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ABSTRAK

PENGARUH KINERJA KEUANGAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN

DENGAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL DAN CORPORATE SOCIAL

RESPONSIBILITY SEBAGAI VARIABEL PEMODERASI (Studi Empiris
pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI 2012-2016)

Oleh:
Swadini Wima Putri

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengarun moderasi kepemilikan manajerial
dan corporate social responsility terhadap hubungan antara kinerja keuangan dan
nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2012-2016. Jumlah perusahaan yang
dijadikan sampel penelitian ini adalah 25 perusahaan. Pemilihan sampel
berdasarkan metode purposive sampling yaitu perusahaan yang menyampaikan
laporan tahunannya secara berturut-turut periode 2012-2016 dan perusahaan yang
mempunyai data yang digunakan dalam penelitian secara lengkap. Pemilihan
pengujian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan regresi linier berganda.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa return on asset dan kepemilikan manajerial
memoderasi hubungan positif antara kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan corporate social responsility tidak memoderasi hubungan positif
antara kinerja keuangan terhadap nilaiperusahaan.

Katakunci : Kinerja Keuangan, Kepemilikan Manajerial, Corporate Social
Responsibility, Nilai Perusahaan
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Pasar modal pada tahun 2012 ditutup pada posisi 4.316,69 kemudian
di tahun 2013 indeks harga saham gabungan (IHSG) ditutup pada posisi
4.195,6 sepanjang 2015 dipenuhi tantangan kenaikan suku bunga bank
sentral Amerika Serikat membuat investor asing mengalihkan sebagian
dananya keluar dari instrumen portofolio di Indonesia yang ditandai
dengan nilai jual bersin dana investor asing di pasar modal domestik
sebesar Rp22,58 triliun. Dampak dari kondisi global itu, menyebabkan
indeks harga saham gabungan (IHSG) per 30 Desember 2015 ditutup di
level 4.593,01 poin atau mengalami penurunan sebesar 12,13 persen,
dibandingkan penutupan akhir desember 2014 vyang berada di level
5.226,94 poin. Indeks harga saham gabungan pada jeda siang perdagangan
akhir pekan dan akhir tahun 2016 ditutup naik di level 5.330,34. Dan di
tahun 2016 kondisi pasar modal di Indonesia kondusif di tengah
melambatnya ekonomi global dan politik global. Sektor industri
manufaktur merupakan sektor yang cukup stabil dan menjadi salah satu
penopang perekonomian negara di tengah ketidakpastian perekonomian
dunia dengan tingkat pertumbuhan yang positif.

Dan dari data diatas dapat dilihat bahwa persaingan pasar modal

sangatlah ketat, dalam persaingan di pasar modal perusahaan diharapkan



16

mempunyai nilai perusahaan yang baik karena dengan nilai perusahaan
yang baik akan menarik para investor untuk berinvestasi di perusahaannya.
Karena berdirinya suatu perusahaan harus memiliki tujuan yang jelas.
Pertama adalah untuk mencapai keuntungan maksimal. Kedua adalah ingin
memakmurkan pemilik perusahaan atau para pemilik saham. Sedangkan
yang ketiga adalah memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada
harga saham. Tujuan perusahaan tersebut sebenarnya secara substansial
tidak banyak berbeda. Hanya saja penekanan yang ingin dicapai oleh
masing-masing perusahaan berbeda antara yang satu dengan yang lainnya
(Harjito dan Martono, 2005). Nilai perusahaan dapat memberi
kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham
meningkat. Semakin tinggi harga saham suatu perusahaan, semakin tinggi
pula nilai perusahaan tersebut. Wahyudi et al. (dalam Kusumadilaga,
2010) menyatakan bahwa nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia
dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan tersebut dijual. Nilai
perusahaan merupakan cerminan penambahan dari  jumlah ekuitas
perusahaan dengan hutang perusahaan.

Naik turunnya nilai perusahaan tersebut dipengaruhi oleh Kinerja
keuangan perusahaan sehingga apabila Kinerja keuangan perusahaan
tersebut naik maka nilai perusahaan juga naik begitu juga sebaliknya
apabila kinerja keuangan tersebut turun maka nilai perusahaan juga akan

turun. Untuk mengetahui apakah Kinerja keuangan perusahaan tersebut
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baik dapat dilihat dari laporan keuangan yang ditampilkan oleh perusahaan
tersebut.

Dalam penelitian ini rasio yang digunakan untuk mengukur Kkinerja
keuangan adalah dengan menggunakan rasio likuiditas yaitu Return On
Asset (ROA) karena ROA mampu mengukur efisiensi modal secara
menyelurun terhadap semua yang mempengaruhi kondisi keuangan dan
dapat lebih efektif dalam menggunakan labanya. ROA yang tinggi akan
membuat investor tertarik untuk menanamkan modalnya pada perusahaan
tersebut dan apabila banyak investor yang berinvestasi pada
perusahaanmya maka hal tersebut akan mempengaruhi nilai perusahaan.
Modigliani dan Miller dalam Ulupui (2007) menyatakan bahwa nilai
perusahaan ditentukan oleh earnings power dari aset perusahaan. Hasil
positif menunjukkan bahwa semakin tinggi earnings power semakin
efisien perputaran asset dan atau semakin tinggi profit margin yang
diperoleh  perusahaan. Hal ini berdampak pada peningkatan nilai
perusahaan. ROA berpengaruh positif signifikan terhadap return saham
satu periode ke depan, Ulupui (2007).

Menurut  Yuniasin dan Wirakusuma (2009) menemukan bahwa
Return On Asset (ROA) terbukti berpengaruh positif secara statistis pada
nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama tahun 2005 — 2006, menggunakan pengungkapan CSR sebagai
variabel pemoderasi dan terbukti berpengaruh positif secara statistic pada

hubungan return on asset dan nilai perusahaan.
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Namun, dalam memaksimalkan laba dalam suatu perusahaan biasanya
terdapat konflik antara manajer dan pemegang saham, dimana manajer
ingin mendapatkan hasil yang maksimal untuk kepentingannya sendiri,
tetapi apabila pemegang saham melakukan hal yang sama dengan manajer
pemegang saham menganggap akan menyebabkan penurunan keuntungan
dari perusahaan atau sering disebut dengan agency problem. Untuk itu
agar dapat menyelaraskan perbedaan antara manajer dan pemegang saham
diperlukan agency theory. Maka berdasarkan permasalahan di dilakukan
manager tersebut akan menambah biaya bagi perusahaan sehingga
menyebabkan penurunan  keuntungan perusahaan dan  berpengaruh
terhadap terhadap harga saham sehingga menurunkan nilai perusahaan (
Jensen dan Meckling : 1976 dalam Permanasari : 2010). Dalam
kepemilikan saham oleh manajerial, diharapkan manager akan bertindak
sesuai dengan keinginan para principal karena manager akan termotivasi
untuk meningkatkan kinerja dan nantinya dapat meninggkatkan nilai
perusahaan (Siallagan dan Machfoedz : 2006).

Nurlela dan Islahuddin (2008) menyatakan bahwa perusahaan
tidak lagi dihadapkan pada tanggung jawab yang berpijak pada single
bottom line, vyaitu nilai perusahaan yang direfleksikan dalam kondisi
keuangannya (financial) saja. Selain itu, perusahaan juga harus berpijak
pada triple bottom lines yaitu tanggung jawab perusahaan pada aspek

sosial, lingkungan, dan keuangan sehingga setiap perusahaan diwajibkan
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mengungkapkan informasi tentang tanggung jawab sosial perusahaan atau
Corporate Social Responsibility (CSR).

Beberapa penelitian terdahulu yang membahas tentang faktor-
faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan telah banyak dilakukan
diantaranya adalah dilakukan oleh Yuniasih dan Wirakusuma (2007)
menyatakan bahwa ROA memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan,
begitu juga dengan CSR memilliki pengaruh positif sedangkan tidak
mempengaruhi hubungan antara ROA dengan nilai perusahaan. Kemudian
penelitian  sebelumnya yang lain telah dilakukan oleh Ratri  Werdi
Erdianti(2015) dengan hasil bahwa ROA tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan, sedangkan ROA yang dimoderasi dengan CSR
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang artinya
CSR mampu memoderasikan ROA dan nilai perusahaan begitu juga
dengan GCG yang secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian lain yang dilakukan oleh Eni,dkk (2014) dengan hasil bahwa
ROA berpengarun positif  signifikan terhadap nilai perusahaan, CSR
mampu memoderaasi kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan secara
positif dan GCG yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial mampu
memoderasi Kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan secara negatif.

Penelitian ini dilakukan untuk memberikan bukti empiris mengenali
pengaruh Kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan corpotare
social responsibility dan kepemilikan manajerial sebagai variabel

moderating. Objek penelitian adalah laporan keuangan tahunan (annual
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report) dari perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode tahun 2012-2016.

Dalam penelitian ini dipilih perusahaan yang bergerak dalam sektor
manufaktur dikarenakan perusahaan manufaktur adalah jenis usaha yang
bergerak disektor rill yang memiliki jumlah perusahaan yang paling
banyak dibandingkan jenis usaha lain yang terdiri dari beberapa industri.
Meskipun terdiri dari berbagai macam industri, perusahaan manufaktur
memiliki karakteristik yang serupa dan sektor manufaktur juga memiliki
kontribusi yang besar dalam perekonomian di Indonesia.

Berdasarkan paparan diatas, penelitian mengenai kinerja keuangan,
nilai perusahaan, corporate social responsibility dan kepemilikan

manajerial sektor manufaktur menarik untuk diteliti kembali.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, maka rumusan masalah dalam

penelitian ini adalah :

1. Apakah kinerja keuangan berpengaruh positif atau negatif terhadap
nilai perusahaan?

2. Apakah kepemilikan manajerial memoderasi hubungan  kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah corporate sosial responsibility memoderasi hubungan kinerja

keuangan terhadap nilai perusahaan?

20
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C. Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diajukan diatas maka tujuan

dari penelitian ini adalah :

1.

2.

Menguji pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan

Menguji  pengaruh  kepemilikan  manajerial dalam  memoderasi
hubungan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan

Menguji pengaruh corporate sosial responsibility dalam memoderasi

hubungan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan

D. Kontribusi Penelitian

1.

Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan nilai tambah
berupa pengetahuan dan wawasan mengenai pengaruh Kinerja
keuangan perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan
kinerja manajerial dan corporate social responsibility sebagai variabel
pemoderasi.
Praktis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada
perusahaan dan para pemegang saham yang ingin menerapkan konsep
kepemilikan manajerial dan corporate social responsibility terhadap
peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Temuan penelitian ini
diharapkan dapat memberikan manfaat dan masukan kepada para

pemakai laporan keuangan dalam pengambilan keputusan.
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E. Sistematika Pembahasan

Peneliti menyusun sistematika secara runtut yang berisi tentang materi

secara garis besar yang dibahas disetiap bab dalam penelitian ini. Berikut

adalah sistematika penulisan yang telah disusun oleh peneliti :

BAB |

BAB Il

: PENDAHULUAN
Bab pendahuluan berisi latar belakang masalah yang
merupakan pemikiran secara garis besar, baik secara teoritis
dan atau fakta serta pengamatan yang menimbulkan minat
dan penting untuk dilakukan penelitian.  Perumusan
masalah adalah pernyataan tentang keadaan, fenomena dan
atau konsep yang memerlukan pemecahan dan atau
memerlukan ~ jawaban melalui  suatu  penelitian  dan
pemikiran ~ mendalam  dengan  menggunakan ilmu
pengetahuan dan alat-alat yang relevan. Tujuan penelitian
dan kontribusi penelitian bagi pihak-pihak yang terkait.
: TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN
HIPOTESIS
Bab tinjauan pustaka dan perumusan hipotesis terdiri dari
landasan teori mengenai teori yang melandasi penelitian ini
dan menjadi acuan teori dalam analisis penelitian.
Penelitian terdahulu, kerangka pemikiran yang merupakan
permasalahan yang akan diteliti dan pengembangan

hipotesis adalah dugaan sementara yang disimpulkan dari
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BAB IV

BAB V
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landasan teori dan penelitian terdahulu, serta merupakan
jawaban sementara terhadap masalah yang diteliti.
:METODE PENELITIAN

Bab metode penelitian berisi variabel penelitian dan
definisi  operasional penelitian  yaitu tentang  diskripsi
tentang variabel-variabel dalam penelitian  yang
didefinisikan secara jelas, penentuan sampel, jenis dan
sumber data, metode pengumpulan data, dan metode
analisis yang merupakan deskripsi tentang jenis atau model
analisis dan mekanisme alat analisis yang digunakan dalam
penelitian.

:HASIL DAN PEMBAHASAN

Bab hasil dan pembahasan berisi deskripsi objek penelitian,
analisis data yang dikaitkan dengan analisis statistik
deskriptif dan analisis model regresi dan interpretasi hasil
sesuai dengan teknik analisis yang digunakan, termasuk
didalamnya dasar pembenaran dan perbandingan dengan
penelitian terdahulu.

: KESIMPULAN

Bab kesimpulan berisi penyajian secara singkat apa yang
telah  diperoleh  dari pembahasan interpretasi  hasil,
keterbatasan  penelitian  yang  menguraikan  tentang

kelemahan dan kekurangan vyang ditemukan setelah
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dilakukan analisis dan interpretasi hasil dan saran bagi

pihak-pihak yang berkepentingan.
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BAB |1

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

A. Kajian Teoritis
1. Teori Sinyal (Signaling Theory)

Menurut Jama’an (2008) Signaling Theory mengemukakan
tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan memberkan
sinyal kepada pengguna laporan keuangan yang berupa informasi
mengenai apa Yyang sudah dilakukan oleh manajemen untuk
merealisasikan  keinginan pemilik. Teori sinyal pertama kali
ditemukan oleh Spence pada tahun 1973, yaitu memberikan suatu
sinyal (informasi) yang relevan kepada penerima yang kemudian
dapat dimanfaatkan oleh pihak penerima untuk menyesuaikan
keadaannya dengan sinyal yang didapat tersebut.

Sinyal dapat berupa promosi atau informasi lain yang
menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari perusahaan
lain. Teori sinyal menjelaskan bahwa pemberian sinyal dilakukan
oleh manajer untuk mengurangi asimetri informasi. Manajer
memberikan informasi melalui laporan keuangan bahwa mereka
menerapkan kebijakan akuntansi konservatisme yang
menghasilkan laba yang lebih berkualitas karena prinsip ini
mencegah perusahaan melakukan tindakan membesar-besarkan

laba dan membantu pengguna laporan keuangan dengan

11


http://ekonomi.kabo.biz/2011/07/kebijakan-struktur-modal.html

26

menyajikan laba dan aktiva yang tidak overstate. Informasi yang
dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan
sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Jika
pengumuman tersebut mengandung nilai positif, maka diharapkan
pelaku pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman tersebut dan
diterima oleh para pelaku pasar. Sinyal dapat berupa promosi atau
informasi lain yang menyatakan bahwa perusahaan tersebut lebih
baik dari pada perusahaan lain (Jogiyanto, 2000). Sama halnya jika
dikaitkan dengan hubungan Kkinerja dengan pengungkapan sosial
atau lingkungan, vyaitu jika suatu perusahaan memiliki Kinerja
finansial yang tinggi maka dapat memberikan sinyal positif bagi
investor atau masyarakat melalui laporan keuangan atau laporan
tahunan yang akan diungkapkan.

. Teori Agensi (Agency Theory)

Teori agensi merupakan dasar yang digunakan untuk
memahami isu corporate governance dan earning management,
teori ini menjelaskan tentang hubungan antara pemegang saham
(investor) dengan manajer. Teori keagenan (agency theory)
berusaha menjelaskan tentang pendesainan kontrak yang tepat
untuk menyelaraskan kepentingan prinsipal dan agen dalam hal
terjadi konflik kepentingan (Scott, 1997).

Teori agensi dapat dijelaskan dengan hubungan antara

manajemen dengan pemilik, manajemen sebagai agen secara moral
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bertanggung jawab untuk mengoptimalkan keuntungan para
pemilik (principal) dan sebagai imbalannya akan memperoleh
kompensasi yang sesuai dengan kontrak. Dengan hal ini terdapat
dua kepentingan yang berbeda di dalam perusahaan dimana
masing-masing pihak berusaha untuk mencapai kemakmuran yang
dikehendaki, sehingga muncullah informasi  asimetri  antara
manajemen dengan pemilik yang dapat memberikan kesempatan
kepada manajer untuk melakukan manajemen laba dalam rangka
menyesatkan  pemilik mengenai Kkinerja ekonomi  perusahaan
(Sefiana, 2009).

Kinerja Keuangan

Kinerja adalah pencapaian pelaksanaan kegiatan dalam
mewujudkan sasaran, tujuan, misi dan visi organisasi yang tertuang
dalam rencana strategi suatu organisasi dalam waktu tertentu.
Kinerja perusahaan adalah suatu usaha yang dilaksanakan
perusahaan untuk  mengevaluasi efisien dan efektivitas dari
aktivitas perusahaan yang telah dilaksanakan pada periode waktu
tertentu.

Kinerja keuangan adalah hasil yang telah dicapai oleh suatu
perusahaan dengan menggunakan aturan pelaksanaan keuangan
dengan balkk (Fahmi, 2012:2). Tujuannya adalah  untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Untuk mencapai tujuan ini,

perusahaan  harus memanfaatkan keunggulan dari  kekuatan
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perusahaan dan secara terus menerus memperbaiki kelemahan —
kelemahan yang ada. Kinerja perusahaan dapat diukur dengan
elemen keuangan maupun non keuangan.

Kinerja perusahaan dengan elemen keuangan dapat dilihat
dari laporan keuangan. Laporan keuangan merupakan suatu
ringkasan transaksi — transaksi keuangan yang terjadi selama tahun
buku yang bersangkutan (Baridwan, 2000:17). Laporan keuangan
berisi informasi tentang prestasi perusahaan di masa lampau dan
dapat memberikan petunjuk untuk penetapan kebijakan di masa
yang akan datang (Weston & Copeland,1995:17)

Elemen keuangan yang digunakan dalam penelitian ini
adalah Return On Asset (ROA). Return on asset (ROA) dapat
merefleksikan keuntungan bisnis dan efisiensi perusahaan dalam
pemanfaatan total asset yang ada dalam perusahaan. Rasio ini
mewakili  rasio  profitabilitas, yang mengukur  kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba dengan menggunakan total
aset yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi nilai ROA, semakin
efisien  perusahaan  dalam  menggunakan  assetnya, akan
menghasilkan keuntungan bagi perusahaan.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi investor,

karena merupakan indicator bagi pasar menilai perusahaan secara

keseluruhan. Menurut Husnan (2000) definisi nilai perusahaan:
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“Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedian di bayar oleh
calon pembeli apabila perusahaan tersebut di jual”.

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai
perusahaan yang tinggi akan dilkuti oleh tingginya kemakmuran
pemegang saham (Brigham &Gapenski, 1996). Semakin tinggi
harga saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan.Nilai
perusahaan yang tinggi menjadi  keinginan para  pemilik
perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan
kemakmuran pemegang saham juga tinggi. Kekayaan pemegang
saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham
yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan
(financing), dan manajemen aset.

Menurut Fama (1998) nilai perusahaan akan tercermin dari
harga sahamnya. Harga pasar dari saham perusahaan yang
terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi
disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar saham dianggap
cerminan dari nilai aset perusahaan sesungguhnya.16 Nilai
perusahaan yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham
sangat dipengaruhi oleh  peluang-peluang investasi. Adanya
peluang investasi dapat memberikan sinyal positif tentang
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Menentukan nilai dari suatu

perusahaan dapat digunakan rasio-rasio keuangan.Rasio dari nilai
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pasar perusahaan mengindikasikan Kinerja dan prospek dari
manajemen Yyang didasarkan pada penilaian investor (Sukamulja,
2004).

Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan
oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari
keputusan investasi, pendanaan (financing) dan manajemen asset.
Salah satu rasio yang dapat digunakan adalah dengan Tobin’s Q
atau Q ratio. Jadi semakin besar nilai Tobin’s Q menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang baik. Hal
ini dapat terjadi karena semakin besar nilai pasar aset perusahaan
dibandingkan dengan nilai buku aset perusahaan maka semakin
besar kerelaan investor untuk mengeluarkan pengorbanan yang
lebih untuk memiliki perusahaan tersebuit.

Rasio ini dinilai bias memberikan informasi paling baik
karena dapat menjelaskan berbagai fenomena dalam kegiatan
perusahaan, seperti terjadinya perbedaan cross sectional dalam
pengambilan keputusan investasi dan diversifikasi, menyimpulkan
bahwa tobin’s Q dapat digunakan sebagai alat ukur dalam
menentukan Kinerja perusahaan.

Faktor-faktor ~yang  mempengaruhi  nilai  perusahaan
Menurut  Brigham dan Houston (2012) nilai  perusahaan
dipengaruhi oleh beberapa faktor, yaitu: 1) Rasio likuiditas Aset

likuid merupakan aset yang diperdagangkan di pasar aktif sehingga
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dapat dikonversi dengan cepat menjadi kas pada harga pasar yang
berlaku. Rasio likuiditas menunjukkan hubungan antara kas dengan
aset lancar perusahaan lainnya dengan kewajiban
lancarnya.Perusahaan dapat dikatakan likuid apabila perusahaan
mampu melunasi utangnya ketika utang tersebut telah jatuh tempo.
Semakin perusahaan likuid maka perusahaan tersebut mampu
membayar kewajibannya sehingga investor tertarik untuk membeli
saham dan harga saham akan bergerak naik. Dengan demikian nilai
perusahaan akan meningkat. 2) Rasio manajemen aset Rasio
manajemen aset mengukur seberapa efektif perusahaan mengelola
asetnya. Rasio ini menggambarkan jumlah aset terlihatwajar,
terlalu tinggi, atau terlalu rendah jika dilihat dari sisi penjualan.
Jika perusahaan memiliki terlalu banyak aset maka biaya modalnya
terlalu tinggi dan labanya akan tertekan. Di lain pihak jika aset
terlalu  rendah maka penjualan yang menguntungkan akan
menghilang. 3) Rasio manajemen utang (leverage) Rasio leverage
mengukur sejauh mana perusahaan mendanai usahanya dengan
membandingkan antara dana sendiri yang telah disetorkan dengan
jumlah pinjaman kepada kreditur. Perusahaan dengan rasio
leverage yang rendah memiliki risiko Kkecil apabila kondisi
perekonomian  menurun, tetapi  sebaliknya apabila  kondisi
perekonomian  sedang nalk  perusahaan akan  kehilangan

kesempatan untuk memperoleh keuntungan yang relative besar.
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Keputusan dengan penggunaan leverage harus dipertimbangkan
dengan saksama antara kemungkinan risiko dengan tingkat
keuntungan yang akan diperoleh. 4) Rasio profitabilitas Rasio ini
mengukur  kemampuan para  eksekutif perusahaan  dalam
menciptakan  tingkat keuntungan baik dalam bentuk laba
perusahaan maupun nilai ekonomis atas penjualan, aset bersih
perusahaan maupun modal sendiri. Rasio ini lebih diminati oleh
para pemegang saham dan manajemen perusahaan sebagai salah
satu alatkeputusan investasi, apakah investasi bisnis ini akan
dikembangkan, dipertahankan dan sebagainya.

Menurut Indriyo Gitosudarmo dan Basri (2014), faktor-
faktor yang menjadi pedoman perusahaan untuk memaksimalkan
nilai perusahaan adalah: 1. Risiko perusahaan. Perusahaan yang
sedang melaksanakan operasi jangka panjang maka hal yang harus
dilakukan adalah menghindari risiko yang tinggi.Proyek-proyek
yang memiliki kemungkinan laba yang tinggi tetapi mengandung
risiko yang tinggi perlu dihindari. Menerima proyek tersebut dalam
jangka panjang akan mengakibatkan kegagalan yang dapat
mematahkan kelangsungan hidup perusahaan. 2. Dividen. Dividen
merupakan pembagian laba kepada para pemegang saham oleh
perusahaan.Dividen harus sesuai dengan kebutuhan perusahaan
maupun kebutuhan para pemehang sajam.Dengan membayarkan

dividen yang sesuai maka perusahaan dapat membantu menarik
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para investor untuk mencari dividen dan hal ini dapat membantu
memelihara  nilai  perusahaan. 3. Pertumbuhan perusahaan.
Perusahaan yang dapat mengembangkan penjualan atau market
share akan membantu perusahaan dalam  mempertahankan
persaingan dipasar. Volume penjualan yang besar, stabil dan
diversifikasi yang luas dapat menghindarkan perusahaan dari resesi
dunia bisnis, perubahan preferensi konsumen maupun penurunan
permintaan. Dari beberapa hal tersebut maka perusahaan akan
berusaha memaksimumkan kemakmuran secara terus-menerus
mengusahakan pertumbuhan dari penjualan dan penghasilannya. 4.
Harga saham. Harga saham di pasar merupakan perhatian utama
dari manajer keuangan untuk memberikan kemakmuran kepada
para pemegang saham atau pemilik perusahaan. Manajer berusaha
meningkatkan harga saham untuk mendorong masyarakat agar
bersedia  menginvestasikan dana yang dimiliki ke dalam
perusahaan. Ketika masyarakat banyak yang menginvestasikan
dananya ke dalam suatu perusahaan maka akan mencerminkan
perusahaan tersebut menjadi tempat penanaman modal yang baik
bagi masyarakat. Hal ini akan membantu meningkatkan nilai
perusahaan.
Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan  manajerial  merupakan  kondisi  dimana

manajer mempunyai saham perusahaan sehingga dalam hal ini
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manajer sebagai pengelola perusahaan juga pemilik perusahaan
atau pemegang saham perusahaan. Kepemilikan manajerial dapat
diketahui  dari  besarnya  prosentase  kepemilikan  saham
perusahaandalam laporan keuangan. Menurut Wahidahwati(2002)
kepemilikan manajerial adalah pemegang saham dari pihak
manajemen yang secara aktifikut dalam pengambilan keputusan
perusahaan(direksi dan komisarias). Pihak manajerial dalamsuatu
perusahaan adalah pihak yang secara aktif berperan aktif dalam
pengambilan  keputusan untuk menjalankan perusahaan. Pihak-
pihak tersebut adalah mereka yang duduk di dewan komisaris dan
dewan direksi perusahaan.

Kepemilikan Manajerial adalah kepemilikan saham oleh
manajemen perusahaan Yyang diukur dengan presentase jumlah
saham yang dimiliki oleh manajemen (Sujoko dan Soebiantoro,
2007). Struktur kepemilikan manajerial dapat dijelaskan melalui
dua sudut pandang, yaitu pendekatan keagenan dan pendekatan
ketidakseimbangan.Pendekatan ~ keagenan  menganggap  struktur
kepemilikan manajerial sebagai suatu instrument atau alat yang
digunakan untuk mengurangi konflik keagenan diantara beberapa
klaim terhadap sebuat perusahaan. Pendekatan ketidakseimbangan
informasi  memandang mekanisme struktur kepemilikan manajerial
sebagai suatu cara untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi

antara insider dengan outsider melalui pengungkapan informasi
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didalam  perusahaan.  Meningkatkan  kepemilikan  manajerial
digunakan sebagai salah satu cara untuk mengatasi masalah yang
ada di perusahaan. Semakin besar kepemilikan manajerial dalam
perusahaan maka manajemen akan lebih giat untuk meningkatkan
Kinerjanya karena manajemen mempunyai tanggung jawab untuk
memenuhi Kkeinginan dari pemegang saham yang tidak lain adalah
dirinya sendiri. Pengukuran variabel kepemilikan manajerial
menggunakan rumus (Sri Sofyaningsih dan Pancawati H , 2011)
Pertanggung Jawaban Sosial Perusahaan (Corporate Social
Resposibility)

CSR merupakan suatu proses pengkomunikasian dampak —
dampak social dan lingkungan di sekitar perusahaan atas tindakane
konomi yang dilakukan oleh perusahaan terhadap kelompok
tertentu  dalam masyarakat dan pada masyarakat secara
keselurunan. Keterkaitan perusahaan dengan daerah lingkungan
sosialnya menuntut  dipenuhinya pertanggung jawaban  social
perusahaan. Corporate social responsibility dalam
pengungkapannya harus berdasarkan pemahaman dari 3P (profit,
people, planet), vyaitu tujuan bisnis tidak hanya mencari
laba(profit), tetapi juga menyejahterakan orang (people), dan
menjamin Kkeberlanjutan hidup planet ini.

Pengungkapan corporate social responsibility tidak lagi

berpijak pada praktek single bottom line yang berorientasi pada
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kinerja keuangan saja, namun harus mengacu pada triple bottom
line, yang artinya perusahaan harus berorientasi pada aktivitas
social dan lingkungan, tidak hanya berorientasi pada Kinerja
keuangan saja. Hal ini diyakini dapat menjamin keberlanjutan
perusahaan  dimasa mendatang. Dengan CSR  perusahaan
diharapkan dapat meningkatkan perhatian terhadap lingkungan,
kondisi tempat kerja, hubungan perusahaan masyarakat, investasi
social perusahaan, dan citra perusahaan di mata public menjadi
baik, meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan akses
kapital.Sepanjang perusahaan menggunakan sumber daya manusia
dan komunitas yang ada, maka perusahaan memiliki tanggung
jawab untuk menghasilkan profit dan mengembalikan sebagian
profit tersebut bagi masyarakat.

Faktor-faktor yang Mempengaruhi  Corporate  Social
Responsibility. a). Profitabilitas, dalam keterkaitan profitabilitas
Amran dan Devi (2008) dalam Eka (2011) menyatakan bahwa
suatu perusahaan yang memilki profit besar harus aktif melakukan
CSR. Dengan profitabilitas yang tinggi, akan memberikan
kesempatan yang lebih kepada manajemen dalam mengungkapkan
serta melakukan program CSR. b). Ukuran perusahaan, hubungan
antara ukuran perusahaan dengan pengungkapan sosial perusahaan
telah ditunjukkan dalam beberapa penelitian empiris dalam

Achmad 2007 (sebagai misal, Belkaoui dan Karpik, 1989; Cowen
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et. al, 1987; Kelly, 1981; Ng, 1981; Patten 1991, 1992; Trotman
dan Bradley, 1981). Teori legitimasi memiliki alasan tentang
hubungan ukuran dan pengungkapan.Perusahaan yang lebih besar
melakukan aktivitas yang lebih banyak sehingga memiliki
pengaruh yang lebih besar terhadap masyarakat, memilik lebih
banyak pemegang saham yang punya perhatian terhadap program
sosial yang dilakukan perusahaan dan laporan tahunan merupakan
alat yang efisien untuk mengkomunikasikan informasi ini (Cowen
et Al, 1987) dalam Achmad (2007).c). Kepemilikan Saham
Publik, perusahaan go public dan telah terdaftar dalam BEI adalah
perusahaan-perusahaan yang memiliki proporsi kepemilikan saham
oleh publik, yang artinya bahwa semua aktivitas dan keadaan
perusahaan harus dilaporkan dan diketahui oleh publik sebagai
salah satu bagian pemegang saham. Akan tetapi tingkat
kepemilikan sahamnya berbeda-beda satu sama lain. Penelitian
oleh Hasibuan (2001) dalam Eka (2011) menjelaskan bahwa
semakin tinggi rasio/tingkat kepemilikan publik dalam perusahaan
diprediksi akan melakukan tingkat pengungkapan yang lebih luas.
d). Dewan Komisaris,merupakan wakil shareholder dalam entitas
bisnis yang berbadan hukum Perseroan Terbatas (PT) yang
berfungsi mengawasi pengelolaan perusahaan yang dilaksanakan
oleh  manajemen  (direksi), dan bertanggung-jawab  untuk

menentukan apakah manajemen memenuhi tanggung  jawab
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mereka dalam mengembangkan ~ dan  menyelenggarakan
pengendalian intern perusahaan (Mulyadi, 2002) dalam Ardilla
(2011). Dengan wewenang yang dimiliki, dewan komisaris dapat
memberikan pengaruh yang cukup kuat untuk menekan manajemen
agar mengungkapkan informasi CSR lebih banyak, sehingga dapat
dijelaskan bahwa perusahaan yang memiliki ukuran dewan
komisaris yang lebih besar akan lebih banyak mengungkapkan
CSR. Sebagai wakil dari prinsipal di dalam perusahaan, dewan
komisaris dapat mempengaruhi luasnya pengungkapan tanggung
jawab sosial, karena dewan komisaris merupakan pelaksana
tertinggi didalam entitas. Dengan mengungkapkan tanggung jawab
sosial perusahaan, maka image perusahaan akan semakin baik
(Gray et al., 1988 dalam Fr.Reni, 2006). €). Leverage, menurut
Belkaoui dan Karpik (1989) dalam Eddy (2005) keputusan untuk
mengungkapkan  informasi  sosial akan  mengikuti  suatu
pengeluaran untuk pengungkapan yang menurunkan pendapatan.
Sesuai dengan teori agensi maka manajemen perusahaan dengan
tingkat leverage yang tinggi akan mengurangi pengungkapan
tanggung jawab sosial yang dibuatnya agar tidak menjadi sorotan
dari para debtholders. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Aulia
(2011) dan Lidya (2011) juga menunjukkan bahwa leverage
berpengaruh negatif terhadap pengungkapan CSR. Konsisten

dengan penelitian yang dilakukan oleh Aulia (2011) dan Lidya
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(2011), variabel leverageakan diuji kembali pengaruhnya terhadap
pengungkapan CSR. f). Pengungkapan Media, jika perusahaan
ingin mendapat kepercayaan dan legitimasimelalui kegiatan CSR,
maka perusahaan harus mempunyai kapasitas untuk memenuhi
kebutunan pemangku kepentingan dan berkomunikasi dengan
pemangku  kepentingannya  secara  efektif.Fungsi  komunikasi
menjadi sangat pokok dalam manajemen CSR.Pengkomunikasian
CSR melalui media akan meningkatkan reputasi perusahaan di
mata masyarakat. Pada pelaksanaannya, hal inilah yang menjadi
bagian pada proses membangun institusi, membentuk norma yang
diterima dan legitimasi praktik CSR. Penelitian teori legitimasi
secara luas menguji peran yang dimainkan oleh berita media pada
peningkatan tekanan yang diakibatkan oleh tuntutan publik
terhadap perusahaan.Media mempunyai peran penting pada
pergerakan mobilisasi sosial, misalnya kelompok yang tertarik
pada lingkungan (Patten, 2002b dalam Reverte, 2008).Menurut
Simon (1992) dalam Reverte (2008), media adalah sumber daya
pada informasi lingkungan.
B. Penelitian Terdahulu

Yuniasih dan Wirakusuma (2007) meneliti  pengaruh Kinerja

keuangan terhadap nilai perusahaan dengan mempertimbangkan CSR

dan corporate governance sebagai Vvariable moderasi. Kinerja

keuangan diproksikan dengan ROA, sedangkan corporate governance
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diproksikan dengan kepemilikan manajerial. Hasilnya
mengindikasikan bahwa ROA berpengarun positif terhadap nilai
perusahaan, pengungkapan CSR dapat memoderasi hubungan antara
ROA dengan nilai perusahaan, akan tetapi kepemilkan manajerial tidak
dapat memoderasi hubungan antara ROA dengan nilai perusahaan.

Sasongko dan Wulandari (2006) meneliti pengaruh antara EVA
dengan rasio profitabilitas yang diproksikan dengan ROA, ROE, ROS,
EPS, BEP terhadap harga saham. Penelitian yang mempunyai 45
sampel perusahaan manufaktur ini mendapatkan hasil bahwahanya
EPS yang mempunyai pengaruh terhadap harga saham, artinya EPS
dapat digunakan untuk menentukan nilai perusahaan, sedangkan ROA,
ROE, ROS, BEP, dan EVA tidak berpengaruh terhadap harga saham
yang berarti tidak dapat digunakan untuk menentukan nilai perusahaan.

Saepudin (2008) meneliti pengaruh antara rasio profitabilitas dan
investment opportunity set terhadap harga saham perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2005 sampai
2007. Dari penelitian tersebut hasilnya adalah bahwa ROA
berpengaruh terhadap harga saham sedangkan ROE, NPM dan PER
tidak berpengaruh terhadap harga saham.

C. Pengembangan Hipotesis
1. Pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan
Para investor melihat rasio keuangan untuk melihat

keadaan keuangan perusahaan tersebut. Karena dengan melihat
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laporan keuangan investor dapat mengetahui bagaimana kondisi
keuangan dan nilai perusahaan, karena Kkinerja keuangan
merupakan cerminan dari nilai perusahaan karena semakin tinggi
rasio semakin tinggi pula nilai perusahaan dan itu merupakan
sinyal yang baik bagi investor berinvestasi agar memperoleh return
saham. Dan apabila perusahaan berhasil memperoleh keuntungan
yang besar akan membuat banyak investor yang akan menanamkan
modalnya, dengan demikian harga saham dan permintaan saham
akan naik dan nilai Tobin’s Q juga akan naik.
H1 . Kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh  moderasi  kepemilikan manajerial  terhadap
hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan
Kepemilikan manajerial berhubungan positif terhadap nilai
perusahaan. Manajer yang sekaligus pemegang saham akan
meningkatkan nilai perusahaan karena dengan meningkatkan nilai
perusahaan, maka nilai kekayaannya sebagai pemegang saham
akan meningkat juga. Penelitian yang mengkaitkan kepemilikan
manajemen dengan nilai perusahaan telah banyak dilakukan namun
dengan hasil yang berbeda-beda pula (Sri Sofyaningsin dan

Pancawati H, 2011).

41



42

H2 : Kepemilikan manajerial secara positif dan signifikan
dapat memoderasi antara kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan.
Pengaruhmoderasi Corporate Social Responsibility terhadap
hubungan antara kinerja keuangan dan nilai perusahaan
Pengungkapan item CSR dalam laporan keuangan
diharapkan nantinya akan menjadi nilai tambah dalam kepercayaan
para investor bahwa perusahaan tersebut akan terus maju dan
berkembang, selain itu konsumen juga akan lebih mengapresiasi
dan akan loyal terhadap perusahaan yang mengungkapkan CSR
dibandingkan dengan perusahaan yang tidak mengungkapkan
CSRkarena masyarakat (konsumen) akan lebih tertarik untuk
membeli produk yang sebagian laba dari produk tersebut akan
disisinkan untuk kepedulian sosial dan kepedulian terhadap
lingkungan yang nantinya akan berdampak positif bagi perusahaan.
Selain itu dapat membangun image yang akan menaikkan laba
perusahaan dan mengakibatkan ROA naik dan investor akan
tertarik untuk menanamkan modalnya yang akan menyebabkan
saham yang ada di bursa efek meningkat.
H3 : Corporate social responsibility secara positif dan
signifikan dapat memoderasi hubungan Kkinerja keuangan

terhadap nilai perusahaan.
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D. MODEL PENELITIAN

Kepemilikan Manajerial
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X2
KINERJA PERUSAHAAN NILAI PERUSAHAAN
(ROA) v > (TOBIN’S Q)
1 Y
X1

Corporate Social Responsibility
(Pengungkapan CSR)

X3

Gambar 2.1
Model Penelitian
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BAB Il1

METODE PENELITIAN

A. Populasi dan Sampel
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari objek atau
subjek yang mempunyai kuantitas dan karakteristik yang ditetapkan
oleh peneliti (Sugiyono, 2011:136). Populasi yang digunakan dalam
penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2012 — 2016.

Sampel penelitian ditentukan berdasarkan purposive sampling
yang berarti pemilihnan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Dipilihnya
satu kelompok industri vyaitu industri manufaktur sebagai populasi
dimaksudkan untuk menghindari bias yang disebabkan oleh efek
industri (industrial effect), dan selain itu sektor manufaktur memiliki
jumlah  terbesar perusahaan dibandingkan sektor lainnya.Laporan
keuangannya pun disajikan secara lengkap dan rinci, karena sifat
operasi kegiatan usahanya. Selain itu, perusahaan manufaktur dianggap
menimbulkan beberapa efek lingkungan dalam proses produksinya
sehingga perusahaan perlu menerapkan CSR sebagai timbal balik
kepada lingkungan disekitarnya. Dari perusahaan manufaktur tersebut
hanya ada perusahaan yang menjadi sample perusahaan. Adapun

kriteria perusahaan manufaktur yang dijadikan sampel antara lain:
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- Perusahaan yang digunakan adalah semua perusahaan manufaktur
yang terdaftar di BElI dan mempublikasikan laporan keuangan
berturut — turut pada periode 2012 — 2016.

- Mengungkapkan informasi tentang corporate social responsibility.

- Perusahaan sampel tidak mengalami delisting selama periode
pengamatan.

- Tersedia laporan keuangan perusahaan secara lengkap baik secara
fisik maupun melalui website www.idx.co.id atau pada website
masing — masing perusahaan.

- Memiliki data keuangan yang berkaitan dengan variabel penelitian
secara lengkap.

B. Data Penelitian
1. Jenis dan Sumber Data
a. Jenis

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
kuantitatif. Data kuantitatif adalah jenis data yang dapat diukur
atau dihitung secara langsung berupa informasi atau penjelasan
yang dinyatakan dengan bilangan atau berbentuk angka.
Dalam hal ini data kuantitatif yang diperlukan adalah jumlah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2012 —
2016, data ROA vyang terdapat pada laporan keuangan,
kepemilikan saham oleh komisaris dan dewan direksi, data

kepemilikan saham oleh institusi, jumlah saham beredar, total
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aset perusahaan, total ekuitas perusahaan, total hutang, laba
setelah pajak, harga penutupan saham, dan data terkait jumlah
pengungkapan CSR oleh perusahaan.
b. Sumber Data
Sumber data dalam penelitian adalah subjek darimana data
dapat diperoleh. Dalam penelitian ini, sumber data yang
digunakan adalah sumber data sekunder. Sumber data
sekunder vyaitu data yang langsung dikumpulkan oleh peneliti
sebagai penunjang dari sumber pertama atau data Yyang
tersusun dalam bentuk dokumen-dokumen. Dalam penelitian
ini, laporan tahunan perusahaan merupakan sumber data
sekunder.
2. Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah dengan cara membuat suatu daftar ROA, kepemilikan
manajerial, CSR, dan nilai perusahaan. Selain itu juga dengan
melakukan  studi  dokumentasi yang  dilakukan  dengan
mengumpulkan data sekunder dari situs BEI yaitu www.idx.co.id

dan www.sahamok.com.

C. Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel
Menurut Sugiyono (dalam Puspitasari, 2011), variabel merupakan
apa saja yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari sehingga

diperoleh informasi, untuk kemudian ditarik suatu kesimpulan. Dan
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variable penelitian yang akan digunakan oleh si peneliti adalah sebagai
berikut :
1. Variable dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai
perusahaan. Pengukuran nilai perusahaan menggunakan Tobin’s Q
yang dikembangkan Klapper dan Love (dalam Hidayah, 2008).

Tobin’s Q dihitung dengan rumus, sebagai berikut:

((CPxSahamBeredar) —(TL+ 1)) —CA
Q= TA

Keterangan:
Q = Nilai Perusahaan
CP  =Closing Price
TL = Total Liabilities
| = Inventory
CA  =Current Assets
TA  =Total Assets
2. Variabelindependen
Variabel independen yaitu kinerja keuangan diukur dengan Return
on Assets (ROA). ROA merefleksikan keuntungan bisnis dan
efisiensi perusahaan dalam pemanfaatan total assets (Chen, 2005
dalam Aryani. 2011). ROA mewakili rasio profitabilitas, yang

mengukur  kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba
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dengan menggunakan total aset yang dimiliki perusahaan.
Penelitian  ini  menggunakan ROA  sebagai variabel yang
menunjukkan kinerja keuangan karena ROA merupakan ukuran
efisiensi  operasi yang relevan.  Nilai ini  mencerminkan
pengembalian perusahaan dari selurun aktiva (pendanaan) yang
diberikan pada perusahaan. Menurut Brigham & Houston (2006)

secara sistematis, ROA dapat dihitung dengan rumus:

_ Laba bersih setelah pajak

ROA = x 100%

Total asset

. Variable moderasi

Penelitian ini  menggunakan variable moderasi karena peneliti
menduga adanya variable lain yang mempengaruhi hubungan
kinerja keuangan dengan nilai perusahaan. Variabel moderasi
mempunyai pengaruh Kketergantungan yang kuat dengan hubungan
variable terikat dan variable bebas. Variabel ~moderating
merupakan variable yang dapat memperkuat atau memperlemah
hubungan antara satu variable dengan variabel lain.
a. Good Corporate Governance
Good Corporate Governance diproksikan  dengan
kepemilikan manajerial. Pengukuran kepemilikan manajerial

menggunakan rumus:
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Jumlah saham dewan direksi + komisaris
M= , x 100 %
jumlah saham beredar

b. Corporate Social Responsibility

XXy

CSRIj = .

Dimana:

CSRIj = Corporate Social Responsibility Index

perusahaan.
X;;  =Jumlah skor item
nj = Jumlah item maksimal untuk perusahaan

D. Metode Analisis Data

1. Statistik Deskriptif
Statistik ~ deskriptif mempunyai tujuan untuk  mengetahui
gambaran umum dari semua variabel yang digunakan dalam suatu
penelitian.  Selain itu, analisis ini memberikan informasi mengenai
data yang dimiliki dan tidak bermaksud menguji hipotesis.
Pengukuran yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai rata-
rata (mean), simpangan baku (standard deviation), nilai maksimum

dan nilai minimum dari semua variabel (Ghozali, 2013:19).

2. Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik bertujuan untuk menentukan ketepatan
model. Model regresi yang baik adalah memiliki distribusi data

normal atau mendekati normal dan juga harus bebas dari asumsi
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klasik. Uji asumsi klasik yang akan digunakan dalam penelitian ini
meliputi:
a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam
model regresi, variabel pengganggu atau residu memiliki
distribusi normal. Seperti diketahui bahwa Uji T dan F
mengasumsikan  bahwa nilai  residual mengikuti  distribusi
normal. Kalau asumsi ini dilanggar, maka uji statistik menjadi
tidak valid untuk jumlah sampel kecil (Ghozali, 2013:160).
Cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi normal
atau tidak dalam penelitian ini menggunakan uji statistik non-
parametrik Kolmogorov Smirnov (K-S).Dasar pengambilan
keputusan dalam uji normalitas yaitu jika nilai signifikansi
lebih besar dari 0,05 maka data tersebut terdistribusi normal,
sedangkan nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka data
tersebut tidak terdistribusi normal.
b. Uji Multikolinieritas
Uji multikolonieritas adalah suatu keadaan dimana satu
atau lebih variabel independen terdapat Kkorelasi dengan
variabel independen lainnya atau suatu variabel independen
merupakan fungsi linier dari variabel independen lainnya. Uji
multikolonieritas  bertujuan  untuk  menguji  apakah  model

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel independen.
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Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi
diantara variabel independen (Ghozali, 2013:105).
Multikolonieritas dapat dilihat dari nilai tolerance dan variance
inflation factor (VIF). Nilai cutoff yang umum dipakai untuk
menunjukkan adanya multikolonieritas adalah nilai tolerance <
0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10, dan tingkat korelasi
antar variabel di atas 95% (Ghozali, 2013:106).

Uji Heteroskedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari
residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model
regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas atau tidak
terjadi heterokedastisitas (Ghozali, 2013:139). Salah satu cara
untuk mengetahui ada tidaknya heteroskedastisitas dalam suatu
model regresi adalah dengan melihat grafik scatterplot atau
nilai prediksi variabel terikat yaitu ZPRED dengan residual
error yaitu SRESID. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-
titik menyebar di atas dan di bawah angka O pada sumbu Y,
maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam

model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu

pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode t-1
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(sebelumnya). Model regresi yang baik adalah regresi yang
bebas dari autokorelasi. Cara menguji ada atau tidaknya
autokorelasi salah satunya dengan uji Durbin Watson (DW
test). Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi dengan
membandingkan nilai DW dengan nilai tabel menggunakan
nilai signifikansi 5%. Jika nilai DW > nilai tabel, maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi (Ghozali,
2013:110).
3. Uji linier berganda

Moderated Regression Analysis (MRA) merupakan teknik analisis

data yang digunakan dalam penelitian ini. Pengujian hipotesis yang

dilakukan dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier

berganda yang dihitung menggunakan program statistical paskage

for the social sciences (SPSS). Dengan menggunakan tiga

persamaan linier yaitu :

Y= a+ B,X,

Y= a+ B,X,+ B,X,+B:. XX,

Y= a+ B X, + BsX3+ B, X, X5

Keterangan :
Y = Nilai Perusahaan
a = Konstanta

B1 — B4= Koefisien Regresi

X1 = Kinerja Keuangan
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X2 = corporate social responsibility
X3 = kepemilikan manajerial
X1X2 = Interaksi antara Kinerja keuangan dan corporate social

responsibility
X1X3 = Interaksi antara Kkinerja keuangan dan kepemilikan
manajerial
Tujuan digunakan analisis regresi linear berganda adalah
untuk mengetahui pengarun Kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan  dengan  pengungkapan  kepemilikan  manajerial
dancorporate sosial responsibilitysebagai variabel pemoderasi
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2012 — 2016.
Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis dapat dilakukan dengan pengujian analisis
koefisien Determinasi (R?), pengujian secara simultan (uji statistik
F), dan secara parsial (uji statistik t), pengujian hipotesis tersebut
sebagai berikut :
a. Koefisien Determinasi (R?)
Menurut Ghozali (2013:97), koefisien determinasi R?  untuk
mengetahui seberapa jauh kemampuan model penelitian dalam
menerangkan  variasi  variabel dependen. Nilai  koefisien
determinasi R? adalah antara 0 sampai 1. Nilai R2 yang kecil

berarti kemampuan variabel independen dalam menjelaskan
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variabel dependen sangat terbatas. Nilai RZ mendekati 1 berarti
variabel independen memberikan hampir semua informasi yang
dibutunkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.

Uji Statistik F

Uji statistik F menunjukkan apakah semua variabel independen
yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh terhadap
variabel dependen (Ghozali, 2013:98).

Uji ini dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikan
sebesar 5% dengan uji satu sisi. Jika pvalue < = 0,05, maka Ho
ditolak dan Ha diterima artinya variabel independen
mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen. Jika pvalue
> = 0,05, maka Ho diterima dan Ha ditolak artinya variabel
independen tidak mempunyai pengaruh terhadap variabel
dependen. Uji statistk F dapat pula dilakukan dengan
membandingkan nilai F hitung dan F tabel. Jika F hitung > F
tabel (n-k-1), maka Ha diterima. Artinya, secara statistik data
yang ada dapat membuktikan bahwa model yang digunakan fit.
Sebaliknya, Jika F hitung < F tabel (n-k-1), maka Ha ditolak.

Artinyai model yang digunakan tidak fi.
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oa=5%
Ha diterima

Ha tidak
diterima

Gambar 3.1
Penerimaan Uji F

Uji Statistik T

Uji statistik T menunjukkan seberapa jauh pengaruh suatu
variabel penjelas atau independen secara individual dalam
menerangkan variasi  variabel dependen (Ghozali,2013:98).
Dalam penelitian ini, uji T menunjukkan seberapa jauh
pengaruh interaksi variabel independensi dengan variabel
moderating terhadap variabel dependen. Taraf signifikansinyao
= 5% dengan derajat kebebasan dinyatakan dalam df = n-1
yang merupakan uji dua sisi (two tiled test). Jika p value < =
0,05, maka Ho ditolak atau Ha diterima, artinya variabel
moderating mampu memengaruhi hubungan antara variabel
independen dan variabel dependen. Jika p value > = 0,05, maka
Ho tidak ditolak atau ha tidak diterima, artinya variabel
moderating tidak mampu memengaruhi  hubungan antara

variabel independen dan variabel dependen. Uji staistik T dapat
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pula dilakukan dengan membandingkan nilai T hitung dan T
tabel. Jika T hitung > T tabel (n-1), maka Ha diterima.Artinya,
secara statistik data yang ada dapat membuktikan bahwa suatu
variabel moderating mampu memengaruhi hubungan antara
variabel independen dan variabel dependen. Jika T hitung < T
tabel (n-1), maka Ha ditolak. Artinya, secara statistik data yang
ada dapat membuktikan bahwa suatu variabel moderating tidak
mampu memengaruhi hubungan antara variabel independen

dan variabel dependen.

Ha ditolak Ha Ha ditolak

Gambar 3.2

Penerimaan Uji T
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BAB V
KESIMPULAN

A. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel moderating
kepemilikan manajerial dan corporate social responsibility terhadap hubungan
antara variable independen kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan.Objek
penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode tahun 2012-2016. Sampel yang diambil dengan
menggunakan metode purposive sampling diperoleh sampel sebanyak 125
perusahaan.

Berdasarkan hasil analisis data dan pengujian hipotesis, diketahui bahwa
dari ketiga hipotesis dua hipotesis diterima dan satu tidak diterima. Hipotesis
yang diterima adalah hipotesis satu (H1) dan hipotesis dua (H2). Hi
menyatakan kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
sedangkan hipotesis dua menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh positif terhadap Kkinerja keuangan. Hipotesis ini sesuai dengan
teori yang dipaparkan bahwa kinerja keuangan dan kepemilikan manajerial
berpengaruh positif ternadap nilai perusahaan. Hipotesis yang tidak diterima
yaitu H3. Hipotesis ini tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan

H2 menyatakan kepemilikan manajerial memoderasi hubungan negatif
terhadap nilai perusahaan. H3 menyatakan Corporate Social Responsibility
memoderasi hubungan negatif antara ukuran perusahaan terhadap nilai

perusahaan.
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Hasil penelitian dari kedua hipotesis yang tidak sesuai dengan teori yang
dipaparkan  tentunya  disebabkan oleh  beberapa hal.  Diantaranya
pengungkapan CSR vyang dilaksanakan oleh perusahaan bias jadiakan
menurunkan nilai perusahaan yang diakibatkan oleh pengungkapan CSR
memerlukan biaya yang besar. Adanya investor jangka pendek yang ingin
melakukan  investasi, mereka tidak akan  memperhatikan adanya
pengungkapan CSR karena mereka beranggapan sangat memerlukan biaya
untuk melakukan pengungkapan tersebut yang akan menyebabkan deviden
yang dijanjikan juga akan mengalami penurunan.

Selain itu dapat disebabkan oleh pandangan investor terhadap ukuran
perusahaan yang dilihat dari aset. Aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan
cukup besar namun asset tertumpuk pada piutang dan persediaan
kemungkinan menimbulkan resiko yang lebih besar seperti pembengkakan
sampai dengan piutang tak tertagih. Ditambah dengan informasi
pengungkapan CSR, dimana pelaksanaan CSR membutuhkan dana dan akan
memengaruhi nilai aset.

Penyebab lainnya dimungkinkan karena pengungkapan tanggung jawab
sosial yang bersifat wajib telah diatur dalam Undang-Undang No. 40 Tahun
2007. Adanya peraturan ini membuat investor beranggapan bahwa semua
perusahaan yang bersentuhan langsung dengan lingkungan pasti akan
mengungkapkan tanggung jawab sosialnya maka investor tidak perlu
memperhatikan ~ pengungkapan  tanggungjawab  sosial dalam  melakukan

investasi.
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B. Keterbatasan Penelitian

Keterbatasan dalam penelitian ini antara lain sebagai berikut:

1. Dalam penelitian ini hanya mengambil sampel dari perusahaan
manufaktur, karena perusahaan manufaktur yang terdekat kaitannya
dengan lingkungan dan merupakan sector industry terbesar di bursa efek,
sehingga tidak mencerminkan reaksi dari pasar modal secara keseluruhan.

2. Penelitian ini hanya memakai ROA sebagai proksi dari profitabilitas

3. Penelitian ini menggunakan periode amatan tahun 2012-2016

C. Saran

Memperhatikan beberapa keterbatasan penelitian yang telah disampaikan,

maka saran yang dapat peneliti sampaikan adalah sebagai berikut:

1. Penelitian selanjutnya hendaknya menambah jumlah sampel penelitian dan
juga melibatkan sektor yang lain seperti sector keuangan agar
mencerminkan reaksi dari pasar modal secara keseluruhan.

2. Peneltian selanjutnya bias menggunakan proksi yang lain dalam
mengukur  profitabilitas dan  memperluas  penelitian  dengan  cara
memperpanjang periode penelitian dengan menambah tahun amatan.

3. Kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan untuk itu
penulis menyarankan agar perusahaan meningkatkan jumlah presentase
kepemilikan manajerial, jika manajerial memiliki porsi dalam kepemilikan
perusahaan, akan lebih mempengaruuhi tindakan manajemen laba

(Boediono,2005)
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