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ABSTRACT

The purpose of this research is to determine the effect of corporate social responsibility and leverage on firm value
with institutional ownership as moderating variable. The population in this study were manufature companies listed on
the Indonesia Stock Exchange in 2016 — 2020. The technique used in sample selection was purposive sampling and
obtained 311 samples. Data analysis was performed using the SPSS 26 test tool by testing descriptive statistics,
normality test, heterkedacity test, multiclinearity, autocorrelation, f test, R2 test, t test and Moderated Regression
Analysis. The results of this study state that corporate social responsibility have no effect on firm value. Leverage have
a positive effect on firm value. The ownership institutional can not moderate relationship between corporate social
responsibility and leverage on firm value.
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PENGARUH CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY DAN LEVERAGE
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL
SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR

ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh corporate social responsibility dan leverage terhadap
nilai perusahaan dengan kepemilikan institusional sebagai variabel moderasi. Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2016 — 2020. Teknik pemilihan sampel yang
digunakan adalah purposive sampling dan diperoleh 311 sampel. Analisis data dilakukan dengan menggunakan alat
uji SPSS 26 dengan pengujian statistik deskriptif, uji normalitas, uji heterokedastisitas, multiklinearitas, autokorelasi,
uji £, uji R2, uji t dan Moderated Regression Analysis. Hasil penelitian ini menyatakan bahwa corporate social
responsibility tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Kelembagaan kepemilikan tidak dapat memoderasi hubungan antara tanggung jawab sosial perusahaan dan leverage
terhadap nilai perusahaan.
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INTRODUCTION

Nilai perusahaan pada hakikatnya dapat
diukur melalui beberapa aspek, contohnya
adalah dengan harga pasar saham
perusahaan karena harga pasar saham
perusahaan ~ mencerminkan penilaian
investor secara keseluruhan atas setiap
ekuitas yang dimiliki. Harga pasar saham
menunjukkan penilaian sentral dari seluruh
pelaku pasar, harga pasar saham bertindak
sebagai barometer kinerja manajemen
perusahaan. Jika nilai suatu perusahaan
dapat diproksikan dengan harga saham maka
memaksimumkan nilai pasar perusahaan
sama dengan memaksimumkan harga pasar
saham. Naik turunnya harga saham di pasar
modal menjadi sebuah fenomena yang
menarik untuk dibicarakan berkaitan dengan
isu naik turunnya nilai perusahaan itu
sendiri.

Seperti halnya yang terjadi pada PT Unilever
Indonesia Tbk. Saham PT Unilever
Indonesia Tbk (UNVR) selama empat hari
berturut-turut mengalami kenaikan harga
saham, sejak senin 4 Oktober 2021.
Mengutip data RTI, saham naik 3,11 persen
ke posisi Rp Rp 3.980 per saham. Pada
Selasa, 5 Oktober 2021 saham UNVR naik
4,27 persen ke posisi Rp 4.150 per saham.
Pada 6 Oktober 2021, saham UNVR naik
2,89 persen ke posisi Rp 4.270 per saham.
Pada 7 Oktober 2021 saham UNVR naik

melonjak menjadi 12,88 persen ke posisi Rp
4.820. Saham UNVR berada di level
tertinggi Rp 5.050 dan terendah Rp 4.300
per saham. Total frekuensi perdagangan
59.468 kali. Total volume perdagangan
2.068.340. Dengan kenaikan pada harga
saham  PT  Unilever (UNVR) ini
mencerminkan nilai perusahaanpun ikut
naik.

Nilai Perusahaan yang tercermin dari harga
saham tentunya dipengaruhi oleh beberapa
faktor seperti aktivitas Corporate Social
Responsibility dan juga Leverage. Pada
Corporate Social Responsibility perusahaan
bertanggung jawab sosial untuk
memperbaiki  kesenjangan sosial yang
terjadi akibat dari kegiatan operasional
perusahaan.

Menurut Hamdani (2016:174) tanggung
jawab sosial perusahaan (CSR) didefinisikan
sebagai tanggung jawab moral perusahaan
kepada para pemangku kepentingannya,
terutama masyarakat atau komunitas di
sekitar wilayah kerja dan operasinya.
Pengungkapan CSR diharapkan meningkat
Nilai perusahaan. Karena kegiatan CSR
merupakan bagian dari perusahaan yang
berhadapan dengan masyarakat. Dengan
cara ini, masyarakat dapat memilih produk
yang baik, tidak hanya dari produknya,
tetapi juga dari tata kelola perusahaannya.

Ketika orang yang menjadi pelanggan
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memiliki opini positif terhadap perusahaan,
maka mereka akan loyal terhadap produk
yang mereka hasilkan. Perusahaan dengan
kinerja lingkungan kesejahteraan sosial yang
baik akan mendapat respon positif dari
investor melalui kenaikan harga saham.

Selain Corporate Social Responsibility,
Leverage juga menjadi salah satu faktor
yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan.
Fahmi (2014) mengemukakan bahwa
leverage adalah “ukuran seberapa besar
pembiayaan utang yang dimiliki

perusahaan”.  Leverage mencerminkan
sejauh mana perusahaan mengandalkan
kreditur dalam membiayai aset perusahaan,
yang akan mempengaruhi kepercayaan
investor dalam  berinvestasi  saham.
Leverage yang lebih tinggi dapat
meningkatkan nilai perusahaan secara
signifikan, karena jumlah modal yang besar
akan meningkatkan kepercayaan investor
dan berdampak pada peningkatan nilai
perusahaan.
Selanjutnya, kepemilikan institusional
mengacu pada persentase saham yang
dimiliki oleh investor institusional seperti
perusahaan asuransi, perusahaan investasi,
dan bank. Kepemilikan institusional sangat
penting dalam pengawasan dan pengelolaan
perusahaan.  Kepemilikan  institusional
saham pada perusahaan asuransi, bank,

perusahaan investasi dan institusi lainnya

tentunya akan mendorong pengawasan yang
lebih optimal.
Dengan kepemilikan institusional
perusahaan memiliki peran penting dalam
pengelolaan dan pengawasan manajemen
yang nantinya akan merugikan shareholder.
Semakin besar rasio kepemilikan saham
lembaga, semakin ketat pengawasan,
sehingga  mencegah  spekulasi  oleh
manajemen. Hal ini dapat mencegah adanya
konflik keagenan yang akan timbul dari
hubungan keagenan. Jika perusahaan dapat
mencegah konflik keagenan ini tentunya
akan di respon positif oleh perusahaan dan
akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Dengan adanya kepemilikan institusional
pada  perusahaan  akan  mengukur
kemampuannya dalam memperkuat atau
memperlemah pengaruh antara penerapan
Corporate  Social  Responsibility  dan

leverage terhadap nilai perusahaan.

KERANGKA
HIPOTESIS

Teori Stakeholder

TEORITIS DAN

Stakeholder theory merupakan praktik dan
juga berbagai kebijakan-kebijakan yang
berkaitan =~ dengan  para  pemangku
kepentingan, pelaksanaan ketentuan hukum,
nilai-nilai, apresiasi masyarakat dan
lingkungan, serta kesiapan perusahaan

didalam menjalankan bisnis dan dapat
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memberikan berkontribusi didalam
pembangunan yang berkesinambungan

(Murnita & Putra, 2018).

Dengan  demikian, teori stakeholder
merupakan suatu teori yang mengatakan
bahwa keberlangsungan suatu perusahaan
tidak terlepas dari adanya peranan
stakeholder, baik yang Dberasal dari
pemangku kepentingan internal maupun
eksternal dengan berbagai latar belakang
kepentingan yang berbeda dari setiap
stakeholder yang ada. Corporate Social
Responsibility (CSR) atau tanggung jawab
sosial perusahaan dapat menjadi strategi
perusahaan untuk memenuhi kepentingan
dari para stakeholder akan informasi non
keuangan perusahaan terkait dampak sosial
dan lingkungan yang timbul dari adanya
aktivitas  perusahaan.  Semakin  baik
pengungkapan CSR oleh perusahaan akan
membuat stakeholder memberikan
dukungan penuh kepada perusahaan atas
segala aktivitasnya yang bertujuan untuk

meningkatkan kinerja dan mencapai laba

yang diharapkan.
Teori Keagenan

Jensen & Meckling (1976) mengatakan
bahwa hubungan agency terjadi ketika satu
orang atau lebih (prinsipal) memperkerjakan
orang lain (agen) untuk memberikan suatu

jasa yang kemudian mendelegasikan

wewenang dalam pengambilan keputusan.
Hubungan keagenan dapat menimbulkan
masalah, yaitu pegang saham sebagai
prinsipal diasumsikan hanya tertarik pada
hasil keuangan yang bertambah atau
bertambahnya nilai dari investasi yang telah
di investasikan. Sedangkan para agen
diasumsikan menerima kepuasan berupa
kompensasi keuangan dan syarat-syarat

yang menyertai hubungan tersebut.

Ada beberapa cara yang dapat dilakukan
guna untuk meminimalisir permasalahan
keagenan dengan cara tata kelola perusahaan
yang baik (Nugroho et al., 2021). Salah satu
komponen tata kelola perusahaan yang baik
adalah kepemilikan institusional.
Kepemilikan institusional memiliki peranan
yang sangat penting dalam meminimalisasi
konflik keagenan yang terjadi antara
manajer dan pemegang saham. Hal ini
disebabkan investor institusional terlibat
dalam  pengambilan  yang  strategis

perusahaan (Jensen & Meckling, 1976).
Corporate Social Responsibility (CSR)

Corporate Social Responsibility (CSR )
merupakan suatu bentuk komitmen bisnis
perusahaan untuk bertindak secara etis,
sesuai  aturan  yang  berlaku, dan
berkontribusi pada pembangunan ekonomi,

serta meningkatkan kualitas hidup pekerja
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dan masyarakat pada umumnya (Lanis &

Richardson, 2013).

Tanggung jawab Sosial Perusahaan atau
Corporate Social Responsibility (CSR)
adalah suatu konsep bahwa suatu organisasi,
khususnya perusahaan memiliki suatu
tanggung jawab terhadap stakeholder-nya
yaitu konsumen, karyawan, pemegang
saham, komunitas dan lingkungan dalam

segala aspek operasional perusahaan.
Leverage

Leverage digambarkan sebagai melihat
bagaimana aset perusahaan dibiayai oleh
hutang perusahaan. Leverage juga bisa
sebagai salah satu alat yang banyak
digunakan  oleh  perusahaan  untuk
meningkatkan modal mereka dalam rangka
meningkatkan keuntungan. Peningkatan dan
penurunan  tingkat hutang  memiliki
pengaruh terhadap penilaian pasar (Nor,
2012). Kelebihan hutang yang besar akan
memberikan dampak yang negatif pada nilai
perusahaan. namun apabila utang dapat
dikelola dengan baik dan digunakan untuk
proyek investasi yang produktif, hal tersebut
dapat memberikan pengaruh positif yang
berdampak pada peningkatan profitabilitas
yang nantinya berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.

Kepemilikan Institusional

(Halik et al., 2021) menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional memainkan peran
yang sangat penting dalam meminimalkan
konflik keagenan antara manajer dan
pemegang saham. Keberadaan investor
institusi  dianggap sebagai mekanisme
pemantauan yang efektif untuk setiap
keputusan yang dibuat oleh manajer. Hal ini
karena investor institusional memantau
perkembangan investasi mereka secara
profesional dan oleh karena itu memiliki
tingkat kontrol yang sangat tinggi atas
perilaku manajemen yang opportunistic atau

mementingkan kepentingan diri sendiri.

Maka dari itu adanya kepemilikan
institusional akan mendorong pengawasan
yang lebih optimal. Semakin besar tingkat
kepemilikan institusional maka semakin
efisien pemanfaatan aktiva perusahaan dan
diharapkan juga dapat bertindak sebagai
pencegah  terhadap kecurangan yang
dilakukan oleh manajemen serta mengurangi

agency cost (Widianingsih, 2018).
Nilai Perusahaan

Menurut Denziana & Monica (2016) nilai
perusahaan merupakan pencapaian suatu
perusahaan sebagai wujud kepercayaan
masyarakat setelah melalui proses yang
panjang dari berdirinya perusahaan hingga
saat ini. Dengan menggambarkan seberapa

baik manajemen mengelola kekayaan, hal
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ini dapat dilihat dengan mengukur kinerja
keuangan  yang  diperoleh.  Sebuah
perusahaan akan berusaha untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Kenaikan
nilai suatu perusahaan biasanya ditandai
dengan kenaikan harga saham pasar (Ani Sri

Rahayu, 2010).

Pengaruh Corporate Social Responsibility

Terhadap Nilai Perusahaan

Menerapkan praktik CSR Akan meyakinkan
investor bahwa perusahaan akan dapat
menjamin kelangsungan hidup perusahaan
di masa depan akan meningkat pada saat
yang sama nilai perusahaanpun ikut
meningkat. Stakeholder Theory
berpandangan bahwa perusahaan harus
melakukan pengungkapan sosial sebagai
salah satu tanggung jawabnya kepada para
stakeholder. Dengan melakukan kegiatan
CSR, pasar akan memberikan apresiasi
positif  yang ditunjukkan dengan
peningkatan harga saham perusahaan.
Peningkatan ini akan menyebabkan nilai
perusahaan meningkat. Hal ini sesuai
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Nahda & Harjito (2011) yang menyatakan
bahwa Corporate Social Responsibility
berpengaruh  positif  terhadap  nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh
Murnita & Putra (2018) juga memiliki hasil
corporate Social Responsibility (CSR)

berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

H1: Corporate Social Responsibility

berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh  Leverage  Terhadap  Nilai

Perusahaan

Leverage menggambarkan besar atau
kecilnya jumlah pemakaian utang oleh
perusahaan untuk membiayai kegiatan
operasionalnya. Dengan penggunaan hutang
diharapkan perusahaan mampu mengelola
serta mendanai asetnya dengan baik,
sehingga laba yang didapatkan akan
maksimal. Apabila kondisi tersebut terus
berlanjut, maka nilai perusahaan akan
semakin meningkat. Namun apabila yang
terjadi sebaliknya, maka nilai perusahaan
akan menurun. dengan penggunaan leverage
diharapkan perusahaan mampu mengelola
serta mendanai asetnya dengan baik,
sehingga laba yang didapatkan akan
maksimal. Apabila kondisi tersebut terus
berlanjut, maka nilai perusahaan akan
semakin meningkat. Namun apabila yang
terjadi sebaliknya, maka nilai perusahaan
akan menurun. Hal ini sejalan dengan hasil
penelitian dari Rudangga & Sudiarta (2021)
yang  menyatakan  bahwa  leverage
berpengaruh  positif  terhadap  nilai

perusahaan.

H2: Leverage berpengaruh terhadap nilai

perusahaan
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Pengaruh Corporate Social Responsibility
Terhadap  Nilai  Perusahaan  dengan
Kepemilikan Institusional Sebagai Variabel

Moderasi

Menurut Putra & Wirakusuma (2017) bahwa
corporate social responsibility berpengaruh
positif dan penting terhadap nilai
perusahaan, yang menunjukan bahwa
pengungkapan tanggung jawab sosial yang
tinggi akan menyebabkan peningkatan nilai
perusahaan.  Kepemilikan  institusional
berpengaruh  positif  terhadap  nilai
perusahaan (Pizarro et al., 2012). Hal ini
menunjukan bahwa kepemilikan instusional
merupakan  mekanisne  yang  dapat
diandalkan sehingga dapat memotivasi
manajer untuk  meningkatkan  nilai

perusahaan. Dengan kepemilikan
institusional akan membantu dan memantau
perusahaan dalam mengungkapkan CSR-
nya, guna meningkatkan nilai perusahaan.
Semakin tinggi kepemilikan institusional,
semakin ketat pengawasannya, sehingga
perusahaan dapat mengungkapkan CSR
dengan lebih baik, hal itu dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini
sejalan dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Rokhman (2019) yang
menyatakan bahwa kepemilikan
institusional dapat mempengaruhi hubungan
antara corporate social responsibility

terhadap nilai perusahaan.

H3: Kepemilikan Institusional akan

memperkuat hubungan antara corporate

social responsibility  terhadap nilai
perusahaan
Pengaruh  Leverage  Terhadap  Nilai

Perusahaan dengan Kepemilikan

Institusional Sebagai Variabel Moderasi

Leverage mengukur seberapa besarnya aset
perusahaan yang dibiayai oleh hutang.
Semakin tinggi nilai rasio ini menunjukkan
semakin tingginya resiko pada kreditur
berupa ketidakmampuan perusahaan dalam
membayar semua kewajiban yang dapat
memperngaruhi nilai

Wahidahwati (2002) menyatakan bahwa

perusahaan.

kepemilikan institusional yang besar dapat
memonitor penggunaan leverage secara
optimal. Meningkatkan kepemilikan
institusional dapat mengurangi masalah
keagenan, dengan dapat membantu kinerja
perusahaan dalam mengawasi manajer
dalam menggunakan hutang perusahaan
dengan baik untuk mengelola serta
mendanai asetnya, sehingga laba yang
didapatkan akan maksimal. Apabila kondisi
tersebut terus berlanjut, maka nilai
perusahaan akan semakin meningkat.
Namun apabila yang terjadi sebaliknya,
maka nilai perusahaan akan menurun.Maka
hal ini dapat disimpulkan bahwa,

Kepemilikan Institusional dapat
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mempengaruhi hubungan antara Leverage

terhadap nilai perusahaan.

H4: Kepemilikan Institusional akan
memperkuat hubungan antara Leverage

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kepemilikan Institusional

Corporate Social

Responsibility

Nilai Perusahaan
Leverage

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

METHODS
Klasifikasi Sampel

Sampel penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2016-2020. Sumber data
penelitian ini diambil dari laporan keuangan
yang dipublikasikan BEI yang dapat diakses
melalui situs website www.idx.co.id dengan
Teknik  pengambilan  sampel  purposive
sampling. Adapun kriteria penetapan sampel
adalah  perusahaan  tersebut  merupakan
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
periode  2016-2020. Perusahaan tersebut
menerbitkan annual report periode 2016-2020
dengan  lengkap.  Perusahaan  tersebut
menyediakan data terkait variabel yang

digunakan.

Data dan Metode Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan data

sekunder. Data sekunder adalah data yang
dikumpulkan dari tangan kedua yang bukan dari
peneliti itu sendiri atau dari sumber-sumber lain
yang telah tersedia sebelum penelitian
dilakukan. Data tersebut berupa annual report

(laporan tahunan) melalui website

www.idx.co.id.

Identifikasi Variabel

Identifikasi variabel yang diuji
pengaruhnya dalam penelitian ini adalah
variabel dependen dalam penelitian ini
adalah  Nilai  Perusahaan.  Variabel
independen dalam penelitian ini adalah
corporate social responsibility dan leverage.

Variabel Moderasi dalam penelitian ini

adalah good corporate governance.

Definisi Operasional dan Pengukuran

Variabel

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan cerminan
dari  keberhasilan suatu  perusahaan.
Keberhasilan tersebut berasal dari persepsi
investor  terhadap  perusahaan.  Nilai
perusahaan dapat dilihat dari analisis
laporan keuangan berupa rasio keuangan
dari  segi

perubahan  harga  saham.

Perhitungan  nilai  perusahaan  dapat

diproksikan dengan rasio Tobin’s Q :
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_ (MVE+DEBT)

Q TA

Dimana:

Q : Nilai Perusahaan

MVE : Nilai pasar ekuitas (MVE
=Closing price x jumlah saham yang
beredar)

DEBT : Total hutang perusahaan

TA : Total aktiva

Corporate Social Responsibility

Corporate Social Responsibility atau
Tanggung jawab sosial merupakan aktivitas
berupa tanggung jawab yang berkaitan
dengan kehidupan sosial dan lingkungan
perusahaan tersebut yang memiliki manfaat
untuk perusahaan yaitu, sebagai modal
perusahaan kedepan dalam meningkatkan
ekonomi perusahaan. GRI G4 digunakan
dalam pengukuran terkait variabel corporate
social responsibility. menggunakan GRI G4

9litem. Caranya sebagai berikut :

XX
CSR; = —
"f
Keterangan:
CSR, = Corporate Social

Responsibility Indeks perusahaan
2.X;j = Jumlah item yang diungkapkan
perusahaan

n; = Jumlah item untuk perusahaan

Leverage

Leverage menunjukkan rasio hutang
yang telah digunakan oleh suatu perusahaan
. Leverage dapat diukur menggunakan Debt
to equty Ratio(DER) karena rasio ini
menggunakan modal sebagai pembanding
dari  hutang perusahaan berpengaruh
terhadap respon dari investor. dengan

persamaan :

Total Hutan
2 A8 100

DER = Total Modal

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional merupakan
sebuah lembaga yang memiliki kepentingan
besar terhadap suatu investasi yang
dilakukan termasuk didalamnya investasi
saham. kepemilikan institusional dapat

diformulasikan sebagai berikut :

Saham yang dimiliki institusional

INST= Saham yang beredar
RESULTS
Teknik Analisis Data

Analisis data yang digunakan dalam
penelitian ini meliputi analisis statistik
deskriptif, analisis uji asumsi klasik,
moderated regression analisys, analisis uji
hipotesis yang diolah menggunakan

program aplikasi SPSS 26. Adapun rumus
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yang digunakan Moderated Regression

Linear sebagai berikut:

NP=oa+ 1B CSR + 2 Leverage + 3
KI + 4B CSR*KI + 58 Leverage*KI + e

Keterangan:

NP = Nilai Perusahaan

o = Konstanta

1B - 5B = Koefisien Regresi
CSR = Corporate  Social
Responsibility

KI = Kepemilikan Institusional

CSR*KI = Interaksi antara Corporate
Social Responsibility dengan Kepemilikan
Institusional

Leverage*KI = Interaksi atara
Leverage dengan Kepemilikan Institusional

e = Error Term, yaitu tingkat kesalahan
penduga dalam penelitian.

Populasi dalam penelitian ini adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
BEI tahun 2016-2020 yang dapat diakses
pada website www.idx.co.id. Perusahaan
manufaktur dipilih karena perusahaan
manufaktur merupakan perusahaan yang
berskala besar yang memiliki banyak sektor
dengan jumlah perusahaan yang banyak
sehingga dapat melakukan perbandingan
antara perusahaan satu dengan perusahaan
lain. Sumber data penelitian ini diambil dari
laporan keuangan yang dipublikasikan BEI.

Model pengambilan sampel menggunakan

purposive sampling.Perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2016-2020 terdapat 140 perusahaan

sehingga diperoleh 700 data pengamatan.
Tabel 1 Analisis Deskriptif

N  [Minimum Maximum [Mean Std‘. .
IDeviation
(Corporate Social Responsibility |311 04 .35 .1441 07054
Leverage 3119.28 265.10  [95.3007 62.01687
INilai Perusahaan 311116 1.59 .8658 129422
Kepemilikan Institusional 311].24 1.00 .6983 | 18584
Valid N (listwise) 311

Banyaknya sampel (N) adalah 311

data sampel. Variabel corporate social

responsibility didapat nilai minimum
sebesar 0.04 dari perusahaan PT. Eka
Dharma Internadional Tbk, PT. Good Year
Indonesia Tbk, PT. Lion Metal Works Tbk,
PT. Mustika Ratu Tbk, PT. Prima Alloy Steel
Universal Tbk dengan pengungkapan CSR
sebanyak 4 item dari 91 item. Nilai
maksimal sebesar 0.35 dari perusahaan
Indofood Sukses Makmur Tbk dengan
pengungkapan CSR sebanyak 32 item dari
91 item. Nilai mean sebesar 0.1441 dan
standar deviasi sebesar 0.07054. Standar
Deviasi lebih kecil dari pada mean. Hal ini
menunjukkan bahwa data variabel bersifat
homogen.
Banyaknya sampel (N) adalah 311
data sampel. Variabel Leverage didapat nilai
minimum sebesar 9.28 dari perusahaan

Tifico Fiber Indonesia Tbk hal ini

THE EFFECT OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY AND LEVERAGE COMPANY VALUES WITH
INSTITUTIONAL OWNERSHIP AS MODERATION VARIABLES IN MANUFACTURING COMPANIES
(MELISA DWIRAHMAWATI, DIAN OKTARINA)




46

Ecopreneur.12, Volume 6, No. 1, April 2023, p. 36-55

menunjukkan bahwa Tifico Fiber Indonesia

Tbk dalam  kemampuan memenuhi
kebutuhan modalnya dengan hutang sebesar
9.28 persen. Nilai maksimal sebesar 265.10
dari perusahaan Eratex Djaja Tbk. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan Eratex
Djaja Tbk dalam memenuhi kebutuhan
modalnya dengan hutang sebesar 265.10
persen. Nilai mean sebesar 95.3007 dan
standar deviasi sebesar 62.01687. Standar
Deviasi lebih kecil dari pada mean. Hal ini
menunjukkan bahwa data variabel bersifat
homogen.

Banyaknya sampel (N) adalah 311
data  sampel. Variabel Kepemilikan
Institusional didapat nilai minimum sebesar
0.24 dari Perusahaan Langgeng Makmur
Industri Tbk. Hal ini menunjukkan bahwa
Perusahaan Langgeng Makmur Industri Tbk
dalam  struktur  kepemilikan ~ saham
institusional atas perusahaannya sebesar
0.24. Nilai maksimal sebesar 1.00 dari
Perusahaan Multistrada Arah Sarana Tbk.
Hal ini menunjukkan bahwa Perusahaan
Perusahaan Multistrada Arah Sarana Tbk
dalam  struktur  kepemilikan  saham
institusional atas perusahaannya sebesar
1.00. Nilai mean sebesar 0.6983 dan standar
deviasi sebesar 0.18584. Standar Deviasi
lebih kecil dari pada mean. Hal ini
menunjukkan bahwa data variabel bersifat

homogen.

Banyaknya sampel (N) adalah 311
data sampel. Variabel Nilai perusahaan
didapat nilai minimum sebesar 0.16 dari
Perusahaan Indocement Tunggal Prakarsa
Tbk. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja
perusahaan melalui potensi perkembangan
harga saham, potensi kemampuan manajer
dalam mengelola aktiva perusahaan dan
potensi pertumbuhan investasi perusahaan
Indocement Tunggal Prakarsa Tbk sebesar
0.16. Nilai maksimal sebesar 1.59 dari
perusahaan Alakasa Industrindo Tbk dan
perusahaan Champion Pacific Indonesia
Tbk. Hal ini menunjukkan bahwa kinerja
perusahaan melalui potensi perkembangan
harga saham, potensi kemampuan manajer
dalam mengelola aktiva perusahaan dan
potensi pertumbuhan investasi perusahaan
Alakasa Industrindo Tbk dan perusahaan
Champion Pacific Indonesia Tbk 1.59. Nilai
mean sebesar 0.3177 dan standar deviasi
sebesar 0.27934. Standar Deviasi lebih kecil
dari pada mean. Hal ini menunjukkan bahwa

data variabel bersifat homogen.
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HASIL MODERATED REGRESSION

ANALYSIS (MRA)

Model B it Sig.
(Constant) 728 4.050 000
Corporate Social Responsibility -1.227  |-1.353 177
Leverage .003 2.793 006
Kepemilikan Institusional -.050 -.208 .835
Interaksi antara CSR dengan 2235  |1.777 077
Interaksi antara Leverage -.002 -1.605 110

dengan KI

Fhritung = 6.140

Adj R? = .077

Berdasarkan tabel 2 hasil MRA, maka
diperoleh hasil MRA sebagai berikut:

NP = 0728 - 1227 CSR +
0.003Leverage - 0.050KI + 2.235CSR*KI -

0.002Leverage*Kl + e

Hasil tersebut dapat diartikan sebagai
berikut:

Konstanta (o)

Nilai konstanta 0.728 dapat diartikan
bahwa jika semua variabel bebas dianggap
berubah, maka nilai NP = 0.728
CSR

Nilai koefisien CSR sebesar -1.227
dapat diartikan setiap kenaikan satu output
pada variabel CSR akan menurunkan Nilai
Perusahaan sebesar 1.227.

Leverage
Nilai koefisien Leverage sebesar 0.003

dapat diartikan setiap kenaikan satu output

pada variabel Leverage akan menaikkan
Nilai Perusahaan sebesar 0.003.
Kepemilikan Institusional (KI)
Nilai koefisien Kepemilikan
Institusional sebesar -0.050 dapat diartikan
setiap kenaikan satu output pada variabel

Kepemilikan institusional akan menurunkan

Nilai Perusahaan sebesar 0.050.

Interaksi antara CSR dengan KI

Nilai koefisien Interaksi antara CSR
dengan KI sebesar 2.235 dapat diartikan
bahwa setiap kenaikan satu output interaksi
antara CSR dengan KI akan menaikkan Nilai
Perusahaan sebesar 2.235

Interaksi antara Leverage dengan KI

Nilai koefisien Interaksi antara
Leverage dengan KI sebesar -0.002 dapat
diartikan bahwa setiap kenaikan satu output
interaksi antara Leverage dengan KI akan
menurunkan Nilai Perusahaan sebesar

0.002.

Uji F (Uji Simultan)

Hasil nilai F hitung 6.140. Hasil dari
nilai sig .000 < 0.05 maka HO ditolak
(berpengaruh). Hal ini dapat disimpulkan
bahwa model regresi fit, artinya model
regresi dapat dilakukan interpretasi lebih
lanjut terkait pengaruh corporate social

responsibility dan leverage terhadap nilai
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perusahaan dengan kepemilikan
institusional sebagai variabel moderasi.
Uji R Square

nilai Adj R Square 0.077 menunjukkan
bahwa hanya 7.7%  variabel Nilai
Perusahaan (Y) yang bisa dijelaskan oleh
variabel Corporate social responsibility dan
Leverage (X1 dan X2) yang di moderasi oleh

variabel Kepemilikan Institusional

M).

Uji T

hasil pengujian t menunjukkan
pengaruh masing-masing variabel, maka
dapat diketahui bahwa :

Corporate Social Responsibility

Hasil uji t pada tabel 2 menunjukkan
nilai t sebesar -1.353 dengan signifikansi
0.177. Tingkat signifikansi sebesar 0.177 >
0.05 menunjukkan tidak ada pengaruh
terhadap Nilai Perusahaan sehingga dapat
dikatakan bahwa HI1 ditolak. Kesimpulan
dari hasil tersebut adalah Corporate Social
Responsibility(CSR)  tidak  berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2020.

Leverage
Hasil uji Hasil uji t pada tabel 2
menunjukkan nilai t sebesar 2.793 dengan

signifikansi  0.006. Tingkat signifikansi

sebesar 0.006 < 0.05 menunjukkan ada
pengaruh  terhadap Nilai  Perusahaan
sehingga dapat dikatakan bahwa H2
diterima. Kesimpulan dari hasil tersebut
adalah Leverage berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2020.

Interaksi antara CSR dengan KI

Hasil uji Hasil uji t pada tabel 4.12
menunjukkan nilai t sebesar 1.777 dengan
signifikansi 0.077. Tingkat signifikansi
sebesar 0.077 > 0.05 menunjukkan
Kepemilikan Institusional tidak dapat
memoderasi antara CSR terhadap Nilai
Perusahaan sehingga dapat dikatakan bahwa
H3 ditolak.

Kesimpulan dari hasil tersebut adalah
Kepemilikan Institusional tidak dapat
memperkuat hubungan antara corporate
social  responsibility  terhadap  Nilai
Perusahaan pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode 2016-2020.

Interaksi antara Leverage dengan KI

Hasil uji Hasil uji t pada tabel 4.12
menunjukkan nilai t sebesar -1.605 dengan
signifikansi  0.110. Tingkat signifikansi
sebesar  0.110 >0.05 menunjukkan

Kepemilikan Instirusional tidak dapat
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memoderasi antara Leverage terhadap Nilai
Perusahaan sehingga dapat dikatakan bahwa
H4 ditolak. Kesimpulan dari hasil tersebut
adalah Kepemilikan Institusional tidak dapat
memperkuat hubungan antara Leverage
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2016-2020.

DISCUSSION

Pengaruh Corporate Social Responsibility
terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian pada Uji t menunjukkan bahwa
variabel Corporate Social Responsibility
memiliki tingkat signifikansi sebesar 0.177
> (0.05. Sehingga, dari hasil tersebut dapat
dilihat bahwa wvariabel Corporate Social
Responsibility tidak memiliki pengaruh
terhadap Nilai Perusahaan. Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa sedikit atau
banyaknya pengungkapan Corporate Social
Responsibility tidak dapat mempengaruhi
peningkatan Nilai Perusahaan. Hal ini
dikarenakan pengungkapan CSR bukan
merupakan faktor penentu nilai perusahaan.
Hal ini mungkin disebabkan kurangnya
pengungkapan CSR oleh perusahaan
manufaktur di Indonesia. Sebagian besar
perusahaan manufaktur hanya fokus pada
faktor keuangan. Perusahaan kurang
memperhatikan faktor non finansial seperti

tanggung jawab sosial perusahaan. . Oleh

karena itu, Hubungan antara corporate social
responsibility dengan nilai perusahaan
mencerminkan bahwa tingkat
pengungkapan Corporate Social
Responsibility yang dilakukan perusahaan
tidak mempengaruhi peningakatan nilai
perusahaan.
Pengaruh  Leverage terhadap  Nilai
Perusahaan

Penelitian pada Uji t menunjukkan bahwa
variabel Leverage memiliki  tingkat
signifikansi sebesar 0.006 < 0.05. Sehingga,
dari hasil tersebut dapat dilihat bahwa
variabel Leverage memiliki pengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan. Oleh karena itu,
dapat disimpulkan bahwa penggunaan
Leverage berpengaruh positif yaitu, mampu
meningkatkan Nilai Perusahaan. Hal ini
dikarenakan penggunaan leverage pada
perusahaan manufaktur di Indonesia dapat
dikelola dengan baik. Leverage perusahaan
yang dikelola dengan baik dinilai positif
oleh calon investor karena calon investor
berfikir bahwa investasinya akan aman.
Tingkat kepercayaan investor. terhadap
perusahaan salah satunya yaitu dengan
menyelesaikan hutangnya sehingga hal ini
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Corporate Social Responsibility

terhadap  Nilai  Perusahaan  dengan
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Kepemilikan Institusional sebagai Variabel
Moderasi

Penelitian pada Uji t menunjukkan bahwa
interaksi antara CSR dengan KI tingkat
signifikansi sebesar 0.077 > 0.05. Sehingga,
dari hasil tersebut dapat dilihat bahwa
variabel Kepemilikan Institusional tidak
dapat memoderasi antara CSR terhadap nilai
perusahaan. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa ada atau tidaknya
Kepemilikan atas saham institusional tidak
dapat mempengaruhi hubungan antara CSR
terhadap Nilai perusahaan. Hal ini mungkin
karena  investor  tidak = menganggap
pengungkapan CSR sebagai salah satu isu
atau kriteria penting bagi perusahaan
investasi, sehingga investor institusional
seringkali tidak memperhatikan tingkat
persentase pengungkapan CSR dalam
laporan tahunan perusahaan. Hal ini
menunjukkan bahwa peningkatan
kepemilikan institusional tidak
mempengaruhi  hubungan antara CSR
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh

Leverage  terhadap  Nilai

Perusahaan dengan Kepemilikan
Institusional sebagai Variabel Moderasi

Penelitian pada Uji t menunjukkan bahwa
interaksi antara Leverage dengan KI tingkat
signifikansi sebesar 0.110 > 0.05. Sehingga,

dari hasil tersebut dapat dilihat bahwa

variabel Kepemilikan Institusional tidak
dapat memoderasi antara Leverage terhadap
nilai perusahaan. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa Kepemilikan atas saham
institusional tidak dapat mempengaruhi
hubungan antara Leverage terhadap nilai
perusahaan. Hal ini mungkin disebabkan
oleh perbedaan persepsi di antara para
investor. Beberapa investor mungkin
memiliki pendapat bahwa leverage yang
besar membebani perusahaan karena
kewajiban perusahaan untuk membayar
hutangnya, dan ada risiko kebangkrutan
yang ditanggung investor karena investor
kehilangan nilai investasi. Selain itu, ada
juga investor yang berpendapat bahwa utang
yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan
menggunakannya untuk operasi dan
investasi perusahaan, terutama dalam hal
pengembangan dan ekspansi bisnis. Hal ini
menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional tidak mempengaruhi hubungan

antara leverage dengan nilai perusahaan.

CONCLUSION

Hasil penelitian dan pembahasan yang telah
dilakukan maka dapat disimpulkan:

1. Corporate  Social Responsibility
Tidak  Berpengaruh  Terhadap  Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan

bahwa Corporate Social Responsibility tidak
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berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia 2016-2020.

2. Leverage Berpengaruh Terhadap
Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan
bahwa Leverage berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia 2016-2020.

3. Kepemilikan Institusional Tidak
Dapat Memoderasi hubungan antara
Corporate Social Responsibility Terhadap
Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan
bahwa Kepemilikan Institusional tidak dapat
memoderasi hubungan antara Corporate
Social Responsibility terhadap  Nilai
Perusahaan pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2016-
2020.

4. Kepemilikan Institusional Tidak
Dapat Memoderasi hubungan antara
Leverage Terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan
bahwa Kepemilikan Institusional dapat
memoderasi hubungan antara Leverage
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia 2016-2020.
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