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PREDIKTOR NILAI PERUSAHAAN DAN PERAN MODERASI CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY
Abstract
This study aims to examine the effect of managerial ownership, profitability, and firm size on firm value. In addition, the study also aims to examine the moderating role of CSR disclosure in strengthening the effect of managerial ownership, profitability, and firm size on firm value. Analytical  technique  used  is  hierarchical  regression  analysis  using  IBM  SPSS application version 20. Research population is manufacturing company sub sector of consumer goods industry listed in Indonesia Stock Exchange (BEI) period 2013-2016 and sample is selected using purposive sampling technique with the number of samples of observation in 14 companies. The results showed that managerial ownership had a significant negative effect on firm value Profitability gives a positive significant effect on the value of the company and firm size does not affect the value of the company. CSR disclosure proves to strengthen the relationship of profitability to firm value but CSR can not strengthen the relationship between managerial ownership and firm size to firm value.
Keywords: Managerial ownership, profitability, firm size, firm value, corporate social responsibility.
PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan merupakan sebuah nilai yang mencerminkan nilai ekuitas dan nilai buku perusahaan, baik berupa nilai pasar ekuitas, nilai buku dari total utang maupun nilai buku dari total ekuitas (Purwaningtyas dan Frysa, 2011). Diperlukan kerjasama yang baik antara pihak pengelola dan pemegang saham dalam membuat suatu keputusan yang tepat agar dapat memaksimalkan modalnya sehingga berimplikasi pada meningkatnya nilai perusahaan (Onasis dan Robin, 2016). Nilai perusahaan merupakan suatu bagian penting bagi perusahan untuk dapat bertahan dalam dunia bisnis. Telah banyak penelitian yang membuktikan pentingnya nilai perusahaan seperti yang dilakukan oleh Sabrin et al. (2012), Pertiwi dan Pratama (2012), Siahaan (2013), Khodamipour et al. (2013), Rosiana et al. (2013), Ferial et al. (2016), dan Ararat et al. (2017). Seluruh penelitian tersebut menyatakan bahwa peningkatan nilai perusahaan merupakan tujuan jangka panjang yang harus dicapai dan akan tercermin dalam harga pasar saham suatu perusahaan. 
Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan kemakmuran pemilik atau pemegang saham (Siahaan, 2013). Salah satu cara untuk mengukur nilai perusahaan dengan menggunakan Tobin's Q. Penelitian ini difokuskan pada perusahaan manufaktur sub sektor industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI. Objek ini dipilih karena sektor industri barang konsumsi merupakan cabang industri manufaktur unggulan yang mampu bertahan dalam krisis global. Pada tahun 2010 nilai profitabilitas sektor industri barang konsumsi yang tercermin dalam ROE (return on equity) menunjukan nilai yang paling rendah selama 5 tahun terakhir, begitu juga nilai PBV (price book value) yang turut mencerminkan menurunnya nilai perusahaan. Berikut merupakan tabel laporan keuangan sektor barang konsumsi yang telah diaudit dan menunjukkan perbandingan ROE dan nilai perusahaan.

Tabel 1
Data Return On Equity dan Nilai Perusahaan Sub Sektor Industri Barang Konsumsi Tahun 2010-2014

	NO
	Kode
	Nama Emiten
	Tahun
	ROE(%)
	PBV (Rp)

	1
	CEKA
	PT. Cahaya Kalbar Tbk
	2010
	9,57
	1,05

	
	
	
	2011
	23,77
	0,69

	
	
	
	2012
	12,59
	0,83

	
	
	
	2013
	12,31
	0,65

	
	
	
	2014
	7,62
	0,83

	2
	DLTA
	PT. Delta Djakarta Tbk
	2010
	24,61
	3.238,48

	
	
	
	2011
	26,48
	3.116,35

	
	
	
	2012
	35,67
	6.825,94

	
	
	
	2013
	39,98
	8.994,06

	
	
	
	2014
	37,68
	8.169,20


 Sumber: Data diolah 2017
Tabel di atas menunjukan bahwa ROE dan nilai perusahaan mengalami perubahan, baik naik maupun turun atas kondisi yang terjadi pada sub sektor industri barang konsumsi tahun 2010-2014. Keadaan tersebut dapat terjadi karena adanya beberapa faktor yang memengaruhi, diantaranya adanya kepemilikan manajerial, profitabilitas, dan ukuran perusahaan. Berdasarkan teori keagenan, perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang saham ini dapat mengakibatkan timbulnya konflik yang biasa disebut agency conflict. Konflik kepentingan yang sangat potensial ini menyebabkan pentingnya suatu mekanisme yang diterapkan guna melindungi kepentingan pemegang saham (Jensen dan Meckling, 1976). Konflik yang terjadi antara manajer dan pemegang saham atau disebut dengan masalah keagenan dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan-kepentingan tersebut sehingga timbul biaya keagenan (agency  cost).
Kepemilikan saham oleh manajerial diharapkan mampu meminimalisasi agency cost dengan adanya tindakan manajer yang sesuai dengan keinginan para principal. Manajer termotivasi untuk meningkatkan kinerja dan nantinya dapat meningkatkan nilai perusahaan (Siallagan dan Machfoedz, 2006; Jensen dan Meckling, 1976). Hubungan antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan adalah hubungan nonmonotonic yang muncul karena adanya insentif yang dimiliki oleh manajer. Manajer berusaha melakukan pensejajaran kepentingan dengan kepemilikan outsider dengan cara meningkatkan kepemilikan saham yang dimiliki manajer jika nilai perusahaan tersebut meningkat. 

Profitabilitas merupakan suatu kemampuan perusahaan dalam menggunakan sumber daya untuk menghasilkan pendapatan yang melebihi pengeluarannya (Husnan, 2001:53). Profitabilitas dianggap aspek yang esensial untuk mempertahankan perusahaan dalam jangka panjang. Hal ini dikarenakan profitabilitas menunjukkan apakah perusahaan mempunyai prospek yang bagus  atau tidak di masa mendatang (Wijaya dan Sendana, 2015). Profit yang tinggi memberikan indikasi prospek perusahaan yang baik sehingga dapat memicu para investor untuk meningkatkan permintaan saham. Profitabilitas suatu perusahaan dinilai melalui berbagai cara tergantung pada laba, aktiva atau modal yang dapat diperbandingkan satu dengan lainnya (Ebiringa et al., 2013; Dietrich dan Wanzenried, 2011; Karimzadeh et al., 2013; Turgutlu, 2014; Van Ommeren, 2011; Vejzagic dan Zarafat, 2014). 


Ukuran perusahaan juga merupakan elemen yang dapat mencerminkan kinerja perusahaan. Perusahaan dengan ukuran yang besar dianggap memiliki aset yang lebih banyak dan lebih stabil dengan proyeksi harga saham yang tinggi dan semakin meningkat (Basyaib, 2007; Obradovich dan Gill, 2013). Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar dengan saham yang tersebar sangat luas akan lebih berani mengambil risiko untuk memenuhi kebutuhannya membiayai pertumbuhan dalam penjualannya dibandingkan perusahaan yang lebih kecil. Hal ini akan mempermudah perusahaan untuk memperoleh pinjaman atau dana eksternal (Riyanto, 2001:65). Ukuran berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena ukuran perusahaan dapat menunjukan kekuatan finansial sebuah perusahaan (Soliha, 2002; Obradovich dan Gill, 2013; Prasetyorini, 2013).

Nilai perusahan juga dipengaruhi oleh corporate social responsibility (CSR). Hal ini telah dibuktikan oleh Verecchia (1983) dalam Basalamah dan Jermias (2005) bahwa suatu perusahaan akan mengungkapkan informasi jika informasi tersebut meningkatkan nilai perusahaan. CSR menunjukan kepedulian perusahaan secara global bukan hanya sekedar kepentingan perusahaan saja (Pedrini dan Ferri, 2011; Freeman et al., 2010; Philips et al., 2003). CSR merujuk pada semua hubungan yang terjadi antara sebuah perusahaan dengan semua stakeholder, termasuk di dalamnya adalah customers, pegawai, komunitas, pemilik atau investor, pemerintah, supplier bahkan juga kompetitor (Jones dan Bartlett, 2009; Kim dan Rader, 2010).

Penelitian ini merupakan penggabungan dari dua penelitian yang dilakukan oleh Rahmatia dan Andayani (2015) dan Gusti dan Ketut (2016). Penelitian Rahmatia dan Andayani (2015) lebih memfokuskan kepemilikan manajerial yang dihubungkan dengan nilai perusahaan dengan CSR sebagai variabel moderasi,  sedangkan Gusti dan Ketut (2016) menguji pengaruh profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan corporate social responsibility (CSR) sebagai variabel pemoderasi. Penelitian ini mencoba menggabungkan dua penelitian tersebut karena peneliti ingin mengetahui apakah dari aspek keuangan (profitabilitas) dan aspek non keuangan (kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan) dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan pengaruh moderasi dari CSR. 
Ditelitinya kembali variabel kepemilikan manajerial, profitabilitas dan ukuran perusahaan disebabkan adanya inkonsistensi hasil penelitian terdahulu. Kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Moselli dan Hussainey, 2014; Ararat et al., 2017; Siahaan, 2013). Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Sabrin et al., 2016). Ukuran dan profitabilitas berpengaruh terhadap CSR (Ebiringa et al., 2013). Namun, ada pula penelitian sebelumnya mengatakan bahwa tidak ada hubungan yang signifikan antara ukuran dan nilai perusahaan (Khodamipour et al., 2013). Ukuran dan profitabilitas perusahaan negatif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap CSR (Ebiringa et al., 2013; Rindawati dan Asyik, 2015).  
Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur pada sub sektor industri barang konsumsi pada periode 2013-2016 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan yang bergerak disektor barang konsumsi mempunyai aktivitas operasi yang tinggi sehingga menyebabkan perusahaan harus mampu mengelola setiap aktivitasnya agar dapat memaksimalkan profitabilitas serta meningkatkan nilai perusahaan (Febrina, 2010). Peneliti memilih sektor industri barang konsumsi karena sektor ini dianggap mampu bertahan dalam krisis global dan merupakan cabang industri manufaktur unggulan. Penelitian di Indonesia juga cenderung terfokus pada sektor manufaktur secara keseluruhan sedangkan penelitian ini memfokuskan pada sub sektor barang konsumsi. Berdasarkan latar belakang penelitian yang telah dipaparkan sebelumnya, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

4. Apakah CSR memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan?

LANDASAN TEORI

Teori Agensi
Teori agensi menyatakan adanya suatu kontrak antara prinsipal dengan agen (Eisenhardt, 1989; Jensen dan Meckling, 1976; Saam, 2007; Wright et al., 2001) yang menyebabkan munculnya hubungan keagenan. Hubungan keagenan dapat memicu masalah pada saat pihak-pihak yang bersangkutan mempunyai tujuan yang berbeda. Kontrak yang dibuat antara pemilik dengan manajer diharapkan dapat meminimumkan konflik antar kedua kepentingan tersebut (Setyapurnama dan Norpratiwi, 2004 dalam Indahningrum dan Handayani, 2009). Adanya kepemilikan manajerial menjadi hal yang menarik jika dikaitkan dengan agency theory (Christiawan dan Tarigan, 2007). Konflik keagenan bisa dikurangi bila manajer mempunyai kepemilikan saham dalam perusahaan. Manajer yang sekaligus pemegang saham akan berusaha meningkatkan nilai perusahaan, karena dengan meningkatnya nilai perusahaan maka nilai kekayaannya sebagai pemegang saham akan meningkat (Sulistiono, 2010).

Teori Legitimasi
O’Donovan (2002) menyatakan bahwa “Legitimacy theory as the idea that inorder for an organization to continue operating successfully, it must act in a manner that society deems socially acceptable.” Teori ini berbeda dengan pandangan Freeman dan Reed (1983) yang menyatakan suatu organisasi atau perusahaan dalam menjalankan bisnisnya hanya bertanggung jawab kepada kepentingan pemegang saham merupakan hal yang paling utama didalam perusahaan dalam menjalankan bisnisnya. Aktivitas sosial suatu perusahaan hanya kepada bagaimana perusahaan memaksimalkan laba yang digunakan dalam mempengaruhi return yang diharapkan oleh shareholder (Patten, 1992). Barkemeyer (2007) mengungkapkan bahwa penjelasan tentang kekuatan teori legitimasi organisasi dalam konteks CSR di negara berkembang terdapat dua hal. Pertama, kapabilitas untuk menempatkan motif maksimalisasi keuntungan membuat gambaran lebih jelas tentang motivasi perusahaan memperbesar tanggung jawab sosialnya. Kedua, legitimasi organisasi dapat untuk memasukkan faktor budaya yang membentuk tekanan institusi yang berbeda dalam konteks yang berbeda.

Teori Stakeholder
Teori stakeholder menunjukkan bahwa sebuah organisasi akan menanggapi kekhawatiran dan harapan dari stakeholder yang kuat. Beberapa tanggapannya akan berupa pengungkapan yang strategis (Jensen, 2001). Penelitian akuntansi sosial dan lingkungan sebelumnya yang menggunakan teori-teori ini menunjukkan bahwa organisasi tersebut merespons harapan kelompok stakeholder secara khusus, yang lebih umum lagi kepada masyarakat luas mereka beroperasi, melalui penyediaan informasi sosial dan lingkungan hidup dalam laporan tahunan, juga mengungkapkan motif legitimasi yang mendasari pengungkapan organisasi semacam itu (Dhaliwal et al., 2006). Stakeholder diidentifikasi sebagai kelompok yang memiliki kepentingan terhadap tindakan korporasi (Freeman dan Reed, 1983). Stakeholder didefinisikan sebagai suatu individu atau kelompok yang dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh tindakan, keputusan, kebijakan, praktik, atau tujuan organisasi (Freeman et al, 2005). 
Teori Sinyal
Teori sinyal membahas mengenai dorongan perusahaan untuk memberikan informasi kepada pihak eksternal. Dorongan tersebut disebabkan karena terjadinya asimetri informasi antara pihak manajemen dan pihak eksternal. Asimetri informasi terjadi jika  manajemen  tidak  menyampaikan  semua  informasi  yang diperoleh secara penuh sehingga mempengaruhi nilai perusahaan yang terefleksi pada  perubahan  harga  saham  karena  pasar  akan  merespon  informasi  yang  ada sebagai  sinyal. Brigham dan Ehrhardt (2014) menyatakan bahwa sinyal adalah suatu tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Informasi mengenai corporate social responsibility merupakan salah satu informasi yang wajib untuk diungkapkan oleh perusahaan. Perusahaan melakukan pengungkapan corporate social responsibility dengan harapan dapat meningkatkan reputasi dan nilai perusahaan (Rustiarini, 2010).
HIPOTESIS PENELITIAN

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan
Teori agensi dari Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa kinerja dan motivasi karyawan dapat ditingkatkan dengan adanya kepemilikan manajerial, hal ini disebabkan oleh manajer yang akan lebih memikirkan dengan matang setiap tindakan yang akan diambilnya. Implikasinya masalah keagenan dapat dikurangi oleh mekanisme ini. Oleh sebab itu, dugaan yang timbul dari kepemilikan manajemen yaitu akan memberikan nilai tambah bagi perusahaan (Amanti, 2012). Asumsi ini juga didukung oleh beberapa penelitian yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, seperti Barako et al. (2006) dan Wahyudi dan Pawestri (2006). Hal ini tentunya dapat mendorong manajer untuk melakukan usaha yang terbaik demi meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan serta mencegah manajer untuk melakukan tindakan-tindakan yang dapat merugikan perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas penelitian ini mengembangkan hipotesis sebagai berikut:
H1: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan teori sinyal yang dikemukakan oleh Brigham dan Ehrhardt (2014) teori sinyal dibangun sebagai salah satu cara untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya perusahaan memberikan sinyal-sinyal pada pengguna laporan keuangan, khususnya kepada para investor yang akan melakukan investasi. Sinyal ini dapat berupa informasi mengenai profitabilitas perusahaan pada suatu periode yang juga mampu dijadikan indikator return atas suatu saham. Makin tinggi laba, makin tinggi return yang diperoleh oleh investor. Tinggi rendahnya tingkat return yang mungkin diterima oleh investor biasanya memengaruhi penilaian investor. Makin tinggi penilaian investor akan suatu saham, maka makin tinggi pula harga saham suatu perusahaan. Harga saham yang makin tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan (Sumarto, 2007). Pernyataan di atas juga didukung oleh penelitian Kesuma (2009), Hermuningsih (2013), Andinata (2010), dan Soliha (2002) yang menemukan bukti empiris bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan argumen yang telah dipaparkan oleh peneliti, maka hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:
H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Perusahaan yang memiliki ukuran perusahaan yang lebih besar cenderung mempunyai pengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan (Hansen et al., 2014). Sunarto dan Budi (2009) serta Niresh dan Thirunavukkarasu (2014) menyatakan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Perusahaan yang berukuran lebih besar akan relatif stabil dan mampu menghasilkan profit. Investor dalam hal ini akan jauh lebih berhati-hati dan cenderung melakukan investasi saham pada perusahaan yang memiliki ukuran besar karena memiliki tingkat risiko yang lebih kecil. Mengacu pada teori sinyal, ukuran perusahaan juga merupakan salah satu informasi yang digunakan oleh investor untuk melihat prospek suatu perusahaan. Penelitian Obradovich dan Gill (2013) juga mengkonfirmasi bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:
H3: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Peran Moderasi CSR pada Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Profitabilitas, dan Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
Corporate social responsibility merupakan faktor yang dianggap mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial memperoleh keuntungan khusus atas biaya CSR dari pemegang saham lainnya, struktur kepemilikan modal harus memegang peranan dalam penetapan jumlah pengeluaran CSR (Sembiring, 2005). Tingkat kepemilikan manajemen yang tinggi cenderung untuk tetap bertahan, manajemen dapat melakukan program CSR dengan mudah, semakin tinggi tingkat kepemilikan manajerial, semakin tinggi pula untuk melakukan program CSR.

Perusahaan dengan profitabilitas yang bagus menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kondisi kinerja yang baik dan memiliki posisi persaingan yang kuat. Hal ini akan memicu reaksi dari para stakeholder untuk mendorong perusahaan dalam melakukan pencapaian usaha perbaikan dan kepedulian terhadap masalah lingkungan dan sosial. Salah satu bentuk implementasi yang dilakukan oleh perusahaan untuk memenuhi perannya kepada stakeholder adalah dengan melaksanakan CSR. Semakin banyak pengungkapan CSR yang dilakukan oleh perusahaan dalam laporan tahunannya semakin tinggi profitabilitas yang dihasilkan (Putri dan Christiawan, 2014).

Ukuran perusahaan merupakan cerminan besar kecilnya perusahaan yang nampak dalam total aktiva perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, maka ada kecenderungan lebih banyak para investor yang menaruh perhatian pada perusahaan tersebut. Perusahaan besar cenderung akan mengungkapkan informasi lebih banyak daripada perusahaan kecil. Perusahaan berskala besar dianggap memiliki modal yang lebih dalam pelaksanaan kegiatan CSR. Dari sisi tenaga kerja, dengan semakin banyaknya jumlah tenaga kerja dalam suatu perusahaan, maka tekanan pada pihak manajemen untuk memperhatikan kepentingan tenaga kerja akan semakin besar. Program berkaitan dengan tenaga kerja yang merupakan bagian dari tanggung jawab sosial perusahaan, semakin banyak dilakukan oleh perusahaan.Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Sembiring (2005) CSR memiliki pengaruh positif terhadap ukuran perusahaan dengan proksi jumlah tenaga kerja. Berdasarkan argumen di atas penelitian ini mengembangkan hipotesis sebagai berikut:

H4a: CSR memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.

H4b: CSR memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
H4c: CSR memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.
METODE PENELITIAN

Penelitian ini merupakan penelitian eksplanatori (explanatory research) yang bertujuan untuk mengidentifikasi pengaruh kepemilikan manajerial, profitabilitas dan ukuran perusahaan dengan menggunakan CSR sebagai variabel moderating. Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur sub sektor barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia mulai tahun 2013-2016 dan memiliki laporan keuangan yang lengkap. Metode yang digunakan untuk menentukan sampel dalam penelitian adalah purposive sampling karena sampel diambil dari populasi dengan menggunakan kriteria tertentu (Hartono, 2004:98). Kriteria yang digunakan untuk menyaring sampel dari populasi pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur sub sektor industri barang konsumsi yang mempublikasikan laporan tahunan atau annual report pada periode 2013-2016 secara lengkap.

2. Perusahaan tersebut menerbitkan data tentang CSR.

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada perusahaan industri manufaktur sub sektor industri barang konsumsi mulai tahun 2013 sampai dengan tahun 2016 yang diperoleh dari situs resmi BEI, yaitu www.idx.co.id. Teknik pengambilan data penelitian ini adalah teknik dokumentasi yang merupakan teknik pengumpulan data dari laporan tahunan yang menyangkut kepemilikan manajerial, profitabilitas, ukuran perusahaan, nilai perusahaan dan pengungkapan CSR. Nilai perusahaan merupakan nilai pasar suatu perusahaan (Rika dan Islahudin, 2008) yang dalam penelitian ini diukur dengan rasio Tobin’s Q. Rumus rasio Tobin’s Q yang diadopsi dari Suranta dan Merdiastuti (2004) adalah sebagai berikut:
Q = 
(EMV + D) 

           (EBV + D)

Kepemilikan manajerial adalah proporsi pemegang saham dari pihak manajemen dan memiliki wewenang yang sama dengan pemegang saham lain dalam hal pengambilan keputusan. Variabel ini diukur dengan membagi jumlah saham manajerial dan jumlah saham yang beredar lalu hasil dikalikan 100%. Profitabilitas yang merupakan salah satu variabel independen pada penelitian ini diukur dengan menggunakan ROE (Return on Equity). Ukuran perusahaan menunjukkan besarnya kekayaan yang dimiliki perusahaan. Ukuran perusahaan dapat dihitung dengan logaritma natural (Logn) dari besarnya total aset yang dimiliki. Corporate social responsibility yang merupakan variabel moderasi pada penelitian ini CSR diukur dengan menggunakan Global Reporting Initiatives (GRI) versi 4.0 atau yang biasa dikenal dengan G4. Langkah selanjutnya adalah memasukkan hasil observasi ke dalam rumus perhitungan indeks CSR menggunakan GRI G4 sebagai berikut:

 CSRa =  ΣIi  
               ni
Aplikasi SPSS Ver 20.0 digunakan dalam penelitian ini untuk melakukan analisis data. Analisis data pada penelitian ini meliputi statistik diskriptif, uji asumsi klasik, dan analisis regresi bertingkat.
hasil PENGUJIAN
Setelah melakukan screening pada populasi penelitian yang merupakan perusahaan manufaktur sub sektor industri barang konsumsi dari tahun 2013 - 2016 menggunakan purposive sampling didapat 56 sampel (observasi) yang akan dianalisis pada penelitian ini. Proses screening populasi menjadi sampel penelitian melalui purposive sampling ditampilkan pada Tabel 2.
Tabel 2
Pengambilan Sampel Penelitian

	No
	Kriteria Pengambilan Sampel
	Jumlah

	1
	Perusahaan sub sektor barang dan konsumsi yang terdaftar di Bursa Eefek Indonesia 2013-2016.
	148

	2
	Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangannya pada periode pengamatan.
	(24)

	3
	Perusahaan yang tidak memiliki kelengkapan data terkait dengan variabel-variabel yang diteliti.
	(68)

	Jumlah Sampel Akhir
	56


    Sumber: Data diolah 2017
Tabel 3
Statistik Deskriptif
	Variabel
	N
	Minimum
	Maksimum
	Mean
	Deviasi Standar

	Kepemilikan Manajerial
	56
	0,00
	0,81
	0,1268
	0,22599

	Profitabilitas
	56
	0,11
	0,65
	0,2817
	0,15113

	Ukuran Perusahaan
	56
	9,07
	13,80
	11,3490
	1,29629

	CSR
	56
	0,37
	0,63
	0,5101
	0,06640

	Nilai Perusahaan
	56
	0,11
	0,60
	0,3837
	0,14035


Sumber: Data diolah 2017

Nilai rata-rata (mean) setiap variabel pada penelitian memiliki nilai yang lebih besar dibandingkan deviasi standarnya, kecuali untuk variabel kepemilikan manajerial. Hal ini menunjukkan bahwa data dari nilai dari variabel penelitian (kecuali kepemilikan manajerial) memiliki distribusi yang baik. 
Pengujian Asumsi Klasik
Model penelitian telah melalui uji asumsi klasik, yaitu uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, dan uji heteroskedastisitas. Uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov Smirnov. Kriteria pengujian menyatakan apabila probabilitas yang dihasilkan dari pengujian Kolmogorov Smirnov ≥ tingkat signifikansi  (α=5%), maka residual dinyatakan berdistribusi normal. Tingkat signifikansi melalui uji Kolmogorov Smirnov menunjukkan  nilai signifikansi 0.219 > 0.05, sehingga asumsi normalitas terpenuhi. Penelitian ini  menggunakan nilai Variance Inflation Factor (VIF) dan tolerance sebagai indikator untuk mengetahui ada atau tidaknya multikolinearitas di antara variabel independen. Tabel 4 menyajikan hasil uji multikolinieritas.

Tabel 4

Hasil Uji Multikolinieritas  
	Variabel 
	Tolerance
	Variance  Inflation  Factor (VIF)  

	Kepemilikan Manajerial
	0,258
	3,767

	Profitabilitas
	0,879
	2,258

	Ukuran Perusahaan
	0,443
	1,138

	Corporate Social Responsibility (CSR)
	0,265
	3,873


Sumber: Data diolah 2017

Hasil pengujian menunjukkan bahwa model regresi terbebas dari masalah multikolinieritas. Hal ini dapat terlihat dari hasil perhitungan nilai  VIF setiap variabel independen tidak ada yang bernilai lebih dari 10. Nilai tolerance pada setiap variabel independen juga tidak ada yang kurang dari 0,1. Masalah autokorelasi pada penelitian ini diuji menggunakan uji Durbin Watson (DW). Uji ini mensyaratkan jika DW upper < DW statistic < 4 – DW upper, maka model regresi bebas dari  permasalahan autokorelasi. Dari tabel Durbin Watson dengan n=56 dan jumlah variabel independen sebanyak 3, diperoleh nilai DW lower sebesar 1,49541 dan DW upper sebesar 1,64295. Nilai uji DW sebesar 2.35705 berada di antara DW upper dan 4-DW upper, sehingga model regresi telah bebas masalah autokorelasi. Uji asumsi klasik, yaitu uji heteroskedastisitas diuji dengan melihat grafik scatterplot. 

Gambar 1

Grafik Scatterplot
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Dari gambar scatterplot diketahui bahwa p-value > 0,05 yang berarti tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi. Grafik scatterplot juga tidak menunjukkan pola yang jelas dan titik-titik menyebar di atas dan di bawah sumbu Y sehingga dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak memiliki masalah heteroskedastisitas.
Pengujian Hipotesis

Tabel 5
Hasil Pengujian Hipotesis
	Hipotesis
	R Square
	Nilai Koefisien
	Sig.
	Kesimpulan

	H1
	0,535
	-0,351
	0,000
	Ditolak

	H2
	
	0,222
	0,014
	Diterima

	H3
	
	-0,015
	0,098
	Ditolak

	H4a
	
	-0,306
	0,239
	Ditolak

	H4b
	
	0,191
	0,039
	Diterima

	H4c
	
	0,044
	0,172
	Ditolak


Sumber: Data diolah 2017
Hipotesis 1 menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian regresi diketahui bahwa kepemilikan manajerial memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 (< 0,05) dengan nilai koefisien sebesar -0,351. Mengacu pada hasil tersebut terdapat bukti empiris bahwa H1 ditolak karena arah koefisien berbeda dengan arah yang diasumsikan pada hipotesis awal. Hipotesis 2 menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai signifikansi variabel profitabilitas adalah 0,014 (< 0,05) dengan koefisien sebesar 0,222. Bukti empiris tersebut menunjukkan bahwa H2 diterima. 
Hipotesis 3 menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan temuan empiris dari hasil pengujian H3 ditolak karena memiliki nilai signifikansi sebesar 0,098 (> 0,05) dengan nilai koefisien sebesar -0,015. Hipotesis moderasi yaitu H4a, H4b, dan H4c, menyatakan bahwa CSR memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan bukti empiris yang ditemukan hanya H4b yang diterima, sedangkan H4a dan H4c ditolak. Hipotesis 4a dan 4c memiliki nilai signifikansi masing-masing 0,239 dan 0,172, sedangkan hipotesis 4b memiliki nilai signifikansi 0,039.
Nilai koefisien sebelum dan sesudah moderasi untuk variabel profitabilitas adalah 0,222 dan 0,191. Dari nilai tersebut diketahui bahwa CSR memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian regresi juga menunjukkan bahwa variabel independen dan moderasi mampu menjelaskan nilai perusahaan sebagai variabel dependen sebesar 0,535 atau 53,5%. 

PEMBAHASAN 

Hipotesis 1 yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak. Hasil pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti semakin tinggi kepemilikan manajerial semakin rendah nilai suatu perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Rahmatia dan Andayani (2015). Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian Chilin et al. (2007) dan Juhandi (2013) yang menyatakan bahwa jumlah kepemilikan manajerial yang besar tidak mampu mensejajarkan kepentingan manajemen dan pemegang saham, sehingga tujuan dalam perusahaan tersebut dalam mencapai nilai perusahaan yang tinggi tidak dapat tercapai. 
Hasil penelitian ini berbeda dengan hipotesis yang dikembangkan. Hal ini kemungkinan disebabkan oleh karakteristik perusahaan di Indonesia yang merupakan perusahaan keluarga sehingga principal juga merangkap sebagai agent. Kondisi ini menimbulkan masalah agensi tipe kedua antara pemegang saham mayoritas dan minoritas. Pemegang saham minoritas merasa bahwa pemegang saham mayoritas yang dalam hal ini adalah pihak manajemen (agent) dapat memanipulasi informasi yang dimiliki karena adanya asimetri informasi yang menyebabkan pemegang saham minoritas tidak menawar saham perusahaan tersebut terlalu tinggi. Implikasinya nilai perusahaan yang dapat tercermin melalui harga saham menjadi tidak terlalu tinggi. Karena itu, semakin tinggi saham yang dimiliki pihak manajemen semakin rendah nilai suatu perusahaan.
  Hipotesis 2 yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai prusahaan diterima. Hasil penelitian ini mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Kesuma (2009), Hermuningsih (2013), dan Andinata (2010) yang menunjukan bahwa semakin baik prospek perusahaan maka perusahaan tersebut akan menunjukan pofitabilitas yang tinggi, sehingga investor akan merespon positif sinyal tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat. Hasil penelitian ini juga mendukung aplikasi teori sinyal yang menunjukkan bahwa profitabilitas merupakan salah satu bentuk sinyal yang banyak digunakan oleh investor di Indonesia. 

 Hipotesis 3 yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak. Hasil penelitian bertolak belakang dengan hasil penelitian Suharli (2006), namun mendukung temuan penelitian Wiyono (2012) dan Astriani (2014) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tidak berpengaruhnya ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dikarenakan ukuran perusahaan belum bisa menjamin nilai perusahaan yang tinggi sehingga belum bisa memberikan keyakinan para pihak investor tentang kemampuan perusahaan dalam mengelola aset yang ada, sehingga ukuran perusahaan belum mampu mempengaruhi nilai perusahaan itu sendiri. Ini juga membuktikan bahwa investor di Indonesia tidak menganggap ukuran perusahaan sebagai sinyal yang baik mengenai prospek suatu perusahaan.
Hipotesis 4 yang menyatakan bahwa CSR memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial, profitabilitas dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan menghasilkan temuan yang beragam. Hipotesis 4a dan 4c ditolak, sedangkan hipotesis 4b diterima. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa CSR tidak memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian untuk H4b membuktikan bahwa CSR memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Ini menunjukkan bahwa dana yang digunakan untuk melakukan CSR akan mengurangi profitabilitas yang pada gilirannya akan mengurangi nilai perusahaan yang bersangkutan. 
SIMPULAN 

Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dan CSR memperlemah pengaruh dari profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Temuan ini menunjukkan bahwa pihak manajerial jika ingin menaikkan nilai perusahaan diharuskan untuk terlebih dahulu menaikkan profitabilitasnya. Hasil penelitian ini memberikan dukungan pada aplikasi teori sinyal. Temuan penelitian yang memaparkan bahwa CSR memperlemah pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan perlu diinterpretasi dengan hati-hati. Dana yang digunakan perusahaan untuk melakukan CSR memang secara langsung mengurangi profitabilitas yang berimplikasi pada menurunnya nilai perusahaan, namun hal ini hanya berdampak pada kondisi keuangan saja. Ini dikarenakan proksi yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan adalah rasio Tobin’s Q yang notabene merupakan ukuran finansial. Di sisi lain perusahaan mendapatkan keuntungan non finansial atas CSR yang telah dilakukan seperti branding, nama baik dan meningkatnya reputasi perusahaan di mata investor.
Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan yang diharapkan dapat diatasi atau setidaknya dikurangi pada penelitian selanjutnya. Penelitian ini hanya menggunakan satu sub sektor industri barang konsumsi yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia sehingga jumlah sampel yang memenuhi hanya 14 perusahaan. Penelitian ini hanya meneliti sebatas kepemilikan manajerial, profitabilitas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dan CSR sebagai variabel moderasi. Berdasarkan keterbatasan dari hasil penelitian di atas, maka peneliti menyarankan bagi peneliti selanjutnya untuk mempertimbangkan penambahan dari berbagai sumber data lain selain laporan tahunan dalam melakukan penilaian terhadap pengungkapan CSR terutama jika perusahaan kurang rinci dalam menjelaskan indikator CSR-nya. Peneliti selanjutnya juga dapat menambahkan variabel independen lain seperti reputasi untuk melihat secara lebih komprehensif bagaimana pengaruh variabel independen dan peran moderasi pada ukuran lain selain ukuran finansial.
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