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Abstract

This study aims to determine the determinants of firm value with firm size and
leverage as moderating variables in construction companies. This research was
conducted at a construction company. This is because the construction company
is one of the biggest contributors to Gross Domestic Product (GDP) in Indonesia.
The research method used is quantitative-comparative with the research sample
are construction companies listed on the Stock Exchange with the 2014-2017
observation period determined through purposive sampling. There are 9
companies that meet the criteria. And there are 36 observations. The analytical
method used is Multiple Regression Analysis and Moderation Regression Analysis
(MRA). With the results of the study a) Disclosure of CSR does not affect the value
of the company, b) The size of the company is not able to influence the disclosure
of CSR with company value, c) Leverage can influence the disclosure of CSR with
company value, d) Managerial ownership does not affect company value, e) Size
companies cannot influence between Managerial Ownership and company Value
and f) Leverage is not able to influence between Managerial Ownership and
Corporate Value.

Keywords : CSR Disclosure, Managerial Ownership, Company Size, Leverage,
Company Value

PENDAHULUAN perusahaan. Nilai perusahaan
Perusahaan selalu mengalami merupakan kondisi suatu perusahaan
perkembangan dan kemajuan dari yang telah mencapai kepercayaan
tahun ke tahun, sesuai dengan dari masyarakat melalui proses
perkembangan zaman dan pola fikir kegiatan selama beberapa tahun,
manusia dalam menjalani dunia semenjak  pendirian  perusahaan
bisnis. Begitu juga dengan nilai tersebut hingga saat ini (Muid &
perusahaan  yang  juga  akan Noerirawan, 2012).
meningkat sesuai dengan Peningkatan nilai perusahaan
perkembangan dan kemajuan perlu adanya sinergi antara berbagai
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pihak  dari  bawahan, atasan,
masyarakat, lingkungan dan seluruh
stake holder. Pada zaman sekarang
ini  masyarakat sangat  peduli
terhadap lingkungan. Perusahaan
yang  melangsungkan  kegiatan
usahanya diharapkan mampu
menyeimbangkan antara kepentingan
perusahaan  dengan  kepentingan
sosial dan lingkungan sekitar. Salah
satu upaya adalah dengan
menerapkan Corporate  Social
Responsibility (CSR). Hal ini
didukung pemerintah dengan adanya
Undang-undang yang mengatur
kewajiban pelaksanaan CSR dan
lingkungan serta sanksi jika tidak
melakukannya (UU No 40 2007,
Perseroan Terbatas). Penerapan CSR
pada suatu perusahaan bisa dilihat
dari  pengungkapan CSR yang
diungkapkan pada Annual Report
nya. Hal ini sesuai dengan penelitian
yang dilakukan oleh Orbaningsih at
al., (2017), dimana keunggulan
kompetitif di pasar produk dapat
ditingkatkan dengan melaksanakan
kegiatan dan pengungkapan
tanggung jawab sosial perusahaan.
Tidak hanya terhadap lingkungan
saja yang menjadi sorotan oleh
pelaku  bisnis, interaksi antara
manajemen perusahaan juga
menyumbang angka dalam
meningkatkan  nilai  perusahaan.
Namun pada kenyataanya setiap
orang pasti memiliki tujuan masing-
masing dan tujuan bersama, ada
beberapa  orang yang  lebih
mementingkan diri sendiri ada juga
yang mementingkan kepentingan
bersama, perbedaan kepentingan
inilah yang sering disebut dengan
Dari diagram tersebut terlihat
bahwa  Perusahaan Konstruksi
berkonstribusi dalam mendorong

12

Agency Conflict. Dimana agency
conflict ini terdiri dari 2 tipe, tipe 1
yaitu permasalahan keagenan yang
diakibatkan ~ karena  pemisahan
pemegang saham dengan pihak
manajemen, namun permasalahan ini
tidak begitu parah. Permasalahan
keagenan tipe 2 yang muncul di
antara pemengan saham minoritas
dengan pemegang saham mayoritas,
permasahalan ini lebih parah jika
dibandingkan dengan permasalahan
pada tipe 1 (Ali et al. 2007). Menurut
Moon (2011:1), kepemilikan
manajerial adalah  bagian dari
struktur kepemilikan yang dimiliki
suatu perusahaan.

Pemilihan perusahaan konstruksi
sebagai subjek penelitian
dikarenakan merupakan salah satu
penyumbang tersebar Pendapatan
Domestik Bruto (PDB) di Indonesia
(Badan Pusat Statistik, 2018). Pada
diagram berikut ini menunjukkan
bawah Perusahaan konstruksi pada
peringkat ke dua.
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Gambar. 1.1
Diagram Sumber Pertumbuhan
PDB Tahun 2015-2017
(Sumber : BPS, 2018)
kenaikan pertumbuhan ekonomi di
Indonesia dari tahun 2015 hingga
tahun 2017. Meskipun persentase

SUMBERPERTUNIBUHAN PDB
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konstribusi perusahaan konstruksi
pada tahun 2016 sempat turun dari
0,61% menjadi 0,51% namun pada
tahun 2017 meningkat lebih tinggi
menjadi 0,67%.

Periode yang dipilih dalam
penelitian yaitu 4 tahun (2014, 2015,
2016 dan 2017). Dalam penelitian ini
menggunakan variable moderasi
yang diduga akan memperkuat
maupun memperlemah hubungan
antara Corporate Social
Responsibility  Disclosure dan
kepemilikan manajerial  terhadap
nilai perusahaan. Dalam menentukan
variable moderasinya perlu menggali
dari teori-teori pendukung, terkait
hubungan tersebut. Teori Sinyal,
menurut Modigliani dan Miller

(1958) perusahaan dapat
mengeluarkan sinyal positif dengan
berinvestasi, hal ini dapat

berpengaruh terhadap pertumbuhan
perusahaan dan akan merespon
dalam peningkatan harga saham, hal
ini sebagai indikator dari nilai
perusahaan. Dengan  perusahaan
melakukan investasi dalam rangka
membesarkan perusahaannya, maka
perusahaan tersebut akan lebih dilirik
oleh para investor, yang nantinya
akan meningkatkan harga saham.
Dengan meningkatnya harga saham,
itulah yang menjadi indikator bahwa
nilai perusahaan tersebut meningkat.
Dari pernyataan tersebut diduga
ukuran  perusahaan = merupakan
variabel moderasi yang nantinya
akan memperkuat ataupun
memperlemah hubungan perusahaan.
Dikarenakan ukuran perusahaan
sebagai salah satu cara untuk
memberikan sinyal positif dalam
menarik investor.

Begitu juga dalam Teori Struktur
Modal, menurut Hanafi & Halim

(2012:297) terdapat beberapa
pendekatan menngenai Teori Sturtur
Modal. Salah  satunya adalah
pendekatan  tradisional, = dimana
pendekatan trandisional yang
membahas mengenai struktur modal
yang optimal. Dapat dikatakan
bahwa struktur modal mempengaruhi
nilai perusahaan. Struktur modal
suatu  perusahaan, komposisinya
dapat diubah-ubah guna memperoleh
komposisi nilai perusahaan yang
optimal. ~ Menurut Weston &
Copeland (1996), struktur modal
terdiri dari modal pemegang saham,
utang jangka panjang, saham
preferen (pembiayaan permanen).
Dari pernyataan tersebut diduga juga
terdapat variabel moderasi berupa
Leverage yang memperkuat atau
memperlemah  hubungan dengan
nilai  perusahaan.  Dikarenakan
Leverage adalah suatu rasio yang
dipergunakan  untuk = mengukur
sejauh mana penggunaan aktiva
perusahaan yang dibiayai oleh utang
perusahaan  (Kasmir, 2015:151),
yang nantinya akan mempengaruhi
nilai perusahaan.

Dari dua teori pendukung di atas,
diperoleh 2 variabel moderasi yaitu
ukuran perusahaan dan leverage.
Kedua varibel tersebut diduga dapat
mempengaruhi  nilai  perusahaan.
Perusahaan berlomba-lomba untuk
dapat meningkatkan nilai perusahaan
mulai dari perusahaan berskala kecil
hingga perusahaan berskala besar.
Brigham & Houston (2010:4)
menyatakan bahwa ukuran atau skala
dari sebuah perusahaan yaitu besar
kecilnya perusahaan yang dihitung
dari jumlah penjualan, jumlah aset,
jumlah laba, beban perpajakan dan
lainnya. Ukuran suatu perusahaan
tidak menjadikan surutnya tekat
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untuk meninkatkan nilai dari suatu
perusahaan. Karena setiap ukuran
perusahaan memiliki  segmentasi
pemasaran yang berbeda-beda dan
memiliki tujuan bisnis yang berbeda-
beda pula. Begitu juga dalam
menjaga rasio-rasio keuangan pada
perusahaan dalam menjadi tolak ukur
dalam peningkatan nilai perusahaan.
Salah satunya adalah Leverage.
Leverage dapat digunakan untuk
tingkat pembiayaan perusahaan oleh
hutang perusahaan maupun pihak
luar dengan modal perusahahan
(Harahap, 2013). Dengan hal ini,
perusahaan dapat mengontrol sejauh
mana persentase efektif pembiayaan
perusahaan menggunakan hutang
maupun modal.

Tujuan penelitian ini adalah
untuk mengetahui determinan dari
nilai perusahaan dengan ukuran
perusahaan dan leverage sebagai
variabel moderasi pada perusahaan
konstruksi.

KERANGKA TEORITIS DAN
HIPOTESIS

Dalam penelitian dibangun dari
kerangka konseptual yang didasarkan
pada penelitian terdahulu dan teori
yang digunakan. Dalam penelitian
terdahulu terdapat
ketidakkonsistenan hasil mengenai
pengaruh antara Pengungkapan CSR

dan Kepemilikan Manajerial
terhadap Nilai Perusahaan, maka
diduga ada variabel yang

mempengaruhinya, yaitu bisa disebut
dengan variabel moderasi.

Untuk menemukan variabel yang
memoderasi Pengungkapan CSR &
Kepemilikan Manajerial terhadap
Nilai perusahaan, bisa dikaitkan
dengan teori-teori yang relevan
terhadap penelitian ini. Teori yang
digunakan adalah Teori Sinyal
(Modigliani & Miller, 1958) dan
Teori Struktur Modal, menurut
(Hanafi & Halim, 2012:297). Berikut
ini kerangka konseptual penelitian :

Perusahaan

Pengungkapan
CSR H1
(x1)

Kepemilikan
Manajerial Ha
(x2)

Leverage
(Mm2)

Nilai
Perusahaan

(¥)

Gambar. 2.1
Kerangka Konseptual Penelitian
(Sumber : Data diolah, 2018)
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Pengaruh Pengungkapan CSR
Nilai Perusahaan

Adnantara (2014),
mengungkapkan bahwa CSR
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan
dikarenakan pengungkapan CSR
yang dilakukan, akan menjadikan
investor banyak berinvestasi pada
perusahaan (respon positif) hal ini
akan berdampak pada peningkatan
nilai perusahaan. Begitu juga dalam
penelitian  Retno &  Priantinah
(2012), menunjukkan bahwa
Pengungkapan CSR berpengaruh
positif dan secara statistik tidak
signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

Hal ini sejalan dengan Teori

Legitimasi yaitu dengan
pengungkapan aktivitas social yang
dilakukan perusahaan maka

kehadiran perusahaan tersebut lebih
mudah diterima oleh masyarakat hal
ini akan berdampak positif terhadap

kelangsungan  hidup usahanya
(Rosiana et al. 2013).
H1  Pengungkapan CSR

Berpengaruh Positif terhadap
Nilai Perusahaan

Ukuran Perusahaan memoderasi
(memperkuat) pengaruh
Pengungkapan CSR dengan Nilai
Perusahaan

Berdasarkan uraian pada
hipotesis pertama mengenai
pengaruh Pengungkapan CSR

terhadap nilai perusahaan, terdapat
ketidakkonsistenan  hasil. ~ Salah
satunya mengenai penelitian yang
dilakukan Sudarma dan Darmayanti

(2017), dimana CSR berpengaruh
negatif tetapi secara statistik tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan.
Dikarenakan  perusahaan  publik
sebagian besar lebih mementingkan
pengungkapan keuangan. Kurangnya
fokus pengungkapan diluar laporan
keuangan, seperti halnya
pengungkapan CSR, dapat
mengurangi pengaruh terdapa nilai
perusahaan. Oleh karena itu diduga

terdapat  variabel lain  yang
mempengaruhinya. Variabel
moderasi tersebut merupakan
variabel yang dapat memperlemah
atau sebalinya, memperkuat
pengaruh antara CSR dengan nilai
perusahaan.

Teori Sinyal, menurut Modigliani
dan Miller (1958) menyatakan bahwa
sinyal positif yang dikeluarkan
perusahaan  berupa  pengeluaran
investasi  dapat  mempengaruhi
pertumbuhan perusahaan pada masa
depan, oleh karena itu peningkatan
harga saham dapat dijadikan sebagai
indikator nilai perusahaan. Dengan
perusahaan  melakukan investasi
dalam rangka membesarkan
perusahaannya, investor akan lebih
berminat pada perusahaan tersebut,
yang nantinya akan meningkatkan
harga saham. Ukuran perusahaan
yang besar dalam artian aset yang
dimilikinya besar, cenderung akan
mengungkapkan sosialnya lebih luas,
hal ini dilakukan untuk mengurangi
tuduhan yang kurang pantas
(Zulbahridar & Kurnia, 2017). Hal
ini  menunjukkan variabel yang
diduga mempengaruhi hubungan
CSR dengan Nilai perusahaan adalah
Ukuran Perusahaan.
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H2 Ukuran Perusahaan memoderasi

(memperkuat) pengaruh
Pengungkapan CSR dengan Nilai
Perusahaan
Leverage memoderasi
(memperkuat) pengaruh

Pengungkapan CSR dengan Nilai
Perusahaan.

Bedasar pada hipotesis ke dua
mengenai variabel ukuran
perusahaan, diduga terdapat variabel
moderasi yang dapat mempengaruhi
hubungan antara Pengungkapan CSR
terhadap Nilai perusahaan.

Berdasar pada Teori Struktur
Modal, menurut Hanafi & Halim
(2012:297) terdapat beberapa
pendekatan mengenai Teori Sturtur
Modal. Salah  satunya adalah
pendekatan  tradisional, = dimana
pendekatan trandisional membahas
mengenai komposisi struktur modal
yang tepat. Dikarenakan struktur
modal yang depat bisa berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Struktur
modal yang tepat, dapat diatur
komposisinya, terdiri dari
pembiayaan  permanen  meliputi
utang jangka panjang, modal
pemegang saham & saham preferen
(Weston & Copeland, 1996). Terlihat
bahwa leverage (rasio dalam
mengukur tingkat utang perusahaan
dalam  membiayai  investasinya)
dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Posisi leverage
perusahaan akan berpengaruh
terhadap pengungkapan CSR yang
dilakukan oleh perusahaan, hal ini
memperlihatkan bahwa  semakin
besar aliran dana dati utang akan
memndorong pengungkapan CSR
kepada publik (Saputra, 2016).
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Hal ini menunjukkan variabel
yang diduga mempengaruhi
hubungan  Pengungkapan = CSR
dengan Nilai perusahaan adalah
Leverage.

H3 Leverage memoderasi
(memperkuat) pengaruh
Pengungkapan CSR dengan Nilai
Perusahaan

Pengaruh Kepemilikan Manajerial
terhadap Nilai Perusahaan

Sudarma dan Darmayanti (2017),
menunjukkan bahwa Kepemilikan
manajerial secara statistik
berpengaruh  positif  signifikan
terhadap  nilai perusahaan. Dari
sudut pandang investor, kepemilikan
manajerial dapat memperkuat nilai
perusahaan. Dengan semakin besar
persentase kepemilikan manajerial,
akan meningkatkan kinerja
manajemen  serta  bertambahnya
kepercayaan investor, sehingga
permintaan saham akan meningkat
juga otomatis haga saham akan ikut
meningkat. Hal ini merupakan
indikator meningkatnya nilai
perusahaan. Dalam penelitian
Yuslirizal (2017), menunjukkan
bahwa  kepemilikan  manajerial
berpengaruh  positif ~dan secara
statistik tidak signifikan terhadap
nilai perusahaan, dimana dengan ikut
memiliki sebagian saham perusahaan
dapat menghidari manajer dalam
berprilaku opportunistic ~ sehingga
manajer akan cenderung mengelola
perusahaan dengan baik.

Hal ini sejalah dengan

Teori Keagenan (Agency

Theory) yaitu alat dalam

mengurangi konflik keagenan

adalah dengan adanya stuktur
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kepemilikan manajerial. Hal ini
akan memotivasi manajer dalam
memaksimalkan kinerja untuk
meningkatkan nilai perusahaan.
Hal ini akan membuat keinginan

pemegang saham tercapai
(Thesarani, 2016).
H4 Kepemilikan Manajerial

berpengaruh  positif  terhadap
Nilai Perusahaan

Ukuran Perusahaan = memoderasi
(memperkuat) pengaruh Kepemilikan
Manajerial dengan Nilai Perusahaan

Berdasarkan uraian pada
hipotesis ke empat mengenai
pengaruh  kepemilikan manajerial
terhadap nilai perusahaan, terdapat
ketidakkonsistenan ~ hasil. ~ Salah
satunya dalam Adnantara (2014)
yang menyatakan bahwa Struktur
kepemilikan saham, antara lain
Kepemilikan Institusional,
Kepemilikan Manajerial &
Kepemilikan Publik, scara statistik
tidak terdapat pengaruh signifikan
terhadap Nilai Perusahaan. Begitu
juga dalam Kusumaningrum dan

Rahardjo (2013), dimana
Kepemilikan manajerial secara
statistik ~ tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai
perusahaan. Sehingga diduga ada
variabel lain yang
mempengaruhinya. Variabel tersebut
yang memperlemah ataupun
memperkuat pengaruh antara
Kepemilikan manajerial dengan nilai
perusahaan.

Sebagaimana dijelaskan dalam
teori sinyal, mengenai investasi yang
tinggi akan menjadikan perusahaan
semakin besar yang dapat
mempengaruhi  peningkatan nilai

perusahaan. Menurut Munthe (2014),
ukuran perusahaan yang besar
terdapat kompensasi yang besar juga
terhadap karaywannya, hal ini juga
akan meningkatkan keamanan dan
kenyamana terdahap pegawainya.
Salah  satu  kompensasi  yang
diberikan yaitu memberikan peluang
kepemilikan kepada manajer atas
perusahaan  berupa  kompensasi
saham (Saputra & Rahmawati,
2017).

Hal ini terlihat bahwa ukuran
perusahaan akan berpengaruh
terhadap besaran kepemilikan saham
pada suatu perusahaan. Sehingga
variabel yang diduga mempengaruhi
hubungan  anatara  kepemilikan
manajerial dengan Nilai perusahaan
adalah Ukuran Perusahaan.

HS5 Ukuran Perusahaan memoderasi
(memperkuat) pengaruh
Kepemilikan Manajerial dengan
Nilai Perusahaan

Leverage memoderasi
(memperkuat) pengaruh
Kepemilikan Manajerial dengan
Nilai Perusahaan

Bedasar pada hipotesis ke lima
mengenai variabel ukuran
perusahaan, diduga terdapat variabel
lain yang dapat mempengaruhi
hubungan  antara  Kepemilikan
manajerial dengan Nilai perusahaan.

Berdasar pada Teori Struktur
Modal (Weston & Copeland, 1996)
dengan  pendekatan  tradisional,
dimana  struktur modal dapat
mempengaruhi  nilai  perusahaan.
Struktur modal berbentuk
pembiayaan permanen terdiri dari
utang jangka panjang, modal
pemegang saham & saham preferen.
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Terlihat bahwa leverage (rasio dalam
mengukur tingkat utang perusahaan
dalam  membiayai  investasinya)
dapat mempengaruhi nilai
perusahaan. Dengan meningkatkan
porsi hutang untuk mendanai asset
perusahaan, hal ini dapat
meningkatkan produktifitas
perusahaan (Ashari & Sampurno,
2017). Namun penambahan hutang
perusahaan tetap sesuai dengan batas
kemampuan perusahaan. Dengan
meningkatnya produktifitas
perusahaan akan meningkatkan laba,
yang nantinya akan mempengaruhi
pembagian kompensasi. Salah satu
kompensasi yang diberikan yaitu
memberikan peluang kepemilikan
kepada manajer atas perusahaan
berupa kompensasi saham (Saputra
& Rahmawati, 2017).

Hal ini terlihat bahwa leverage
akan berpengaruh terhadap besaran
kepemilikan saham pada suatu
perusahaan. Sehingga variabel yang
diduga mempengaruhi hubungan
anatara  kepemilikan = manajerial
dengan Nilai perusahaan adalah
Leverage.

H6 Leverage memoderasi
(memperkuat) pengaruh
Kepemilikan Manajerial dengan
Nilai Perusahaan

METODOLOGI
Desain Penelitian

Penelitian ini  menggunakan
pendekatan kuantitatif komparatif.
Dalam penelitian ini mengulas
pengaruh Pengungkapan Corporate
Social Responsibility dan
Kepemilikan Manajerial terhadap
Nilai Perusahaan dengan Ukuran
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Perusahaan dan Leverage Sebagai
Variabel Pemoderasi. Subjek pada
penelitian ini adalah perusahaan
konstruksi yang terdaftar pada Bursa
Efek Indonesia. Dengan periode
pengambilan data pada tahun 2014-
2017. Data diperoleh dari hasil
pengunduhan data pada situs resmi
Bursa  Efek  Indonesia  yaitu
www.idx.co.id dan ada  yang
diperoleh  dari  website = pada
perusahaan terkait.

Populasi dan Sampel

Populasi pada penelitian ini
adalah seluruh perusahaan konstruksi
yang terdapat pada BEI. Pemilihan 1
kelompok ini dilakukan untuk
mengurangi bias yang berasal dari
perpaduan kelompok usaha lain.
Selain ini pemilihan perusahaan
konstruksi dikarenakan merupakan
salah satu penyumbang tersebar
Pendapatan Domestik Bruto (PDB)
di Indonesia (Badan Pusat Statistik,
2018).

Penentuan  sampel ditentukan
menggunakan purposive sampling.
Jumlah sampel yang diperoleh sesuai
dengan kriteria perhitungan sampel
diatas adalah sebanyak 9 perusahaan.
Untuk periode yang diambil yaitu 4
tahun (2014-2017) sehingga jumlah
sampel adalah sebanyak 9
perusahaan dikali dengan 4 tahun
yaitu 36 sampel.

Jenis, Sumber & Teknik
Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan dalam
penelitian  ini  merupakan data
sekunder yang berasal dari laporan
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keuangan tahunan pada perusahaan
sampel pada periode tahun 2014
sampai tahun 2017. Data tersebut
diperoleh dari hasil pengunduhan
data melalui website Bursa Efek
Indonesia yaitu www.idx.co.id dan
ada juga yang diunduh dari website
masing-masing perusahaan.
Pengumpulan data yang dilakukan
adalah dengan mempelajari catatan-
catatan pada laporan keuangan
perusahaan terkait, guna memperoleh
informasi mengenai Pengungkapan
CSR, Kepemilikan Manajerial, Nilai
Perusahaan, Ukuran Perusahaan dan
Leverage.

3.4. Definisi Operasional Variabel
dan Pengukurannya
Variabel Independen (2 Variabel)

Terdapat 2 variabel independen
yang digunakan yaitu Pengungkapan
CSR dan Kempemilikan Manajerial.
CSR merupakan suatu tindakan yang
dilakukan perusahaan dalam rangka
mengintegrasikan kebaikan secara
sosial dan lingkungan.

Pengukuran Pengungkapan CSR
pada  perusahaan dilihat dari
pengungkapannya.  Pengungkapan
CSR perusahaan dinyatakan dalam
Corporate  Social  Responsibility
Index (CSRI), dimana dihitung dari
Pengungkapan  yang  dilakukan
perusahaan dibagi dengan
pengungkapan  perusahaan  yang
diatur oleh  Global Reporting
Initiative (GRI) sebanyak 78 item
pengungkapan.

Jumlah pengungkapan item CSR oleh perusahaan

CSRI =

Jumlah Pengungkapan item CSR oleh GRI

Sedangkan Kepemilikan
Manajerial merupakan persentase
kepemilikan saham yang dimiliki
manajemen. Kepemilikan Manajerial
dapat diukur melalui perhitungan

KM =

sistematis antara jumlah saham yang
dimiliki  Direksi, Manajer dan
Komisaris dibagi dengan Jumlah
saham beredar akhir tahun (Amri,
2011).

Kepemilikan saham Direksi, Manager dan Komisaris

Jumlah saham beredar akhir tahun

Varibel Dependen (1 Variabel)

Variabel dependen yang ada pada
penelitian ini hanya ada 1 variabel,
yaitu  nilai  perusahaan.  Nilai
perusahaan merupakan nilai
perusahaan merupakan nilai yang
dicapai suatu perusahaan dalam
melawati suatu proses bisnis yang
salah satunya bias tercermin dalam
harga saham bagi perusahaan go
public.

Tobin's Q =

Dalam mengukur nilai perusahaan
bisa menggunakan rasio yang
Tobin’s Q yang dikemukakan oleh
Professor Tobin (Weston & Copelan,
2008:243). Menurut Smithers dan
Wright  (2007:37), Tobin’s Q
dihitung dengan membandingkan
rasio nilai pasar saham perusahaan
ditambah dengan total hutang
perusahaan kemudian dibagi dengan
nilai buku ekuitas.

ME + DEBT
Total Aktiva
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ME = Jumlah Saham Beredar x Harga

Penutupan

DEBT = Total Hutang + Persediaan -

Aktiva Lancar

Variabel Moderasi (2 Variabel)
Terdapat 2 variabel moderasi
dalam penelitian ini, yaitu variabel
ukuran perusahaan &  varianel
leverage. Ukuran perusahaan
merupakan ukuran nilai equity, nilai
penjualan atau nilai aktiva yang
dijadikan indikator sebagai ukuran
perusahaan, dimana ukuran

perusahaan tersebut dapat
menumbuhkan kinerja sosial
perusahaan.

Ukuran perusahaan diukur dengan
menggunakan logaritma natural total
asset. Skala pengukurannya adalah
skala rasio (Taliyang et al., 2011).
Pengukuran ukuran perusahaan yaitu
sebagai berikut :

Ukuran Perusahaan = Ln (Total Aktiva)

Sedangkan Leverage merupakan
proporsi atau rasio yang digunakan
untuk  mengukur tingkat utang
perusahaan dalam membiayai
investasinya. Leverage dalam
penelitian ini di proksikan dengan

DER =

HASIL DAN PEMBAHASAN
Uji Asumsi Klasik

Setelah melakukan uji asumsi
klasik pada penelitian ini, penelitian

Debt to Equity Ratio (DER), yaitu
membandingkan total hutang yang
dimiliki perusahaan dibagi dengan
total modal sendiri yang dimiliki
oleh perusahaan.

Total Hutang

Total Modal

telah lolos uji normalitas,
heteroskedesitas, autokorelasi dan
multikolenieritas.

Uji Regresi
Tabel 4.1
Hasil Uji Hipotesis (Analisis Regresi Moderasi)
Variabel Koefisien Regresi t hitung Sig.
(Constant) 1.228 0.313 0.757
Pengungkapan CSR (X1) -0.971 -0.087 0.931
Kepemilikan Manajerial (X2) 12.524 1.851 0.075
Ukuran Perusahaan (M1) 0.024 0.094 0.926
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Leverage, DER (M2) -0.755 -2.512 0.018
X1.MI 0210  -0303  0.764
X1.M2 2.451 2594 0015
X2.MI 0.007  -1.610  0.119
X2.M2 0.003 0704  0.488

(Sumber : Data sekunder diolah melalui SPSS 16, 2019)

Berdasarkan analisis yang diperoleh dari tabel 4.1, sehingga bisa disusun
persamaan regresi sebagai berikut ini :

Y = 1.228 — 0.971X1 + 12.524X2 + 0.024M1 — 0.755M2 — 0.210X1.M1 +
2451X1.M2 - 0.007X2.M1 - 0.003X2.M2 + ¢

Uji Koefisien Determinasi

Tabel 4.2
Hasil Uji Koefisien Determinasi (Rz)

Model R R Square Adjusted R Square Keterangan

(Constant)  0.670 0.449 0.285 Dapat dipresiksi

(Sumber : Data sekunder diolah melalui SPSS 16, 2019)

Berdasarkan hasil dari pengujian
Uji Koefisien Determinasi (R?) pada
tabel 4.2, yang bertujuan untuk
mengukur sejauh mana variabel
bebas dapat menjelaskan variasi
variabel terikat, baik secara parsial
maupun simultan. Diperoleh nilai

Adjusted R Square sebesar 0.285 hal
ini berarti bahwa variasi variabel
independen pada penelitian ini
mempengaruhi  nilai  perusahaan
sebesar 28.5%. Sedangkan 71.5%
dijelaskan oleh factor-faktor lain.

Ui F
Tabel 4.3
Hasil Uji F
Model F Sig. Keterangan
(Constant) 2.747 0.023 Terdapat pengaruh

(Sumber : Data sekunder diolah melalui SPSS 16, 2019)

Berdasarkan hasil dari pengujian
Uji F pada tabel 4.3, merupakan uji
persamaan regresi yang dilakukan
untuk mengetahui apakah semua
variabel independen berpengaruh

terhadap variabel dependen diperoleh
nilai F test sebesar 2.747 dengan
nilai signifikansi sebesar 0.023. Nilai
signifikansi tersebut lebih kecil dari
tingkat signifikansi (a)=5% (0.05)
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atau 0.023 < 0.05, maka dapat
dikatakan secara simultan, varibel-
variabel independen yang diuji
diatas, berpengaruh terhaap nilai
perusahaan sehingga model
penelitian ini layak untuk digunakan.

Uji Hipotesis
Hipotesis 1

Dalam menganalisis hipotesis ke
1 dapat dilihat pada tabel 4.1
diperoleh bahwa nilai koefisien
regresi pada Variabel Pengungkapan
CSR sebesar 1.288 dan t hitung
sebesar  0.313 dengan  nilai
signifikansi 0.757. Nilai signifikansi
tersebut lebih besar dari tingkat
signifikansi  (0)=5% (0.05) atau
0.757 > 0.05, maka dapat dikatakan
bahwa variabel Pengungkapan CSR
tidak mempengaruhi Nilai
perusahaan. Dengan demikian HI1
ditolak.

Berdasarkan  hasil  pengujian
hipotesis 1, diketahui  bahwa
Pengungkapan CSR tidak

berpengaruh terhadap Nilai
perusahaan. Hasil ini
memperlihatkan  bahwa  investor
tidak merespon terhadap

pengungkapan CSR yang telah
dilakukan. Hal ini sejalan dengan
penelitian  yang dilakukan oleh
Sudarma dan Darmayanti (2017) &
Retno dan Priantinah (2012) yang
mengungkapkan bahwa
Pengungkapan CSR tidak
mempengaruhi  Nilai Perusahaan.
Namun hasil dari pengujian hipotesis
ini berbeda dengan penelitian yang
diungkapkan oleh Adnantara (2014)
yang mengungkapkan bahwa CSR
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.
Berdasarkan Teori Legitimasi
yaitu dengan pengungkapan aktivitas
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social yang dilakukan perusahaan
maka kehadiran perusahaan tersebut
lebih  mudah  diterima  oleh
masyarakat hal ini akan berdampak
positif terhadap kelangsungan hidup
usahanya hal ini sebagai indicator
peningkatan nilai perusahaan.
Namun dalam Undang-Undang PT
No. 40, 2007, bahwa perusahaan
pasti melaksanakan CSR jika tidak
maka perusahaan akan dikenakan
sanksi. Hal ini dianggap
pengungkapan CSR tidak memberi
pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Selain itu, dalam penelitian ini
tingkat pengungkapannya juga masih
terlalu kecil yaitu sebesar 37.75%
dari standart yang ditetapkan GRI.

Hipotesis 2

Dalam menganalisis hipotesis ke
2 dapat dilihat pada tabel 4.1
diperoleh bahwa nilai koefisien
regresi pada Variabel Pengungkapan
CSR x Ukuran Perusahaan (X1.M1)
sebesar -0.210 dan t hitung sebesar -
0.303 dengan nilai signifikansi
0.764. Nilai signifikansi tersebut
lebih besar dari tingkat signifikansi
(0)=5% (0.05) atau 0.764 > 0.05,
maka dapat dikatakan bahwa variabel
Ukuran perusahaan tidak mampu
mempengaruhi antara pengungkapan
CSR dengan Nilai perusahaan.
Dengan demikian H1 ditolak.

Berdasarkan  hasil  pengujian
hipotesis 2, diketahui bahwa Ukuran
perusahaan tidak mampu
mempengaruhi antara pengungkapan
CSR dengan Nilai perusahaan. Hal
ini menunjukkan bahwa semakin
besar suatu perusahaan belum tentu
memiliki  tanggungjawab  untuk
mengungkapkan  kegiatan = CSR
semakin luas begitu juga sebaliknya.
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Berdasarkan Teori Sinyal,
menyatakan bahwa sinyal positif
yang dikeluarkan perusahaan berupa
pengeluaran investasi dapat
mempengaruhi pertumbuhan
perusahaan pada masa depan, dengan
investasi untuk membesarkan
perusahaannya, investor akan lebih
berminat pada perusahaan tersebut,
yang nantinya akan meningkatkan
harga saham. Ukuran perusahaan
yang besar dalam artian aset yang
dimilikinya besar, cenderung akan
mengungkapkan sosialnya lebih luas,
hal ini dilakukan untuk mengurangi
tuduhan yang kurang  pantas
(Zulbahridar & Kurnia, 2017).
Namun dalam Undang-Undang PT
No. 40, 2007 bahwa perusahaan pasti
melakukan CSR jika tidak, maka
perusahaan akan dikenai sanksi
sehingga ukuran perusahaan tersebut
(besar maupun kecil) tetap harus
melakukan CSR. Dalam penelitian
ini, meskipun perusahaan dengan
aset besar, belum tentu
mengungkapkan CSR lebih besar
dibandingkan dengan perusahaan
dengan aset kecil. = Rata-rata
pengungkapan  dilakukan  masih
dibawah 50%.

Hipotesis 3

Dalam menganalisis hipotesis ke
3 dapat dilihat pada tabel 4.1
diperoleh bahwa nilai koefisien
regresi pada Variabel Pengungkapan
CSR x Leverage, DER (X1.M2)
sebesar 2.451 dan t hitung sebesar
2.594 dengan nilai signifikansi
0.015. Nilai signifikansi tersebut
lebih kecil dari tingkat signifikansi
(a)=5% (0.05) atau 0.015 < 0.05,
maka dapat dikatakan bahwa variabel
Leverage memperkuat hubungan
antara pengungkapan CSR dengan

Nilai perusahaan. Dengan demikian
H1 diterima.

Berdasarkan  hasil  pengujian
hipotesis 3, diperoleh hasil bahwa
Leverage mampu mempengaruhi
antara pengungkapan CSR terhadap
Nilai perusahaan. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa hutang besar
yang dimiliki perusahaan
dikarenakan dipercaya bahwa alokasi
dana tersebut juga digunakan untuk
melakukan CSR yang dituangkan
pada laporan tahunan. Hal ini untuk
menarik kepercayan investor,
sehingga semakin tinggi leverage,
maka semakin tinggi pengungkapan
CSR.

Hasil penelitian ini sesuai dengan
Teori Stakeholder, salah satunya
menggunakan pendekatan tradisional
yaitu dengan struktur modal yang
optimal dapat berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Struktur modal
yang optimal meurupakan
keseimbangan antara risiko dengan
tingkat  pengembalian.  Struktur
modal sendiri merupakan
perimbangan dari modal asing
(hutang jangka panjang & hutang
jangka pendek) dan modal sendiri
(laba ditahan & modal pribadi
perusahaan).  Dalam  hal  ini
perusahaan dituntut untuk memberi
perhatian kepada stakeholder, salah
satu stakeholder adalah kreditor,
karena dalam menjalankan kegiatan

operasioanl dan pembentukan
kebijakan perusahaan juga
dipengaruhi oleh stakeholder

(Dwipayadnya, 2015:150). Dalam
memperhatikan ~ kreditor,  salah
satunya adalah dengan menggunakan
dana perusahaan untuk melakukan
CSR dan dituangkan pada laporan
tahunan, sehingga dimata kreditor,
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perusahaan bisa memperlihatkan
keesisanya.

Hipotesis 4

Dalam menganalisis hipotesis ke
4 dapat dilihat pada tabel 4.1
diperoleh bahwa nilai koefisien
regresi pada Variabel Kepemilikan
Manajerial sebesar 12.524 dan t
hitung sebesar 1.851 dengan nilai
signifikansi 0.075. Nilai signifikansi
tersebut lebih besar dari tingkat
signifikansi  (2)=5% (0.05) atau
0.075 > 0.05, maka dapat dikatakan
bahwa variabel Kepemilikan
Manajerial  tidak mempengaruhi
Nilai perusahaan. Dengan demikian
HI ditolak.

Berdasarkan  hasil  pengujian
hipotesis 4, diketahui  bahwa
Kepemilikan =~ Manajerial tidak
mempengaruhi Nilai perusahaan. Hal
ini menunjukkan bahwa investor
tidak merespon atas persentase
kepemilikan manajerial suatu
perusahaan. Hal ini sejalan dengan
penelitian  yang dilakukan oleh
Yuslirizal (2017), Adnantara (2014)
& Kusumaningrum dan Rahardjo
(2013) yang mengungkapkan bahwa
Kepemilikan Manajerial tidak
berpengaruh  terhadap nilai
perusahaan. Namun dari pengujian
hipotesis ini  berbeda  dengan
penelitian yang diungkapkan oleh
Sudarma dan Darmayanti (2017)
yang mengungkapkan bahwa
Kepemilikan manajerial secara
signifikan  berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan Teori Keagenan,
menyatakan alat dalam mengurangi
konflik keagenan adalah dengan
adanya stuktur kepemilikan
manajerial. Hal ini akan memotivasi
manajer dalam  memaksimalkan
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kinerja untuk meningkatkan nilai
perusahaan. Namun, dalam
penelitian ini persentase kepemilikan
manajerial rendah dengan rata-rata
nilai kepemilikan saham sebesar
28,25%, sehingga kurangnya kendali
manajemen dalam  pengambilan
keputusan. Hal ini berdampak pada
menurunkan minat investor
dikarenakan = kekawatiran = yang
disebabkan kurangnya pengendalian
manajemen, sehingga nilai
perusahaan juga ikut menurun.

Hipotesis 5

Dalam menganalisis hipotesis ke
5 dapat dilihat pada tabel 4.1
diperoleh bahwa nilai koefisien
regresi pada Variabel Kepemilikan
Manajerial x Ukuran Perusahaan
(X2.M1) sebesar -0.007 dan t hitung
sebesar  -1.610  dengan  nilai
signifikansi 0.119. Nilai signifikansi
tersebut lebih besar dari tingkat
signifikansi  (0)=5% (0.05) atau
0.119 > 0.05, maka dapat dikatakan
bahwa variabel Ukuran perusahaan
tidak mampu mempengaruhi antara
Kepemilikan Manajerial dengan
Nilai perusahaan. Dengan demikian
H1 ditolak.

Berdasarkan  hasil  pengujian
hipotesis 5, diketahui bahwa Ukuran
perusahaan tidak mampu
mempengaruhi antara Kepemilikan
Manajerial dengan Nilai perusahaan.
Sehingga dapat diartikan bahwa
semakin besar suatu perusahaan
belum tentu persentase kepemilikan
manajerialnya juga besar.

Berdasarkan Teori Sinyal, sinyal
positif yang dikeluarkan perusahaan
bisa merangsang investor. Sinyal
positif dalam bentuk investasi dalam
membesarkan ukuran perusahaan
dapat mempengaruhi peningkatan
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nilai perusahaan. Menurut Munthe
(2014), wukuran perusahaan yang
besar terdapat kompensasi yang
besar juga terhadap karaywannya,
salah  satu  kompensasi  yang
diberikan yaitu memberikan peluang
kepemilikan kepada manajer atas
perusahaan  berupa  kompensasi
saham (Saputra & Rahmawati,
2017). Namun yang dikhawatirkan
investor dalam berinvestasi adalah
jika  kepemilikan = manajerialnya
rendah  meskipun perusahaannya
besar. Hal ini mengakibatkan tidak
bisa memaksimalkan dalam
mengendalikan perusahaan tersebut.
Dalam  penelitian  ini, hanya
perusahaan persero yang memilik
kepemilikan manajerial tinggi
dikarena 51% saham dimiliki oleh
negara.

Hipotesis 6

Dalam menganalisis hipotesis ke
6 dapat dilihat pada tabel 4.1
diperoleh bahwa nilai koefisien
regresi pada Variabel Kepemilikan
Manajerial x Leverage (X2.M2)
sebesar -0.003 dan t hitung sebesar -
0.704 dengan nilai signifikansi
0.488. Nilai signifikansi tersebut
lebih besar dari tingkat signifikansi
(0)=5% (0.05) atau 0.488 > 0.05,
maka dapat dikatakan bahwa variabel
Leverage tidak mampu
mempengaruhi antara Kepemilikan
Manajerial dengan Nilai perusahaan.
Dengan demikian H1 ditolak.

Berdasarkan  hasil  pengujian
hipotesis 6, diketahui  bahwa
Leverage tidak mampu

mempengaruhi antara Kepemilikan
Manajerial dengan Nilai perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa semakin
besar  Leverage  belum  tentu

kepemilikan  manajerialnya juga
besar.

Berdasar pada Teori Stakeholder,
salah satunya menggunakan
pendekatan tradisional yaitu dengan
struktur modal yang optimal dapat
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Struktur modal yang
optimal meurupakan keseimbangan
antara  risiko  dengan  tingkat
pengembalian. Struktur ~ modal
sendiri merupakan perimbangan dari
modal asing (hutang jangka panjang
& hutang jangka pendek) dan modal
sendiri (laba ditahan & modal pribadi
perusahaan). Terlihat bahwa leverage
(rasio dalam mengukur tingkat utang
perusahaan dalam membiayai
investasinya) merupakan salah satu
komponen struktur modal dapat
mempengaruhi  nilai  perusahaan.
Dengan meningkatkan porsi hutang
untuk membesarkan perusahaan, hal
ini dapat meningkatkan produktifitas
perusahaan (Ashari & Sampurno,
2017). Penambahan hutang
perusahaan tetap sesuai dengan batas
kemampuan perusahaan. Dengan
meningkatnya produktifitas
perusahaan akan meningkatkan laba,
yang nantinya akan mempengaruhi
pembagian kompensasi. Salah satu
kompensasi yang diberikan yaitu
memberikan peluang kepemilikan
kepada manajer atas perusahaan
berupa kompensasi saham (Saputra
& Rahmawati, 2017). Namun dalam
penelitian ini, tingkat leverage yang
tinggi dimiliki oleh perusahaan
persero, namun persentase
kepemilikan manajerial yang dimiliki
manajemen kecil meskipun 51%
dimiliki oleh negara, sehingga
dikawatirkan kurang maksimalnya
kinerja manajemen dalam
kelangsungan perusahaan.
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SIMPULAN

5.1. Kesimpulan

Berdasarkan hasil uji, hasil analisis

dan hasil pembahasan dapat ditarik

kesimpulan sebagai berikut:

a) Pengungkapan CSR tidak
mempengaruhi Nilai perusahaan

b) Ukuran perusahaan tidak mampu
mempengaruhi antara
pengungkapan CSR dengan Nilai
perusahaan

c¢) Leverage memperkuat hubungan
antara  pengungkapan = CSR
dengan Nilai perusahaan

d) Kepemilikan Manajerial tidak
mempengaruhi Nilai perusahaan

e) Ukuran perusahaan tidak mampu
mempengaruhi antara
Kepemilikan Manajerial dengan
Nilai perusahaan

f) Leverage tidak mampu
mempengaruhi antara
Kepemilikan Manajerial dengan
Nilai perusahaan

5.2. Saran

Berdasarkan penelitian yang

dilakukan dan kesimpulan diatas,

maka disarankan untuk :

a) Penelitian yang dilakukan hanya
menggunakan data sekunder dari
laporan keuangan perusahaan
konstruksi sehingga belum bisa
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