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ABSTRAK 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial dan 

profitabilitas pada nilai perusahaan dengan pengungkapan tanggungjawab sosial sebagai 

variabel pemoderasi. Teknik non probability sampling dengan metode purposive sampling 

merupakan penentuan sampel yang digunakan. Perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2014 adalah populasi penelitian ini sehingga diperoleh 

sampel sebanyak 110 sampel. Moderated Regression Analysis digunakan untuk melakukan 

analisis data. Berdasarkan hasil analisis ditemukan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi 

oleh kepemilikan manajerial dengan arah hubungan yang negatif, sedangkan nilai 

perusahaan tidak dapat dipengaruhi oleh variabel profitabilitas. Serta Pengungkapan 

tanggungjawab sosial mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial pada nilai 

perusahaan, sedangkan pengungkapan tanggungjawab sosial tidak mampu memoderasi 

pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan. 

Kata Kunci: nilai perusahaan, kepemilikan manajerial, profitabilitas, pengungkapan 

taggungjawab sosial 

 

ABSTRACT 
The purpose of this study to determine the effect of managerial ownership and profitability 

in the value of the company with social responsibility disclosure as moderating variables. 

Non-probability sampling technique with purposive sampling method is the determination 

of the sample used. Manufacturing companies listed in Indonesia Stock Exchange in 2013-

2014 is the population of this study in order to obtain a sample of 110 samples. Moderated 

Regression Analysis is used to perform data analysis. Based on the analysis found that the 

value of the company is affected by managerial ownership with the negative direction of the 

relationship, while the company's value can not be influenced by the variable profitability. 

Disclosure of social responsibility as well as able to moderate the effect of managerial 

ownership on the value of the company, while disclosure of social responsibility are not 

able to moderate influence on the value of the company's profitability. 

Keywords: corporate values, managerial ownership, profitability, social responsibility 

disclosure 

 

PENDAHULUAN 

Meningkatkan nilai perusahaan dan kesejahteraan pemegang saham adalah 

tujuan utama perusahaan (Permanasari, 2010). Meningkatan nilai perusahaan 

dapat dilakukan dengan memperhatikan potensi non finansial maupun potensi 
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finansial supaya eksistensi perusahaan tetap terjaga. (Agustina, 2013). Menurut 

Brigham (2007:11) nilai perusahaan merupakan persepsi yang dimiliki investor 

pada tingkat keberhasilan perusahaan dan harga yang bersedia dibayar ketika 

perusahaan akan dijual. Nilai perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham.  

Tahun 2008 terjadinya krisis ekonomi global yang berdampak pada 

turunnya harga saham di pasar modal Indonesia hingga 40–60 persen dari posisi 

awal. Krisis ini mengakibatkan para investor asing maupun domestik yang ingin 

menanamkan modal (berinvestasi) di pasar modal Indonesia sangat berhati-hati 

dan membuat pertimbangan yang matang. Perusahaan manufaktur merupakan 

perusahaan industri pengolahan yang menjalankan proses pembuatan produk dari 

bahan baku menjadi barang jadi. Dalam menghadapi Masyarakat Ekonomi 

ASEAN yang saat ini hangat diperbincangan, perusahaan manufaktur menjadi 

barometer untuk menghadapi MEA. Dalam artikel G.T. Suroso, 2014 pada saat ini 

Indonesia masih mengandalkan ekspor komoditas mentah sampai dengan 65 %.  

Melihat kondisi tersebut pemerintah Indonesia berupaya untuk mengubah 

struktur ekspor dengan mengutamakan manufaktur dari pada komuditi primer, 

dengan komposisi 65% manufaktur dan 35% komoditas primer. Dengan 

komposisi tersebut industri manufaktur diharapkan terfokus pada peningkatan 

produksi, supaya mampu meningkatkan ekspor sampai tahun 2019 (G.T. Suroso, 

2014). Dampak positif dari MEA yaitu Indonesia dapat memperluas jangkauan  

investasinya antar Negara anggota ASEAN dan Indonesia juga dapat menarik 

investor dari para pemodal anggota ASEAN. Investor akan tertarik menanamkan 

modalnya pada perusahaan yang memiliki nilai perusahaan yang tinggi karena 
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nilai perusahaan akan membuat investor percaya pada kinerja perusahaan dan 

pada prospek perusahaan di masa depan.  

Naiknya harga saham perusahaan dipengaruhi oleh nilai perusahaan yang 

baik kemudian akan menjadi sinyal yang positif bagi investor dalam menanamkan 

modalnya. Nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan rasio Tobin‟s 

Q. Rasio ini digunakan sebagai proksi karena rasio ini memasukkan semua unsur 

hutang, modal saham perusahaan dan seluruh aset perusahaan (Agustina, 2013). 

Peningkatan dan penurunan nilai perusahaan dipengaruhi oleh adanya 

kepemilikan manajerial dalam perusahaan. Kepemilikan saham oleh manajemen 

dapat  mengurangi masalah keagenan yang timbul diantara agen (manajer) dan 

principal (pemegang saham) sehingga dapat menurunkan terjadinya perilaku 

oportunistik manajer (Jensen dan Meckeling, 1976). Peningkatan persentase 

kepemilikan saham manajemen dalam perusahaan menjadikan posisi manajer 

dengan para pemegang saham menjadi sejajar sehingga manajemen yang selaku 

pemegang saham akan lebih termotivasi untuk mengambil keputusan yang akan 

mengakibatkan meningkatnya nilai perusahaan. 

Penelitian Nurlela dan Islahudin (2008) sejalan dengan penelitian 

Wahyudi dan Pawesti (2006) yang memperoleh hasil nilai perusahaan dapat 

dipengaruhi secara signifikan oleh variabel persentase kepemilikan manajemen. 

Sementara penelitian yang dilakukan Laster dan Faccio (1999) mendapatkan hasil 

kepemilikan manajemen memiliki hubungan yang lemah dengan nilai perusahaan 

dan penelitian yang dilakukan oleh Haruman (2008) sejalan dengan penelitian 

Lemons dan Lins (2001), Lins (2002) dan Siallagan dan Mahfoedz (2006) yang 
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mendapatkan hasil bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh kepemilikan 

manajerial dengan arah hubungan yang negatif, artinya semakin meningkatnya 

persentase kepemilikan manajerial maka nilai perusahaan akan menurun.  

Selain kepemilikan manajerial, terdapat indikator untuk menilai nilai 

perusahaan memiliki prospek baik atau tidak di masa mendatang, adalah dengan 

melihat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Wiagustini (2010:76) 

memaparkan bahwa profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh keuntungan (laba) atau ukuran efektifitas dalam pengelolaan 

manajemen perusahaan. Prospek perusahaan yang baik ditunjukkan olah 

profitabilitas yang tinggi, hal ini akan membuat investor merespon positif sinyal 

tersebut dan menyebabkan meningkatnya nilai perusahaan (Rika, 2010). Dalam 

penelitian ini Return on Equity (ROE) digunakan sebagai proksi untuk 

menghitung profitabilitas. ROE yang tinggi membuat kedudukan pemilik 

perusahaan semakin baik, sehingga investor memiliki keyakinan untuk 

berinvestasi dan sekaligus akan dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Penelitian Rika (2010)  sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Damayanti (2014) menunjukkan hasil nilai perusahaan dipengaruhi oleh variabel 

kinerja keuangan yang di proksikan dengan ROE. Sementara itu, penelitian yang 

dilakukan oleh Lifessy (2011) menunjukkan hasil bahwa nilai perusahaan 

dipengaruhi oleh profitabilitas dengan arah hubungan yang negatif.  

Penelitian yang sudah dilakukan oleh beberapa peneliti telah menunjukkan 

ketidakkonsistenan hasil. Hal ini kemungkinan diakibatkan adanya faktor yang 

mampu mempengaruhi hubungan kepemilikan manajerial dan profitabilitas pada 
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nilai perusahaan. Menurut McWilliams dan Siegel (2000) nilai perusahaan akan 

mengalami keberlanjutan jika perusahaan memperhatikan tidak hanya kondisi 

keuangan perusahaan melainkan juga perlu memperhatikan dimensi lingkungan 

dan sosial.  

Hackston (1996) menyatakan bahwa pengungkapan tanggungjawab sosial 

perusahaan merupakan sarana penyediaan informasi non keuangan dan keuangan 

yang berkaitan dengan keadaan sosial lingkungan maupun kegiatan operasi 

perusahaan. Bursa Malaysia (2006) mendefinisikan pengungkapan tanggungjawab 

sosial perusahaan sebagai transparansi dan keterbukaan suatu praktik bisnis  

berdasarkan pada nilai etika dan menghormati para stakeholders perusahaan. 

Suatu perusahaan akan selalu berkaitan erat dengan lingkungan sekitar, maka 

perusahaan perlu memperhatikan pertanggungjawaban terhadap lingkungan sosial. 

Pentingnya pengungkapan tanggungjawab sosial membuat Indonesia mengambil 

inisiatif untuk mengatur pelaksanaan pengungkapan tanggungjawab sosial dalam 

Undang-Undang Perseroan Terbatas No. 40 Tahun 2007 dengan kewajiban bagi 

setiap perusahaan yang kegiatan operasinya berkaitan dengan lingkungan untuk 

melaksanakan pengungkapan tanggungjawab sosial.  

Nilai perusahaan dipengaruhi  oleh pengungkapan tanggungjawab sosial 

karena pengungkapan tanggungjawab sosial merupakan dasar pemikiran yang 

berlandaskan pada etika bisnis sebuah perusahaan. Eipstein dan Freedman (1994), 

menemukan bahwa pengungkapan  sosial yang dilaporkan dalam laporan tahunan 

akan menarik investor individual. Dalam meningkatkan nilai perusahaan perlu 

dipertimbangkan masalah yang berkaitan dengan lingkungan sosial untuk 
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meningkatkan hasil keuangan jangka panjang dan nilai perusahaan juga akan 

mengalami peningkatkan (Matteww Brine, 2008). Pentingnya pengungkapan 

tanggungjawab sosial terhadap keberlangsungan perusahaan, memotivasi peneliti 

menambahkan pengungkapan tanggungjawab sosial dalam memoderasi pengaruh 

kepemilikan manajerial dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris pengaruh 

kepemilikan manajerial pada nilai perusahaan, untuk memperoleh bukti empiris 

pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan, untuk memperoleh bukti empiris 

pengungkapan tanggungjawab sosial dalam memoderasi pengaruh kepemilikan 

manajerial  pada nilai perusahaan dan untuk memperoleh bukti empiris 

pengungkapan tanggungjawab sosial dalam memoderasi pengaruh profitabilitas 

pada nilai perusahaan. 

Berdasarkan tujuan yang dipaparkan di atas, maka manfaat yang 

diharapkan adalah kegunaan teoritis yaitu penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan bukti empiris mengenai pengungkapan tanggungjawab sosial dalam 

memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial dan profitabilitas pada nilai 

perusahaan. Kegunaan praktis yaitu diharapkan penelitian ini dapat memberikan 

informasi yang berguna untuk perusahaan dan digunakan untuk mengetahui 

kinerja perusahaan melalui nilai perusahaan. 

Teori keagenan (agency theory) menjelaskan hubungan antara agent dan 

principal. Agent yaitu manajeman perusahaan sedangkan principal yaitu pemilik 

(pemegang saham). Teori keagenan memaparkan adanya pemisahan hak milik 

perusahaan dan pertanggungjawaban atas pembuatan keputusan (Jensen and 
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Meckling, 1976). Hubungan keagenan selalu menimbulkan adanya permasalahan 

antara pemilik dan agen karena terjadinya perbedaan pola pikir serta perbedaan 

kepentingan yang menonjol. Mekanisme yang tepat untuk mengurangi masalah 

keagenan yaitu dengan adannya kepemilikan manajerial (Jensen and Meckling, 

1976).  

Stakeholder theory menjelaskan perusahaan dalam melakukan usaha perlu 

memperhatikan seluruh item yang berkaitan dengan kondisi perusahaan dan 

memberikan manfaat bagi para stakeholders. Gray et al. (1996) dalam Ghozali 

dan Chariri (2007) menyebutkan dukungan stakeholders menjadi jaminan 

kelangsungan hidup perusahaan karena tanpa stakeholders, perusahaan tidak akan 

mampu menjalankan kegiatan operasi dengan baik. 

Teori legitimasi menjelaskan bahwa perusahaan memiliki perjanjian 

dengan masyarakat untuk melaksanakan kegiatan operasi berdasarkan dengan 

batas dan nilai keseimbangan (Deegan, 2012). Perusahaan harus mampu membuat 

masyarakat yakin bahwa aktivitas yang dilaksanakan oleh organisasi sudah sesuai 

dengan aturan dan kaidah yang dipercayai oleh masyarakat, sehingga membuat 

perusahaan memperhatikan analisis perilaku dengan memperhatikan lingkungan 

sosial (Naser et al., 2006). Barkemeyer (2007) menjelaskan pengungkapan 

tanggungjawab sosial dalam konteks teori legitimasi dan ketika masyarakat 

menerima informasi tersebut maka akan meningkatkan nilai perusahaan.  

Teori sinyal merupakan suatu pengumuman yang dipublikasikan agar 

memberikan sinyal bagi penanam modal untuk mengambil keputusan berinvestasi 

(Jogiyanto, 2013). Keuntungan dan kerugian yang dihasilkan oleh perusahaan 
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akan menjadi berita baik dan buruk di pasar modal, dimana keuntungan akan 

memberikan sinyal positif yang akan menarik investor begitu pula sebaliknya. 

Teori sinyal mengemukakan tentang dorongan perusahaan memberikan informasi 

kepada pihak eksternal (Hassan, 2008). Asimetri informasi yang dimiliki oleh 

pihak  internal dan eksternal perusahaan mendorong perusahaan untuk 

mempublikasikan informasi yang dimiliki. Pengungkapan tanggungjawab sosial 

merupakan informasi yang wajib dipublikasikan.  

Konsep pengungkapan tanggungjawab sosial melibatkan tanggung jawab 

kemitraan antara perusahaan dengan stakeholdersnya (Ananta, 2009). Kegiatan 

pengungkapan tanggungjawab sosial telah mengemukakan untuk menyertakan 

menggabungkan karakteristik sosial atau fitur dalam produk dan proses 

manufaktur, misalnya menggunakan teknologi ramah lingkungan (McWilliams, 

2006). 

Nilai perusahaaan adalah kondisi dimana perusahaan memperoleh 

pencapaian dan prestasi dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan (Lu, 

2007). Manajemen perusahaan akan selalu berupaya untuk bisa meningkatkan 

nilai perusahaan sekaligus terjadinya peningkatan kesejahteraan pemegang saham, 

hal ini akan terlihat dari harga saham perusahaan yang mengalami peningkatan 

(Brigham, 2007:11). Rasio Tobin‟s Q merupakan salah satu proksi yang dapat 

digunakan untuk menghitung nilai perusahaan. Tobin‟s Q dihitung dengan 

memperhatikan  nilai pasar ekuitas, unsur hutang maupun total ekuitas 

perusahaan. Rasio ini dipilih sebagai proksi nilai perusahaan karena dipandang 
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dapat memberikan informasi yang sangat berguna bagi investor, kreditor dan 

seluruh stakeholders. 

Kepemilikan manajerial merupakan suatu keadaan dimana manajemen 

perusahaan juga menjadi pemilik dari perusahaan dengan kata lain manajemen 

mempunyai kepemilikan terhadap saham perusahaan. Terjadinya peningkatan 

persentase kepemilikan manajerial dalam perusahaan menjadikan manajemen 

akan mengambil kebijakan yang akan menguntungkan perusahaan dalam segi 

meningkatkan image perusahaan (Apriwenni, 2009). Morck et.al (1988) 

melakukan penelitian dan memperoleh penemuan bahwa terdapat 4 jenjang 

hubungan kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan. Pada saat kepemilikan 

manajerial berada pada persentase 0% - 5% menunjukkan hubungan non linier, 

pada persentase 5% - 25% menunjukkan hubungan dengan arah negatif, pada 

persentase 25% - 50% menunjukkan hubungan dengan arah positif sedangkan 

pada persentase diatas 50% menunjukkan hubungan negatif. 

Wiagustini (2010:76) memaparkan bahwa profitabilitas merupakan 

kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan (laba) atau ukuran 

efektifitas dalam pengelolaan manajemen perusahaan. Dalam penelitian ini Return 

on Equity (ROE) digunakan sebagai proksi untuk menghitung profitabilitas. ROE 

dapat mencerminkan kenerja manajemen dalam mengelola seluruh modal yang 

tersedia dan ROE yang semakin tinggi membuat kedudukan pemilik perusahaan 

semakin baik, sehingga investor memiliki keyakinan untuk berinvestasi dan 

sekaligus akan dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
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Menurut teori keagenan, dalam menjalankan perusahaan akan muncul  

permasalahan keagenan karena adanya proses pengelolaan dan pemisahan 

kepemilikan. Konflik maupun permasalahan ini terjadi akibat dari perbedaan 

kepentingan antara manajemen dan pemegang saham untuk memenuhi 

kepentingan pribadinya. Kepemilikan saham oleh manajer dapat dijadikan solusi 

dari masalah keagenan yang terjadi sehingga kepentingan antara manajemen 

dengan pemegang saham dapat menjadi sejajar. Manajer yang memiliki saham 

dalam perusahaan akan mengambil keputusan maupun kebijakan yang akan 

meningkatkan nilai perusahaan karena kesejahteraan dari pemegang saham 

diperoleh pada saat nilai perusahaan meningkat.  

H1 : Kepemilikan manajerial berpengaruh pada nilai perusahaan. 

Profitabilitas merupakan tingkat keuntungan yang dapat diperoleh 

perusahaan dalam kegiatan operasinya. Keuntungan dari investasi yang dilakukan 

menjadi hal yang sangat diinginkan oleh pemegang saham. Profitabilitas yang 

tinggi mengartikan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang besar untuk 

membayarkan deviden, sehingga para investor akan tertarik untuk berinvestasi. 

Manajemen perusahaan akan mengambil kebijakan dalam berupaya meningkatkan 

nilai perusahaan dengan memperhatikan kesejahteraan dari pemegang saham dan 

para pemilik perusahaan. Kondisi seperti ini membuat investor sangat penting 

untuk mempu menganalisis nilai perusahaan sebagai tolok ukur dalam melakukan 

investasi. Return on equity merupakan analisis yang dapat dilakukan investor 

untuk dapat mengetahui pengembalian atas modal yang diinvestasikan oleh karena 
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itu keuntungan yang diperoleh selama kegiatan operasi perusahaan memiliki 

pengaruh terhadap nilai dari perusahaan.  

H2 : Profitabilitas berpengaruh pada nilai perusahaan. 

Kepemilikan manajemen merupakan kondisi pada saat manajemen 

memiliki kepemilikan atas saham dalam perusahaan. Manajer yang memiliki 

saham dalam perusahaan akan mengambil keputusan maupun kebijakan yang 

akan meningkatkan nilai perusahaan karena kesejahteraan dari pemegang saham 

diperoleh pada saat nilai perusahaan meningkat. Peningkatan nilai perusahaan 

akan membuat para investor akan tertarik untuk melakukan investasi. 

 Dalam menanamkan modalnya investor tidak ingin mendapat risiko oleh 

karena itu investor akan lebih memilih perusahaan yang sudah mengungkapkan 

tanggungjawab sosial. Pengungkapan tanggungjawab sosial perusahaan penting 

untuk menjaga keseimbangan antara dimensi ekonomi, sosial dan lingkungan.  

Kepedulian perusahaan dalam menjaga lingkungan sekitar perusahaan membuat 

masyarakat maupun investor akan lebih percaya pada keberlanjutan perusahaan 

dan akan membuat nilai perusahaan terlihat lebih baik.  

H3 : Pengungkapan tanggungjawab sosial berpengaruh dalam hubungan antara     

kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan. 

 

Teori sinyal menjelaskan bahwa pihak eksternal akan membutuhkan 

informasi yang dimiliki oleh perusahaan (Retno, 2012). Informasi yang 

dibutuhkan oleh pihak eksternal yaitu informasi keuangan maupun informasi non 

keuangan yang dilaporkan melalui laporan tahunan perusahaan. Informasi non 

keuangan yang harus diungkapkan oleh perusahaan yaitu tanggungjawab sosial 
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perusahaan terhadap lingkungan. Perusahaan harus mengungkapkan kepedulian 

sosialnya kepada para stakeholder menurut pandangan stakeholder theory.  

H4 : Pengungkapan tanggungjawab sosial berpengaruh dalam hubungan antara       

profitabilitas dan nilai perusahaan.  

 

METODE PENELITIAN  

Penelitian dilaksanakan pada perusahaan industri manufaktur yang tercatat 

di BEI dengan mengakses www.idx.co.id. Pemilihan perusahaan manufaktur 

sebagai lokasi penelitian karena umumnya perusahaan manufaktur yang tercatat di 

BEI merupakan perusahaan yang besar dan pada tahun 2014 perusahaan 

manufaktur sedang mengalami penurunan laba. Dalam menghadapi MEA 

perusahaan manufaktur akan dijadikan barometer untuk dapat bersaing dengan 

perusahaan anggota ASEAN. Perusahaan manufaktur juga sangat terkait dengan 

lingkungan dikarenakan proses operasinya yang melibatkan sumber daya alam 

dan sumber daya manusia.  

Variabel terikat yang diteliti yaitu nilai perusahaan, variabel bebas yaitu 

kepemilikan manajerial dan profitabiltas, sedangkan variabel pemoderasi yaitu 

pengungkapan tanggungjawab sosial. Nilai perusahaan dihitung menggunakan 

proksi Tobin‟s Q. Proksi ini telah digunakan oleh Viola (2008). Rumus untuk 

menghitung: 

………………………………………………….. (1) 

 

Keterangan :  

Q  : nilai perusahaan  

EMV   : closing price x jumlah saham yang beredar (nilai pasar ekuitas) 

D  : nilai buku dari total hutang  

EBV : total aktiva- total hutang (nilai buku dari total ekuitas) 

 

http://www.idx.co.id/
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Kepemilikan manajerial adalah  suatu keadaan dimana manajemen perusahaan 

juga menjadi pemilik dari perusahaan dengan kata lain manajemen mempunyai 

kepemilikan terhadap saham perusahaan (Rustiarini, 2011). Kepemilikan 

manajerial dihitung dengan persentase jumlah saham dari anggota direksi maupun 

dewan komisaris dari seluruh saham perusahaan yang beredar di pasar (Rachmad, 

2012).  

Kepemilikan manajerial = …… (2) 

Menurut Saidi (2004) profitabilitas adalah tingkat keuntungan yang dapat 

diperoleh perusahaan dalam kegiatan operasinya. Return on equity (ROE) 

merupakan proksi untuk menghitung profitabilitas perusahaan. ROE diukur 

dengan menggunakan rumus (Wiagustini, 2010:81) :  

 …….………………………… (3) 

Pengungkapan tanggungjawab sosial yang digunakan dalam penelitian ini 

berjumlah 78 pengungkapkan sesuai dengan penelitian Sembiring (2005).  

…………………………………………………... (4) 

Keterangan : 

CSRDIj : pengungkapan tanggungjawab sosial 

  : jumlah item yang diungkapkan perusahaan 

n   : seluruh Item pengungkapan CSRDI 

 

Seluruh perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2013-2014 merupakan populasi dari penelitian ini. Total perusahaan 

manufaktur sampai tahun 2014 adalah 130 perusahaan. Sampel yang diperoleh 

dalam penelitian ini didapat dengan menggunakan metode pengumpulan sampel 
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melalui pertimbangan yaitu purposive sampling (Sugiyono, 2014:122). 

Penggunaan metode pengumpulan sampel melalui pertimbangan agar peneliti 

mendapatkan sampel yang sesuai dengan tolok ukur yang digunakan. Kriteria 

yang digunakan adalah semua perusahaan yang termasuk dalam kelompok 

industri manufaktur di Bursa Efek Indonesia serta mempublikasikan annual 

report secara beruntun dari tahun 2013-2014. Perusahaan sampel mempunyai 

laporan keuangan yang lengkap terkait dengan variabel penelitian. Metode 

dokumentasi digunakan sebagai cara untuk mengumpulkan data penelitian dengan 

melakukan pencarian laporan tahunan perusahaan yang dapat diperoleh dari 

www.idx.co.id.  

Pengujian asumsi klasik pada data penelitian untuk mengetahui seluruh 

data penelitian variabel bebas, terikat dan pemoderasi terbebas dari gejala asumsi 

klasik yang ada. Asumsi klasik yang digunakan adalah uji normalitas, 

multikolinieritas, heteroskedastisitas dan autokorelasi. Pengujian normal tidaknya 

suatu model regresi dapat digunakan uji kolmogorov-sminarnov. Pengujian untuk 

mengetahui ada tidaknya korelasi antar variabel bebas dengan melakukan uji 

multikolinearitas. Pengujian Glejser digunakan untuk mengetahui adanya gejala 

heteroskedastisitas dengan melihat nilai signifikansi data lebih besar dari 0,05. 

Pengujian model regresi untuk mengetahui adanya korelasi antara kesalahan 

periode t dengan periode t-1. Setelah dilakukan pengujian asumsi klasik untuk 

menghindari hasil yang bias dalam penelitian selanjutnya dilakukan analisis data. 

Pengaruh kepemilikan manajerial dan profitabilitas pada nilai perusahaan dengan 

pengungkapan tanggungjawab sosial dapat diketahui dengan melakukan analisis 
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regresi moderasi atau Moderated Regression Analysis (MRA). Tahap yang 

dilaksanakan adalah perumusan model regresi, pengujian koefisien determinasi 

R
2
, uji F merupakan uji kelayakan model dan pengujian hipotesis (uji t). 

Persamaan Moderated Regression Analysis (MRA) adalah sebagai berikut  

(Ghozali, 2011: 229). 

Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + β4 X1* X3 + β5X2 * X3 + e……………...(5) 

 

Keterangan:  

Y  : nilai perusahaan 

α  : konstanta  

β
1 – β5 

 : koefisien regresi  

 : kepemilikan manajerial 

 : profitabilitas  

  : pengungkapan tanggungjawab sosial 

X1.X3 : interaksi antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan 

X2.X3 : interaksi antara profitabilitas dengan nilai perusahaan 

e   : error term 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berlandaskan kriteria penentuan sampel diperoleh 55 perusahaan 

manufaktur yang digunakan sebagai sampel penelitian untuk dianalisis. Proses 

pemilahan sampel diuraikan dalam Tabel berikut : 

 

Tabel 1. 

 Sampel Penelitian 

 
No Keterangan Jumlah 

1 Jumlah keseluruhan perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia selama periode tahun 2013-2014. 

 

130 

2 Perusahaan yang tidak tercatat di BEI secara kontinyu dan 

tidak mempublikasikan annual report periode tahun 2013-

2014 

 

(57) 

Jumlah perusahaan sampel 73 

Jumlah pengamatan penelitian (73 × 2 tahun) 146 

Sumber : data diolah, 2015 
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Setelah dilakukan pengujian data terdapat data outlier sebanyak 36 sampel 

(18 × 2 tahun) jadi data yang dapat dapat digunakan adalah sebanyak 110. Sampel 

data outlier dikeluarkan dari penelitian karena memiliki data ekstrim dan tidak 

berdistribusi normal dibandingkan sampel lain (Ghozali, 2011). 

Statistik deskriptif disajikan agar data mudah dipahami. Hasil pengujian 

analisis statistik deskriptif dapat dilihat pada Tabel 2 bahwa jumlah pengamatan 

(N) dari penelitian ini adalah sebanyak 110. Nilai terendah dari data ditunjukkan 

oleh skor minimum dalam tabel, sedangkan nilai tertinggi dari data ditunjukkan 

oleh skor maksimum. Mean digunakan untuk mengukur nilai rata-rata dari data, 

dan standard deviation menunjukkan simpangan baku.  

Variabel nilai perusahaan yang disimbolkan dengan Tobin‟Q dari 110 

sampel mempunyai nilai terendah 0,236 dan nilai tertinggi 1,984 sehingga 

diperoleh rata-rata nilai perusahaan 0,970 dan simpangan baku 0,301. 

Kepemilikan manajerial yang disimbolkan dengan KM dari 110 sampel 

mempunyai persentase minimum 0,000 dan persentase maksimum 70,000 

sehingga diperoleh rata-rata kepemilikan manajerial sebesar 5,180 dan simpangan 

baku 9,986. Variabel Profitabilitas yang disimbolkan dengan ROE dari 110 

sampel mempunyai persentase minimum -59,600 dan persentase maksimum 

40,000 sehingga diperoleh rata-rata profitabilitas sebesar 7,225 dan standar 

deviasi sebesar 37,807. Variabel Pengungkapan tanggungjawab sosial (CSR) dari 

110 sampel mempunyai pengungkapan minimum 0,089 dan pengungkapan 

maksimum 0,397 sehingga diperoleh rata-rata pengungkapan 0,204 dan 

simpangan baku 0,093.  
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Tabel 2. 

Statistik Deskriptif 

 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Tobin's Q 110 0.236 1.984 0.97040 0.301137 

KM 110 0.000 70.000 5.18076 9.986639 

ROE 110 -59.600 40.000 7.22545 37.807915 

CSR 110 0.089 0.397 0.20424 0.093035 

Sumber : Data diolah, 2015  

 

 

Tabel 3. 

Hasil Uji Normalitas  

 
No Persamaan Kolmogorov-

Smirnov Z 

Asymp. 

Sig. (2-

tailed) 

1 Y = α + β1X1 + β2X2+e 0,729 0,663 

2 Y= α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X1.* X3 + β5X2 * X3 + e 0,960 0,316 

Sumber: Data diolah, 2015  

 

Tabel 3 menunjukkan data penelitian berdistribusi secara normal. Nilai 

Kolmogorov-Smirnov pada persamaan satu sebesar 0,729 dan nilai Sig. (2-tailed) 

0,663 > 0,05. Pada persamaan dua memperlihatkan Nilai Kolmogorov-Smirnov 

0,960 dan nilai Sig. (2-tailed) 0,316 > 0,05. 

Tabel 4 menunjukan tidak terjadi korelasi anatar variabel bebas, hal ini 

diketahui dari nilai tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 10, dari hasil tersebut memiliki 

kesimpulan tidak terjadi gejala multikolinieritas antar variabel bebas.  

Tabel 4. 

Hasil Uji Multikolinearitas 

 
No Persamaan Variabel Tolerance VIF 

1 Y = α + β1X1 + β2X2+e X1 0,999 1,001 

X2 0,999 1,001 

2 Y = α + β1X1 +  β2X2  + β3X3 +  β4X1X3  +  

β5X2X3 +  e 

X1 0,610 1,640 

X2 0,485 2,060 

X3 0,972 1,029 

X1*X3 0,607 1,646 

X2*X3 0,480 2,083 

Sumber: Data  diolah, 2015  
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Tabel 5. 

Hasil Uji Autokorelasi 

 
No Persamaan Durbin-Watson 

 

1 Y = α + β1X1 + β2X2+e 1,814 

2 Y= α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X1 *X3 + β5X2 *X3 + e 1,863 

Sumber : Data  diolah, 2015  

 Berlandaskan Tabel 5 dalam persamaan satu menunjukan nilai Durbin 

Watson sebesar 1,814 > (du) 1,726 dan < 2,274 (4-du), dari hasil ini tidak terdapat 

autokorelasi. Pada persamaan dua menunjukan nilai Durbin Watson sebesar 1,863 

> (du) 1,785 dan < 2,215 (4-du), dari hasil ini tidak terdapat autokorelasi. 

Heteroskedastisitas dilakukan untuk menguji apakah dalam penelitian 

terjadi kesamaan varians dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. Tabel 

6 menunjukan bahwa seluruh variabel bebas terbebas dari heteroskedastisitas, 

diketahui dari signifikansi nilai variabel > 0,05.  

Tabel 6. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
No Persamaan Variabel T Sig. 

1 Y = α + β1X1 + β2X2+e 

 

X1 -0,596 0,553 

X2 -1,214 0,228 

2 Y = α + β1X1 +  β2X2  + β3X3 +  β4X1X3 +  

β5X2X3 +  e 

X1 0,539 0,591 

X2 1,066 0,289 

X3 -0,240 0,811 

X1.X3 -0,355 0,724 

X2.X3 -0,665 0,508 

Sumber : Data diolah, 2015  

 

 

Tabel 7. 

Hasil Adjusted R Square (R
2
) 

 
No Persamaan Adjusted R Squere 

1 Y = α + β1X1 + β2X2+e 0,108 

2 Y = α + β1X1 +  β2X2  + β3X3 +  β4X1X3  +  β5X2X3 +  e 0,155 

Sumber : Data diolah, 2015 
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Uji Moderasi yaitu Moderated Regression Analysis (MRA) dilakukan 

untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial dan profitabilitas dengan 

pengungkapan tanggungjawab sosial sebagai variabel pemoderasi, yang diuji 

dengan tingkat signifikansi α = 0,05. Berlandaskan analisis regresi tersebut dapat 

diamati koefisien determinasi , uji F yaitu uji kelayakan model, dan uji t yaitu 

uji hipotesis. 

Nilai Adjusted R Squere (R
2
) pada tabel 7 persamaan satu yaitu 0,108 

memiliki makna bahwa 10,8 persen nilai perusahaan mampu dijelaskan dengan 

variabel kepemilikan manajerial maupun profitabilitas, 89,2 persen sisanya 

merupakan variabel lain di luar model yang diteliti. 

Nilai Adjusted R Squere (R
2
) pada tabel 7 persamaan dua sebesar 0,155 

memiliki makna bahwa 15,5 persen variabel terikat mampu dijelaskan oleh 

variabel kepemilikan manajerial, profitabilitas, interaksi kepemilikan manajerial  

dengan pengungkapan tanggungjawab sosial, dan interaksi antara profitabilitas 

dengan pengungkapan tanggungjawab sosial, 84,5 persen sisanya merupakan 

variabel lain di luar model yang diteliti. 

Berlandaskan Tabel 8 menunjukan nilai p-value 0,000 dan 0,001 < nilai α 

= 0,05 hal ini menunjukan seluruh variabel mampu memprediksi nilai perusahaan 

atau dapat dikatakan bahwa kepemilikan manajerial dan profitabilitas secara 

serempak mempengaruhi  nilai perusahaan industri manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2014. 
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Tabel 8. 

Hasil Uji kelayakan model (uji F) 

 
No Persamaan F Sig. 

1 Y = α + β1X1 + β2X2+e 7,590 0,001 

2 Y = α + β1X1 +  β2X2  + β3X3 +  β4X1X3 +  β5X2X3 +  e 4,996 0,000 

Sumber : Data diolah, 2015  

 

 

Tabel 9. 

 Persamaan Regresi Moderasi 

 
No Persamaan Persamaan Regresi 

1 Y = α+β1X1+β2X2+e Y = 0,993 – 0,010 X1 +0,001 X2 + e 

2 Y = α +β1X1+β2X2+β3X3+β4X1X3 +β5X2X3 

+e 

Y = 0,929 – 0,037 X1 + 0,002 X2 + 0,444 

X3 + 0,076 X1X3 - 0,008 X2X3 + e 

Sumber : Data diolah, 2015  

 

Interpretasi dari persamaan regresi dengan variabel pemoderasi digunakan 

untuk menentukan model dari penelitian dan menjelaskan pengaruh masing-

masing variabel bebas dan variabel moderasi pada variabel terikat. 

Penjelasan dari persamaan satu  berdasarkan Tabel 9 adalah Nilai 

konstanta yaitu 0,993 menjelaskan, apabila kepemilikan manajerial ( ) dan 

profitabilitas (  sama dengan nol, maka nilai perusahaan (Y) sebesar 0,993. β1 

sebesar -0,010 menunjukan bahwa, apabila variabel kepemilikan manajerial 

meningkat 1 satuan, maka variabel nilai perusahaan akan menurun 0,010 dengan 

asumsi variabel bebas lainnya dianggap konstan. β2 sebesar 0,001 menunjukan 

bahwa, apabila variabel profitabilitas meningkat 1 satuan, maka variabel nilai 

perusahaan akan ikut meningkat 0,001 dengan asumsi variabel bebas lainnya 

dianggap konstan. 

Penjelasan dari persamaan dua berdasarkan Tabel 9 adalah Nilai konstanta 

0,929 menjelaskan apabila kepemilikan manajerial ( ) profitabilitas ( , 
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pengungkapan tanggungjawab sosial ( , interaksi antara kepemilikan manajerial 

dengan pengungkapan tanggungjawab sosial ( ) dan interaksi antara 

profitabilitas dengan pengungkapan tanggungjawab sosial ( ) sama dengan 

nol, maka nilai perusahaan (Y) 0,929. β1 sebesar -0,037 menunjukan bahwa, 

apabila variabel kepemilikan manajerial meningkat 1 satuan, maka variabel nilai 

perusahaan mengalami penurunan sebesar 0,037. β2 sebesar 0,002 menunjukan 

bahwa, apabila variabel profitabilitas meningkat 1 satuan, maka variabel nilai 

perusahaan akan mengalami peningkatan 0,002. β3 sebesar 0,444 menunjukan 

bahwa, apabila pengungkapan tanggungjawab sosial meningkat 1 satuan, maka 

variabel nilai perusahaan akan mengalami peningkatan 0,444. β4 sebesar 0,076 

menunjukan bahwa, apabila interaksi kepemilikan manajerial dengan 

pengungkapan tanggungjawab sosial meningkat 1 satuan, maka variabel nilai 

perusahaan akan meningkat sebesar 0,076. β5 sebesar -0,008 menunjukan bahwa, 

apabila interaksi profitabilitas dengan pengungkapan tanggungjawab sosial 

meningkat 1 satuan, maka variabel nilai perusahaan akan menurun sebesar 0,008. 

Tabel 10. 

  Hasil Uji Statistik t 

 
No Persamaan Variabel t Sig. 

1 Y = α+β1X1+β2X2+e 

 

X1 -3,604 0,000 

X2 1,367 0,174 

2 Y = α+β1X1+β2X2+β3X3+β4X1X3+β5X2X3 +e X1 -2,853 0,005 

X2 1,436 0,154 

X3 1,380 0,170 

X1*X3 2,048 0,043 

X2*X3 -1,022 0,309 

Sumber : Data diolah, 2015  

 

Interprestasi hasil uji pengaruh parsial variabel bebas pada variabel terikat 

pada Tabel 10 yaitu nilai t variabel kepemilikan manajerial = -3,604 dengan nilai 
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sig sebesar 0,000. Nilai tersebut < 0,05 menunjukan bahwa variabel kepemilikan 

manajerial berpengaruh pada nilai perusahaan. Nilai β1 = -0,010 menunjukkan 

nilai perusahaan dipengaruhi oleh variabel kepemilikan manajerial dengan arah 

hubungan negatif artinya, meningkatnya persentase kepemilikan manajerial, akan 

mengakibatkan penurunan nilai perusahaan. Tingginya persentase kepemilikan 

saham oleh manajer akan mengakibatkan manajer bertindak dan mengambil 

keputusan untuk mensejahterakan kepentingan manajemen saja. Kondisi ini  

menyebabkan mekanisme control tidak dapat dilakukan dengan maksimal dan 

baik oleh pemilik perusahaan kemudian akan terjadi penurunan nilai perusahaan 

karena terjadinya perbedaan persepsi antara pemilik perusahaan dengan 

manajemen dalam pengambilan keputusan.  

Variabel profitabilitas sebesar t = 1,367 dengan nilai sig sebesar 0,174. 

Nilai tersebut > 0,05 yang menunjukan bahwa nilai perusahaan tidak dapat 

dipengaruhi oleh variabel profitabilitas. Rahayu (2010) dan Wibowo (2005) juga 

menemukan hasil penelitian yang sama. Tingkat profitabilitas yang tinggi maupun 

rendah tidak mempengaruhi investor untuk melakukan investasi karena investor 

Indonesia memiliki kecenderungan melakukan investasi untuk memperoleh 

capital gain, dimana kegiatan pembelian dan penjualan saham dilakukan setiap 

hari tanpa memperhatikan pertumbuhan perusahaan. 

Interaksi variabel kepemilikan manajerial dengan pengungkapan 

tanggungjawab sosial sebesar t = 2,048 dengan nilai sig sebesar 0,043. Nilai 

tersebut < 0,05. Nilai β4 = 0,076 menunjukkan pengungkapan tanggungjawab 

sosial memperkuat hubungan nilai perushaan yang dipengaruhi dengan arah 
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negatif oleh kepemilikan manajerial. Pengungkapan tanggungjawab sosial yang 

dilaksanakan oleh perusahaan bisa jadi akan menurunkan nilai perusahaan yang 

diakibatkan oleh pengungkapan tanggungjwab sosial yang dilakukan perusahaan 

memerlukan biaya yang besar dan pengungkapan tanggungjawab sosial 

merupakan investasi jangka panjang yang dapat mendukung keunggulan 

perusahaan dalam jangka panjang biasanya investor jangka panjang akan lebih 

tertarik pada perusahaan yang mengungkapkan tanggungjawab sosialnya. Akan 

tetapi jika investor jangka pendek yang ingin melakukan investasi mereka tidak 

akan memperhatikan adanya pengungkapan tanggungjawab sosial karena mereka 

beranggapan sangat memerlukan biaya untuk melakukan pengungkapan tersebut 

yang akan menyebabkan deviden yang dijanjikan juga akan mengalami 

penurunan. 

Interaksi variabel profitabilitas dengan pengungkapan tanggungjawab 

sosial sebesar t = -1,022 dengan nilai sig  0,309. Nilai tersebut > 0,05 menunjukan 

bahwa pengungkapan tanggungjawab sosial tidak mampu memoderasi pengaruh 

profitabilitas pada nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena pengungkapan 

tanggungjawab sosial bersifat wajib karena 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 tanggungjawab sosialnya maka investor tidak perlu 

memperhatikan pengungkapan tanggungjwab sosial dalam melakukan investasi. 
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SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan penelitian ini yaitu nilai perusahaan dipengaruhi oleh variabel 

kepemilikan manajerial dengan arah hubungan yang negatif yang berarti, 

peningkatan persentase kepemilikan manajerial akan mengakibatkan menurunnya 

nilai perusahaan. Profitabilitas tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. 

Pengungkapan tanggungjawab sosial mampu memoderasi pengaruh kepemilikan 

manajerial pada nilai perusahaan dengan arah hubungan yang positif, berarti 

pengungkapan tanggungjawab sosial memperkuat hubungan kepemilikan 

manajerial pada nilai perusahaan. Pengungkapan tanggungjawab sosial tidak 

mampu memoderasi pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan. 

Pada penelitian selanjutnya peneliti memiliki saran yaitu perlu 

mengidentifikasi faktor lain yang berpengaruh pada nilai perusahaan, seperti 

mekanisme corporate governance, rasio profitabilitas yang diproksikan dengan 

ROA dan sebagainya. Melakukan perluasan sampel penelitian yang tidak hanya 

terfokus pada perusahaan manufaktur dan memperhatikan periode tahun 

penelitian yang dapat menggunakan periode tahun dan rentang waktu yang lebih 

lama.  

Penelitian ini hanya menggunakan annual report sebagai sumber data, 

untuk penelitian selanjutnya dapat menggunakan sustainability report sebagai 

sumber data untuk meneliti pengungkapan tanggungjawab sosial. Penelitian ini 

menggunakan perusahaan yang mempunyai profitabilitas positif maupun 

profitabilitas negatif, kriteria penentuan sampel penelitian selanjutnya juga dapat 
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menggunakan kriteria dimana perusahaan yang digunakan sebagai sampel harus 

memperoleh profitabilitas positif dalam periode waktu penelitian.  

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang memiliki 

kepemilikan mnajerial maupun tidak untuk menguji adanya pengaruh kepemilikan 

manajerial dengan nilai perusahaan, untuk penelitian selanjutnya bisa 

menggunakan kriteria sampel untuk perusahaan yang hanya memiliki kepemilikan 

manajerial. Perusahaan industri manufaktur diharapkan lebih memperhatikan  

sustainability report dari pada pengungkapan tanggungjawab sosial dalam laporan 

tahunan. Hal ini dikarenakan dalam sustainability report perusahaan lebih 

terfokus dalam keberlanjutan perusahaan dan akan lebih banyak menjelaskan 

mengenai pelaksanaan kepedulian pada lingkungan sosial. Citra perusahaan 

dimata stakeholders akan lebih baik karena perusahaan sudah mengelola 

lingkungan sekitar dengan baik dan bertanggungjawab atas keselamatan 

lingkungan. 
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