang digunakan. Hasil 
ini tidak menunjukkan bahwa profitabilitas tidak penting bagi investor, melainkan bahwa variasi ROA 
belum mampu memberikan penjelasan yang signifikan terhadap variasi nilai perusahaan pada pengujian 
tersebut. 

Pengaruh CSRD, Komisaris Independen, dan Profitabilitas Secara Simultan terhadap Nilai 
Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian regresi menggunakan Common Effect Model (CEM), diperoleh nilai 
probabilitas uji F sebesar 0,5865 yang lebih besar daripada tingkat signifikansi 0,05. Hasil tersebut 
menunjukkan bahwa pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSRD), proporsi komisaris 
independen, dan profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Assets (ROA) secara simultan tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien determinasi (R-squared) sebesar 0,0704 
menunjukkan bahwa ketiga variabel independen mampu menjelaskan 7,04% variasi nilai perusahaan, 
sedangkan 92,96% sisanya tidak dapat dijelaskan oleh model penelitian. Rendahnya kemampuan 
penjelasan model mengindikasikan bahwa nilai perusahaan berpotensi berkaitan dengan faktor lain yang 
belum dimasukkan dalam penelitian, seperti ukuran perusahaan, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, 
dan risiko bisnis. Ditinjau dari teori keagenan dan teori sinyal, pengungkapan informasi tanggung jawab 
sosial, keberadaan komisaris independen sebagai mekanisme pengawasan, serta informasi profitabilitas 
diharapkan dapat mengurangi asimetri informasi dan memberikan sinyal positif kepada investor. Namun, 
hasil pengujian menunjukkan bahwa ketiga variabel tersebut belum mampu memberikan penjelasan yang 
signifikan terhadap variasi nilai perusahaan selama periode pengamatan. Kondisi ini juga perlu dipahami 
dengan mempertimbangkan keterbatasan jumlah sampel, periode pengamatan yang relatif singkat, serta 
penggunaan proporsi komisaris independen sebagai satu-satunya proksi tata kelola perusahaan. Dengan 
demikian, pengembangan model melalui penambahan variabel kontrol dan perluasan periode pengamatan 
diperlukan untuk memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang berkaitan 
dengan nilai perusahaan. 

Secara keseluruhan, hasil pengujian memberikan gambaran mengenai keterbatasan kemampuan 
model dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan. Pengembangan model dengan cakupan variabel yang 
lebih luas, periode pengamatan yang lebih panjang, serta pengukuran tata kelola yang lebih komprehensif 
dapat dipertimbangkan dalam penelitian selanjutnya. 

KESIMPULAN  
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Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Corporate Social Responsibility 
Disclosure (CSRD), Good Corporate Governance (GCG) yang diproksikan melalui proporsi 
komisaris independen, dan profitabilitas yang diukur menggunakan Return on Assets (ROA) 
terhadap nilai perusahaan sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
selama periode 2021–2023. Berdasarkan hasil pengujian yang dilaporkan, CSRD, proporsi 
komisaris independen, dan ROA tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap nilai 
perusahaan secara parsial. Hasil pengujian simultan juga menunjukkan bahwa model regresi tidak 
signifikan secara statistik, dengan nilai probabilitas uji F sebesar 0,5865 yang lebih besar daripada 
tingkat signifikansi 0,05. Nilai koefisien determinasi (R-squared) sebesar 0,0704 menunjukkan 
bahwa model mampu menjelaskan 7,04% variasi nilai perusahaan, sedangkan 92,96% sisanya 
tidak dapat dijelaskan oleh variabel independen dalam model. Temuan tersebut mengindikasikan 
bahwa pengungkapan CSR, proporsi komisaris independen, dan profitabilitas belum memiliki 
kemampuan penjelasan yang kuat terhadap nilai perusahaan dalam model yang digunakan. Secara 
teoretis, hasil ini menunjukkan bahwa peran pengungkapan informasi nonkeuangan, mekanisme 
pengawasan, dan profitabilitas sebagaimana dijelaskan dalam teori keagenan dan teori sinyal 
belum tercermin dalam hubungan statistik yang signifikan dengan nilai perusahaan. Secara praktis, 
perusahaan tetap perlu memperhatikan kualitas dan transparansi pengungkapan CSR, efektivitas 
pengawasan komisaris independen, serta pengelolaan kinerja keuangan untuk mendukung 
akuntabilitas dan keberlanjutan usaha, tanpa mengasumsikan bahwa ketiga aspek tersebut secara 
langsung meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini memiliki keterbatasan berupa jumlah 
sampel yang relatif kecil, yaitu 10 perusahaan dengan 30 observasi, periode pengamatan yang 
terbatas selama tiga tahun, serta penggunaan proporsi komisaris independen sebagai satu-satunya 
proksi GCG. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas jumlah sampel 
dan periode pengamatan, menggunakan indikator tata kelola yang lebih beragam, serta 
mempertimbangkan variabel kontrol seperti ukuran perusahaan, struktur modal, dan pertumbuhan 
perusahaan guna memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang 
berkaitan dengan nilai perusahaan. 
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