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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, leverage, likuiditas, dan Islamic Corporate Social 

Responsibility terhadap nilai perusahaan. Motivasi penelitian ini adalah untuk 

menguji kembali konsistensi penelitian terdahulu. Sampel penelitian ini adalah 

perusahaan manufaktur yang termasuk dalam Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) yang memenuhi kriteria purposive sampling. Pengambilan sampel dilakukan 

dari tahun 2017 sampai tahun 2019. Data yang digunakan adalah data sekunder 

berupa annual report yang diunduh dari website BEI. Teknik analisis yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah analisis deskriptif dan analisis regresi linier 

berganda dengan SPSS versi 22. Terdapat lima hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 

dan Islamic Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 

kepemilikan institusional dan likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Kata Kunci : Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Leverage, 

Likuiditas, Islamic Corporate Social Responsibility, Nilai Perusahaan 
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ABSTRACT 

This research aims to test the influence of managerial ownership, 

institutional ownership, leverage, liquidity, and Islamic Corporate Social 

Responsibility on firm value. The motivation of this research is to re-examine the 

consistency of previous research. The research sample consisted of manufacturing 

companies included in the Indonesian Sharia Stock Index that met the purposive 

sampling criteria. Sampling was conducted from 2017 to 2019. The data used are 

secondary data in the form of an annual report downloaded from the IDX website. 

The analytical techniques used in this study are descriptive analysis and multiple 

linear regression analysis with SPSS version 22. There are five hypotheses 

proposed in this study. The result of this study indicate that managerial ownership 

and Islamic Corporate Social Responsibility have a positive effect on firm value. 

Leverage have a negative effect on firm value. Meanwhile institutional ownership 

and liquidity have no effect on firm value. 

 

Keywords : Managerial Ownership, Institutional Ownership, Leverage. Liquidity, 

Islamic Corporate Social Responsibility, Firm Value 
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INTISARI 

Masalah utama dalam penelitian ini adalah menganalisa kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional, leverage, likuiditas, dan Islamic Corporate 

Social Responsibility terhadap nilai perusahaan. 

 

Nilai perusahaan adalah persepsi dari investor pada tingkat keberhasilan 

perusahaan yang dihubungkan dengan harga saham (Darmayanti & Sanusi, 2018). 

Besarnya nilai perusahaan dapat dipengaruhi kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, leverage, likuiditas, dan Islamic Corporate Social Responsibility. 

Kepemilikan manajerial merupakan proporsi saham biasa yang dimiliki oleh pihak 

manajemen yang aktif terlibat dalam membuat keputusan di perusahaan. 

Kepemilikan institusional adalah jumlah saham perusahaan yang dimiliki oleh 

pihak di luar manajemen perusahaan atau institusi di luar perusahaan. Institusi 

tersebut diantaranya adalah perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, atau 

perusahaan leasing. Leverage adalah rasio yang menunjukkan bagaimana 

perusahaan memiliki kemampuan untuk dapat mengelola utangnya untuk 

mendapatkan keuntungan dan memiliki kemampuan untuk melunasi utang yang 

dimilikinya. Likuiditas merupakan rasio yang digunakan untuk menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya atau membayar utang 

jangka pendek perusahaan. CSR merupakan komitmen perusahaan untuk dapat ikut 

berkontribusi dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan dengan 

memprioritaskan terhadap keseimbangan aspek ekonomi, sosial, serta lingkungan.  

Dalam perspektif Islam, CSR adalah salah satu bentuk penerapan ajaran ihsan 

sebagai ajaran etika yang mulia. 

 

Berdasarkan kajian pustaka yang dilakukan maka diajukan hipotesis-

hipotesis sebagai berikut : 1) Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. 2) Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 3) Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 4) 

Likuiditas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 5) Islamic Corporate 

Social Responsibility berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah laporan tahunan atau annual report tahun 

2017 sampai dengan tahun 2019 dari perusahaan manufaktur yang termasuk dalam 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Metode pengambilan sampel dilakukan 

dengan metode purposive sampling. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis 

deskriptif dan analisis regresi linier berganda. 

 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial dan Islamic 

Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan kepemilikan 

institusional dan likuiditas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Penelitian 

Di era globalisasi ini, persaingan antar perusahaan di dunia bisnis semakin 

ketat. Oleh karena itu, semua perusahaan memiliki tujuan untuk dapat 

meningkatkan nilai perusahaan agar dapat bersaing di dunia bisnis. Nilai 

perusahaan adalah persepsi dari investor terhadap tingkat keberhasilan dari suatu 

perusahaan. Untuk dapat memaksimalkan nilai perusahaan hal yang dapat 

dilakukan adalah dengan cara memilih manajer perusahaan yang profesional dan 

memiliki pengalaman. Tingginya nilai perusahaan dapat menambah 

kepercayaan masyarakat, baik dari segi kinerja perusahaan dan juga dari segi 

prospek perusahaan di masa depan. Salah satu bentuk prestasi perusahaan yang 

diinginkan oleh pemilik perusahaan adalah meningkatnya nilai perusahaan, 

karena nilai perusahaan yang mengalami peningkatan akan berdampak pada 

meningkatnya kesejahteraan pemilik perusahaan (Kohar, 2019). 

Nilai perusahaan memiliki peran yang sangat penting di dalam perusahaan. 

Hal ini dikarenakan nilai perusahaan yang tinggi akan mendapat tempat 

tersendiri di dalam lingkungan bisnis. Tingkat keberhasilan suatu perusahaan, 

dapat dilihat dari nilai perusahaan yang dimiliki perusahaan tersebut. Bagi 

investor, nilai perusahaan adalah sebuah informasi bahwa perusahaan memiliki 

kemampuan untuk dapat menghasilkan laba yang tinggi dan dapat menjamin 

perusahaan dapat bertahan dalam persaingan bisnis. Nilai perusahaan juga 
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digunakan sebagai bahan pertimbangan bagi calon investor untuk melakukan 

investasi pada perusahaan. Meningkatnya nilai perusahaan di pasar modal 

ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang 

saham. 

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi naik atau turunnya nilai 

perusahaan adalah struktur kepemilikan. Konflik kepentingan antara manajer 

dengan pemegang saham dapat terjadi dalam memaksimalkan nilai perusahaan. 

Konflik kepentingan tersebut sering disebut dengan agency problem. Konflik 

antara manajer dengan pemegang saham dapat diredam dengan adanya 

kepemilikan saham oleh pihak manajemen dan kepemilikan saham oleh pihak 

institusional. 

Kepemilikan manajerial merupakan persentase dari kepemilikan saham 

pada perusahaan oleh pihak manajerial. Adanya kepemilikan saham oleh pihak 

manajerial akan memberikan motivasi kepada pihak manajemen untuk dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Konflik keagenan dapat dikurangi dengan 

adanya kepemilikan manajerial karena kepemilikan saham oleh pihak manajerial 

akan membuat pihak manajerial dapat meningkatkan kinerjanya dan membuat 

pihak manajerial dapat meminimalisir kecurangan yang terjadi di dalam 

manajemen perusahaan (Hasmi, 2017). 

Kepemilikan institusional adalah proporsi kepemilikan saham pada akhir 

tahun yang dimiliki oleh lembaga-lembaga resmi profesional. Lembaga-lembaga 

profesional tersebut contohnya adalah bank, asuransi, dan lain-lain. Jumlah 
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kepemilikan institusional yang tinggi dapat meminimalisir kecurangan yang 

terjadi di perusahaan yang dapat menurunkan nilai perusahaan. Asimetri 

informasi dan agency problem dapat dikurangi dengan investor institusional 

yang aktif dalam melakukan pemantauan terhadap perusahaan sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan (Lin & Fu, 2017). Investor institusional memiliki 

kemampuan untuk membantu perusahaan dalam melakukan pengambilan 

keputusan bisnis serta dapat membantu perusahaan dalam mendapatkan sumber 

dana tambahan dari pihak lain jika perusahaan mengalami kesulitan finansial. 

Faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah leverage. 

Leverage adalah kebijakan oleh perusahaan untuk melakukan investasi dana atau 

memperoleh dana yang disertai dengan adanya biaya yang harus ditanggung oleh 

perusahaan itu sendiri. Untuk dapat melihat sejauh mana perusahaan aktiva 

perusahaan dibiayai oleh utang dibandingkan dengan modal sendiri dapat dilihat 

dengan menggunakan leverage. Menurut Larasdiputra et al (2017), leverage 

dapat digunakan untuk dapat melihat risiko yang dihadapi oleh perusahaan. Jika 

risiko yang dihadapi oleh perusahaan semakin besar, maka akan menambah 

risiko ketidakmampuan perusahaan dalam mendapatkan laba akan semakin 

meningkat pula. 

Nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh likuiditas. Likuiditas adalah 

kemampuan perusahaan untuk dapat memenuhi kewajiban keuangan perusahaan 

yang wajib untuk dibayar dengan menggunakan aktiva perusahaan (Jariah, 

2016). Semakin tinggi tingkat likuiditas perusahaan, maka nilai perusahaan juga 

akan semakin baik. Likuiditas dapat digunakan sebagai tolak ukur dalam 
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melakukan pengambilan keputusan bisnis. Likuiditas juga dapat dijadikan 

sebagai kesempatan perusahaan untuk memperoleh dana dari lembaga-lembaga 

keuangan, karena lembaga keuangan dapat menilai kemampuan perusahaan 

berdasarkan dengan rasio likuiditas. 

Corporate Social Responsibility (CSR) juga dapat digunakan sebagai faktor 

yang memengaruhi nilai perusahaan. CSR merupakan suatu tanggung jawab 

yang dibebankan kepada perusahaan untuk dapat memenuhi kebutuhan 

stakeholder internal dan stakeholder eksternal. CSR dapat digunakan perusahaan 

dalam rangka menarik minat investor dan juga konsumen karena kegiatan CSR 

dapat memberikan kontribusi positif bagi reputasi perusahaan dan dapat 

digunakan sebagai keunggulan dibandingkan dengan kompetitor. Pengungkapan 

CSR dapat meningkatkan kepercayaan masyarakat atau konsumen terhadap 

produk yang ditawarkan oleh perusahaan. Kini Islamic Corporate Social 

Responsibility (ICSR) sering diperbincangkan dan diteliti. Islamic Corporate 

Social Responsibility (ICSR) merupakan konsep tanggung jawab sosial 

perusahaan yang didasarkan pada nilai-nilai keislaman yang terdapat Al-Qur’an 

dan hadits. ICSR memiliki kaitan yang erat dengan perusahaan yang memiliki 

konsep syariah dan mampu untuk menjalankan tanggung jawab sosial pada 

lingkungannya dengan konsep islami (Novrizal & Fitri, 2016). 

Penelitian mengenai hubungan-hubungan antara variabel-variabel tersebut 

pernah dilakukan sebelumnya. Penelitian mengenai pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap nilai perusahaan menghasilkan kesimpulan yang berbeda-

beda dari beberapa peneliti terdahulu. Penelitian yang dilakukan (Kushariani et 
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al., 2018) dan Asnawi et al (2019) memiliki hasil bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan hasil 

penelitian oleh Hasmi (2017) dan Darmayanti & Sanusi (2018) yang memiliki 

kesimpulan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Hasil berbeda-beda juga ditemukan dalam penelitian-penelitian terdahulu 

mengenai pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. 

Purnamawati et al (2017) dan Wajdi et al (2019) menemukan bahwa kepemilikan 

institusional terhadap nilai perusahaan memiliki hubungan positif signifikan. 

Namun, berbeda dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Kusumawati & 

Setiawan (2019) dan Dewi & Abundanti (2019) yang menemukan bahwa 

kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan memiliki hubungan yang 

negatif signifikan.  

Penelitian mengenai pengaruh leverage juga pernah dilakukan oleh peneliti 

terdahulu. Penelitian yang dilakukan oleh Jariah (2016) dan Komang Yulan 

Surmadewi & Dewa Gede Dharma Saputra (2019) yang memiliki kesimpulan 

bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitian yang berbeda dimiliki oleh Oktaviarni (2019) dan Sofiamira & 

Haryono (2017) yang hasilnya pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan 

adalah negatif signifikan. 

Hasil yang berbeda-beda juga ditemukan dalam penelitian mengenai 

pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan oleh peneliti-peneliti terdahulu. 
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Hasil penelitian yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan dimiliki oleh Kohar (2019) dan Jariah 

(2016). Sedangkan hasil penelitian yang menyimpulkan bahwa likuiditas 

berpengaruh negatif signifikan adalah hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Komang Yulan Surmadewi & Dewa Gede Dharma Saputra (2019) dan Dewi & 

Abundanti (2019). 

Beberapa penelitian juga pernah dilakukan untuk membuat kesimpulan 

mengenai pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan. Menurut Anggraini & 

Herlina (2018) dan Pattisahusiwa & Diyanti (2017) berkesimpulan bahwa CSR 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara 

kesimpulan yang berbeda dimiliki oleh (Kushariani et al., 2018) dan Sofiamira 

& Haryono (2017) yang berkesimpulan bahwa CSR tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

Adanya perbedaan dari hasil penelitian-penelitian terdahulu memberikan 

motivasi kepada peneliti untuk kembali menguji konsistensi dari hasil penelitian 

terdahulu. Penelitian merupakan pengembangan dari penelitian dari beberapa 

peneliti sebelumnya seperti Anggraini & Herlina (2018), Jayaningrat et al ( 

2017), Kushariani et al (2018), Dewi & Abundanti (2019), Sofiamira & Haryono 

(2017), dan Kusumawati & Setiawan (2019). Penelitian ini merupakan 

modifikasi dari beberapa model penelitian sebelumnya yaitu menguji pengaruh 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, leverage, likuiditas, dan 

Islamic Corporate Social Responsibility terhadap variabel nilai perusahaan. 
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1.2. Rumusan Masalah 

Berkembangnya zaman membuat persaingan bisnis semakin ketat. Hal ini 

membuat banyak perusahaan memiliki tujuan untuk dapat meningkatkan nilai 

perusahaannya. Nilai perusahaan yang meningkat juga akan membuat 

kesejahteraan pemegang saham juga akan ikut meningkat. Tingginya nilai 

perusahaan dapat membuat kepercayaan masyarakat kepada perusahaan tersebut 

akan semakin meningkat. Nilai perusahaan diduga dipengaruhi oleh kepemilikan 

manajerial (Anggraini dan Herlina, 2018 ; Jayaningrat et al, 2017 ; Dewi dan 

Abundanti, 2019), kepemilikan institusional (Anggraini dan Herlina, 2018 ; 

Kushariani et al, 2018 ;  Jayaningrat et al, 2017), leverage (Jayaningrat et al, 2017 

; Jariah, 2016 ; Komang Yulan Surmadewi dan Dewa Gede Dharma Saputra, 

2019), likuiditas (Jariah, 2016 ; Jayaningrat et al, 2019 ; Kohar, 2019), dan 

Corporate Social Responsibilty (Anggraini dan Herlina, 2018 ; Pattisahusiwa dan 

Diyanti, 2017). 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas dan masih terdapat perbedaan dari 

hasil-hasil penelitian terdahulu, maka rumusan masalah dalam penelitian ini 

adalah : 

1. Apakah ada pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan? 

2. Apakah ada pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan? 

3. Apakah ada pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan? 

4. Apakah ada pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan? 

5. Apakah ada pengaruh Islamic Corporate Social Responsibility terhadap Nilai 

Perusahaan? 
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1.3. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, penelitian ini memiliki tujuan 

penelitian sebagai berikut : 

1. Menganalisis pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai 

Perusahaan 

2. Menganalisis pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai 

Perusahaan 

3. Menganalisis pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

4. Menganalisis pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

5. Menganalisis pengaruh Islamic Corporate Social Responsibility 

terhadap Nilai Perusahaan 

1.4. Manfaat Penelitian 

Penelitian diharapkan dapat memberikan beberapa manfaat, diantaranya 

adalah sebagai berikut :  

a. Bagi penulis, penelitian dapat bermanfaat untuk menambah wawasan 

dan pengetahuan tentang analisis faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan 

b. Bagi akademisi, penelitian diharapkan dapat digunakan sebagai 

referensi tambahan untuk penelitian yang berikutnya dan dapat 

digunakan untuk pengembangan ilmu yang beehubungan dengan 

Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Leverage, 
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Likuiditas, Islamic Corporate Social Responsibility, dan Nilai 

Perusahaan 

c. Bagi investor, penelitian ini dapat digunakan sebagai informasi yang 

digunakan sebagai dasar pertimbangan investasi dilihat dari unsur 

Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, Leverage, 

Likuiditas, dan Islamic Corporate Social Responsibility yang dapat 

mempengaruhi tinggi atau rendahnya nilai perusahaan 

d. Bagi perusahaan, penelitian dapat digunakan sebagai gambaran untuk 

perusahaan untuk dapat menerapkan variabel-variabel yang ada pada 

penelitian ini untuk dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1. Landasan Teori 

2.1.1.   Teori Sinyal 

Menurut Brigham & Houston (2006), sinyal merupakan suatu tindakan 

perusahaan untuk memberikan petunjuk kepada investor mengenai bagaimana 

manajemen memandang prospek perusahaan. Teori sinyal berisi tentang bagaimana 

perusahaan bisa memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan 

perusahaan. Sinyal yang dimaksud adalah informasi tentang apa saja yang sudah 

dilaksanakan oleh manajemen untuk mewujudkan keinginan pemilik. 

Teori sinyal berkaitan dengan adanya asimetri informasi antara pihak 

manajemen dengan pihak-pihak yang memiliki kepentingan dengan informasi atau 

pihak eksternal. Maka dari itu, pihak manajemen perlu menginformasikan laporan 

keuangan kepada pihak eksternal. Dengan memberikan informasi laporan keuangan 

kepada pihak eksternal perusahaan dapat mencegah timbulnya asimetri informasi 

karena pihak internal perusahaan tentu lebih mengetahui profil serta prospek 

perusahaan dibandingkan dengan pihak eksternal. Teori sinyal juga dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan karena perusahaan dengan kualitas yang baik akan 

memberikan sinyal kepada pasar dengan harapan pasar dapat membedakan antara 

perusahaan dengan kualitas yang baik dengan perusahaan dengan kualitas yang 

buruk (Hartono, 2005). 
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2.1.2.   Teori Agensi 

Menurut Jensen & Meckling (1976) dalam Pattisahusiwa & Diyanti (2017) 

teori agensi menjelaskan perspektif hubungan agensi yang merupakan dasar untuk 

memahami unsur kepemilikan. Teori agensi merupakan teori yang menjelaskan 

mengenai hubungan pemilik perusahaan atau pemegang saham dengan manajemen 

perusahaan. Manajemen perusahaan bertindak sebagai agen yang ditunjuk oleh 

pemegang saham yang bertindak sebagai principal. Agen merupakan pihak 

manajemen perusahaan, sedangkan prinsipal merupakan pemilik perusahaan atau 

pemegang saham.  

Manajer sebagai agen akan mengetahui lebih banyak informasi perusahaan 

dibandingkan dengan pemilik perusahaan atau pemegang saham sebagai prinsipal. 

Manajer memiliki tanggung jawab untuk menginformasikan kondisi perusahaan 

kepada pemilik perusahaan atau pemegang saham sebagai bentuk tanggung jawab 

dalam mengelola perusahaan. Namun pada kenyataannya terkadang manajer tidak 

menyampaikan kondisi yang sesungguhnya kepada pemilik perusahaan karena 

manajer lebih mengutamakan kepentingan dirinya sendiri dibandingkan dengan 

kepentingan pemilik perusahaan. Hal inilah yang dapat menimbulkan adanya 

asimetri informasi antara pihak manajemen dengan pihak pemilik perusahaan. 

Konflik keagenan dapat timbul akibat dari adanya perbedaan keinginan 

antara pihak manajemen dengan pihak pemilik perusahaan. Pemilik perusahaan 

lebih menginginkan untuk dapat memaksimalkan return dan harga saham dari 

investasi yang telah dilakukannya, sedangkan pihak manajemen lebih 

menginginkan untuk dapat memaksimalkan kompensasinya (Dewi & Abundanti, 
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2019). Konflik keagenan dapat diminimalisasi dengan adanya mekanisme 

pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan antara pihak manajemen 

dengan pihak pemilik perusahaan. Konflik keagenan antara pihak manajemen 

dengan pemilik perusahaan dapat menimbulkan adanya agency cost. Agency cost 

atau biaya agensi terdiri dari : 

1. The monitoring expenditure by the principle, adalah biaya pengawasan yang 

digunakan untuk memonitor agen dalam melakukan pengelolaan perusahaan 

yang dikeluarkan oleh prinsipal 

2. The bounding expenditure by the agent (bounding cost), adalah biaya yang 

digunakan untuk dapat memastikan bahwa agen tidak melakukan tindakan 

yang dapat merugikan prinsipal yang dikeluarkan oleh agen 

3. The residual loss, adalah menurunnya utilitas prinsipal dan agen yang 

disebabkan karena adanya hubungan agensi. 

Untuk mengurangi agency cost hal yang dapat dilakukan adalah dengan 

adanya kepemilikan saham oleh institusional dan kepemilikan saham oleh pihak 

manajerial. Hal ini dapat meningkatkan tanggung jawab pihak manajemen dalam 

mengelola perusahaan karena akan merasakan dampak langsung dari keputusan 

yang diambilnya. 

2.1.3.   Teori Legitimasi 

Menurut Tilling (2004) dalam Diptyana & Rokhmania (2018) legitimasi 

merupakan generalisasi persepsi atau asumsi kegiatan perusahaan atau organisasi 

telah sesuai dengan sistem yang dibangun secara sosial, yaitu berdasarkan dengan 
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norma, nilai, serta kepercayaan. Teori legitimasi menyiratkan bahwa melalui 

laporan, perusahaan berusaha untuk mendapat legitimasi lingkungan. Untuk dapat 

mengembangkan perusahaan untuk waktu jangka panjang dapat menggunakan 

faktor strategis berupa legitimasi. Tanpa legitimasi perusahaan dapat memiliki 

resiko berupa berkurang atau hilangnya dukungan dari pemangku kepentingan yang 

dapat berdampak buruk bagi perusahaan yaitu perusahaan akan mengalami kendala 

dalam menjalankan usaha mereka. Untuk itu, perusahaan harus memiliki kesadaran 

bahwa masyarakat dan lingkungan sekitar dapat memberikan pengaruh terhadap 

keberlangsungan perusahaan. 

Legitimasi merupakan sistem pengelolaan perusahaan yang berpihak 

kepada pemerintah, individu, masyarakat, serta suatu kelompok masyarakat 

(Sofiamira & Haryono, 2017). Melalui pengungkapan tanggung jawab sosial 

perusahaan dapat memperkuat legitimasi secara tidak langsung dari masyarakat 

serta dapat memperoleh nilai perusahaan di mata para investor dan masyarakat. 

Teori legitimasi dapat mempromosikan ide kontrak sosial imajiner antara 

perusahaan dan masyarakat (Deegan, 2019). Perusahaan harus dapat memahami 

etika serta beberapa nilai yang penting di mata masyarakat, terutama kesadaran 

perusahaan mengenai dampak lingkungan. Maka dari itu dapat disimpulkan bahwa 

legitimasi dapat diperoleh melalui tanggung jawab sosial perusahaan atau CSR 

untuk mendapat nilai positif dari masyarakat. 
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2.1.4.   Nilai Perusahaan 

Darmayanti & Sanusi (2018) menyatakan bahwa nilai perusahaan adalah 

persepsi dari investor pada tingkat keberhasilan perusahaan yang dihubungkan 

dengan harga saham. Meningkatnya harga saham berarti menunjukkan bahwa nilai 

perusahaan juga mengalami peningkatan, sehingga kemakmuran pemegang saham 

dapat terjamin (Lubis et al., 2017). 

Harmono (2009) menyatakan bahwa terdapat beberapa indikator yang 

mempengaruhi nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan beberapa 

macam rumus, diantaranya adalah : 

a. Price to Book Value (PBV) 

Price to Book Value merupakan variabel yang digunakan investor untuk 

mempertimbangkan saham yang akan dibeli. Jika harga pasar saham 

perusahaan meningkat, nilai perusahaan dapat memberikan keuntungan 

maksimal. Semakin tinggi harga saham maka akan semakin tinggi pula 

kekayaan yang diperoleh pemilik atau pemegang saham perusahaan. 

 

 

b. Price Earning Ratio (PER) 

Price Earning Ratio merupakan harga per lembar saham. Indikator ini telah 

diterapkan dalam laporan keuangan laba rugi pada bagian akhir serta telah 

menjadi bentuk standar pelaporan keuangan perusahaan yang ada di 

Indonesia. 

 

       Harga per lembar saham 

      Nilai buku saham biasa 
PBV = 

       Harga pasar saham 

      Laba per lembar saham 
PER = 
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c. Earning Per Share (EPS) 

Earning Per Share adalah bentuk pemberian profit perusahaan yang 

diberikan kepada para pemegang saham perusahaan dari setiap lembar yang 

dimiliki. 

 

 

d. Tobin’s Q 

Rasio ini diperkenalkan pertama kali pada tahun 1969 oleh James Tobin, 

yaitu seorang ekonom Amerika yang meraih nobel di bidang ekonomi. 

Tobin’s Q merupakan model yang menjelaskan nilai perusahaan sebagai 

nilai kombinasi aset berwujud dengan aset tidak berwujud. 

 

 

Keterangan : 

MVE = Harga saham 

Debt  = Hutang 

TA    = Total Aset 

 

Tobin’s Q merupakan rumus yang paling baik untuk menghitung nilai 

perusahaan. Keunggulan dari Tobin’s Q diantaranya adalah : (1) dapat 

menunjukkan aset perusahaan secara keseluruhan, (2) menunjukkan 

sentimen pasar, (3) menunjukkan modal intelektual perusahaan, (4) mampu 

memperkirakan tingkat keuntungan perusahaan. Nilai Tobin’s Q dianggap 

tinggi jika nilai rasionya lebih dari 1 (>1) yang artinya nilai perusahaan lebih 

besar dari nilai aset perusahaan yang tercatat. 

Laba setelah pajak 

    Jumlah lembar saham yang beredar 
EPS = 

                  MVE + Debt 

           TA 
Tobin’s Q = 
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2.1.5.   Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial merupakan proporsi saham biasa yang dimiliki oleh 

pihak manajemen yang aktif terlibat dalam membuat keputusan di perusahaan 

(Sofiana et al., 2019). Maksudnya adalah pihak manajemen perusahaan memiliki 

peran ganda di dalam perusahaan yaitu sebagai manajemen perusahaan serta 

pemegang saham perusahaan. Kepemilikan manajerial dapat digunakan sebagai alat 

ukur dalam menyatukan kepentingan pihak manajemen dengan pihak pemegang 

saham (Dewi & Abundanti, 2019). Hal ini dapat meminimalisasi adanya konflik 

antara pihak manajemen dengan pihak pemegang saham. 

Kepemilikan saham oleh pihak manajemen perusahaan membuat 

manajemen ikut berperan dalam kepentingan perusahaan. Manajemen tentu akan 

lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan, karena dengan memiliki saham 

perusahaan, manajemen akan ikut menanggung setiap hasil keputusan yang 

diambil. Selain itu pihak manajemen juga akan lebih termotivasi untuk dapat 

meningkatkan kinerja mereka agar mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

2.1.6.   Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional adalah jumlah saham perusahaan yang dimiliki 

oleh pihak di luar manajemen perusahaan atau pihak institusi di luar perusahaan 

(Kusumawati & Setiawan, 2019). Institusi tersebut diantaranya adalah perusahaan 

asuransi, bank, perusahaan investasi, atau perusahaan leasing. Kepemilikan 

institusional berperan untuk memantau manajemen perusahaan yaitu berupa 

peningkatan pengawasan yang dapat lebih optimal (Darmayanti & Sanusi, 2018). 
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Asnawi et al (2019) menyatakan bahwa monitoring dapat menjamin 

kemakmuran pemegang saham dan investor. Semakin besar tingkat kepemilikan 

saham oleh pihak investor institusional maka akan semakin meningkatkan 

motivasi manajer untuk meningkatkan nilai perusahaan. Tingkat kepemilikan 

yang tinggi juga akan membuat pihak pemilik institusional melakukan 

pengawasan yang lebih tinggi sehingga dapat mencegah pihak manajer melakukan 

tindakan yang mementingkan dirinya sendiri dengan cara melakukan tipu daya. 

Kepemilikan institusional juga dapat mencegah adanya konflik keagenan 

atau konflik antara pihak manajer dengan pihak pemegang saham. Konflik 

keagenan terjadi karena pihak manajer mencari keuntungan pribadi tanpa 

memperdulikan pihak investor. Menurut  Cahyani & Handayani (2017) 

kepemilikan institusional juga dapat mempengaruhi tingkat kepercayaan dari 

masyarakat pada perusahaan. Karena pemegang saham institusional melakukan 

pengawasan yang baik kepada pihak manajer maka akan membuat manajer 

membuat pertimbangan investasi dan mengambil keputusan dengan lebih tepat. 

2.1.7.l l l Leverage 

Leveragel adalahl rasio l yangl menunjukkanl bagaimanal perusahaanl memilikil  

kemampuanl untukl dapat l mengelolal  utangnyal untukl  mendapatkanl  keuntunganl  danl  

memilikil kemampuanl untukl melunasil utang l yang l dimilikinya l (Komang l Yulanl  

Surmadewil &l Dewa l Gedel Dharmal Saputra, l 2019).l Leveragel jugal dapat l 

menunjukkanl  risiko l yangl  dihadapil  olehl perusahaan. l Semakinl besarl  risiko l yang l  

dihadapil olehl perusahaanl makal akanl semakinl besarl pulal ketidakpastianl perusahaanl  

dapat l menghasilkanl labal dil  masa l yangl akanl datang. 
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Penggunaanl utangl memilikil risiko l yangl cukupl  besarl atasl tidakl dapat l  

terbayarnyal utang,l makal daril itul penggunaanl  utangl harusl memperhatikanl  

kemampuanl perusahaanl  dalaml menghasilkanl  laba.l Leverage l yang l tinggil  

menunjukkanl bahwal jumlahl utangl dibandingkanl denganl aset l perusahaanl adalahl  

lebihl tinggi, l makal untukl dapat l meningkatkanl nilail perusahaanl aset l yangl dibiayail  

denganl menggunakanl utangl harus l dapat l digunakanl seefisienl mungkinl (Hidayat, l 

2019).l  

Menurut l Purbal (2019)l leveragel  dapat l diukurl  menggunakanl beberapa l cara,l  

diantaranyal  adalahl : 

 

a. Debt l tol    Equityl    Ratiol    (DER) 

Debtl tol Equityl Ratiol merupakanl rasio l untukl membandingkanl utangl denganl  

ekuitasl dalaml  memenuhil semual  kewajibanl  perusahaanl menggunakanl modall  

sendiri. 

 

 

b. Debtl       tol Totall     Asset l      Ratiol   (DAR) 

Debtl tol  Totall Asset l Ratiol adalahl rasio l yang l menunjukkanl  perbandinganl  utang l  

jangka l pendekl danl utangl jangka l panjangl denganl  jumlahl seluruhl aktiva l  

perusahaan. 

 

 

 l l l l l l                    Jumlahl   Utang 

 l l l l l                  Jumlahl   Ekuitas 
DERl = 

 l l l l l l              Jumlah l Utang 

 l l l l l             Jumlah l Aktiva 
DARl = 
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c. Longl      Term l Debt l to l Equity l Ratio 

Longl Terml  Debtl  tol Equityl  Ratiol merupakanl rasio l yang l menunjukkanl  

perbandinganl  antaral utangl jangkal  panjangl  denganl modall  sendiri.l  Rasio l inil  

adalahl bagianl  daril  setiapl rupiahl modall sendiril yangl  digunakanl sebagail  

jaminanl untuk l utang l jangka l   panjang. 

 

 

d. Tangiable l Assets l Debt l Coverage l (TADC) 

Tangiablel Assets l Debt l Coverage l adalahl rasio l yangl  mengukurl besarnya l  

aktiva l tetap l tangiable l yang l digunakanl sebagail  jaminanl    utangl    jangka l   

panjang l      pada l setiap l rupiahnya. 

 

 

e. Timesl       Interest l Earned l Ratio l (TIE) 

Timesl Interestl  Earnedl Ratiol adalahl  rasio l  yangl digunakanl untukl mengukur l  

jaminanl keuntunganl untukl membayar l    utangl        jangka l panjang. 

 

 

2.1.8.l l l Likuiditas 

Likuiditasl merupakanl rasio l  yangl digunakanl untukl menunjukkanl kemampuanl  

perusahaanl dalaml memenuhil  kewajibannya l ataul membayarl  utangl jangka l pendek l  

perusahaan. l Likuiditasl perusahaanl dapat l ditunjukkanl melaluil aktival lancarl  

 l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l                                                                                                                                                                      Utangl   Jangkal    Panjang 

 l l l l l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l                                                                                                                                                               l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l Modall       Sendiri 
Long l Term l Debt l tol Equityl Ratiol = 

 l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l                                                                                                                                                                                           l l Jumlahl Aktival –l Intangiablel –l Utangl Lancar 

 l l l l l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l                                                                                                                                                                                              l l l l l l Utang l   Jangka l Panjang 
Tangiablel   Asset l Debt l Coveragel = 

 l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l                                                                                                                                                  EBIT 
 l l l l                                                                                                                                 l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l  l l l l l  l l l l l  Bungal Utangl Jangkal Panjang 

Timesl Interestl Earnedl Ratiol = 
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perusahaan, l diantaranyal adalahl kas,l surat l berharga, l piutang,l sertal persediaanl (Utamil  

&l Pardanawati, l 2016).l Likuiditas l digunakanl untukl mengukurl tingkat l keamananl  

kreditorl jangka l pendekl danl  untukl memastikanl  bahwa l operasil  perusahaanl tidak l  

terganggul ketikal kewajibanl jangkal pendekl akanl segeral ditagihl olehl pihakl kreditorl 

(Kohar,l 2019). 

Menurut l Jariahl (2016)l likuiditas l perusahaanl tergantungl padal kemampuanl  

perusahaanl dalaml  mengubahl aktival nonl kasl menjadil kas.l Semakinl tinggil likuiditas l  

suatul perusahaanl maka l akanl meningkatkanl tingkat l kepercayaanl kreditorl kepada l  

perusahaanl dalaml memenuhil  kewajibanl jangka l pendeknya l secaral  tepat l waktu.l 

Perusahaanl yangl mampu l untukl memenuhil kewajibanl jangka l pendeknya l secara l tepat l 

waktul menandakanl bahwal perusahaanl tersebut l likuidl danl memilikil aktival yangl lebih l  

besarl daril kewajibanl lancarnya. l  

Menurut l Oktaviarnil  (2019)l rasio l likuiditasl yangl  sering l digunakanl olehl  

perusahaanl diantaranya l adalahl : 

a. Quickl      Ratio 

Quickl Ratiol adalahl  rasio l  untukl mengukurl  aktival  lancarl perusahaanl selainl  selainl  

persediaanl sertal aktival tidak l lancarl dalaml memenuhil kewajibanl jangka l pendekl  

perusahaan. 

 

 

 

 

 l l l l l l l l l l l l l l l l l l                                                                     Aktiva l Lancarl  -l Persediaan 

 l l l l l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l                                                                                                 l l  l l Utang l Lancarl   
Quick l Ratio l = x100% 
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b. Cashl       Ratio 

Cash l Ratio l merupakan l rasio l untukl mengukurl likuiditasl daril aset l lancarl berupal 

kasl  dan l utang l      jangka l pendek. 

 

 

c. Current l Ratio 

Current l Ratiol adalahl rasio l untukl mengukurl  likuiditas l perusahaanl untukl  

melunasil seluruhl kewajibanl utangl jangkal pendekl perusahaanl dengan l  

menggunakanl semual   aktiva l jangka l   pendek l yangl dimilikil olehl perusahaan. 

 

 

 

d. Net l Workingl   Capital l to l  Assets l Ratio 

Netl   Working l Capital l tol Assets l Ratiol merupakanl  rasio l antaral selisihl aktiva l  

lancarl denganl utang l lancarl sertal totall aktiva. 

2.1.9.l l l Corporatel   Sociall     Responsibility l (CSR) 

Menurut l Thel Worldl Businessl  Councill  forl Sustainablel Development, l  

Corporate l Sociall Responsibilityl (CSR)l adalahl  suatul komitmenl bisnis l untukl  

memberikanl  kontribusil bagil  pembangunanl ekonomil  berkelanjutan, l membantul  

karyawanl besertal denganl keluarganya, l termasukl denganl masyarakat l setempat l untukl  

meningkatkanl kualitasl kehidupanl  denganl caral yangl dapat l memberikanl  manfaat l bagil  

perusahaanl sertal untukl pembangunan. l  Jadi,l Corporatel Sociall  Responsibilityl  (CSR) l  

 l l l l l l l l l l l l l l l l l                                                              l Kasl +l Setaral Kasl  

 l l l l l l l l                                                            l l l l l l l l l Utangl    Lancar 
Cashl    Ratio l = xl 100% 

 l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l                                                                                      l l l l Aktiva l   Lancar 

 l l l l l l l l l  l l l l l  l l                                                                           l l l  l l  Utang l   Lancar 
Current l Ratio l = xl 100% 
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merupakanl  komitmenl perusahaanl  untukl dapat l ikut l berkontribusil dalaml pembangunanl  

ekonomil  berkelanjutanl  denganl  memprioritaskanl  terhadapl keseimbanganl aspek l  

ekonomi, l sosial, l serta l lingkungan. 

Carrolll (1979)l dalaml  Schalteggerl  &l Burritt l (2018)l menyatakanl bahwal CSR l  

memuat l    beberapa l komponen, l diantaranya l adalahl : 

1. Economicl Responsibilities, l tanggungl jawabl sosiall perusahaanl yangl utama l  

merupakanl tanggungl jawabl ekonomil dikarenakanl lembaga l bisnisl terdiril daril  

aktivitas l ekonomil yang l menghasilkanl barangl danl jasal yangl memberikanl  

keuntunganl bagil masyarakat 

2. Legall  Responsibilities, l perusahaanl  harusl  melaksanakanl  bisnisnya l denganl  

mentaatil  hukuml danl peraturanl yangl ditetapkanl olehl pemerintah 

3. Ethical l Responsibilities, l perusahaanl melaksanakanl bisnisnyal secaral etis,l baik,l danl  

adil. l Perusahaanl harus l memperhatikanl norma-normal yangl berlakul dil  masyarakat 

4. Disrectionaryl Responsibilities, l keberadaanl perusahaanl harusl dapat l memberikanl  

manfaat l bagil masyarakat. l l Perusahaanl dapat l memenuhil hall tersebut l melaluil  

beberapa l programl  yangl dapat l meningkatkanl kualitasl hidupl masyarakat. 

Corporate l   Sociall   Responsibility l dalaml Perspektifl  Islaml /l Islamicl Corporatel 

Sociall Responsibilityl (ICSR) 

 

Dalaml      perspektifl     Islam,l CSRl adalah l salahl   satu l bentuk l penerapan l ajaranl  

ihsanl sebagail ajaranl etikal yangl mulia.l Ihsanl merupakanl penerapanl perbuatanl yang l  

baikl  olehl manusial yang l dapat l memberikanl manfaat l bagil orangl lainl  demil mendapat l  

ridho l daril Allahl SWT. l ICSRl sebenarnya l adalahl  konsep l CSRl Islamil  yang l  
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dikembangkanl daril CSR l konvensional. l Menurut l Novrizall &l Fitril (2016)l CSRl dalaml  

perspektif l Islaml     merupakanl        praktik l bisnisl yang l memilikil      tanggung l      jawabl    secara l  

Islami. l  

Prinsip-prinsip l dasarl ICSR l diantaranyal adalahl kesatuanl (tauhid), l  

keseimbanganl  (equilibirium), l kehendakl  bebasl  (freel  will),l danl  tanggungl jawabl  

(responsibility).l Pelaksanaanl ICSRl yang l didasarkanl padal prinsip-prinsipl tersebut l  

diharapkanl mampu l menyelesaikanl ataul meringankanl masalahl sosiall yangl adal dil  

perusahaanl ataul dil lingkunganl masyarakat. l Penerapanl ICSRl harusl memenuhil  

beberapa l unsurl supayal dapat l dibedakanl denganl CSRl konvensional, l unsurl tersebut l  

diantaranyal    adalahl  : 

1. Al-Adl, l Islaml  mewajibkanl  menerapkanl  keadilanl  dalaml  hubunganl  usahal ataul 

kontrakl perjanjianl suatul bisnis. l Dalaml dunia l bisnis, l Islaml mengharuskanl suatul  

bisnis l dapat l berbuat l adill terhadapl hak l orangl lain,l hakl lingkunganl sosial, l danl hakl  

alaml  semesta. 

2. Al-Ihsan,l maksudnyal  adalahl berbuat l baikl  tanpal  adanyal  kewajibanl dalaml  

melakukanl hall  tersebut. l Penerapanl  ICSRl  denganl  semangat l ihsanl dapat l dimilikil  

olehl individul  ataul perusahaanl jika l dilaksanakanl atasl ridho l Allahl SWT. 

3. Manfaat, l ICSRl diharapkanl dapat l memberikanl manfaat l bagil  kesejahteraanl  

masyarakat l baikl dil  internall perusahaanl maupunl  eksternall perusahaan. 

4. Amanah,l perusahaanl yang l menerapkanl ICSRl  harusl  dapat l menjaga l amanahl daril  

masyarakat. 
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2.2. Penelitianl Terdahulu 

Beberapal penelitianl telahl dilakukanl untukl menelitil  hubunganl variabell  

kepemilikanl  manajerial, l  kepemilikanl  institusional, l  leverage,l likuiditas, l Corporate l  

Sociall Responsibility,l danl nilail perusahaan. l Berikutl inil  adalahl hasil-hasill penelitianl  

terdahulul : 

No Nama l Peneliti Variabel Hasil l Penelitian 

1 Fitria l Dhonal  

Anggrainil danl  

Erida l Herlinal  

(2018) 

Variabel l Independenl  : 

Corporate l Sociall  

Responsibilityl (CSR), l  

Kepemilikanl Institusional, l  

Kepemilikanl Manajerial, l  

Kepemilikan l Asing 

Variabell      Dependenl : 

Nilail      Perusahaan 

1.Corporatel Sociall  

Responsibilityl 

berpengaruhl  terhadapl  

Nilai l Perusahaan 

2.Kepemilikanl 

Institusionall  

berpengaruhl  terhadapl  

Nilail     Perusahaan 

3.Kepemilikanl 

Manajeriall berpengaruhl  

terhadapl Nilail  

Perusahaan 

4.Kepemilikanl Asingl  

tidakl berpengaruhl  

terhadapl Nilail  

Perusahaan 

2 Il Gustil  A.l Aryal  

Jayaningrat, l Madel  

Ariel  Wahyuni, l danl  

Edyl Sujanal (2017) 

Variabel l Independenl  : 

Leverage, l Profitabilitas, l  

Likuiditas, l Kebijakanl  

Deviden,l Kepemilikanl  

Manajerial, l Kepemilikanl  

Institusional 

Variabel l Dependenl : 

Nilail   Perusahaan 

1.Leverage l berpengaruhl  

positifl signifikanl  

terhadapl Nilail  

Perusahaan 

2.Profitabilitasl 

berpengaruhl positifl  

signifikanl   terhadapl  

Nilail     Perusahaan 

3.Likuiditas l 

berpengaruhl positifl  

signifikanl terhadap l Nilail  

Perusahaan 

4.Kebijakanl Devidenl  

berpengaruhl positifl  

signifikanl terhadap l Nilail  

Perusahaan 
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5.Kepemilikanl 

Manajeriall berpengaruhl  

positifl signifikanl  

terhadapl Nilail  

Perusahaan 

6.Kepemilikanl 

Institusionall  

berpengaruhl positifl  

signifikanl   terhadapl  

Nilail    Perusahaan 

3 Atil Kushariani, l  

Rifkil Ananda,l danl  

M.l Rizkyl Riandil  

(2018) 

Variabell    Independenl : 

Corporate l Sociall  

Responsibilityl (CSR), l  

Profitabilitas, l Kepemilikanl  

Institusional, l Kepemilikanl  

Manajerial, l  Komisaris l  

Independen 

Variabell    Dependenl : 

Nilail    Perusahaan 

1.Corporatel Sociall  

Responsibilityl tidakl  

memilikil pengaruhl  

terhadapl Nilail  

Perusahaan 

2.Profitabilitasl memilikil  

pengaruhl positifl  

signifikanl terhadap l Nilail  

Perusahaan 

3.Kepemilikanl 

Institusionall memilikil  

pengaruhl positifl  

signifikanl terhadap l Nilail  

Perusahaan 

4.Kepemilikanl 

Manajeriall tidakl  

berpengaruhl  terhadapl  

Nilail Perusahaan 

5.Komisarisl  Independenl  

memilikil pengaruhl  

positifl signifikanl  

terhadapl Nilail  

Perusahaan 

4 Lindal Safitril Dewil  

danl  Nyomanl  

Abundantil (2019) 

Variabel l Independenl  : 

Profitabilitas, l Likuiditas, l  

Kepemilikanl Institusional, l  

Kepemilikan l Manajerial 

Variabell   Dependenl : 

Nilail     Perusahaan 

1.Profitabilitasl 

berpengaruhl positifl  danl  

signifikanl terhadap l Nilail  

Perusahaan 

2.Likuiditas l 

berpengaruhl negatifl  

namunl tidak l signifikanl  

terhadapl Nilail  

Perusahaan 

3.Kepemilikanl 

Institusionall  

berpengaruhl negatifl danl  
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signifikanl terhadap l Nilail  

Perusahaan 

4.Kepemilikanl 

Manajeriall berpengaruhl  

positifl danl signifikanl  

terhadapl Nilail  

Perusahaan 

5 Nonil  Aisyahl  

Sofiamiral  danl  

Nadia l 

Asandimitral  

(2017) 

Variabel l Independenl  : 

Capitall Expenditure, l  

Leverage, l Kepemilikanl  

Manajerial, l Kepemilikanl  

Institusional, l Corporate l  

Social l Responsibility 

Variabel l Dependenl : 

Nilail   Perusahaan 

1.Capitall Expenditurel  

tidakl lolosl ujil asumsil  

klasik l sehinggal  harusl  

dikeluarkanl daril variabell  

penelitian 

2.Leverage l berpengaruhl  

negatifl signifikanl  

terhadapl Nilail  

Perusahaan 

3.Kepemilikanl 

Manajeriall berpengaruhl  

positifl signifikanl  

terhadapl Nilail  

Perusahaan 

4.Kepemilikanl 

Institusionall  tidakl  

berpengaruhl  terhadapl  

Nilail Perusahaan 

5.Corporatel Sociall  

Responsibilityl tidakl  

berpengaruhl  terhadapl  

Nilail Perusahaan 

6 Enyl Kusumawatil  

danl  Adil  Setiawanl  

(2019) 

Variabel l Independenl  : 

Kepemilikanl Manajerial, l  

Kepemilikanl Institusional, l  

Pertumbuhanl Perusahaan, l  

Likuiditas, l Profitabilitas 

Variabel l Dependenl : 

Nilail   Perusahaan 

1.Kepemilikanl 

Manajeriall berpengaruhl  

terhadapl Nilail  

Perusahaan 

2.Kepemilikanl 

Institusionall  tidakl  

berpengaruhl  terhadapl  

Nilail Perusahaan 

3.Pertumbuhanl 

Perusahaanl tidakl  

berpengaruhl  terhadapl  

Nilail Perusahaan 

4.Likuiditas l tidakl  

berpengaruhl  terhadapl  

Nilail Perusahaan 
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5.Profitabilitasl 

berpengaruhl  terhadapl  

Nilail Perusahaan 

Tabell 2.l 1.l Ringkasanl Penelitianl Terdahulu 

l 2.3. Pengembangan l Hipotesis 

2.3.1.l l l Pengaruh l Kepemilikanl    Manajeriall     Terhadapl     Nilail       Perusahaan 

Kepemilikanl sahaml olehl pihakl  manajeriall bertujuanl untukl dapat l  

mensejajarkanl kepentinganl pihak l manajemenl denganl pihak l pemegangl sahaml ataul  

investorl sehingga l dapat l terhindarl daril konflikl keagenan. l Pihakl manajemenl yang l  

memilikil peranl  gandal  sebagail pengelolal perusahaanl  sertal pemilik l perusahaanl akanl  

lebihl berhati-hatil dalaml mengambill keputusanl bisnis. l Kepemilikanl manajeriall dapat l 

digunakanl sebagail  alat l ukurl untukl dapat l menyatukanl kepentinganl manajemenl denganl  

pemilikl     perusahaanl (Dewil &l Abundanti, l 2019). 

Pihakl  manajemenl  akanl kurangl  memilikil motivasil dalaml  meningkatkanl nilail  

perusahaanl jikal  tidak l memilikil  sebagianl sahaml perusahaan. l Kemungkinanl  

terburuknyal     adalahl adanyal kemungkinanl pihakl manajemenl akanl melakukanl tindakanl  

manipulasil  laporanl ataul kegiatanl perusahaanl yangl  bertujuanl untukl meningkatkanl  

kesejahteraanl pribadil daril manajerl itul sendiri. l Manipulasil laporanl perusahaanl dapat l  

berdampak l pada l menurunnya l nilail    perusahaan. 

Kepemilikanl sahaml olehl pihakl manajeriall akanl membuat l pihakl manajemenl  

lebihl berkontribusil kepada l perusahaanl dalaml usaha l meningkatkanl nilail perusahaan. l  

Meningkatnyal nilail  perusahaanl  dapat l membuat l kekayaanl pihak l manajeriall  sebagail  

pemegang l sahaml jugal ikut l meningkat. 
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Penelitian-penelitianl mengenail hubunganl kepemilikanl  manajeriall terhadap l  

nilail perusahaanl telahl dilakukanl sebelumnya. l Sepertil penelitianl yang l dilakukanl olehl  

Anggrainil &l Herlina l (2018),l Jayaningrat l et l all (2017),l Dewil &l Abundantil (l 2019),l  

Sofiamiral  &l Haryono l (2017),l danl Kusumawatil &l Setiawanl (2019)l yangl  memilikil  

kesimpulanl bahwal kepemilikanl manajeriall  berpengaruhl  positifl terhadapl  nilail  

perusahaan. 

Berdasarkan l dengan l uraianl dil  atas,l hipotesis l pertama l penelitian l inil       adalahl : 

H1 :l Kepemilikanl   Manajeriall    berpengaruh l positifl      terhadap l  Nilail        Perusahaan 

2.3.2.l l l Pengaruhl   Kepemilikanl     Institusionall     Terhadapl     Nilail      Perusahaan 

Kepemilikanl institusionall adalahl kepemilikanl sahaml yang l dimilikil olehl  

lembaga-lembaga l tertentu, l contohnyal adalahl perusahaanl asuransi, l bank,l perusahaanl  

investasi, l danl lain-lain. l Tidakl  adanya l pihakl  investorl institusionall dil  suatul perusahaanl  

dapat l menyebabkanl kinerjal manajemenl menjadil kurangl maksimal.l Hall inil  

dikarenakanl investorl institusionall memilikil  artil pentingl  dalaml  memantaul kinerja l  

manajemen. l  

Kepemilikanl sahaml olehl pihak l institusionall dapat l mendorongl pemantauanl  

kinerjal manajemenl menjadil lebihl meningkat l sehinggal manajemenl tidakl selalu l  

bertindakl demil  kepentinganl pemegangl sahaml pengendalil  (Haryono l et l al., l 2017).l  

Selainl itul kepemilikanl sahaml olehl pihak l institusionall dapat l menghindaril adanya l  

konflik l keagenan. l Semakinl   besarl tingkat l kepemilikanl institusionall dalaml perusahaan, l  

maka l pengawasanl dalaml  setiapl kegiatanl perusahaanl akanl semakinl maksimal. l Hall inil  

akanl    membuat l nilail    perusahaan l menjadi l semakin l meningkat. 
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Terdapat l beberapal penelitianl yangl memilikil kesimpulanl bahwa l kepemilikanl  

institusionall berpengaruhl positifl  terhadapl nilail perusahaan.l Penelitian-penelitianl  

tersebut l diantaranya l adalahl penelitianl yang l dilakukanl  olehl  Anggrainil &l Herlina l  

(2018),l Kusharianil et l all (2018),l danl Jayaningrat l et l all (2017). 

H2 :l Kepemilikanl    Institusionall      berpengaruh l positifl      terhadapl    Nilai l Perusahaan 

2.3.3.l l l Pengaruh l Leverage l Terhadapl   Nilai l    Perusahaan 

Leveragel adalahl salahl satul bentukl penerapanl daril teoril sinyal.l Leveragel 

merupakanl rasio l yangl menunjukkanl bagaimanal perusahaanl memilikil kemampuanl  

untukl mengelolal utangnyal dalaml rangkal meraihl keuntunganl sertal mampul untukl 

melunasil kembalil utangl yangl dimilikinya. l Sumberl danal yangl akanl digunakanl  

merupakanl tanggungl jawabl daril manajerl keuanganl untukl itul harusl telitil dalaml  

mempertimbangkanl resiko l danl keuntunganl yangl dihadapil dalaml penggunaanl sumberl  

danal (Hidayat, l 2019).l  

Perusahaanl yangl memilikil  tingkat l utangl yangl tinggil dapat l menandakanl bahwal  

perusahaanl tersebut l termasukl perusahaanl berskalal besar.l Namunl semakinl tinggil  

tingkat l leveragel suatul perusahaanl membuat l semakinl  rendahnyal kepercayaanl investorl 

untukl     menanamkan l sahaml     di l perusahaan l tersebut. 

Penelitian-penelitianl yangl menelitil hubunganl leveragel terhadapl nilail  

perusahaanl telahl dilakukanl olehl beberapal peneliti. l Contohnyal  adalahl penelitianl yang l  

dilakukanl olehl Jariahl (2016),l Jayaningrat l et l all (2017),l danl Komangl Yulanl Surmadewil  

&l Dewal Gedel Dharmal Saputral (2019)l yangl hasill penelitiannyal adalahl leveragel  

berpengaruhl       positif l terhadap l nilail      perusahaan. 

H3 :l Leveragel     berpengaruh l positif l terhadap l Nilail     Perusahaan 
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2.3.4.l l l Pengaruhl Likuiditasl    Terhadap l Nilai l Perusahaan 

Salahl  satul bentukl penerapanl  daril teoril sinyall adalahl  likuiditas. l Likuiditasl  

merupakanl  rasio l  yangl  mengukurl kemampuanl  perusahaanl dalaml  memenuhil  

kewajibanl jangkal pendekl  yangl  dimilikinya. l Rasio l likuiditas l dapat l digunakanl untukl  

mengukurl tingkat l keamananl kreditorl jangkal pendekl sertal dapat l digunakanl untukl  

mengukurl apabila l utangl jangkal pendekl akanl segeral dilakukanl penagihanl operasil  

perusahaanl akanl terganggul ataul tidakl (Kohar,l 2019). 

Likuiditasl dapat l digunakanl sebagail bahanl penilaianl  olehl pihak l kreditor. l Jika l  

perusahaanl terlambat l ataul bahkanl tidak l memilikil kemampuanl untukl membayar l  

utangnya l akanl membuat l investorl mempertimbangkanl investasil untukl perusahaanl  

tersebut l danl membuat l kreditorl mempertimbangkanl  pinjamanl  yangl  diberikanl  kepadal  

perusahaanl tersebut. l  

Penelitian-penelitianl terdahulu l telahl dilakukanl untukl menelitil hubunganl  

likuiditasl terhadapl nilail perusahaan. l Sepertil penelitianl yang l dilakukanl olehl  

Jayaningrat l et l all (2017),l Jariahl (2016),l danl Koharl (2019)l yangl hasill  penelitiannya l  

menyatakan l bahwal    likuiditas l berpengaruh l positif l terhadap l nilai l perusahaan. 

H4 :l Likuiditasl      berpengaruh l positifl      terhadapl    Nilail    Perusahaan 

2.3.5.l l l Pengaruh l Islamicl    Corporatel     Sociall     Responsibilityl Terhadapl Nilail l l 

Perusahaan 

Sesuail denganl teoril legitimasi, l legitimasil dapat l diperolehl melaluil CSR.l  

Corporate l Sociall Responsibilityl merupakanl tanggungl jawabl sosiall perusahaanl  

terhadapl masyarakat l danl lingkunganl  sekitarl  dil luarl tanggungl jawabl ekonomis l  
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perusahaan. l Corporate l Sociall Responsobilityl dapat l meningkatkanl citral perusahaanl  

sertal dapat l meningkatkanl penjualanl perusahaanl (Sofiamiral &l Haryono, l 2017). 

Perusahaanl yangl memilikil prinsipl untukl selalu l menjaga l danl melindungil  

lingkunganl sekitarl perusahaanl sebagail bentukl tanggungl jawabl sosiall perusahaanl  

dapat l membuat l nama l danl citral  perusahaanl menjadil  semakinl  baikl  (Pattisahusiwa l &l  

Diyanti,l 2017).l Hall inil  tentul akanl  membuat l investorl tertarikl  untukl menanamkanl  

sahaml dil perusahaan. l Untukl itul Islamicl Corporatel Sociall Responsibilityl dapat l 

meningkatkan l nilail     perusahaan. 

Beberapal penelitil telahl melakukanl penelitianl variabell Corporatel Social l  

Responsibilityl  terhadap l nilail perusahaan. l Contohnyal adalahl penelitianl olehl  

Anggrainil &l Herlina l (2018),l Pattisahusiwal &l Diyantil (2017)l yang l berkesimpulanl  

bahwa l Corporatel   Sociall    Responsibility l berpengaruhl     positifl     terhadap l nilai l  

perusahaan. l  

H5 :l Islamicl Corporatel Sociall Responsibilityl berpengaruhl positifl terhadapl Nilail  

Perusahaan 

2.4. Kerangkal    Pemikiranl     Teoritis 

Kerangka l teoritis l dirancangl untukl dapat l lebihl memahamil konsepl penelitianl  

sertal arahl hubunganl variabell independenl denganl variabell  dependen.l Kerangka l  

penelitianl  inil  menunjukkanl  gambaranl mengenail bagaimanal variabell  Kepemilikanl  

Manajerial, l Kepemilikanl Institusional, l Leverage, l Likuiditas, l danl Islamicl Corporate l  

Sociall      Responsibility l mempengaruhi l variabel l  Nilai l Perusahaan. 
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Berdasarkanl denganl uraianl dil atas,l makal kerangka l penelitianl dapat l  

digambarkan l sebagail    berikut l : 

 

 

 

l l l l l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l  

 

 

 

 

 

 

 

 

Kepemilikan l Manajerial 

Kepemilikan l Institusional 

Leverage 

Likuiditas 

Nilail    Perusahaan 

 

H1(+) 

H2(+) 

H3(+) 

H4(+) 

H5(+) 

Gambarl 2.l 1.l Kerangka l Penelitian 

Islamic Corporate Social 

Responsibility 
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BAB l III 

METODE l PENELITIAN 

3.1.l l l l l l Jenisl     Penelitian 

Metodel penelitianl adalahl caral ilmiahl untukl mendapat l suatul datal demil tujuanl  

sertal kegunaanl tertentul (Sugiyono, l 2017).l Terdapat l beberapal jenisl penelitian, l  

diantaranyal      adalahl : 

1. Penelitianl kuantitatif, l yaitul penelitianl denganl memperolehl datal berupal angka l  

ataul    data l kualitatif l yangl    diangkakan 

2. Penelitianl kualitatif, l yaitul penelitianl denganl memperolehl datal yangl bentuknyal  

berupal kata,l skema, l ataul gambar. 

Penelitian l ini l merupakanl jenisl penelitianl kuantitatif. l Hall inil dikarenakan l  

datal yang l diperolehl    merupakan l datal yang l berbentukl angkal  yangl  akanl dianalisisl  

lebihl lanjut l denganl  analisis l data.l Penelitianl  inil  secaral kuantitatifl  mengujil  pengaruhl  

kepemilikanl  manajerial, l kepemilikanl  institusional, l leverage,l  likuiditas, l danl  Islamic l  

Corporate l       Sociall    Responsibility l   terhadap l   nilai l perusahaan. 

3.2.l l l l l l Definisi l       Operasional l Variabel 

Menurut l Sugiyono l (2017) definisil  operasionall  variabell  adalahl nilail  daril  

objekl kegiatanl yang l mempunyail variasil tertentul yangl telahl penelitil tetapkanl untukl  

dipelajaril     yang l kemudianl akanl ditarikl suatul kesimpulan. l Definisil  operasionall  

variabell merupakanl suatul aspekl penelitianl yangl memberikanl penjelasanl mengenail  

bagaimanal caral menemukanl sertal mengukurl variabel-variabell yangl adal dil dalaml  
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penelitianl  denganl merumuskannya l denganl  singkat, l jelas,l danl tidakl  menimbulkanl  

berbagail     macam l tafsiran. l  

Definisil    operasional l variabel l penelitian l ini l diantaranya l adalahl : 

3.2.1.l l l Variabell    Bebas l (Independentl    Variable) 

Terdapat l    limal    variabel l  bebas l dalam l penelitian l ini,l yaitul : 

1. Kepemilikan l  Manajerial 

Kepemilikanl manajeriall merupakanl suatul keadaanl saat l manajerl memilikil peranl  

ganda l sebagail  manajerl perusahaanl  sekaligusl juga l pemegang l sahaml perusahaanl  

akibat l manajerl mengambill sebagianl strukturl modall  perusahaanl (Darmayantil &l  

Sanusi, l 2018).l Untukl mengukurl besarnyal kepemilikanl manajeriall suatul  

perusahaan, l indikatorl yangl digunakanl adalahl presentasel jumlahl sahaml yang l  

dimilikil  olehl manajemenl daril keseluruhanl modall sahaml perusahaanl yang l  

beredar. 

Jumlahl    saham l Manajeriall   l l  

Jumlah l saham l yang l beredar 

 

2. Kepemilikanl     Institusional 

Kepemilikanl institusionall  adalahl jumlahl  sahaml perusahaanl  yangl dimilikil  olehl  

pihakl  ataul institusil dil  luarl manajemenl perusahaanl  sepertil perusahaanl asuransi, l  

bank,l perusahaanl  investasi, l  ataul perusahaanl  leasingl (Kusumawatil &l Setiawan, l  

2019).l Indikatorl yangl digunakanl untukl mengukurl besarnya l kepemilikanl  

institusionall suatul perusahaanl adalahl presentasel jumlahl  sahaml yang l dimilikil oleh l  

pihakl    institusional l dari l jumlah l sahaml      yang l beredar. 

%Kepemilikanl    Manajeriall = 
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l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l                                                                       l l l                                                           

                                                  
x100% 

Jumlahl sahaml Institusional 

Jumlahl sahaml yangl beredar 

 

3. Leverage 

Leveragel adalahl rasio l yangl dapat l menunjukkanl  bagaimana l perusahaanl  

memilikil kemampuanl untukl dapat l mengelolal utang l  yang l dimilikinya l dalaml  

rangkal mendapatkanl keuntunganl danl mampul melunasil kembalil utangnya l  

(Komangl Yulanl Surmadewil  &l Dewal  Gedel  Dharmal Saputra, l 2019).l Leverage l  

dapat l    diukur l denganl   menggunakan l Debtl    to l     Equityl     Ratiol     (DER). 

l l l                Total l Utang 

l l l l l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l l l l l l l l l l l l l l l                                                                                                                                                                                                                                                            Totall    Modal 
l l l l l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l  

4. Likuiditas 

Likuiditasl merupakanl kemampuanl dalaml  memenuhil  kewajibanl  jangka l  

pendek l yangl dimilikinya l yangl dapat l memberikanl  pengaruhl pada l persepsil  

investorl dalaml mengambill  keputusanl investasil  dil  perusahaanl tersebut l 

(Oktaviarni, l 2019).l Likuiditas l dapat l diukur l menggunakan l current l ratio. 

 

 

5. Islamic l Corporate l Social l   Responsibility 

Islamicl Corporatel Sociall Responsibilityl merupakanl konsepl CSR l Islamil yang l  

dikembangkanl daril CSRl konvensional. l Jenis l indeksl pengungkapanl pelaporanl  

tanggungl jawabl sosiall yangl digunakanl dalaml penelitianl inil adalahl Islamic l  

Sociall Reportingl (ISR). l Pengungkapanl  sosiall denganl  menggunakanl indeksl  

ISRl terdiril daril beberapal indikatorl yaitul  pendanaanl danl  investasi,l  produkl danl  

jasa,l karyawan, l masyarakat, l lingkunganl hidup,l danl  tatal kelola l perusahaan. l  

%Kepemilikan l Institusionall = 

Debt l to l Equityl     Ratio l = 

l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l l                                                                                                                              l l l l l Aktiva l Lancar 

l l l l l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l l  l                                                                                                                   l l l l l l l Utang l   Lancarl  
Current l Ratio l = x100% 
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Setiapl indikatorl terdiril daril beberapal iteml denganl rinciannya l adalahl sebagail  

berikut l : 

Indikator Item 

1. Pendanaanl danl  Investasi 1. Kegiatan l yang l tidak l   mengandung l riba 

 2. Menghindari l kegiatan l yang l mengandungl 

ketidakjelasan l (ghahar) 

 3. Zakat 

 4. Kebijakanl   atasl    pembayaranl    tertundal    dan 

l l l penghapusan l piutang l tak  tertagih 

 5. Kegiatanl   Investasi l (secara l umum) 

 6. Proyekl    pembiayaanl (secaral    umum) 

2. Produk l danl      Jasa 7. Persetujuanl     Dewan l Pengawas l     Syariahl untukl 

suatu l produk 

 8. Glossaryl /l definisi l setiap l produk 

 9. Pelayanan l atas l keluhan l pelanggan 

3. Karyawan 10. Komposisil     Karyawan 

 11. Jam l Kerja l Karyawan 

 12. Gaji l dan l tunjanganl      karyawan 

 13. Remunerasil       Karyawan 

 14. Pendidikanl   danl     pelatihan l karyawan 

 15. Kesamaanl     peluang l bagil     seluruhl     karyawan 

 16. Apresiasil     terhadap l karyawanl     berprestasi 

 17. Kesehatanl     dan l keselamatan l kerja 

 18. Lingkunganl    kerja 

 19. Waktul     ibadahl /l kegiatan l religious 

 20. Tempat l ibadah l yang l memadai l bagil  karyawan 

4. Masyarakat l  21. Pemberian l donasil   (sedekah) 

 22. Wakaf 

 23. Pinjamanl    untukl    kebaikanl (Qardl    hasan) 

 24. Zakat,l sumbangan, l ataul   sukarelawanl    daril 

kalanganl     karyawan  

 25. Programl       pendidikanl  (beasiswa, l pembangunanl 

sekolah,l dll) 

 26. Pemberdayaan l kerjal    paral lulusanl 

sekolah/kuliah 

 27. Pengembangan l generasi l muda 
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 28. Peningkatanl     kualitas l hidup l masyarakat l 

(pemberdayaanl     ekonomi) 

 29. Kepedulianl    terhadap l anak-anak l (yatim l piatu) 

 30. Menyokongl    kegiatan l sosiall  

kemasyarakatan/kesehatan/olahl raga 

5. Lingkungan 31. Konservasi l lingkungan l hidup 

 32. Kegiatan l mengurangil     efek l pemanasan l globall 

(polusi,pengolahan l air,dll) 

 33. Pendidikan l mengenai l lingkungan l hidup 

 34. Penghargaan/sertifikasil    lingkunganl   hidup 

 35. Sisteml     manajemen l lingkungan 

6. Tata l Kelola l Perusahaan 36. Status l kepatuhan l terhadap l Syariah 

 37. Rincian l namal   dan l profill     dewan l komisaris 

 38. Kinerja l komisaris l (pelaksanaan l tanggungl 

jawabl   danl      jumlahl     rapat) 

 39. Remunerasil    dewan l komisaris 

 40. Rincianl    nama l dan l profil l direksi/manajemen 

 41. Kinerjal    direksil (pelaksanaan l tanggung l jawabl  

dan l jumlah l rapat) 

 42. Remunerasi l dewanl    direksi 

 43. Rincianl   nama l   dan l profill    dewan l pengawasl  

Syariah 

 44. Kinerjal      DPSl (pelaksanaanl     tanggungl jawabl dan  

l jumlah l rapat) 

 45. Remunerasi l DPS 

 46. Struktur l kepemilikan l saham 

 47. Kebijakan l antil    korupsi 

 48. Kebijakan l antil    pencucian l uang l dan l praktik l 

menyimpang l lainnya 

Tabell 3.l 1.l Iteml       Pengungkapanl    Islaml      Social l Reporting 

Setiapl  pengungkapanl  akanl  diukurl menggunakanl variabell  dummyl  denganl  

menggunakanl     checklist, l yaitul : 

Scorel 1l   = l jika l item i l diungkapkan l oleh l perusahaan 

Score l 0l    =l     jika l     item l  i l tidak l diungkapkan l oleh l perusahaan 
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Langkahl yang l selanjutnya l adalahl menghitungl tingkat l pengungkapanl ICSR l  

pada l setiap l perusahaan l dengan l rumusl : 

 

 

 

Keteranganl : 

ICSRIjl = l Islamicl   Corporatel    Sociall     Responsibilityl    Index l perusahaan l j 

nl l l l l l l l l  l l =l jumlah l item l yangl     seharusnya l diungkapkan l perusahaanl (48l item) 

Xijl l l l l l l l = l jumlah l item l yang l     diungkapkan l perusahaanl   jl (dummy l variable) 

3.2.2.l l l Variabell       Terikatl   (Dependent l Variable) 

Nilail  perusahaanl menjadil variabell  terikat l dil dalaml  penelitianl  ini.l  Nilail  

perusahaanl merupakanl persepsil investorl terhadapl tingkat l keberhasilanl perusahaanl  

yangl dihubungkanl denganl hargal sahaml (Darmayantil &l Sanusi, l 2018).l Nilail  

perusahaanl dapat l diukurl menggunakanl Tobin’s l Q.l    Rasio l  Tobin’sl  Ql jugal  

memasukkanl     semua l unsur l utang,l modall  perusahaan, l  danl  aset l perusahaanl  selain l  

unsurl sahaml  biasa l danl  ekuitas l perusahaan l (Sofiamiral &l  Haryono, l 2017). 

 

 

Keteranganl : 

MVE l = l harga l penutupanl   sahaml xl    banyakl sahaml   biasal yangl beredar 

Debt l l    =l       nilail   buku l totall   utang 

TAl l l = l nilail   buku l total l aktiva 

ΣXijl  

l l l l l l l l l  l l l l l  l l l l                                                                                                l l l l l l n 

 

ICSRIjl = 

MVEl +l Debt l l l l  

l l l l l l l l                TA 

 

Tobin’sl    Q l = 
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3.3.l l l l l l Populasil    danl Sampel 

Menurut l Sugiyono l (2017)l populasil  merupakanl  wilayahl  generalisasil yangl  

terdiril  daril  obyekl  ataul subyek l yang l memilikil  karakteristikl  tertentul yang l ditetapkanl  

olehl  penelitil untukl dipelajaril danl kemudianl  ditarikl  kesimpulannya. l  Populasil dalaml  

penelitianl  inil  adalahl l perusahaanl manufakturl yangl termasuk l dil dalaml  Indeks l Sahaml  

Syariahl     Indonesia l (ISSI) l yang l terdaftarl dil Bursal Efekl Indonesial (BEI)l selama l  

periodel      2017-2019.l  

Sampell merupakanl bagianl daril jumlahl danl karakteristikl  yangl dimilikil  

populasil (Sugiyono, l 2017).l Sampell dapat l dikatakanl  sebagianl  daril populasil yang l  

diambill melaluil teknikl ataul metodel tertentul untukl dapat l ditelitil danl digeneralisasil  

terhadap l populasi. 

3.4.l l l l l l Jenisl   dan l Sumber l Data 

Penelitianl inil menggunakanl datal sekunderl (secondaryl data). l Sumberl datanya l  

adalahl laporanl tahunanl perusahaanl  untukl periodel 2017-2019.l Datal yangl digunakanl  

dalaml  penelitianl inil  adalahl datal yang l diperolehl daril Indonesian l Capitall Market l  

Directory l danl annuall  reportl  ataul laporanl tahunanl yangl  dapat l diperolehl  daril Bursa l  

Efek l Indonesia l (BEI)l melaluil websitel  www.idx.co.id l ataul websitel  daril masing-

masing l      perusahaan. l  

3.5.l l l l l l Teknikl    Sampling 

Teknikl pengambilanl sampell penelitianl inil adalahl purposive l sampling. l  

Purposivel samplingl merupakanl teknik l pengambilanl sampell datal yangl didasarkanl  

http://www.idx.co.id/
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padal pertimbanganl ataul kriteria-kriterial tertentul (Sugiyono, l 2017).l Kriteria-kriteria l  

sampel l yang l digunakan l   dalam l penelitian l diantaranya l adalahl : 

a. Perusahaanl manufakturl yangl termasuk l dalaml  Indeksl Sahaml  Syariahl Indonesia l  

(ISSI)l   dan l terdaftar l di l Bursa l Efek l Indonesia l (BEI) l tahun l 2017-2019 

b. Perusahaanl manufakturl yang l mempublikasikanl laporanl tahunanl yang l lengkap l  

untukl     tahun l 2017-2019 

c. Perusahaan l manufakturl   yang l menggunakanl    nilai l satuanl   matal uangl rupiah 

d. Perusahaanl manufakturl yang l dibutuhkanl terkait l denganl pengukuranl variabel-

variabell  yangl digunakanl dalaml  penelitianl  ini,l diantaranyal  adalahl  kepemilikanl  

manajerial, l kepemilikanl  institusional, l leverage, l likuiditas, l Islamic l Corporate l  

Sociall   Responsibility, l danl    nilail    perusahaan. 

3.6.l l l l l l Teknikl    Pengumpulanl    Data 

Teknikl pengumpulanl datal yangl digunakanl dalaml penelitianl inil adalahl denganl  

caral membuat l daftarl (checklist) l pengungkapanl sosial. l Selainl  itul penelitianl inil  juga l  

melakukanl studil metodel dokumentasil yangl dilakukanl  denganl mengumpulkanl datal  

sekunderl daril Bursa l Efekl Indonesial (BEI). l Metodel dokumentasil merupakanl metodel 

pengumpulanl  datal denganl  caral mempelajaril catatan-catatanl dokumenl  yang l  

bersangkutan. 

3.7.l l l l l l Teknikl     Analisis 

3.7.1l l l l Analisis l Statistik l Deskriptif 

Statistikl  deskriptifl digunakanl untukl dapat l memberikanl  gambaranl  mengenail  

profill datal sampell yang l meliputil minimum, l maksimum, l meanl (rata-rata),l median, l  
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sertal standarl deviasi.l Statistik l deskriptifl dapat l membuat l datal menjadil informasil yang l  

lebihl jelas l danl l mudahl untukl dipahami. l Datal sampell yangl ditelitil dikelompokkanl  

menjadil enam,l diantaranya l adalahl Kepemilikanl  Manajerial, l Kepemilikanl  

Institusional, l Leverage, l Likuiditas, l Islamicl Corporatel Sociall Responsibility,l danl  

Nilail     Perusahaan. l  

3.7.2l l l l Analisis l Regresil   Linier l Berganda 

Regresil linierl  bergandal  digunakanl untukl penelitianl  yangl  memilikil  lebihl  daril  

satul variabell bebas.l Tujuanl daril  analisis l regresil  linierl berganda l adalahl untukl  

mengetahuil  arahl  danl  seberapal besarl  pengaruhl variabell  bebasl terhadapl variabell  terikat l  

(Ghozali, l 2018).l Hipotesisl yang l akanl diujil dalaml  penelitianl inil adalahl pengujianl  

pengaruh l kepemilikan l manajerial, l kepemilikanl institusional, l leverage,l likuiditas, l  

danl  Islamicl Corporatel Social l Responsibilityl  terhadapl nilail perusahaan. l Persamaanl  

regresi l linierl     berganda l dalaml      penelitian l inil    adalahl : 

Yl    =l   a l + l b1X1 l + l b2X2l      +l     b3X3 l +l b4X4 l + l b5X5 l + l e 

Keteranganl : 

Yl l l l l l l l l l l l l l l l l l                                          =l    Nilail       Perusahaan 

al l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l                                                = l Konstanta 

X1l l l l l l l l l l l l l l l l l                                          = l Kepemilikanl      Manajerial 

X2l l l l l l l l l l l l l l l l l                                           = l Kepemilikanl     Institusional 

X3l l l l l l l l l l  l l l l l  l l                                          = l Leverage 

X4l l l l l l l l l l l l l l l l l                                              = l Likuiditas 

X5l l l l l l l l l l l l l l l l l                                                =l    Islamic l    Corporate l    Sociall     Responsibility 

b1l b2l b3l b4l b5l = l Koefisien l  Regresi 

el l l l l l  l l l l l  l l l l l  l l l l                                                 = l     Kesalahan l Residual 
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3.7.2.1l l l l Uji l Hipotesis 

1. Koefisien l Determinasi 

Koefisienl determinasil  dilakukanl untukl mengetahuil  persentasel  pengaruhl  

variabell  independenl  terhadapl  perubahanl  variabell dependen. l Nilail adjustedl  R2
l l  

yangl  kecill memilikil artil kemampuanl variabell  independenl dalaml menjelaskanl  

variabell  dependenl sangatlahl  terbatas.l Tetapil jikal  nilainya l mendekatil satu,l  

maknanya l adalahl variabell  independenl dapat l memberikanl hampirl  seluruhl  

informasi l yang l    dibutuhkan l untuk l memprediksi l variasil daril variabell  

dependen. 

2. Ujil   Signifikansi l Simultan l (Uji l Statistik l F) 

Ujil statistikl Fl  bertujuanl untukl mengujil tingkat l pengaruhl variabell  independenl  

terhadap l variabell      dependen l secaral  bersama-sama.l Kriteria l pengujianl  inil  

adalahl : 

a. Hipotesisl diterimal jika l sigl Fl <l 0,05,l artinya l variabell  independenl secara l  

bersama-samal berpengaruhl  secaral signifikanl terhadapl variabell dependen 

b. Hipotesisl  ditolak l jikal  sigl  Fl > l 0,05,l artinya l adalahl  variabell  independenl  

secaral bersama-samal tidakl berpengaruhl secaral  signifikanl terhadap l  

variabell    dependen 

3. Ujil   Signifikansi l Parameter l Individual l (Uji l Statistik l t) 

Ujil t l digunakanl untukl mengujil tingkat l signifikansil pengaruhl variabell  

independenl terhadap l variabell  dependenl secaral  parsial. l Ujil  t l dilakukanl denganl  

melihat l nilail signifikansil t l setiapl variabell pada l output l hasill  regresil denganl  

signifikansil  (αl =l 5%).l Jikal  nilail signifikansil lebihl  besarl daril αl artinyal  adalahl  
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hipotesisl     ditolak l dan l jika l nilail signifikansil lebihl  kecill  daril αl  makal  artinya l  

adalahl     hipotesis l diterima. 

3.7.2.2l l l l Ujil     Asumsi l Klasik 

Ujil    asumsil    klasikl   bertujuanl untukl dapat l mengetahui, l mengujil   kelayakan, l sertal 

memastikanl    bahwal  persamaanl  regresil yangl digunakanl dalaml  penelitianl inil  telahl  

tepat.l Ujil asumsil  klasik l dilakukanl sebeluml mengujil  regresi.l Pengujianl asumsil  klasik l  

terdiril  daril : 

1. Ujil     Normalitas 

Ujil normalitas l dilakukanl untukl dapat l mengetahuil apakahl datal telahl  

terdistribusil normall ataul tidak.l Tujuanl daril ujil normalitasl adalahl untukl  

mengujil  apakahl modell  regresil  variabell independenl  danl  dependenl telahl  

berdistribusil normall ataul tidak.l Menurut l Ghozalil (2018)l modell regresil yang l  

baikl adalahl yang l memilikil distribusil datal normall ataul yang l mendekatil normal. l  

Untukl mengujil normalitasl dapat l menggunakanl  Kolmogorov-Smirnov. l  

Dalaml      pengujian l inil     pedoman l yang l digunakanl untukl pengambilanl  

keputusanl    adalahl : 

a. Jikal nilail sigl ataul signifikasil ataul nilail probabilitasl ≥l 0,05,l berartil datal 

berdistribusi l normal 

b. Jikal nilail  sigl ataul signifikasil  ataul nilail  probabilitasl <l 0,05,l berartil  datal  

berdistribusil     tidak l normal 

2. Ujil    Multikolinieritas 

Ujil  multikolinieritas l memilikil tujuanl untukl mengujil  apakahl  dalaml  modell  

regresil  terdapat l adanyal korelasil antarl variabell independenl ataul tidak.l Modell  
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regresil  yangl baik l seharusnyal  bebasl daril adanyal  multikolinieritasl (Ghozali, l  

2018).l Untukl mendeteksil  adal  ataul tidaknya l multikolinieritasl  dalaml modell  

regresil dapat l diketahuil melaluil nilail  tolerance l (toleransi) l danl nilail  variance l  

inflationl factorl (VIF).l l Modell regresil yangl  baikl ataul bebas l daril  

multikolinieritas l  adalahl yangl memilikil nilail  tolerancel ≥l 0,10l  ataul sama l  

denganl    nilai l VIFl    ≤l      10.l  

3. Ujil       Autokorelasi 

Tujuanl  daril    uji l autokorelasil    adalah l mengujil apakahl  dalaml  modell regresil  

linierl terdapat l korelasil  antarl kesalahanl pengganggul padal  periodel t l denganl  

kesalahanl pengganggu l padal periodel t-1l (sebelumnya). l Modell regresil yang l  

terbebasl daril  autokorelasil  merupakanl modell  regresil yangl baik l (Ghozali, l  

2018).l Ujil autokorelasil    dalam l model l regresil  dapat l diketahuil  melaluil ujil  

Durbin-Watson. l Ketentuan-ketentuannya l adalahl : 

a. Jikal nilail DWl lebihl rendahl daril batasl bawahl ataul lowerl boundl (di), l berartil  

koefisienl autokorelasil lebihl besarl daril nol,l artinyal adalahl autokorelasil  

positif 

b. Jikal nilail DWl lebihl besarl daril (4-di),l berartil koefisienl autokorelasil lebihl  

kecill  daril nol, l artinya l    adalah l autokorelasil     negatif 

c. Jikal nilail DWl terletakl antaral batasl atasl ataul upperl boundl (du)l danl (4-du),l  

berartil koefisienl autokorelasil samal  denganl nol,l artinyal  adalahl tidakl  ada l  

autokorelasi 

d. Jikal nilail DWl terletakl antaral batasl atasl (du)l danl batasl bawahl (di)l ataul  

terletakl antaral (4-du)l danl (4-di),l artinya l hasilnya l tidakl dapat l disimpulkan. l  
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4. Ujil       Heterokedastisitas 

Tujuanl daril ujil heterokedastisitasl adalahl untukl mengetahuil adanya l  

ketidaksamaanl variansl daril residuall satul pengamatanl ke l pengamatanl lainnya l  

dalaml modell  regresi. l Modell regresil yangl baikl adalahl modell tidakl terjadil  

heterokedastisitas l (Ghozali, l 2018).l Caral   untuk l mendeteksi l  

heterokedastisitas l dalaml suatul modell regresil  adalahl denganl ujil glejser. l Ujil  

glejserl adalahl denganl meregresl nilail absolut l residuall terhadap l variabell  

independen. l Pedomanl yangl digunakanl dalaml  penelitianl inil dalaml  

pengambilanl     keputusanl    adalahl : 

a. Jika l nilai l signifikansi l > l 0,05,l artinya l  adalahl tidakl terjadil  

heterokedastisitas 

b. Jika l nilai l signifikansil  < l 0,05,l      artinya l  adalahl     terjadi l heterokedastisitas 
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BAB l IV 

HASILl   PENELITIAN l DAN l     PEMBAHASAN 

4.1. Deskripsi l Variabel l Penelitian 

Sampell yang l digunakanl dalaml  penelitianl inil adalahl perusahaanl manufakturl  

yangl   termasukl dil dalaml Indeksl Sahaml Syariahl Indonesial (ISSI) l yang l terdaftarl dil  

Bursal Efekl Indonesia l (BEI)l tahunl 2017-2019.l Perusahaanl tersebut l juga l  

mempublikasikanl laporanl  tahunanl  yangl  lengkapl  selama l periodel  penelitian, l yaitu l  

tahunl  2017l sampail denganl tahunl 2019.l Laporanl  tahunanl yang l diterbitkanl olehl  

perusahaanl harusl memilikil datal yang l lengkapl terkait l denganl variabel-variabell yang l  

digunakanl dalaml penelitian. l Variabel-variabell  dalaml penelitianl inil adalahl  

kepemilikanl manajerial, l kepemilikanl institusional, l leverage, l likuiditas, l  

pengungkapan l ICSR,l    dan l nilail     perusahaan. 

Berdasarkanl  denganl  teknikl purposivel sampling,l  diperolehl sebanyakl  75l  

perusahaanl manufakturl yangl memenuhil ketentuanl danl kriterial untukl dijadikanl  

sebagail   sampel l dalaml    penelitian l ini. l   Dengan l periodel   observasil   penelitian l selama l  

tiga l tahun, l makal    jumlah l  laporanl    perusahaan l yang l ditelitil  dalaml   penelitian inil     

adalah l 225. 

Keterangan  

Perusahaanl manufakturl yangl termasukl dalaml Indeksl Sahaml  

Syariahl Indonesia l yangl terdaftarl dil Bursa l Efekl Indonesial tahunl  

2017-2019 

108 

Yang l tidak l memenuhil     kriteria l sampell   
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a. Perusahaanl manufakturl yang l tidakl mempublikasikanl  

laporanl    tahunan l yang l lengkap l untuk l tahunl     2017-2019 

(23) 

b. Perusahaanl manufakturl yangl tidakl menggunakanl nilail  

satuanl    mata l uang l rupiah 

(10) 

Totall       Sampel 75 

Jumlahl     observasi l   tahun  l 2017-2019 225 

Tabell 4.l 1.l Sampel l Penelitian 

4.2.l l l l l l Analisisl   Datal dan l Pengujian l Hipotesis 

4.2.1l l l l Statistikl    Deskriptif 

Statistikl  deskriptifl  memilikil  tujuanl untukl memberikanl  pemahamanl umuml  

mengenail datal yangl digunakanl dalaml penelitian. l Statistikl deskriptifl dapat l  

memberikanl informasil yangl terkait l daril setiapl variabell  yaitul nilail minimum, l nilail  

maksimum, l rata-rata,l medianl danl  standarl deviasi. l Statistik l deskriptifl dalaml variabel-

variabell    penelitian l inil     dapat l dilihat l    dalaml     tabel l  berikut l inil : 

Statistikl    Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Median Std.Deviasi 

Kepemilikanl 

Manajerial 

204 0,00 0,87 0,0702 0,0010 0,15503 

Kepemilikanl 

Institusional 

204 0,00 1,00 0,6746 0,6895 0,19848 

Leverage 204 0,01 3,15 0,8000 0,6305 0,60465 

Likuiditas 204 0,03 21,71 2,8044 1,8705 2,49379 

ICSR 204 0,27 0,83 0,5295 0,5210 0,13176 

Nilail 

Perusahaan 

204 0,08 4,93 1,4215 1,0745 0,90754 

 

Tabell 4.l 2.l Statistikl     Deskriptif 
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Informasil  yangl  diperolehl daril tabell  hasill  ujil  statistikl dil  atasl adalahl sebagail  

berikut l : 

Variabell  kepemilikanl  manajeriall  memilikil  nilail  minimuml sebesarl 0,00l  danl  

nilail  maksimuml sebesarl 0,87.l Sedangkanl besarnyal  nilail  rata-rata, l nilail  median, l danl  

standarl deviasil daril kepemilikanl manajeriall adalahl 0,0702,l 0,0010, l danl 0,15503.l Hall  

inil berartil  bahwal  rata-ratal sebesarl  7,02%l sahaml  perusahaanl dimilikil olehl pihak l  

manajerial. 

Variabell  kepemilikanl  institusionall memilikil  rentangl  nilail  daril 0,00l  hinggal  

1,00.l Nilail rata-ratal kepemilikanl institusionall  adalahl 0,6746, l nilail medianl  

kepemilikanl  institusionall adalahl 0,6895l     dan l nilail  standarl deviasil sebesarl 0,19848.l  

Hall inil berartil rata-ratal sebesarl 67,46%l sahaml perusahaanl dimilikil olehl investorl 

institusional. 

Variabell  leveragel  yangl diukurl menggunakanl debtl tol equityl  ratiol (DER)l  

memiliki l nilai l minimum    sebesar l 0,01l   dan l nilai l maksimuml    sebesar l 3,15.  l Nilai l  

rata-rata l leverage l adalah l sebesar l 0,8000, l nilai l median l leverage l adalahl     0,6305 l danl  

nilail standarl deviasil sebesarl 0,60465.l Hall inil berartil perusahaanl memilikil utang l  

sebesarl  80%l daril totall modall  perusahaan. l Nilail  standarl deviasil yangl lebihl kecill daril  

nilai l rata-rata l menunjukkanl      bahwa l data l yang l kurang l bervariasi. 

Variabell likuiditas l yangl diukurl menggunakanl currentl ratio l nilail  

minimumnya l sebesarl 0,03l danl nilail maksimumnyal sebesarl 21,71. l Nilail  rata-ratal 

likuiditasl  adalahl  2,8044, l nilail  medianl  likuiditasl adalahl sebesarl  1,8075l danl  nilail  

standarl deviasil  sebesarl 2,49379.l Hall inil berartil rata-ratal perusahaanl yangl dijadikanl  
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sampell dalam l penelitian l inil    mampul    memenuhi l kewajiban l jangkal pendeknya l  

sebesar l 2,8044l    kali l daril      totall      aset l yang l dimilikil     perusahaan. 

Variabel l ICSR l nilai l minimuml danl maksimumnyal sebesarl 0,27l danl 0,83.l  

Nilail     rata-ratanya l adalah l 0,5295,l nilail mediannyal  adalahl 0,5210,l sedangkanl  

besarnya l standarl deviasil adalahl 0,13176.l Hall inil berartil bahwal dalaml satul periode l  

dalaml     laporanl      tahunan, l  perusahaan l mengungkapkan l sebanyak l 52,95%l     ataul      sekitarl  

25l hingga l 26l iteml dalaml laporanl tahunanl mengenail pengungkapanl ICSR l yang l  

dilakukanl      oleh l perusahaan. 

Variabel l dependen l dalam l penelitianl inil adalahl nilail perusahaanl yangl  

dihitungl  denganl menggunakanl Tobin’s l Q.l Nilail  minimuml daril nilail  perusahaanl  

adalahl 0,08l danl nilail maksimumnyal adalahl 4,93.l Sedangkanl nilail rata-rata, l nilail  

medianl  danl  standarl  deviasinya l sebesarl 1,4215,l 1,0745,l danl 0,90754. l Rata-ratal nilail  

perusahaanl dalaml sampell penelitianl inil termasuk l nilail yangl tinggi. l Nilail perusahaanl  

dianggap l tinggil jika l memilikil nilail  Tobin’sl Q l lebihl  besarl daril  1l (>1).l Hall  inil  

menunjukkanl bahwal nilail perusahaanl lebihl  besarl daril nilail aset l perusahaanl yang l  

tercatat. l Hall  inil  juga l menandakanl  bahwal  pasarl memberil  penilaianl  lebihl  terhadap l  

perusahaan. 

4.2.2l l l l Ujil    Asumsi l     Klasik 

Berikut l    inil     adalahl   hasil l pengujianl   asumsil   klasik l padal     penelitian l inil : 

Asumsi l Klasik Keterangan Kesimpulan 

Uji l Normalitasl : 

*Sebeluml   Outlierl  (Nl =l 225) 

*Setelahl    Outlierl (Nl =l 204) 

Nilail     Signifikansil  : 

*Sebeluml   Outlierl  =l 0,000 

*Setelah l Outlierl = l 0,200 

*Sebelum l Outlierl : 

Tidakl terdistribusil 

normal 

*Setelah l Outlierl : 
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Datal    telahl     terdistribusil 

normal 

Uji  l Multikolinieritas l : 

Kepemilikan l Manajerial 

Kepemilikan l Institusional 

Leverage 

Likuiditas 

ICSR 

Tolerance VIF Tidak l terdapat l masalahl  

multikolinieritas 0,389 2,573 

0,428 2,334 

0,705 1,419 

0,692 1,445 

0,785 1,274 

Ujil        Autokorelasi Nilail     DWl l =l 2,098 

Nilail     dUl l l l =l 1,8199 

Nilail      4-dUl =l  2,1801 

dUl <l DWl <l 4-dU 

1,8199l <l 2,098l <l 2,1801 

Tidak  l terdapat l 

autokorelasi 

Ujil    Heterokedastisitas Nilail      Signifikansil : 

*Kepemilikanl 

Manajeriall =l  0,135 

*Kepemilikanl 

Institusionall  =l 0,163 

*Leveragel =l 0,520 

*Likuiditasl = l 0,883 

*ICSRl =l 0,070 

Tidak l terjadil  

heterokedastisitas 

Tabell 4.l 3.l Uji l Asumsil      Klasik 

1. Ujil      Normalitas 

Ujil    normalitas l memiliki l tujuanl untukl mengetahuil distribusil nilail residuall  

padal  model l  regresi. l    Modell    regresil     yang l baik l memiliki l  penyebaranl      atau l  

terdistribusil secara l normal. l Penelitianl inil menggunakanl alat l statistikl  berupa l  

Kolmogorovl Smirnovl (Ujil K-S)l dalaml  mengujil  normalitas. l Modell penelitianl  

dikatakan l terdistribusil     normal l jika l memiliki l  nilail       sig l ≥l     0,05. 

Padal tabell 4.1l terdapat l sebanyakl 225l laporanl   perusahaan l yang l diteliti. l    Tetapi,l  

saat l dilakukanl pengujian, l diperolehl  hasill  yangl menyatakanl datal tersebut l tidak l  

terdistribusil    dengan l normall    dan l  perlu l dilakukan l  outlier l data. l   Terdapat l 21 l datal  

outlierl yangl  memilikil  nilail  yangl ekstreml dibandingl  datal lainnya. l Setelahl  21l datal  
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outlierl dieliminasil danl menyisakanl sebanyak l 204l data,l diperolehl hasill  ujil yang l  

menyatakanl bahwal datal telahl terdistribusil  denganl  normal.l  Olehl  karenal  itu,l jumlahl  

perusahaanl    yangl    dijadikan l pengamatanl danl dianalisis l dalaml penelitianl inil adalahl  

datal yangl  telahl terbebasl daril  outlierl  danl terdistribusil  normall yaitul  sebanyakl 204l  

perusahaan. 

Daril     hasil l pengujianl yangl telahl dilakukanl outlierl didapatkanl hasill Asymp.l  

Sig.l (2-tailed)l  sebesarl  0,200.l Nilail  tersebut l lebihl  besarl daril 0,05.l Makal  dapat l  

disimpulkanl  bahwa l modell  regresil  dalaml  penelitianl  memilikil distribusil nilail  residuall  

yang l normal. 

2. Ujil     Multikolinieritas 

Ujil multikolinieritasl dilakukanl untukl mengujil apakahl terdapat l korelasil antarl  

variabell  bebas l dalaml  modell  regresi. l  Modell regresil  dapat l dikatakanl baik l jikal  tidak l  

ditemukanl masalahl multikolinieritasl ataul korelasil antarl variabell bebasnya. l Modell  

regresil      dikatakan l bebas l dari l multikolinieritas l jika l memiliki l  nilai l tolerance l  l  ≥l      0,010 l  

dan l nilai l VIF l ≤l     10.l  

Daril  hasil l pada l tabell 4.3 l dapat l diketahui l nilai l tolerance l danl VIFl daril  

masing-masing l variabel l bebas l dalaml modell regresil penelitianl telahl memenuhil  

syarat l untukl dapat l dinyatakanl bebasl  daril multikolinieritas. l Hall inil dapat l dilihat l daril  

nilail tolerance l padal setiapl variabell bebasl adalahl ≥l 0,10l danl nilail VIFl daril setiap l  

variabell  bebasl adalahl ≤l  10.l Makal dapat l disimpulkanl  bahwa l modell  regresil  dalaml  

penelitianl      inil     tidak l terdapat l masalah l multikolinieritas. 

3. Ujil      Autokorelasi 
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Ujil Autokorelasil bertujuanl untukl mengujil apakahl terdapat l korelasil ataul  

hubunganl antaral residuall dalaml modell regresil penelitian. l Modell regresil yang l baik l  

adalahl regresil yangl bebasl daril adanyal autokorelasi. l Ujil Durbinl Watson l dapat l  

digunakanl untukl mendeteksil adal ataul tidaknya l autokorelasil dalaml suatul modell  

regresi.l  

Hasil l ujil    Durbin l Watson l      dari l pengujianl autokorelasil modell regresil  

penelitianl inil adalahl 2,098.l Selanjutnya, l nilail Durbinl Watson l tersebut l akanl  

dibandingkanl  denganl  nilail  tabell  Durbinl  Watson.l   Berdasarkanl tabell  Durbinl  Watson l  

dapat l diketahuil bahwal nilail batasl atasl (dU)l untukl tingkat l signifikansil 5%,l jumlahl  

sampell (n)l sebanyakl 204,l danl variabell independenl (k)l sebanyakl 5l adalahl 1,8199.l 

Sedangkanl    untuk l nilail     4 l –l dU l    adalah l 2,1801l    yang l diperoleh l dari l 4 l –l 1,8199.l  

Karena l     nilai l DWl    dalam l model l penelitian l inil      adalah l 2,098l    berada l  di l  antaral 

nilail dU l danl 4 l –l dU,l maka l kesimpulannya l adalahl tidakl terdapat l autokorelasil  dalaml  

model l regresi l penelitian. 

4. Ujil     Heterokedastisitas 

Ujil heterokedastisitas l adalahl untukl dapat l mengetahuil adanya l ketidaksamaanl  

variansl daril  residuall satul pengamatanl kel  pengamatanl  lainnyal  dalaml  modell regresi. l  

Jikal varianl daril residuall satul pengamatanl ke l pengamatanl lainl  berbedal maka l disebut l  

heterokedastisitas, l sedangkanl jikal variannya l tetapl disebut l homokedastisitas. l Modell  

regresil yang l baik l adalahl yangl terbebasl daril heterokedastisitas. l Modell regresil  

dikatakan l bebas l dari l  heterokedastisitas l jika l nilail    sig l >l     0,05. 
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Daril tabell 4.3l dapat l diketahuil bahwal seluruhl variabell bebasl dalaml  modell  

regresil penelitianl inil dapat l dinyatakanl bebasl daril heterokedastisitas. l Hall inil dapat l  

dilihat l daril  nilail signifikansil seluruhl  variabell adalahl >l  0,05. l Untukl itul dapat l 

disimpulkanl  bahwa l datal yangl  digunakanl  dalaml  penelitianl inil  tidakl terjadil  

heterokedastisitas. 

4.2.3l l l l Analisis l Regresi l Linier l Berganda 

Setelahl dilakukanl ujil asumsil klasik,l dapat l disimpulkanl bahwal datal dalaml  

penelitianl inil terdistribusil normall danl tidak l terdapat l multikolinieritas, l autokorelasi, l  

danl  heterokedastisitas. l Sehinggal datal penelitianl  telahl memenuhil syarat l untukl  

menggunakan l model l regresil     linier l      berganda l  

Penelitianl inil  mengujil pengaruhl  kepemilikanl manajerial, l kepemilikanl  

institusional, l leverage, l likuiditas, l danl Islamic l Corporatel Sociall Responsibility l  

terhadap l nilail     perusahaan. l    Berikut l inil     adalah l hasill      persamaanl        regresi l  daril  

penelitian l inil : 

Variabel l X Konstanta X1 X2 X3 X4 X5 

Betal 

Unstandardized 

-0,076 1,214 0,206 -0,292 -0,017 2,938 

t l     hitung  2,015 0,459 -2,545 -0,622 5,892 

Signifikansil 

Alpha 

 0,045 0,646 0,012 0,534 0,000 

Adjusted l R2 
l = l    0,185 

F l hitung l =l    9,014 l dan l nilail     signifikansi l =l      0,000 

Tabell 4.l 4.l Hasil l Regresi 

Daril hasill  analisis l regresil yangl ada l padal tabell 4.4l  dapat l dibuat l persamaanl  

regresil    sebagail     berikut l : 
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Yl = l -0,076l +l   1,214X1l      +l     0,206X2l     –l       0,292X3  l –l 0,017X4l    +l     2,938X5 l + l e 

Persamaan l di l atas l dapat l diartikan l sebagai l berikut l : 

a. Nilai l konstantal sebesarl -0,076l dapat l diartikanl bahwa l apabilal tidakl ada l  

variabell bebas l ataul    independen l yangl mempengaruhil nilail perusahaanl  

sebagail variabell dependen,l makal nilail perusahaanl akanl sebesarl -0,076l ataul  

nilai l perusahaan l mengalamil       penurunan. 

b. Besarnyal koefisienl regresil daril variabell kepemilikanl manajeriall adalah l  

sebesarl 1,214l    yang l berarti l jika l kepemilikan l  manajerial l mengalamil  

kenaikanl 1l  satuanl makal  nilail  perusahaanl mengalamil  peningkatanl sebesarl  

1,214l satuanl denganl asumsil  variabell independenl  lainnya l tidakl mengalamil  

perubahan. 

c. Besarnyal koefisienl regresil daril variabell kepemilikanl institusionall adalahl  

sebesar l 0,206l   yang l berartil jikal kepemilikanl institusionall mengalamil  

kenaikanl 1l  satuanl makal  nilail  perusahaanl mengalamil  peningkatanl sebesarl  

0,206 l satuanl     denganl     asumsi l variabell independenl lainnya l memilikil nilail  

tetap. 

d. Besarnyal koefisienl regresil daril variabell  leveragel adalahl sebesarl -0,292l yang l  

artinyal jika l leverage l mengalamil  kenaikanl  1l satuanl  makal  nilail  perusahaanl  

mengalamil penurunanl sebesarl -0,292l satuanl denganl asumsil variabell  

independen l lainnya l      tetap. 

e. Besarnyal    koefisien l regresi l dari l variabel l likuiditas l adalah l sebesarl -0,017 l  

yangl memilikil artil bahwa l jika l likuiditasl mengalamil  kenaikanl 1l satuanl maka l  
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nilail    perusahaan l mengalamil      penurunan l sebesar l -0,017l satuanl  denganl  

asumsil     variabell      independen l lainnya l bernilai l tetap. 

f. Besarnyal koefisienl regresil variabell Islamicl Corporatel Sociall Responsibility l  

sebesarl  2,938l yang l artinyal  jikal  Islamicl  Corporatel Sociall  Responsibility l  

mengalami l kenaikan l sebesar l 1l satuanl makal nilail perusahaanl akanl  

mengalamil peningkatanl sebesarl 2,938l denganl asumsil  variabell independenl  

lainnya l tidak l mengalami l perubahan. 

4.2.4l l l l Uji l Hipotesis 

1. Koefisienl     Determinasi 

Tujuanl daril ujil  koefisienl  determinasil  adalahl untukl mengukurl  seberapa l jauhl  

kemampuan l dari l variabell      bebas l dalaml menerangkanl variabell    terikatnya.l Jikal nilail  

R2
l 

l padal ujil koefisienl determinasil  bernilail  kecill mengartikanl bahwal kemampuanl  

variabel-variabell bebasl dalaml menjelaskanl variasil daril variabell terikat l sangatlahl  

terbatas.l Tetapil  jikal  R2
l 

l mendekatil satul memilikil artil bahwal setiapl variabell  bebasl  

dalaml penelitianl memberikanl hampirl semual informasil yang l dibutuhkanl dalaml  

memprediksil     variasil     variabell      bebas.l  

Berdasarkanl hasill daril ujil regresil  padal tabell 4.4l  dapat l diketahuil bahwal  

besarnya l koefisien l determinasi l (Adjusted l R2)l daril penelitianl inil  adalahl sebesar l  

0,185l ataul 18,5%.l Artinyal variabell  kepemilikanl manajerial, l kepemilikanl  

institusional, l leverage, l likuiditas, l danl Islamic l Corporatel Sociall Responsibility l  

mampul menjelaskanl 18,5%l varianl daril variabell terikat l penelitianl ini,l yaitul nilail  

perusahaan. l Sedangkanl sisanya l sebesarl 81,5%l dapat l dijelaskanl olehl variabell lainl dil  

luarl    model. 
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2. Uji l Signifikansil     Simultan l (Ujil      Statistik l F) 

Ujil Fl dilakukanl untukl mengujil apakahl semual  variabell  bebasl dalaml  modell  

memilikil pengaruhl secaral  bersama-samal  terhadapl  variabell  terikatnya. l Daril  tabell  4.4l  

diperolehl nilail  Fl hitungl sebesarl 9,014l denganl  probabilitas l signifikansil yang l  

menunjukkan l  nilail    0,000. l     Nilai l  probabilitas l pengujian l  yangl     diperoleh l  lebihl   kecill  

daril αl (0,05). l Hall inil berartil secaral bersama-sama l (stimultan)l variabell kepemilikanl  

manajerial, l kepemilikanl  institusional, l leverage,l likuiditas, l danl Islamicl  Corporate l  

Social l Responsibility l berpengaruhl     terhadap l nilai l perusahaan. 

3. Ujil       Signifikansi l   Parameter l Individual l (Uji l Statistik l t) 

Ujil statistikl t l memilikil  tujuanl untukl mengetahuil apakahl  setiap l variabell bebasl  

dalam l model l regresi l penelitianl berpengaruhl secaral individu l terhadapl variabell  

terikat.l Ujil  statistikl t l dapat l dilihat l daril nilail probabilitas l masing-masingl variabell  

independen. l Tingkat l signifikansil dalaml penelitianl  inil  adalahl  5%,l makal jikal  nilail  

probabilitasl lebihl kecill daril 0,05l dapat l diartikanl bahwa l variabell independenl secara l  

individuall berpengaruhl terhadapl  variabell  dependen. l Tetapil  jikal nilail  probabilitas l  

lebihl besarl daril 0,05l makal dapat l disimpulkanl bahwa l variabell independenl secara l  

individuall    tidak l berpengaruhl    terhadap l variabell     dependen. l  

Daril  tabell  4.4l dapat l dijelaskanl nilail  signifikansil  daril tiap l variabell  adalahl  

sebagail     berikut l : 

a. Ujil    Pengaruh l Kepemilikanl    Manajeriall   terhadap l     Nilai l Perusahaan 

Berdasarkanl  hasill  daril tabell  4.4,l koefisienl  danl  nilail t l hitungl daril  kepemilikanl  

manajeriall adalahl 1,214l danl 2,015.l Sedangkanl nilail signifikansil adalahl  

sebesarl 0,045.l Karenal tingkat l signifikansinyal lebihl rendahl daril nilail αl (0,05)l  
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maka l   dapat l dinyatakan l bahwal    kepemilikan l  manajeriall berpengaruhl  

terhadapl nilail  perusahaan.l Denganl nilail koefisienl  danl nilail t l hitung l yang l  

bernilail positif, l dapat l disimpulkanl bahwal kepemilikanl manajeriall  

berpengaruhl  positifl terhadap l nilail  perusahaan. l Hall  inil berartil  H1l dalaml  

penelitian l diterima. 

b. Ujil    Pengaruh l Kepemilikan l Institusionall    terhadap l    Nilail    Perusahaan 

Daril hasill  ujil  t l dapat l diketahuil koefisienl danl nilail t l hitungl daril kepemilikanl  

institusionall adalahl 0,206l danl 0,459.l Sedangkanl nilail signifikansil adalahl  

0,646.l Karenal  tingkat l signifikansinya l lebihl  tinggil daril nilail  αl  (0,05), l maka l  

dapat l  dinyatakan l bahwa l kepemilikanl institusionall  tidakl  berpengaruhl  

terhadapl nilail perusahaan. l  Hall  inil  menandakanl  bahwa l H2l dalaml penelitianl  

ditolak. 

c. Ujil    Pengaruh l Leveragel      terhadapl    Nilail    Perusahaan 

Nilail    koefisien l daril leveragel berdasarkanl tabell 4.4l adalahl -0,292.l Adapunl  

nilail    t l    hitungl danl tingkat l signifikansinyal adalahl sebesarl -2,545l danl 0,012.l  

Nilail  signifikansil  yangl  lebihl  rendahl daril  nilail  αl  (0,05)l menandakanl bahwa l  

leverage l memilikil pengaruhl  terhadapl  nilail  perusahaan. l Sedangkanl  nilail  

koefisienl   dan l nilai l t l hitung l yangl bernilail  negatifl mengartikanl bahwa l  

leverage l  berpengaruh l negatif l terhadap l nilail perusahaan. l Hall  inil  berartil  

bahwa l H3 l dalam l penelitianl inil yangl menyatakanl bahwal leverage l  

berpengaruhl     positif l terhadap l nilai l perusahaanl     ditolak. 

d. Ujil    Pengaruhl     Likuiditas l terhadapl     Nilai l Perusahaan 
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Nilail  koefisienl  danl  nilail  t l hitung l daril  likuiditasl  berdasarkanl  tabell  4.4l adalahl  

sebesarl  -0,017l danl  -0,622.l Sedangkanl nilail  signifikansinya l adalahl  0,534.l 

Karena l nilail signifikansinyal lebihl  tinggil daril nilail  αl (0,05)l makal  dapat l  

diartikan l bahwa l   likuiditas l tidakl  berpengaruhl terhadapl nilail  perusahaan. l  

Makal    daril     itu l H4l     dalaml     penelitian l inil     ditolak. 

e. Ujil Pengaruhl Islamicl Corporate l Sociall Responsibilityl terhadapl Nilail  

Perusahaan 

Hasill daril koefisienl danl t l hitungl daril Islamicl Corporatel Sociall Responsibilityl  

adalahl 2,938l danl 5,892.l Adapunl nilail  signifikansinyal  adalahl sebesarl 0,000.l  

Daril tabell 4.4l didapatkanl   hasil l t l    hitungl   dan l koefisien l yang l bernilai l positifl  

danl nilail signifikansil yang l lebihl kecill daril nilail α l (0,05). l Jadil dapat l diartikanl  

bahwa l  Islamic l Corporate l  Sociall      Responsibility l berpengaruhl positifl  

terhadap l nilai l perusahaan. l     Makal     H5l     dalaml      penelitian l inil     diterima.l  

4.3.l l l l l l Pembahasan 

Berdasarkanl  hasill  temuanl  dil  atas,l makal  dapat l dijelaskanl  kel  dalaml  subl babl  

berikut l inil : 

4.3.1l l l l Pengaruhl    Kepemilikanl    Manajeriall     Terhadapl    Nilail     Perusahaan 

Hasill yangl diperolehl untukl mengujil  hipotesisl 1l (H1)l dalaml penelitianl inil  

menunjukkanl nilail t l hitungl sebesarl 2,015l denganl tingkat l probabilitasl signifikansil  

sebesarl  0,045l yangl lebihl  rendahl daril  nilail α l (0,05).l Daril  hasill tersebut l dapat l  

disimpulkanl bahwal kepemilikanl manajeriall berpengaruhl positifl terhadap l nilail  

perusahaan. l  
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Hasill analisis l deskriptifl dapat l dilihat l padal tabell 4.2l rata-ratal kepemilikanl  

manajeriall adalahl 0,0702l danl nilail mediannyal adalahl 0,0010l dapat l diketahuil bahwa l  

kepemilikanl manajeriall  memilikil nilail yangl tinggil dikarenakanl nilail rata-ratal 

kepemilikanl  manajeriall lebihl  besarl daril nilail  median.l Nilail  standarl deviasil  

kepemilikanl  manajeriall adalahl  0,15503l lebihl besarl  daril  nilail rata-ratal kepemilikanl  

manajerial, l makal dapat l diketahuil  bahwal  kepemilikanl  manajeriall  memilikil  nilail  

variasil  datal tinggil dikarenakanl nilail standarl deviasil kepemilikanl  manajeriall lebihl  

besarl daril rata-rata.l l Sedangkanl nilail rata-ratal nilail perusahaanl adalahl 1,4215l danl nilail  

medianl  adalahl 1,0745l yang l menunjukkanl bahwa l nilail  rata-ratal nilail  perusahaanl lebih l  

besarl daril  medianl  makal  dapat l diketahuil bahwal  nilail  perusahaanl memilikil nilail  yangl  

tinggi.l  Nilail  standarl deviasil  nilail  perusahaanl adalahl 0,90754l lebihl kecill  daril nilail rata-

ratal nilail  perusahaanl yang l berartil nilail perusahaanl memilikil nilail variasil datal yang l  

rendah. 

Hasill hipotesis l padal penelitianl inil yang l menyatakanl bahwal kepemilikanl  

manajeriall berpengaruhl positifl terhadapl nilail perusahaanl diterima. l Hasill inil sesuail  

denganl teoril agensil yang l menyatakanl bahwal peningkatanl kepemilikanl sahaml  olehl  

pihakl  manajeriall  dapat l menghubungkanl  kepentinganl  pemegang l sahaml  danl  pihak l  

internall perusahaanl yangl  akanl berpengaruhl  terhadapl pengambilanl  keputusanl yang l  

lebihl    baik l serta l mengarah l pada l meningkatnya l nilai l perusahaan. 

Kepemilikanl manajeriall dapat l membuat l pihakl manajeriall lebihl berusahal  

untuk l dapat l meningkatkanl nilail perusahaan. l Hall inil dikarenakanl nilail perusahaanl  

yangl  meningkat l akanl berdampak l pada l meningkatnya l nilail kekayaanl  individu l  

pemegang l saham.l Atasl dasarl tersebut, l semakinl tinggil nilail kepemilikanl manajeriall  
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padal    struktur l pemegang l sahaml  perusahaanl akanl memberikanl sinyall  positifl bagil  

pasarl danl   investor l baru. l    Hal l inil      tentu l saja l dapat l meningkatkanl     nilai l perusahaan. 

Hasill   inil     konsisten l denganl     hasil l  penelitian l oleh l Jayaningrat l et l all (2017),l  

Dewil &l  Abundantil  (2019),l Anggrainil  &l Herlina l (2018),l Sofiamiral  &l  Haryono l (2017),l 

sertal Kusumawatil  &l Setiawanl (2019)l yang l menyimpulkanl  bahwal  kepemilikanl  

manajeriall      berdampakl     positifl     terhadapl      nilail       perusahaan. l  

4.3.2l l l l Pengaruh l Kepemilikanl   Institusionall     Terhadap l Nilail     Perusahaan 

Hasill yangl  diperolehl untukl mengujil  hipotesis l 2l (H2)l dalaml penelitianl inil  

menunjukkanl nilail t l hitungl sebesarl 0,459l denganl tingkat l probabilitasl signifikansil  

adalahl sebesarl 0,646l yangl memilikil nilail lebihl tinggil daril nilail αl (0,05).l Daril hasill  

tersebut l dapat l disimpulkanl  bahwal  kepemilikanl institusionall tidakl  berpengaruhl  

terhadapl nilail  perusahaan. l Hall inil  menunjukkanl bahwa l besarl kecilnyal  kepemilikanl  

institusional l tidak l    berpengaruhl      terhadapl     nilail        perusahaan. 

Hasil l analisisl  deskriptifl  dapat l dilihat l padal tabell 4.2,l nilail  rata-ratal 

kepemilikanl institusionall sebesarl 0,6746l danl nilail  medianl sebesarl 0,6895l denganl  

demikianl  dapat l diketahuil  bahwal  kepemilikanl  institusionall memilikil  nilail  yang l  

rendah,l dikarenakanl nilail medianl lebihl besarl daril nilail rata-rata. l   Nilail standarl deviasil  

kepemilikanl institusionall adalahl 0,19848l lebihl rendahl daril rata-ratanya, l maka l  

kepemilikan l institusionall memilikil nilail variasil yangl rendah.l Sedangkanl nilail rata-

rata l nilail      perusahaanl      sebesarl     1,4215l  dan l nilail  medianl  nilail  perusahaanl sebesarl  

1,0745 l hasill   tersebut l menunjukkanl  bahwa l nilail  perusahaanl memilikil nilail yang l  

tinggi.l Nilail  standarl deviasil nilail perusahaanl adalahl 0,90754l yang l berartil nilail  
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perusahaanl memilikil nilail variasil datal rendah. l Makal dapat l disimpulkanl bahwa l  

kepemilikan l institusionall      beluml      dapat l     meningkatkanl      nilail      perusahaan. 

Kepemilikanl institusionall dianggapl beluml  mampul dijadikanl sebagail  

mekanisme l yangl tepat l untukl dapat l meningkatkanl nilail  perusahaan.l Hall  inil  

dikarenakanl tindakanl yang l diambill olehl pihakl manajemenl perusahaanl beluml tentul  

sepenuhnya l dimilikil     olehl     investor       institusional. l  

Jumlahl kepemilikanl sahaml yang l besarl dinilail  tidakl efektifl dalaml memantaul  

perilakul manajerl perusahaan, l sehingga l dapat l menimbulkanl adanya l asimetril  

informasi. l  Pengawasanl yang l dilakukanl  olehl pihakl  institusionall  dinilail  tidak l  

memberikanl pengaruhl yangl signifikanl terhadapl kinerjal manajemenl perusahaan. l  

Selainl  itu,l kurangnya l keterlibatan l pihak l institusionall    dalaml    pengambilanl       

keputusanl manajerl juga l mengakibatkanl kepemilikanl  institusionall  tidakl  memberikanl  

dampak l    yangl     signifikanl    terhadap l     nilail      perusahaan. 

Hasill inil mendukungl  penelitianl yang l dilakukanl olehl  Sofiamiral &l Haryono l  

(2017)l danl Kusumawatil &l Setiawanl (2019)l yang l jugal menarikl kesimpulanl bahwa l  

kepemilikan l institusional l tidak l    berpengaruhl    terhadapl    nilail      perusahaan. l  

4.3.3l l l l Pengaruh l Leveragel     Terhadapl    Nilail      Perusahaan 

Daril hasill regresil  untukl mengujil  hipotesis l 3l  (H3)l dalaml  penelitianl inil  

didapatkanl nilail t l hitungl sebesarl -2,545l danl nilail probabilitasl signifikansil adalahl  

sebesarl  0,012.l Karenal  t l hitungl bernilail  negatifl  danl  signifikansil  lebihl  kecill  

dibandingkanl  denganl nilail  αl (0,05), l maka l kesimpulannya l adalahl leverage l  

berpengaruhl  negatifl terhadapl  nilail perusahaan. l  Keadaanl inil  menunjukkanl  bahwa l  

semakinl tinggil  utangl  untukl membiayail  operasionall perusahaanl  maka l akanl  
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menurunkanl nilail  perusahaan, l karena l denganl tingkat l utangl yangl tinggil  membuat l  

beban l yang l    akanl    ditanggungl    olehl    perusahaanl     juga l besar. 

Hasill analisis l deskriptifl dapat l dilihat l padal tabell 4.2,l nilail rata-ratal leverage l  

adalahl sebesarl 0,8000l danl nilail medianl leveragel  adalahl sebesarl 0,6305l denganl  

demikianl dapat l disimpulkanl bahwal leveragel memilikil nilail yangl tinggi.l Nilail standarl  

deviasil leveragel adalahl 0,60465l lebihl kecill daril rata-ratal makal dapat l disimpulkanl  

bahwa l leveragel memilikil nilail variasil datal rendah. l Sedangkanl  nilail  rata-ratal nilail  

perusahaanl  adalahl  sebesarl 1,4215l danl nilail  medianl  nilail  perusahaanl  adalahl 1,0745,l  

daril  hasill  tersebut l menunjukkanl  bahwa l nilail  perusahaanl memilikil  nilail  yang l tinggi. l  

Nilail    standarl    deviasil   nilail    perusahaanl   adalahl    0,90754l   lebihl   kecill   dari l nilail      rata-rata,l  

hal l inil    menunjukkanl    bahwal   nilail    perusahaanl    memilikil    nilai l variasil    data l rendah. 

Leverage l negatifl    dapat l  disebabkanl    karenal    nilail   rata-ratal leveragel setiap l  

tahunl cukup l tinggil sertal mengalamil naik l turun.l Rasio l yangl baikl adalahl ketikal utang l  

danl  modall seimbang.l Hall inil menunjukkanl bahwal perusahaanl masihl lebihl banyak l  

menggunakanl komposisil  utangl daripadal kasl ataul aset l yangl dimiliki, l akibatnya l nilail  

perusahaan l akanl     semakinl     berkurang. 

Tingginya l tingkat l leverage l akanl meningkatkanl resiko l kebangkrutanl  

perusahaan. l Hall inil sesuail denganl teoril sinyall yangl menganggap l bahwal tingginya l  

tingkat l leveragel akanl  memberikanl sinyall  negatifl  bagil  investorl untukl membelil sahaml  

perusahaan. l   Hall  inil dikarenakanl  investorl memilikil  anggapanl bahwal perusahaanl yangl  

memiliki l tingkat l leveragel  yangl  tinggil akanl meningkatkanl resiko l perusahaanl  

tersebut,l sehingga l investorl engganl  membelil   sahaml perusahaanl tersebut. l  
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Menurunnya l permintaan l atasl    sahaml   perusahaanl  akanl membuat l nilail perusahaanl  

akanl mengalamil penurunan. 

Hasill inil  sesuail denganl  penelitianl olehl Sofiamiral  &l  Haryono l (2017)l sertal 

Oktaviarnil (2019)l yangl hasill penelitiannyal jugal menyatakanl bahwal leverage l  

berpengaruh l negatifl    terhadap l nilail     perusahaan. 

4.3.4l l l l Pengaruhl   Likuiditasl    Terhadapl    Nilail     Perusahaan 

Hasill yangl didapatkanl untukl mengujil hipotesisl 4l (H4)l dalaml penelitianl inil  

menunjukkan l nilail  t l hitung l sebesarl -0,622l danl tingkat l probabilitasl  signifikansil  

sebesarl  0,534l yang l memilikil  nilail  lebihl  tinggil  daril nilail  αl  (0,05). l Daril hasill  tersebut l  

dapat l disimpulkanl    bahwa l    likuiditasl     tidak l berpengaruhl     terhadap l    nilail     perusahaan. 

Hasill analisis l deskriptifl dapat l dilihat l padal tabell 4.2.l  Nilail rata-ratal likuiditasl  

adalahl 2,8044l danl nilail medianl likuiditas l adalahl 1,8075l denganl demikianl dapat l  

diketahuil bahwal likuiditasl memilikil nilail yang l tinggi. l Nilail standarl deviasil likuiditas l  

adalahl 2,49379 l lebihl     rendah l daril nilail rata-ratal yangl berartil likuiditasl memilikil  

variasil   datal    rendah.l    Sedangkanl     nilail      rata-ratal   nilail    perusahaanl    adalahl 1,4215l danl  

nilail medianl nilail perusahaanl adalahl 1,0745l makal dapat l diketahuil bahwa l nilail  

perusahaanl memilikil nilail tinggi. l Nilail standarl deviasil nilail perusahaanl adalahl  

0,90754l lebihl  rendahl daril  rata-ratal yangl  menunjukkanl  bahwa l nilail perusahaanl  

memiliki l nilail      variasil     datal     rendah. 

Hipotesis l penelitianl inil yang l menyatakanl bahwal likuiditasl berpengaruhl  

positif l terhadapl   nilail     perusahaanl    punl    ditolak. l    Hasill inil tidakl sesuail denganl teoril  

sinyall  yang l menyatakanl  bahwal  likuiditasl  dapat l memberikanl  sinyall  kepadal  pasar l  

denganl harapanl  pasarl dapat l membedakanl  perusahaanl  denganl  kualitasl  baikl denganl  
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perusahaanl  denganl  kualitasl  burukl yang l dapat l memberikanl sinyall  kepadal  investorl 

untuk l membelil   sahaml    perusahaanl    yang l    akan l mempengaruhil    nilail      perusahaan. 

Tingkat l likuiditasl yangl tinggil menunjukkanl bahwal perusahaanl dalaml  kondisil  

yangl  baikl  dalaml  membayarl utang l jangka l pendek l yangl  dimilikinya l ternyatal tidak l  

mempengaruhil  peningkatanl  permintaanl  saham. l  Denganl  tidakl  meningkatnya l  

permintaanl  saham,l makal hargal sahaml danl nilail  perusahaanl tidakl  mengalamil  

peningkatan. 

Investorl juga l tidakl  menggunakanl  faktorl currentl ratiol untukl dijadikanl  sebagail  

bahanl pertimbanganl untukl melakukanl investasil padal perusahaan. l Karenal  rasio l  inil  

hanya l menunjukkanl kemampuanl perusahaanl  untukl menutupil utang l lancarl denganl  

aktival lancarl perusahaan. l Sehinggal dapat l dikatakanl investorl tidakl memperhitungkanl  

tingkat l likuiditas l perusahaan l dalaml   berinvestasi. 

Hasill penelitianl inil sejalanl denganl penelitianl yangl  dilakukanl olehl Dewil &l  

Abundantil (2019)l danl Kusumawatil &l Setiawanl (2019)l yangl menyimpulkanl bahwal  

likuiditas l tidakl     berpengaruh l terhadapl   nilail     perusahaan. 

4.3.5l l l l Pengaruhl Islamicl Corporatel Sosiall Responsibilityl Terhadapl Nilai l  

Perusahaan 

Hasill daril ujil untukl hipotesisl 5 l (H5)l dalaml penelitianl inil adalahl nilail  t l hitung l  

sebesarl  5,892l danl probabilitas l signifikansil  adalahl  sebesarl 0,000l yangl  lebihl kecill  

dibandingkanl denganl αl (0,05).l Daril hasill tersebut l maka l dapat l disimpulkanl bahwa l  

ICSRl berpengaruhl positifl terhadap l nilail perusahaan. l Hall inil menunjukkanl bahwa l  

semakinl tinggil  tingkat l pengungkapanl  ICSRl  yangl  dilakukanl  perusahaan, l maka l nilail  

perusahaan l jugal    akanl    semakinl     tinggi. 
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Hasill analisisl  deskriptifl dapat l dilihat l padal tabell  4.2.l Nilail rata-ratal ICSRl  

sebesarl 0,5295l danl nilail medianl ICSRl sebesarl 0,5210l denganl demikianl dapat l  

diketahuil  bahwa l ICSR l memilikil  nilail  yang l cukup l tinggi. l Nilail  standarl deviasil  ICSR l  

adalahl 0,13176l yangl menunjukkanl bahwa l ICSRl  memilikil variasil  datal rendah. l  

Sedangkanl nilail rata-ratal nilail perusahaanl sebesarl 1,4215l danl nilail  medianl nilail  

perusahaanl sebesarl 1,0745l hall inil menunjukkanl bahwal nilail  perusahaanl memilikil nilail  

yangl  tinggi. l Nilail  standarl deviasil nilail perusahaanl  adalahl 0,90754l makal  dapat l  

diketahui l bahwa l   nilail    perusahaanl    memilikil   nilai l variasil   datal    rendah. 

Investor l dil Indonesial sudahl menggunakanl pengungkapanl ICSRl sebagail  

bahan l pertimbanganl    untukl     pengambilan l keputusan. l Perusahaanl dapat l  

menggunakanl informasil  pengungkapanl  ICSRl  sebagail keunggulanl kompetitifl  

perusahaan. l Sehinggal  diharapkanl perusahaanl  dapat l meningkatkanl kesadaranl  dalaml  

mengungkapkan l aktivitasl    ICSR l    yang l     dilakukan. l  

Sesuail denganl teoril legitimasil yaitu l pengelolaanl perusahaanl  yangl berpihak l  

padal masyarakat l akanl meningkatkanl kepercayaanl masyarakat l terhadapl perusahaan. l  

Danl sesuail denganl teoril sinyal,l pengungkapanl ICSRl akanl menjadil informasil bagil  

investorl untukl membuat l keputusanl investasi. l Sehinggal perusahaanl harusl melakukanl  

pengungkapan l ICSRl   yang l    baik l sehinggal   dapat l meningkatkan l nilail     perusahaan. l  

Pengungkapanl ICSRl dapat l memperkuat l namal baikl perusahaanl danl juga l  

menjadil salahl satul bahanl pertimbanganl investorl maupunl calonl investorl untukl 

berinvestasi. l Hall inil  dikarenakanl investorl menganggapl perusahaanl dapat l  

memberikanl  namal baik l kepadal perusahaanl  bahwa l perusahaanl tidak l hanya l mencaril  

profit l   saja l    tetapil     jugal    telahl     memperhatikan l lingkungan l sertal        masyarakat. 
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Hasill inil  sesuail denganl penelitianl olehl  Pattisahusiwal &l Diyantil (2017)l danl  

Anggrainil &l Herlinal  (2018)l yangl berkesimpulanl bahwa l CSRl berpengaruhl  positifl  

terhadap l nilail     perusahaan. 

Namun l di l sisil   lainl    perhitunganl   nilai l perusahaanl     yangl      menggunakanl   Tobin’s 

l Ql sebenarnyal kurang l tepat l jika l disandingkanl denganl variabell ICSR.l  Hall inil  

dikarenakanl salahl satul iteml pengungkapanl ICSRl adalahl kegiatanl yangl tidak l  

mengandung l riba.l Sementaral perhitunganl Tobin’sl Ql menggunakanl utang l dalaml  

pengukurannya, l sedangkanl utangl mengandungl adanya l unsurl bunga l ataul riba.l  

Sehinggal  lebihl  baikl  jikal  nilail  perusahaanl  diukurl denganl  metodel lainl  sepertil  Pricel  to l 

Bookl Valuel (PBV),l Pricel Earningl Ratio l (PER), l ataul Earning l Perl Sharel (EPS)l yang l  

dalam l pengukurannya l     tidakl    mengandung l unsurl      riba. 
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BABl     V 

PENUTUP 

 

5.1.l l l l l l Kesimpulan 

Daril limal  hipotesis l yangl diajukan, l hasill ujil  menyimpulkanl  bahwal tiga l ditolakl  

danl  dual  hipotesisl diterima. l  Berdasarkanl analisal  datal danl  pembahasanl daril hasill  

penelitian l ini, l maka l kesimpulan l yang l    diperolehl     adalahl : 

1. Kepemilikanl manajeriall berpengaruhl positifl terhadap l nilail perusahaan. l  

Kepemilikanl manajeriall dapat l dijadikanl penghubungl antaral pemegangl sahaml  

denganl pihakl  internall  perusahaanl yang l dapat l memberikanl pengaruhl pada l  

pengambilanl keputusanl yangl lebihl  baik.l Hall inil tentul sajal dapat l berpengaruhl  

terhadap l meningkatnya l nilail    perusahaan. l  

2. Kepemilikanl institusionall tidakl berpengaruhl terhadap l nilail perusahaan. l  

Pengawasanl  pihakl institusionall dinilail  tidakl memberikanl dampakl yang l  

signifikanl terhadapl kinerjal manajemen. l Hall inil  membuat l kepemilikanl  

institusionall belum l dapat l menjadil    mekanismel yang l tepat l untukl  

meningkatkanl nilail  perusahaan. 

3. Leverage l berpengaruh l negatifl  terhadapl  nilail  perusahaanl  yangl berartil  

semakinl tinggil tingkat l leverage l perusahaanl akanl berdampakl pada l turunnya l  

nilail perusahaan. l Hall inil  disebabkanl karena l tingginyal  tingkat l leveragel dapat l 

meningkatkanl resiko l kebangkrutanl perusahaanl sehinggal  investorl menolak l  

untuk l membelil    sahaml    perusahaanl     tersebut. l  
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4. Likuiditasl tidakl berpengaruhl terhadapl nilail perusahaan. l Currentl ratiol  dinilail  

tidak l dapat l    menjadil   bahanl pertimbanganl investorl dalaml melakukanl  

investasi. l Hall  inil dikarenakanl current l ratiol  dinilail  hanyal  menunjukkanl  

kemampuanl  perusahaanl dalaml  menutupil utangl lancarl denganl menggunakanl  

aktiva l lancar l  yang l    dimiliki. 

5. Islamicl Corporatel Sociall Responsibilityl berpengaruhl positifl terhadapl nilail  

perusahaan. l l Pengungkapanl ICSRl digunakanl sebagail bahanl pertimbanganl  

investorl dalaml melakukanl investasi. l Hal l inil dikarenakanl pengungkapanl  

ICSRl dapat l memberikanl nama l baikl kepadal perusahaanl karena l  

memperhatikan l lingkungan l dan l masyarakat l sekitar. 

5.2.l l l l l l Keterbatasan l Penelitian 

Penelitian l inil    memiliki l beberapal    keterbatasan, l diantaranya l adalahl : 

1. Periode l pengamatanl padal penelitianl inil hanya l dalaml kurunl waktul 3l tahunl  

yaitul    tahunl     2017-2019. 

2. Pengukuranl  nilail  perusahaanl  menggunakanl  Tobin’sl  Ql  yangl dalaml  

pengukurannya l masihl    mengandung l     adanya l    unsurl     bunga 

3. Sampel l penelitian l tidak l berfokusl   padal     perusahaan l denganl    sektor l tertentu. 

4. Sampell  perusahaan l bukanl merupakanl perusahaanl berbasis l syariahl ataul  

Islamil sehinggal kurang l sesuail denganl variabell Islamicl Corporate l Sociall  

Responsibility. l  

5.3.l l l l l l Saran 

Berdasarkanl  keterbatasanl penelitian, l maka l saranl yangl dapat l diberikanl untukl 

penelitian l yang l    akanl    datang l adalahl : 



69 
 

1. Penelitianl selanjutnyal diharapkanl dapat l memperpanjang l rentang l waktul 

pengamatan. 

2. Penelitianl selanjutnyal disarankanl untukl mengukurl nilail perusahaanl denganl  

pengukuranl lainnya l  sepertil   PBV,l   PER,l   ataul    EPSl    yangl    dalaml     pengukurannya l  

tidak l mengandungl    adanya l      unsur l bunga. 

3. Penelitian l selanjutnya l disarankanl  untukl dapat l lebihl  berfokusl padal  

perusahaan l dengan l sektor l tertentu. 

4. Penelitianl selanjutnyal disarankanl untukl menggunakanl sampell  perusahaanl  

berbasis l syariahl ataul Islamil sehingga l dapat l sesuail denganl variabell Islamicl  

Corporate l Sociall      Responsibility.l  
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