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ABSTRAK 
 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui Pengaruh Corporate Social 
Responsibility (CSR), Good Corporate Governance (GCG) yang diwakili oleh 
Kepemilikan Manajemen dan Kepemilikan Institusional, dan Struktur Modal terhadap 
Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan sebagai Mediasi. Populasi dalam penelitian 
ini Perusahaan Manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 
mempublikasikan Laporan Tahunan dari tahun 2017 hingga 2019. Teknik pengambilan 
sampel yang digunakan adalah purposive sampling sebanyak 126 sampel. Penelitian ini 
menggunakan data sekunder dengan teknik analisis data analisis regresi linear berganda. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa CSR dan Struktur Modal berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan dan kinerja keuangan mampu memediasi CSR dan Struktur 
Modal terhadap Nilai Perusahaan. Sementara GCG yang diproksikan oleh Kepemilikan 
Manajerial dan Kepemilikan Manajemen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
dan kinerja keuangan tidak mampu memediasi GCG terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata kunci :  Corporate Social Responsibility, Good Corporate Governance, 
Kepemilikan   Manajerial, Kepemilikan Institusional, Struktur Modal, Nilai 
Perusahaan,   Kinerja Keuangan. 
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ABSTRACT 
 
 
This study aims to determine the Influence of Corporate Social Responsibility (CSR), 
Good Corporate Governance (GCG) represented by Management Ownership and 
Institutional Ownership, and Capital Structure on Firm Value with Financial 
Performance as the Mediating Variable. The population in this study consists of 
manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) that published 
Annual Reports from 2017 to 2019. The sampling technique used was purposive 
sampling with a total of 126 samples. This research employed secondary data using 
multiple linear regression analysis techniques. The results indicate that CSR and 
Capital Structure have a positive effect on firm value, and financial performance 
mediates the relationship between CSR and Capital Structure on Firm Value. 
Meanwhile, GCG represented by Management Ownership and Institutional Ownership 
does not affect firm value, and financial performance does not mediate the relationship 
between GCG and firm value. 
 
 
Keywords:  Corporate Social Responsibility, Good Corprorate Governance,  
  Management Ownership, Institutional Ownership, Capital Structure, 
  Firm Value, Financial Performance. 
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INTISARI 

 
Dunia bisnis yang berkembang pesat di era globalisasi ini telah meningkatkan 
persaingan. Perusahaan dituntut untuk berpikir kritis, efektif, dan efisien guna menjaga 
pertumbuhannya. Selain untuk mencari keuntungan, mereka juga diharapkan dapat 
memberikan kontribusi positif terhadap lingkungan dan masyarakat lokal sebagai bagian 
dari tanggung jawab perusahaan. Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan 
komitmen dari perusahaan untuk mencapai keberlanjutan ekonomi (Prastowo, 2011). 
Komitmen ini berfungsi sebagai mekanisme bagi perusahaan untuk "membersihkan" 
keuntungan yang mereka peroleh, menyadari bahwa upaya perusahaan untuk mencari 
keuntungan dapat secara tidak disengaja merugikan pihak lain. CSR menjadi sarana 
untuk mengurangi dampak-dampak ini dan memperbaiki kondisi masyarakat yang 
terkena dampak tersebut. 
Pengungkapan CSR tidak hanya menjadi standar kinerja perusahaan yang tercermin 
dalam Sustainability Report, namun juga mempengaruhi persepsi dan keputusan 
investor dalam menilai perusahaan. Selain kinerja keuangan yang tercermin dalam 
laporan keuangan, struktur modal yang optimal, penerapan tata kelola perusahaan yang 
baik atau implementasi Good Corporate Governance akan berperan dalam 
meningkatkan nilai perusahaan dengan membangun kepercayaan publik dan investor 
terhadap perusahaan.  
Nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh faktor lain seperti struktur modal. 
Penelitian menunjukkan bahwa pengelolaan struktur modal yang optimal dapat 
meningkatkan nilai perusahaan yang diharapkan dapat sejalan pengaruhnya terhadap 
kinerja keuangan. 
Perusahaan harus mengutamakan keseimbangan antara tujuan ekonomi dan sosial 
perusahaan, tidak hanya untuk meningkatkan kepercayaan masyarakat terhadap 
perusahaan, tetapi juga berpotensi untuk meningkatkan nilai perusahaan dan kinerja 
keuangan secara keseluruhan untuk pertumbuhan jangka panjang. 
Penelitian mengenai pengaruh corporate social responsibility (CSR) dengan Good 
Corporate Governance (GCG), struktur modal, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan 
telah banyak dilakukan namun hasilnya masih terjadi kontradiksi dan 
ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya. Terdapat research gap dalam beberapa 
penelitian yang menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan antara variabel-
variabel tersebut, namun ada juga penelitian yang menyatakan tidak menemukan 
pengaruh yang signifikan. Hal ini menunjukkan perlunya penelitian lebih lanjut untuk 
menguji faktor-faktor yang konsisten dalam mempengaruhi kinerja keuangan 
perusahaan.  
Fenomena ini membuat peneliti tertarik untuk menguji kembali faktor-faktor yang 
mempengaruhi nilai perusahaan. Peneliti mengembangkan penelitian Sutriningsih dkk., 
(2019) yang memiliki hasil pengujian variabel terhadap pengaruh nilai perusahaan 
melalui uji koefisien determinasi kurang dari 20%. Oleh sebab itu peneliti 
menambahkan variabel Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional yang 
merupakan bagian dari Good Corporate Governance (GCG) yang diduga memiliki andil 
dalam faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dengan semakin tinggi tingkat 
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implementasi GCG maka semakin tinggi pula nilai perusahaan yang ditunjukkan dengan  
naiknya harga saham. 
Dengan mengisi gap-gap penelitian ini, diharapkan dapat memberikan pemahaman yang 
lebih baik tentang bagaimana CSR, GCG, Struktur Modal, dan nilai perusahaan akan 
saling berinteraksi dan saling mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan manufaktur 
di Indonesia dan berimplikasi bagi praktisi dan pengambil kebijakan. 
Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah: “Apakah CSR, Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Institusional, dan struktur modal berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan?” dan “Apakah Kinerja Keuangan memediasi CSR, Kepemilikan 
Manajerial, dan Kepemilkan Institusional terhadap nilai perusahaan?”. Kajian pustaka 
kemudian  menghasilkan 9 hipotesis yang pertama  pengungkapan CSR berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan, kedua struktur  modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
ketiga kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan, keempat 
kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan, kelima kinerja 
keuangan memediasi pengaruh csr dengan nilai perusahaan, keenam struktur modal 
berperan terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan, ketujuh kepemilikan 
manajerial dapat berperan terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan, 
kedelapan kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
melalui kinerja keuangan, yang terakhir kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar dalam 
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2017-2019. Sampel yang digunakan berdasarkan 
metode purposive sampling sebanyak 126 sampel. Penelitian ini menggunakan data 
sekunder dengan teknik analisis regresi linear berganda. 
Berdasarkan hasil penelitian, CSR, Struktur Modal, Kepemilikan Manajerial dan 
Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sementara 
Kepemilikan Manajerial dan Kepemilkan Institusional tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Kemudian kinerja 
keuangan    berpengaruh dalam memediasi CSR dan Struktur modal terhadap nilai 
perusahaan, namun Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional  tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan walaupun menggunakan kinerja keuangan 
sebagai variabel mediasi. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 
 

1.1 Latar Belakang 

Berkembangnya dunia bisnis pada era globalisasi ini membuat persaingan 

semakin ketat. Perusahaan dituntut untuk berpikir kritis, efektif, dan efisien agar dapat 

terus berkembang. Tidak hanya untuk mendapatkan keuntungan dan laba semata, 

namun dapat memberikan kontribusi positif kepada lingkungan dan masyarakat 

setempat sebagai bentuk tanggung jawab perusahaan.  

Tanggung jawab sosial perusahaan atau Corporate Social Responsibility (CSR) 

merupakan komitmen usaha yang bertujuan mencapai ekonomi keberlanjutan 

(sustainability). Menurut Prastowo (2011), CSR adalah mekanisme alami sebuah 

perusahaan untuk “membersihkan” keuntungan-keuntungan besar yang diperoleh. Dapat 

diketahui bahwa cara-cara perusahaan untuk memperoleh keuntungan kadang 

merugikan orang lain baik yang disengaja maupun tidak disengaja. CSR adalah 

konsekuensi dari dampak keputusan-keputusan dan kegiatan-kegiatan yang dibuat oleh 

perusahaan, maka kewajiban perusahaan adalah membalikkan keadaan masyarakat yang 

mengalami dampak tersebut ke keadaan yang lebih baik.  

 CSR merupakan program tanggung jawab sosial yang dapat menghasilkan 

penilaian baik bagi perusahaan yang melakukannya. Menurut Lingkar Studi CSR 

Indonesia dalam Fanani (2016), CSR adalah upaya entitas bisnis dalam meminimalisir 

dampak negatif dan memaksimalkan dampak positif operasi mengenai entitas dalam 

aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan yang bertujuan pembangunan berkelanjutan. 

CSR telah diatur dalam Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan 
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Terbatas, Undang-Undang Nomor 25 tahun 2007 tentang Penanaman Modal, dan 

Peraturan Menteri Negara Badan Usaha Milik Negara Nomor Per-5/MBU/2007 tentang 

Program Kemitraan BUMN dengan Usaha Kecil dan Program Bina Lingkungan, khusus 

untuk perusahaan BUMN.   

Undang-Undang tersebut mengatur bahwa semua bisnis, sebagai Perusahaan 

memiliki Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan untuk mengusahakan pembangunan 

ekonomi yang berkelanjutan guna meningkatkan lingkungan dan kualitas kehidupan 

untuk kepentingan perusahaan itu sendiri sebagai kepentingan industri, pemangku 

kepentingan, dan masyarakat secara keseluruhan.  

CSR dilaporkan dalam Laporan Berkelanjutan atau Sustainability Report. 

Menurut Global Sustainability Standards Board (2016), sustainability report adalah 

laporan yang diterbitkan oleh sebuah perusahaan atau organisasi tentang dampak 

ekonomi, lingkungan dan sosial yang disebabkan oleh aktivitas sehari-hari. 

Sustainability Report bermanfaat sebagai benchmark kinerja organisasi dengan 

memperhatikan hukum, norma, undang-undang, standar kinerja dan prakarsa sukarela 

(Kerangka GRI:2011). Sekarang Sustainability Report juga menjadi salah satu alat 

pengambilan keputusan oleh investor selain kinerja keuangan.  

Pengungkapan CSR merupakan informasi non finansial yang dapat mencerminkan 

kinerja keuangan perusahaan yang sering kali digunakan sebagai dasar pertimbangan 

para calon investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan (Ida dkk., 2019). 

Para calon investor akan mempertimbangkan keputusannya untuk berinvestasi dan 

menanam modal pada suatu perusahaan maka akan langsung berdampak positif kepada 
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kinerja keuangan perusahaan, selain itu kinerja keuangan perusahaan juga akan 

meningkat secara keseluruhan.  

Kinerja keuangan dapat dilihat melalui Laporan Keuangan yang menampilkan 

tentang profitabilitas. Struktur modal mempengaruhi profitabilitas perusahaan karena 

perusahaan akan menentukan struktur pendanaannya. Menurut Komara dkk., (2016) 

Perusahaan membutuhkan struktur modal yang optimal untuk memaksimalkan laba 

sehingga dapat mempertahankan kemampuan perusahaan dalam menghadapi 

lingkungan yang kompetitif. Struktur modal yang optimal secara langsung akan 

mempengaruhi nilai perusahaan.  

Dengan meningkatnya kinerja keuangan dapat membuat calon investor yakin akan 

berinvestasi maupun berkontribusi kepada perusahaan. Investor dalam membaca 

Laporan Keuangan juga akan dapat melihat nilai perusahaan serta meningkatnya nilai 

perusahaan akan memberikan keuntungan bagi para investor maupun perusahaan itu 

sendiri.  

Menurut Noerirawan & Muid (2012), nilai perusahan adalah kondisi yang telah 

dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap 

perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak 

perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Dengan demikian, semakin 

banyak pertanggungjawaban yang dilakukan perusahaan kepada masyarakat akan 

meningkat pula kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan sehingga akan berdampak 

pada kenaikan keuntungan atau profitabilitas yang berasal dari loyalitas konsumen. 

Calon investor juga tertarik dengan perusahaan karena sudah memiliki citra dan 

branding yang baik di mata masyarakat.  
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Meningkatnya nilai perusahaan akan dicapai bila perusahaan dapat menstabilkan 

finansial maupun non finansial untuk menjaga kestabilan perusahaan dan eksistensinya 

dalam jangka panjang. Nilai perusahaan bisa diukur dari harga saham yang tinggi dan 

rendah. Bila harga saham tinggi, maka nilai perusahaan pun akan tinggi. Sebaliknya, 

bila harga saham rendah maka nilai perusahaan pasti akan turun. Tingginya nilai 

perusahaan akan membuat investor percaya pada kinerja perusahaan, dampaknya bukan 

hanya terjadi di masa kini namun dalam jangka panjang atau di masa yang akan datang.  

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah Tata Kelola 

Perusahaan atau Good Corporate Governance (GCG). Seiring berjalannya waktu, sudah 

banyak perusahaan yang mengimplementasikan GCG dalam program bisnis. Prof. Niki 

Lukviarman, MBA (2016) menjelaskan bahwa Good Corporate Governance adalah tata 

kelola perusahaan yang mempunyai fokus pada keseimbangan antara tujuan ekonomi 

dan sosial kepada tujuan pribadi maupun kelompok. Tujuan utama perusahaan 

pemerintah adalah untuk mencapai efisiensi dalam penggunaan sumber daya dan 

meratakan akuntabilitasnya sehingga dapat menyamakan kepentingan individu, 

perusahaan, dan masyarakat. 

Good Corporate Governance (GCG) diterapkan untuk menjaga konsistensi dan 

kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan, juga diharapkan dapat memperbaiki 

kinerja keuangan perusahaan dan mencegah praktik KKN (Korupsi, Kolusi, dan 

Nepotisme), dan mendorong efisiensi pengelolaan dalam perusahaan. Perusahaan yang 

menerapkan prinsip-prinsip tata Kelola perusahaan lebih menarik investor dibandingkan 

dengan perusahaan yang tidak menerapkan prinsip-prinsip tata kelola perusahan 

(Bandiyono, 2020). 
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Banyak penelitian yang sudah dilakukan mengenai pengaruh Corporate Social 

Responsibility (CSR), struktur modal, nilai perusahaan, dan Good Corporate 

Governance terhadap Kinerja Keuangan seperti penelitian yang dilakukan oleh 

(Meiyana & Aisyah, 2019) menyatakan bahwa variabel CSR berpengaruh positif 

signifikan terhadap kinerja keuangan, karena semakin banyak kegiatan Corporate Social 

Responsibility (CSR) yang dilaksanakan perusahaan maka akan semakin meningkatkan 

legitimasi dari banyak pihak sehingga adanya citra positif akan meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan naik dari peningkatan penjualan dan peningkatan laba. Namun 

menurut hasil penelitian (Parengkuan, 2017) CSR tidak mempunyai pengaruh terhadap 

kinerja keuangan.  

Menurut penelitian yang dilakukan oleh (Eksandy, 2018), GCG diukur dengan 

dewan direksi, dewan komisaris independen, dewan pengawas, dan komite audit. Dalam 

penelitian ini didapat hasil bahwa yang berpengaruh terhadap GCG hanya dewan 

direksi, sedangkan komisaris independen, dewan pengawas, dan komite audit tidak 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan.  

Pada variabel lain terdapat penelitian yang dilakukan oleh (Septianto dkk., 2017) 

menyatakan bahwa Good Corporate Governance (GCG) tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan, dalam penelitian ini tata kelola perusahaan menggunakan indikator 

komite audit independen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Diasumsikan 

bahwa investor belum tentu memahami kapasitas audit dan hanya digunakan sebagai 

formasi untuk memenuhi peryaratan tata Kelola perusahaan. Berbeda dengan (Irawan 

dan Devie, 2017) menunjukkan bahwa Good Corporate Governance (GCG) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan LQ-45 
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selama 2012-2015. Penelitian ini menunjukkan bahwa dengan meningkatnya GCG 

maka akan meningkat pula nilai perusahaan secara signifikan.  

Sutriningsih dkk., (2019) menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variable intervening. Perusahaan 

dapat meningkatkan nilai perusahaannya dengan meningkatkan utang, dimana 

peningkatan utang tersebut dapat meningkatkan kinerja keuangan. Berbeda dengan 

penelitian (Komara dkk., 2016), struktur modal berupa Debt to Asset Ratio (DAR) dan 

Debt To Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan.  

Pada penelitian (Ramadhani dkk., 2017) ditemukan bahwa corporate social 

responsibility (CSR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-

2015. Namun berbeda pendapat dengan hasil penelitian (Sixpria dkk., 2013) 

mengatakan bahwa corporate social responsibility (CSR) tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan dengan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 

2007-2008.  

Penelitian mengenai pengaruh corporate social responsibility (CSR) dengan Good 

Corporate Governance (GCG), struktur modal, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan 

telah banyak dilakukan namun hasilnya masih terjadi kontradiksi dan 

ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya. Fenomena ini membuat peneliti tertarik 

untuk menguji kembali faktor-faktor yang mempengaruhi kinerja keuangan. Peneliti 

mengembangkan penelitian Sutriningsih dkk., (2019) yang memiliki hasil pengujian 

variabel terhadap pengaruh nilai perusahaan melalui uji koefisien determinasi kurang 
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dari 20%. Oleh sebab itu peneliti menambahkan variabel Kepemilikan Manajerial dan 

Kepemilikan Institusional yang merupakan bagian dari Good Corporate Governance 

(GCG) yang diduga memiliki andil dalam faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 

dengan semakin tinggi tingkat implementasi GCG maka semakin tinggi pula nilai 

perusahaan yang ditunjukkan dengan naiknya harga saham.  

Uraian diatas membuat peneliti tertarik untuk meneliti seberapa besar pengaruh 

corporate social responsibility (CSR), Good Corporate Governance (GCG), struktur 

modal, dan nilai perusahaan terhadap Kinerja Keuangan Perusahaan Manufaktur di 

Bursa Efek Indonesia.   

1.2 Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka perumusan masalah penelitian adalah 

sebagai berikut: 

1. Apakah pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

3. Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

5. Apakah pengungkapan Corporate Social Repsonsibility (CSR) berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel 

mediasi? 

6. Apakah Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

melalui kinerja keuangan? 

7. Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

melalui kinerja keuangan? 

8. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 

kinerja keuangan sebagai variabel mediasi? 

9. Apakah Kinerja Keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
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1.3 Tujuan Penelitian  

Berdasarkan rumusan masalah tersebut, maka tujuan penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh pengungkapan Corporate Social Responsibility 

(CSR) terhadap nilai perusahaan. 

2. Untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Instusional terhadap nilai 

perusahaan. 

4. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

5. Untuk mengetahui pengaruh pengungkapan Corporate Social Repsonsibility 

(CSR) terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan perusahaan. 

6. Untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap nilai 

perusahaan melalui kinerja keuangan perusahaan. 

7. Untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap nilai 

perusahaan melalui kinerja keuangan perusahaan 

8. Untuk mengetahui pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 

melalui kinerja keuangan perusahaan. 

9. Untuk mengetahui apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat serta informasi 

sebagai berikut: 

1. Bagi akademisi 

Dapat menambah pengetahuan dan wawasan dalam perspektif penelitian 

sebagai pengaplikasian dari pengetahuan yang diperoleh selama proses 

pembelajaran. 

2. Bagi organisasi 

Hasil penelitian ini ditujukan secara khusus untuk mengoptimalkan kinerja 

karyawan dan organisasi atau perusahaan, serta dapat digunakan sebagai alat 

pengambil kebijakan dan pengambilan keputusan bagi produsen yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia.  
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 
 

2.1 Grand Theory 

Grand Theory merupakan landasan teori yang menjelaskan variabel – variabel 

yang diteliti. Grand Theory memberikan dasar yang kuat untuk penelitian yang 

dilakukan dengan menyajikan informasi sementara tentang keadaan saat ini dan 

hubungan antar variabel.  

2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory) 

Teori keagenan adalah dasar yang digunakan perusahaan untuk memahami Tata 

Kelola Perusahaan dan menekankan pentingnya pengajuan oleh pemilik perusahaan 

professional yang mengelola perusahaan untuk menjalankan bisnisnya. Teori keagenan 

menguraikan tentang apa yang dapat terjadi antara agensi dan agensi prinsipal 

(pemegang saham) maupun prinsipal dengan prinsipal.  

Menurut Jensen dan Meckling (1976), agen atau manager sebagai perwakilan 

manajemen diharapkan memiliki kemampuan untuk memilih suatu alat yang tepat untuk 

mencapai tujuan yang telah ditetapkan untuk mengurangi biaya. Selain itu, Jensen dan 

Meckling (1976), menyatakan bahwa teori keagenan merupakan teori yang memisahkan 

antara pemilik perusahaan (principal) dan pihak pengelola (agen) perusahaan dapat 

menyebabkan suatu masalah keagenan. Masalah yang timbul dari sistem kepemilikan 

perusahaan seperti ini adalah agen tidak selalu berbuat sesuai dengan pemilik 

perusahaan sehingga akan muncul biaya keagenan (Agency Cost) yang harus 

dikeluarkan untuk melakukan pengawasan terhadap agen.  
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Konflik kepentingan antara prinsipal dan agen dapat dikurangi melalui metode 

pengawasan yang dapat menyetarakan kepentingan dalam perusahaan. Struktur 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional merupakan mekanisme Good 

Corporate Governance yang bisa dipercaya untuk membantu mengendalikan masalah 

keagenan yang terjadi di perusahaan.  

 Teori keagenan menjelaskan bahwa teori yang berbasis sumber daya sebaiknya 

didefinisikan sebagai fungsi penggunaan yang efektif dan efisien. Penggunaan sumber 

daya yang efisien dapat mengurangi terjadinya masalah keagenan sehingga dapat 

meningkatkan laba perusahaan atas dasar hubungan keagenan dan prinsipal. Manajemen 

didorong untuk melakukan manajemen laba dalam menyajikan laporan keuangan. Maka 

dari itu, menurut Jensen M C & H, 1976, cara yang dapat digunakan untuk memantau 

masalah antara manajemen dan investor adalah membatasi perilaku oportunistik 

manajemen melalui penerapan Good Corporate Governance.  

2.2 Variabel – Variabel Penelitian 

2.2.1 Kinerja Keuangan 

Menurut Irham Fahmi (2014), kinerja keuangan adalah aktivitas yang menilai 

sejauh mana suatu entitas menerapkan peraturan tata keuangan yang tepat, seperti 

menyusun laporan keuangan sesuai standar SAK (Standar Akuntansi Keuangan). 

Kinerja keuangan perusahaan juga dapat diukur melalui analisis dan evaluasi laporan 

keuangan. Informasi tentang posisi dan kinerja keuangan di masa lalu sering digunakan 

sebagai dasar untuk memperkirakan posisi dan kinerja keuangan di masa depan yang 

akan menarik perhatian pengguna seperti pembayaran deviden, upah, pergerakan saham, 

dan kemampuan perusahaan dalam melaksanakan kewajibannya.  
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Menurut Sembiring (2011) dalam Widiasry (2019), menyatakan bahwa kinerja 

keuangan adalah hasil aktivitas operasi perusahaan yang ditunjukkan dalam laporan 

keuangan.  

Manfaat pengukuran kinerja keuangan menurut Mulyadi (2008) dalam Widiasry 

(2019) adalah: 

1. Dapat memotivasi karyawan secara maksimal agar dapat mengelola operasi 

organisasi secara efektif dan efisien. 

2. Mendukung pengambilan keputusan. 

3. Mengidentifikasi kebutuhan pelatihan dan pengembangan karyawan sebagai 

bahan evaluasi. 

4. Memberikan umpan balik terhadap kinerja karyawan. 

Menurut Rachman (2015), baik atau buruknya hasil analisis tersebut secara 

linear akan menggambarkan kinerja keuangan pada perusahaan.  Kinerja keuangan yang 

tinggi secara tidak langsung akan memberikan efek positif kepada nilai perusahaan. 

Kinerja keuangan yang diukur dalam penelitian ini adalah ROA (Return On Asset). 

Semakin besar ROA akan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba yang akan meningkatkan nilai perusahaan (Suranto & Walandouw, 2017).  

2.2.2 Corporate Social Responsibility (CSR) 

Meningkatnya permintaan pemangku kepentingan (stakeholders) guna 

mengikuti perkembangan era globalisasi adalah dengan melakukan Corporate Social 

Responsibility (CSR). Hal ini yang membuat perusahaan terdorong untuk melakukan 

praktik CSR sebagai bentuk tanggung jawab atas aktivitas perusahaan yang dilakukan. 

Salah satu faktor naiknya nilai perusahaan adalah dengan melakukan kegiatan Corporate 
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Social Responsibility yang bisa mendapatkan respon positif dari pasar. Menurut Utomo 

(2019) Corporate Social Responsibility atau Tanggung Jawab Sosial Perusahaan adalah 

sebagai salah satu tanggung jawab pihak perusahaan kepada pemangku kepentingan 

(stakeholders).  

Kotler dan Nance (2005) dalam Ramadhani dkk., (2017) mengartikan CSR 

sebagai komitmen perusahaan yang meningkatkan kesejahteraan masyarakat melalui 

praktik dan kebijakan  perdagangan yang berkontribusi pada sumber daya perusahaan. 

Menurut Ida dkk., (2019), pengungkapan CSR adalah sebagai informasi non 

finansial yang mencerminkan kinerja keuangan perusahaan yang akan digunakan 

sebagai dasar hal-hal yang perlu dipertimbangkan bagi calon investor sebelum 

menanamkan modalnya kepada perusahaan. Sejalan dengan Yuanita dan Gunawan 

(2017) dalam  Sutriningsih dkk., (2019), meningkatnya pengungkapan CSR, semakin 

besar pula tingkat pengembalian atas ekuitas. Pengungkapan CSR akan memberikan 

sinyal positif kepada pemangku kepentingan (stakeholders) dan pemegang saham 

sehingga menaikkan kepercayaan bahwa perusahaan akan meningkatkan laba dan 

kinerja keuangannya.  

2.2.3 Nilai Perusahaan 

Dalam perspektif ekonomi, perusahaan akan mengungkapkan suatu informasi 

jika informasi tersebut meningkatkan nilai perusahaan (Agustina dkk., 2015). Menurut 

Laili dkk., (2019), nilai perusahaan adalah nilai yang mencerminkan kinerja perusahaan 

dalam bentuk harga saham dimana nilai ini akan menjadi referensi investor jika terjual.  

Peningkatan nilai perusahaan dapat terlihat pada meningkatnya harga saham dalam 
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pasar modal. Meningkatnya harga saham terjadi karena adanya peluang investasi yang 

muncul.  

Menurut Rachman (2015), peluang investasi terjadi karena investor percaya 

kepada manajemen dalam pengelolaan aset, modal, dan hutang dengan baik sehingga 

diharapkan terjadi laba. Laba disini bertujuan menarik minat investor untuk 

menginvestasikan dananya kepada perusahaan. Peluang investasi juga dapat memberi 

dampak positif terhadap perkembangan perusahaan di masa depan dan terjadi kenaikan 

harga saham, dengan naiknya harga saham maka nilai perusahaan pun akan meningkat.   

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan akan diukur menggunakan Price to Book 

Value (PBV). PBV merupakan rasio pasar yang menjelaskan seberapa besar pasar 

memberikan informasi yang baik dengan menunjukkan nilai buku saham suatu 

perusahaan (Bringham & Houston, 2018) 

Tujuan umum perusahaan adalah untuk mengembangkan kegiatan usahanya, dan 

memperoleh keuntungan sebesar-besarnya bagi para pemegang saham dan 

pengoptimalan nilai perusahaan. Ketika pemegang saham sudah memperoleh 

kemakmuran, maka dipastikan nilai perusahaan akan meningkat, juga ketika harga 

saham naik kekayaan pemegang saham pun akan meningkat. Dengan kata lain, 

perusahaan yang menerbitkan saham di pasar modal, harga saham yang diperdagangkan 

di bursa merupakan indicator nilai perusahaan (Br prba & Effendi, 2019).  

2.2.4 Good Corporate Governance 

Hasil dari penelitian yang telah dilakukan terhadap pengaruh kinerja keuangan, 

struktur modal, dan nilai perusahaan menunjukkan adanya perbedaan, maka dibutuhkan 

adanya variabel lain yang akan memperkuat untuk meningkatkan nilai perusahaan, salah 
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satunya adalah Good Corporate Governance. GCG dalam penelitian ini diproksikan 

oleh Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional. Jensen M C & H, (1976) 

menyatakan kepemilikan manajerial dan kepemilikan instusional adalah dua mekanisme 

GCG yang membantu mengendalikan masalah keagenan. 

 Menurut Suastini dkk., (2016) Kepemilikan Manajerial adalah pihak 

manajemen yang secara aktif memiliki andil dalam pengambilan keputusan perusahaan 

(manajer dan komisaris) dan menjadi pemegang saham.  Kepemilikan Manajerial juga 

terkait upaya peningkatan nilai perusahaan, karena manajer juga akan merasakan 

langsung pengambilan keputusan, sehingga manajerial tidak akan melakukan tindakan 

yang akan menguntungkan manajer saja. Kepemilikan Instusional adalah kepemilikan 

saham yang dimiliki oleh Lembaga institusional seperti Lembaga asuransi, reksadana, 

perusahaan-perusahaan di luar tempat penanaman saham, dan Lembaga pemerintahan. 

Menurut Tambunan dkk., (2017), GCG dibentuk menjadi sistem yang berfokus untuk 

mengatur dan mengendalikan perusahaan supaya setiap pihak perusahaan bekerja untuk 

mewujudkan dan mencapai tujuan perusahaan.  

Menurut Iba & Bariah (2013), Good Corporate Governance yang baik akan 

memberikan dorongan untuk manajemen agar mencapai tujuan yang merupakan 

kepentingan perusahaan sehingga pemegang saham harus memfasilitasi pengawasan 

agar perusahaan menggunakan sumber daya yang efektif dan efisien. GCG berprinsip 

menciptakan nilai tambah bagi semua pihak yang berkepentingan. Sejalan dengan 

Badawi (2018) Good Corporate Governance (GCG) sebagai bentuk pengelolaan 

perusahaan dimana di dalamnya tercakup suatu bentuk perlindungan terhadap investor 

sebagai pemilik perusahaan internal dan kreditor sebagai penyumbang dana eksternal. 
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Perusahaan yang menerapkan GCG yang baik dan benar maka akan 

meningkatkan keyakinan investor terhadap perusahaan dan dapat melindungi pemegang 

saham serta dapat meningkatkan pengambilan keputusan yang lebih efektif. Effendy 

(2019) dalam Badawi, (2018) mengatakan dalam mewujudkan prinsip GCG di 

perusahaan publik, maka prinsip independensi, transparansi dan pengungkapan, 

akuntabilitas, pertanggungjawaban, dan kewajaran harus menjadi landasan utama. 

2.2.5 Struktur Modal 

Upaya perkembangan dan pertumbuhan perusahaan pastinya membutuhkan 

modal. Dalam melakukan aktivitas perusahaan manajer keuangan berupaya untuk 

mendapatkan dana dan menggunakannya dengan efisien. Salah satu dana yang dapat 

dimiliki dalam jangka panjang adalah modal. Struktur modal adalah kumpulan dana 

yang terdiri dari utang dan modal sendiri yang bertujuan meningkatkan nilai perusahaan 

Brigham dan Eharhrdt (2011) dalam Desryadi Rahmatullah, 2019). 

Menurut Irham Fahmi (2014), struktur modal adalah gambaran dari bentuk 

proporsi finansial perusahaan yang terdiri dari long term liabilities (hutang jangka 

panjang) dan shareholders equity (modal sendiri) dan menjadi sumber pembiayaan 

perusahaan.  

Menurut Riyanto (2001) dalam Lestari dan Purnawati (2018), struktur modal 

adalah pembelajaan permanen yang menggambarkan pertimbangan atau perbandingan 

antara utang jangka panjang dengan modal sendiri.  

Menurut Sutriningsih dkk., (2019), struktur modal menjelaskan bahwa kebijakan 

pendanaan perusahaan dalam menentukan struktur modal bertujuan untuk 

mengoptimalkan nilai perusahaan.  
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Dari definisi di atas dapat disimpulkan bahwa struktur modal adalah 

keseimbangan antara hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, dan modal sendiri 

yang terkait dengan pembelanjaan perusahaan. 

2.3 Penelitian Terdahulu 

Terdapat beberapa penelitian yang pernah dilakukan mengenai Pengaruh 

Corporate Social Responsibility, Good Corporate Governance, dan Struktur Modal 

terhadap Nilai Perusahaan yang dimediasi oleh Kinerja Keuangan ditunjukkan pada 

tabel penelitian terdahulu berikut ini: 
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Tabel 2.1 Tabel Penelitian Terdahulu 

 
No. Peneliti, Tahun, Judul Variabel, Teori, dan Metode 

Analitis 
Hasil 

1 Sutriningsih, Lilik 
Handajani, Ahmad 
Rifa’I (2019), Kinerja 
Keuangan Memediasi 
Pengaruh Corporate 
Social Responsibility 
dan Struktur Modal 
Terhadap Nilai 
Perusahaan.  

Variabel: 
• Kinerja Keuangan 
• Corporate Social 

Responsibility 
• Struktur Modal 
• Nilai Perusahaan 

Teori: 
Teori Keagenan (Agency 
Theory) 
Metode Analisis: 
Analisis Regresi Linier 
Berganda 
Populasi dan Sampel: 
Perusahaan Manufaktur 
yang terdaftar di BEI 2015-
2017. 

• Pengungkapan 
Corporate Social 
Responsibility 
berpengaruh 
positif terhadap 
nilai perusahaan. 

• Struktur modal 
berpengaruh 
negatif terhadap 
nilai perusahaan 

• Kinerja keuangan 
berpengaruh 
positif terhadap 
nilai perusahaan 

• Pengungkapan 
Corporate Social 
Responsibility 
tidak berpengaruh 
terhadap kinerja 
keuangan 

• Kinerja keuangan 
dan Corporate 
Social 
Responsibility 
sama sama 
berpengaruh 
terhadap kinerja 
keuangan 

• Kinerja keuangan 
tidak berfungsi 
sebagai variabel 
intervening dalam 
pengaruh CSR 
terhadap nilai 
perusahaan pada 
perusahaan 
manufaktur di 
BEI periode 
2015-2017. 

2 Aida Meiyana, Mimin 
Nur Aisyah, M.Sc., 

Variabel: 
• Corporate Social 

• Kinerja 
lingkungan tidak 
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Ak. (2019) Pengaruh 
Kinerja Lingkungan, 
Biaya Lingkungan, 
dan 
Ukuran Perusahaan 
Terhadap Kinerja 
Keuangan 
Dengan Corporate 
Social Responsibility 
Sebagai 
Variabel Intervening 

Responsibility  
• Kinerja lingkungan 
• Biaya lingkungan 
• Ukuran perusahaan 

Metode Analisis: 
Analisis Regresi Linier 
Sederhana, Analisis Jalur, 
dan Uji Sobel. 
Populasi dan Sampel: 
Perusahaan Manufaktur 
yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 
2014-2016 

berpengaruh 
terhadap kinerja 
keuangan 

• Biaya lingkungan 
berpengaruh 
negatif terhadap 
kinerja keuangan 

• Ukuran 
perusahaan 
berpengaruh 
positif terhadap 
kinerja keuangan 

• CSR berpengaruh 
positif terhadap 
kinerja keuangan 

• CSR mampu 
memediasi 
pengaruh kinerja 
lingkungan 
terhadap kinerja 
keuangan 

• CSR tidak mampu 
memediasi 
hubungan biaya 
lingkungan 
terhadap kinerja 
keuangan 

• CSR mampu 
memediasi 
pengaruh ukuran 
perusahaan 
terhadap kinerja 
keuangan 

3 Ajeng Ricky 
Ramadhani, I Gusti 
Ayu Purnamawati, 
Edy Sujana (2017), 
Pengaruh Corporate 
Social Responsibility 
dan Kepemilikan 
Manajerial Terhadap 
Nilai Perusahaan 
Dengan Profitabilitas 
Sebagai Variabel 
Moderating 

Variabel: 
• Corporate Social 

Responsibility 
• Kepemilikan 

manajerial 
• Nilai perusahaan 
• Profitabilitas 

Metode analisis: 
Analisis Regresi Linier 
Berganda 
Populasi dan Sampel: 
Perusahaan Manufaktur 

• CSR berpengaruh 
positif signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan 

• Kepemiikan 
manajerial 
berpengaruh 
positif signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan 

• CSR berpengaruh 
positif signifikan 
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yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 
2013-2015 
 

terhadap nilai 
perusahaan 
dengan 
profitabilitas 
sebagai variabel 
moderating 

• Kepemilikan 
manajerial 
berpengaruh 
positif signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan. 

4 Ulfa Nindya Ningrum, 
Nadia Asandimitra 
(2017). Pengaruh 
Kinerja Keuangan, 
Struktur Modal dan 
Ukuran Perusahaan 
Terhadap Nilai 
Perusahaan Dengan 
GCG Dan CSR 
Sebagai Variabel 
Moderating Pada 
Perusahaan Peringkat 
Pertama ARA, ISRA 
Dan Peringkat Emas 
Proper Yang Listing 
Di BEI Periode 2011-
2015 

Variabel: 
• Nilai Perusahaan 
• Good Corporate 

Governance 
• Corporate Social 

Responsibility 
Teori: 

• Teori Signal 
Metode Penelitian: 
Analisis Regresi Variabel 
Moderat 
Populasi dan Sampel: 
Perusahaan Peringkat 
Pertama ARA, ISRA Dan 
Peringkat Emas Proper 
Yang Listing Di BEI 
Periode 2011-2015 

• Kinerja keuangan 
mempengaruhi 
nilai perusahaan 

• Rasio Hutang 
mempengaruhi 
nilai perusahaan 

• Ukuran 
perusahaan tidak 
mempengaruhi 
nilai perusahaan  

• GCG tidak mamu 
memoderasi 
kepemilikan 
manajerial dan 
CSR. 

5 Tukma Ida Putri 
Harahap, Aditya 
Septiani (2019) 
Pengaruh 
Pengungkapan CSR 
Terhadap Kinerja 
Perusahaan 

Variabel: 
• CSR Disclosure 
• Kinerja keuangan 

dan pasar  
Teori: 
Teori keagenan 
Metode: 
Analisis regresi linier 
berganda 
Populasi dan Sampel: 
Seluruh perusahan yang 
terdaftar di BEI tahun 2013, 
2015, dan 2017. 

• Total perubahan 
pengungkapan 
CSR signifikan 
positif terhadap 
EPS pada periode 
berikutnya. 

• Perubahan 
pengungkapan 
CSR perusahaan 
berpengaruh 
signifikan positif 
terhadap kinerja 
perusahaan 
(ROA). 

6 Mukhtaruddin, 
Ubaidillah, Kencana 
Dewi, Arista Hakiki, 

Variabel: 
• Corporate Social 

• Good Corporate 
Governance 
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Nopriyanto (2018) 
Good Corporate 
Governance, 
Corporate Social 
Responsibility, 
Firm Value, and 
Financial Performance 
as Moderating 
Variable 

Responsibility 
• Kinerja keuangan 
• Nilai perusahaan 
• Good Corporate 

Governance 
Metode: 
Partial Least Square 
Populasi dan Sampel: 
Perusahan perbankan yang 
terdaftar di BEI tahun 2011- 
2015. 
 

berpengaruh 
positif terhadap 
nilai perusahaan 

• Corporate Social 
Responsibility 
berpengaruh 
negatif terhadap 
nilai perusahaan 

• Kinerja keuangan 
berpengaruh 
secara signifikan 
memperkuat 
hubungan antara 
Good Corporate 
Governance dan 
Corporate Social 
Responsibility 
terhadap nilai 
perusahaan 

7 Linda Safitri Dewi,  
Nyoman Abundanti 
(2019) 
Pengaruh 
Profitabilitas, 
Likuiditas, 
Kepemilikan 
Institusional Dan 
Kepemilikan 
Manajerial Terhadap 
Nilai Perusahaan 

Variabel: 
• Profitabilitas 
• Likuiditas 
• Kepemilikan 

Manajerial 
• Kepemilikan 

Institusional 
• Nilai Perusahaan 

Metode: 
Analisis Regresi Linear 
Berganda 
Populasi dan Sampel: 
Perusahan sektor properti 
dan real estate yang 
terdaftar di BEI tahun 2014-
2017. 
 

• Kepemilikan 
manajerial 
berpengaruh 
positif dan 
signifikan 
terhadap nilai 
perusahaan, 

• Kepemilikan 
Institusional 
berpengaruh 
negatif terhadap 
nilai perusahaan. 

2.4 Pengembangan Hipotesis 

Hipotesis dalam penelitian ini dirumuskan berdasarkan pembahasan di atas dan 

sub bab sebelumnya yang menggunakan Teori Keagenan (Agency Theory). Dari 

pemikiran tersebut, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 
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2.4.1 Pengungkapan CSR terhadap Nilai Perusahaan 

Perusahaan akan mengungkapkan suatu informasi jika informasi tersebut akan 

meningkatkan nilai perusahaan (Sixpria dkk., 2013). Salah satu upaya untuk 

meningkatkan nilai perusahaan adalah dengan melakukan pengungkapan Corporate 

Social Responsibility. Seiring dengan kepedulian masyarakat terhadap lingkungan,  

maka tumbuhlah kesadaran tentang praktik CSR. Pada era global ini, perusahaan perlu 

memasukkan informasi pengungkapan CSR kedalam laporan tahunan perusahaan 

sebagai bentuk strategi jangka panjang. 

Pengungkapan CSR menjadi penting dan wajib dilaporkan oleh perusahaan. 

Kegiatan berkelanjutan perusahaan bisa tercapai dengan memperhatikan sosial dan 

lingkungan. Pengungkapan CSR ini juga menjadi salah satu pertimbangan investor 

dalam mengambil keputusan menginvestasikan modal kepada perusahaan yang ramah 

lingkungan.  

Berkaitan dengan teori keagenan, tanggung jawab sosial dari sebuah perusahaan 

terjadi antara sebuah perusahaan dengan stockholders. Menurut Hariani (2017), CSR 

dapat diartikan sebagai komitmen perusahaan sebagai bentuk pertanggungjawaban 

dampak operasi, ekonomi, dan lingkungan hidup. CSR diyakini dapat mempertinggi 

nilai perusahaan di mata masyarakat serta meningkatkan kesempatan untuk bertahan 

dan sustainable Suhardjanto (2008) dalam Hariani, (2017). Perusahaan juga diharapkan 

akan mendapatkan validasi sosial dan mampu memaksimalkan kekuatan keuangannya 

dalam jangka panjang.  

Dalam penelitian yang dilakukan Ramadhani dkk., (2017) mengungkapkan jika 

pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 
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terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut didukung oleh penelitian yang 

dilakukan Sutriningsih dkk., (2019) yang menunjukkan hasil bahwa pengungkapan CSR 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan beberapa hasil penelitian yang telah dilakukan, maka dapat diambil 

hipotesis pertama: 

H1: Pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

2.4.2 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 

Perusahaan yang baik akan menerapkan tata kelola perusahaan sesuai dengan 

prinsip Good Corporate Governance (GCG) yang benar. Penerapan GCG akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Damaianti (2020), GCG berpengaruh dalam 

meningkatkan nilai perusahaan karena semakin baik tata kelola perusahaan akan 

menjadikan perusahaan lebih efisien dan akan meningkatkan profit dan nilai 

perusahaan.  

Menurut teori keagenan (Jensen M C & H, 1976), kepemilikan manajerial akan 

meningkatkan kinerja manajer dalam peningkatan nilai perusahaan. Temuan Samantha 

& Almalik, (2019) Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Berdasarkan uraian di atas, maka rumusan hipotesis dalam penelitian ini 

adalah: 

H2: Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

2.4.3 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 

Manfaat Good Corporate Governance akan berdampak langsung jika 

Kepemilikan Institusional ditetapkan dengan baik sesuai prinsip GCG. Tingginya 

Kepemilikan Institusional membuat semakin tinggi dan kuatnya tingkat pengendalian 
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yang dilakukan oleh pihak eksternal terhadap perusahaan. Peningkatan kepemilikan 

institusional menyebabkan kinerja manajer akan diawasi secara optimal dan terhindar 

dari perilaku oportunistik. Dengan melibatkan kepemilikan institusional, manajer akan 

bertindak sesuai dengan keinginan pemegang saham sehingga mengurangi biaya 

keagenan dan membuat nilai perusahaan akan semakin meningkat.  

Dari uraian di atas, maka rumusan hipotesis selanjutnya yaitu:  

H3: Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

2.4.4 Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Menurut Kusuma, dkk (2012) dalam Desryadi Rahmatullah, (2019), nilai 

perusahaan tidak terlepas dari kebijakan utang yang berkaitan erat dengan struktur 

modal. Dalam hal ini manajer keuangan mempunyai peran penting dalam mengatur 

struktur modal agar meningkatkan nilai perusahaan. Baik maupun buruknya struktur 

modal perusahaan akan terlihat langsung dalam posisi keuangan perusahaan. Semakin 

tinggi struktur modal yang dimiliki perusahaan maka otomatis akan meningkatkan nilai 

perusahaan tersebut (Sutriningsih dkk., 2019). 	

Struktur modal terdiri dari hutang jangka panjang dan modal sendiri. Menurut 

Pratama dan Wirawati (2016) dalam Ningrum dan Asandimitra (2017), struktur modal 

digunakan dalam peningkatan nilai suatu perusahaan. 	

Penelitian yang dilakukan oleh Sutriningsih dkk., (2019), (Hamidy dkk., 

2015), (Kusumajaya, 2011), dan (Desryadi Rahmatullah, 2019) menunjukkan bahwa 

struktur modal dapat berpengaruh langsung ke nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian 

terdahulu yang telah dikemukakan, maka dapat diajukan hipotesis:	
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H4: Struktur Modal berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan 

2.4.5 Pengaruh CSR terhadap Nilai Perusahaan dengan Kinerja Keuangan 

sebagai Variabel Mediasi 

Perusahaan yang memperhatikan lingkungan sekitarnya sangat diminati oleh 

investor (Rahmi et al., 2019). Hal ini disebabkan karena pengungkapan sosial melalui 

kinerja keuangan, lingkungan, dan sosial akan meningkatkan nilai perusahaan. Sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Haryanto dan Taufan dalam (Sutriningsih et al., 

2019) menyatakan bahwa CSR berpengaruh signifikan terhadap peningkatan kinerja 

keuangan yang diproksikan dengan ROA. Selanjutnya dikatakan bahwa perusahaan 

yang melakukan pengungkapan CSR lebih luas akan memiliki kinerja keuangan yang 

lebih baik disbanding perusahaan yang tidak mengungkapkan program CSR. Dari hasil 

penelitian tersebut diperoleh bahwa kinerja keuangan dapat memediasi pengaruh 

pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan uraian di atas, hipotesis keempat yang dirumuskan dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

H5: Kinerja Keuangan memediasi pengaruh CSR dengan nilai perusahaan 

2.4.6 Peran Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja 

Keuangan 

Dalam memaksimalkan nilai perusahaan diharapkan mekanisme GCG dapat 

dilaksanakan dengan baik. Selain untuk menekan biaya keagenan, manajer akan dapat 

meningkatkan kinerja yang akan menaikkan laba perusahaan dan nilai perusahaan. 

Manajer sekaligus pemegang saham akan berusaha meningkatkan nilai perusahaan 

dengan meningkatkan Kinerja Keuangan (Mismiwati, 2019). 



 
 

26 

 

Penelitian Nuryono, dkk (2019), Kepemilikan Manajerial akan berpengaruh 

pada nilai perusahaan karena membawa dampak semakin kuatnya tingkat pengendalian 

yang dilakukan untuk mengurangi biaya keagenan sehingga manajer dapat bekerja 

sesuai kepentingan perusahaan sehingga dapat meningkatkan kinerja keuangan 

perusahaan. 

 Berdasarkan hasil penelitian tersebut maka diambil hipotesis sebagai berikut: 

H6: Kepemilikan Manajerial dapat berperan terhadap nilai perusahaan melalui 

kinerja keuangan 

2.4.7 Peran Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan melalui 

Kinerja Keuangan 

 Semakin besar perusahaan maka tingkat pengawasan pemilik saham institusi 

akan semakin tinggi. Menurut Swandari (2008) dalam L. Lestari (2017)  dengan 

meningkatnya kepemilikan institusional dapat mengurangi masalah keagenan dan 

pemegang saham institusi telah memiliki kemampuan dan sarana yang memadai untuk 

memonitor perusahaan dimana saham mereka diinvestasikan sehingga terjadi 

peningkatan nilai perusahaan. 

 Pada hasil penelitian Ginting (2015) dalam (Dika Putra & Wirawati, 2020), 

dijelaskan bahwa GCG yang diwakili dengan indikator kepemilikan institusional 

memiliki pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan karena akan mengurangi agency 

cost serta mensesejarkan kepentingan manajemen dengan pemegang saham yang akan 

memperoleh manfaat langsung dari berbagai keputusan yang diambil.  

Berdasarkan hasil penelitian tersebut, maka diambil hipotesis sebagai berikut: 
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H7: Kepemilikan Institusional dapat berperan terhadap nilai perusahaan melalui 

kinerja keuangan 

2.4.8 Peran Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan melalui Kinerja 

Keuangan 

Menurut penelitian Sutriningsih dkk., (2019) salah satu pengaruh nilai 

perusahaan adalah struktur modal. Kinerja keuangan digunakan sebagai variabel 

mediasi. Struktur modal dinilai dapat mempengaruhi nilai perusahaan dengan kinerja 

keuangan sebagai mediasi, karena keberadaan hutang membuat manajemen perusahaan 

terus bekerja dengan sebaik-baiknya untuk memenuhi salah satu tujuan perusahaan 

yaitu meningkatkan nilai perusahaan dan pembayaran beban bunga dari utang dan 

pokok dari utang tersebut, sehingga pemegang saham tidak perlu mengawasi 

manajemen secara berlebihan yang akan menimbulkan beban baru bagi keuangan 

perusahaan, dengan berkurangnya biaya agensi maka akan meningkatkan pendapatan 

bersih yang berujung pada meningkatnya kinerja keuangan. (Hamidy et al., 2015). 

Sutriningsih dkk., (2019) meneliti tentang Kinerja Keuangan Memediasi 

Pengaruh Corporate Social Responsibility dan Struktur Modal Terhadap Nilai 

Perusahaan, dengan hasil struktur modal dalam penelitian tersebut dapat berfungsi 

sebagai variabel intervening. Berdasarkan hasil penelitian tersebut, maka diambil 

hipotesis sebagai berikut: 

Menurut penelitian Sutriningsih dkk., (2019) salah satu pengaruh nilai 

perusahaan adalah struktur modal. Kinerja keuangan digunakan sebagai variabel 

mediasi. Struktur modal dinilai dapat mempengaruhi nilai perusahaan dengan kinerja 

keuangan sebagai mediasi, karena keberadaan hutang membuat manajemen perusahaan 
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terus bekerja dengan sebaik-baiknya untuk memenuhi salah satu tujuan perusahaan 

yaitu meningkatkan nilai perusahaan dan pembayaran beban bunga dari utang dan 

pokok dari utang tersebut, sehingga pemegang saham tidak perlu mengawasi 

manajemen secara berlebihan yang akan menimbulkan beban baru bagi keuangan 

perusahaan, dengan berkurangnya biaya agensi maka akan meningkatkan pendapatan 

bersih yang berujung pada meningkatnya kinerja keuangan. (Hamidy et al., 2015). 

Sutriningsih dkk., (2019) meneliti tentang Kinerja Keuangan Memediasi 

Pengaruh Corporate Social Responsibility dan Struktur Modal Terhadap Nilai 

Perusahaan, dengan hasil struktur modal dalam penelitian tersebut dapat berfungsi 

sebagai variabel intervening. Berdasarkan hasil penelitian tersebut, maka diambil 

hipotesis sebagai berikut: 

H8: Struktur Modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan melalui 

kinerja keuangan 

2.4.9 Kinerja Keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Kinerja keuangan perusahaan yang baik akan berdampak positif terhadap nilai 

suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang baik akan menarik investor untuk berinvestasi 

dan menanam modal dalam perusahaan. Apabila perusahaan mendapatkan keuntungan 

yang besar dalam tahun berjalan, maka jumlah deviden yang akan diterima oleh investor 

akan semakin besar sehingga akan banyak investor yang berinvestasi di perusahaan 

tersebut dalam masa yang akan datang. Nilai perusahaan ditentukan oleh earning power 

dari asset perusahaan itu sendiri (Yendrawati & Pratidina, 2013).  

Hasil penelitian (Sutriningsih et al., 2019) menunjukkan bahwa kinerja 

keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian 

di atas maka diperoleh hipotesis selanjutnya: 
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H9: Kinerja Keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan  

2.5 Kerangka Penelitian 

Berdasarkan analisis dalam landasan teori dan penelitian terdahulu yang menguji 

Pengaruh CSR, Struktur modal, dan GCG pada Nilai Perusahaan dengan Kinerja 

Keuangan sebagai variabel mediasi, maka kerangka pemikiran pada penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

 

Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 
 
3.1 Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah penelitian 

eksplanatori (explanatory research), yang dimaksud dengan penelitian eksplanatori 

adalah penelitian yang menguji hipotesis antar variabel. Menurut Hendarawan dkk., 

(2020), pada jenis penelitian eksplanatori, proses penelitian dimulai dengan 

mengidentifikasi masalah dan dilanjutkan dengan membuat rumusan masalah, setelah 

itu hipotesis dibuat berdasarkan permasalahan penelitian menurut konsep-konsep dan 

teori yang sudah ada. Dalam hal ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari variabel 

CSR, GCG, struktur modal dan nilai perusahaan terhadap kinerja keuangan. 

3.2 Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor manufaktur yang 

terdaftar di dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017 – 2019 dan melakukan 

pengungkapan program CSR. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah 

Purposive Sampling. Purposive Sampling adalah tekhnik penentuan sampel dengan 

pertimbangan kriteria-kriteria tertentu (Sugiyono 2014). Alasan digunakannya 

perusahaan manufaktur sebagai sampel adalah Perusahaan manufaktur memiliki jumlah 

perusahan terbesar dan sesuai dengan kriteria pengambilan sampel. Berikut adalah 

teknik pengambilan sampel yaitu:  

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2017-2019. 
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2. Perusahaan manufaktur yang mengungkapkan program CSR selama periode 

2017-2019 secara berkelanjutan. 

3. Perusahaan manufaktur yang mengalami laba selama periode 2017-2019 

secara berturut-turut. 

3.3 Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data yang dilakukan pada penelitian ini adalah 

dokumentasi dengan data sekunder berupa laporan keuangan yang telah dikeluarkan 

oleh perusahaan pada tahun 2017 – 2019. Metode dokumentasi adalah pengumpulan 

data dengan cara mencatat data yang berhubungan dengan variabel yang diteliti dari 

dokumen – dokumen yang berhubungan dengan penelitian ini.  

3.4 Sumber dan Jenis Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder (secondary 

data) yang merupakan data kuantitatif, berisi Laporan Tahunan (Annual Report) yang 

dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017 – 2019. Sumber data 

tersebut bisa diakses melalui website https://www.idx.co.id. 

3.5 Definisi Operasional Variabel dan Pengukuran Variabel 

Variabel pada penelitian ini adalah variabel dependen, variabel independen, dan 

variabel intervening. Variabel dependen pada penelitian ini adalah nilai perusahaan. 

Sedangkan variabel independen pada penelitian ini adalah Corporate Social 

Responsibility, struktur modal, dan Good Corporate Governance. Selanjutnya pada 

variabel intervening adalah kinerja keuangan. 

https://www.idx.co.id/
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3.5.1 Variabel Dependen 

Variabel dependen adalah variabel terikat yang dipengaruhi akibat adanya 

variabel bebas (variabel independen). Variabel dalam penelitian ini adalah Nilai 

Perusahaan. 

3.5.1.1 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah gambaran menyeluruh dari suatu perusahaan 

(Sutriningsih et al., 2019). Nilai perusahaan merupakan kondisi yang telah dicapai oleh 

perusahaan berdasarkan kepercayaan masyarakat melalui kegiatan yang dilakukan 

perusahaan sejak berdirinya perusahaan. Nilai perusahaan akan diukur menggunakan 

rasio Price to Book Value. PBV merupakan indicator nilai perusahaan dari sudut 

pandang keinginan pemegang saham dan dinilai mampu memberikan suatu gambaran 

mengenai beberapa fenomena dalam kegiatan perusahaan. PBV digambarkan dalam 

rumus berikut: 

𝑃𝐵𝑉 = 	
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎	𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟	𝑝𝑒𝑟	𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟	𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖	𝑏𝑢𝑘𝑢	𝑝𝑒𝑟	𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟	𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚  

3.5.2 Variabel Independen 

Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi penyebab perubahan 

dalam timbulnya variabel dependen (terikat). Variabel independen dalam penelitian ini 

adalah Corporate Social Responsibility, struktur modal, dan Good Corporate 

Governance. 

3.5.2.1 Corporate Social Responsibility 

Corporate Social Responsibility adalah bentuk tanggung jawab perusahaan 

untuk memperbaiki masalah sosial dan lingkungan yang terjadi akibat aktivitas 
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operasional yang dilakukan oleh perusahaan. Dalam penelitian ini Corporate Social 

Responsibility sebagai salah satu variabel independen diukur menggunakan indikator 

Global Reporting Initiative (GRI). dalam perkembangannya, pengungkapan CSR pada 

perusahaan manufaktur di Indonesia dilakukan dengan indikator GRI yang terbaru yaitu 

versi G4 (GRI-G4). Dalam indikator GRI-G4 terdapat indikator sebanyak 91 item. 

Rumus perhitungan menggunkan CSRI (Corporate Social Responsibility Index) adalah 

sebagai berikut: 

 

 

 

3.5.2.2 Struktur Modal 

Struktur modal adalah keputusan pendanaan yang diambil oleh perusahaan 

dengan membandingkan total hutang dan total modal yang dimiliki oleh perusahaan. 

Struktur modal dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Debt Equity Ratio 

(DER) yang menghitung perbandingan dari total hutang dan total ekuitas dalam bentuk 

presentase (%).  

 

 

3.5.2.3 Good Corporate Governance 

Good Corporate Governance adalah sebuah prinsip yang diterapkan oleh 

perusahaan agar memaksimalkan nilai perusahaan guna menciptakan kepercayaan 

stakeholder.  Dalam penelitian ini mekanisme Good Corporate Governance diproksikan 

kepada Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional.  
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3.5.2.3.1 Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan Manajerial adalah jumlah presentase saham yang dimiliki oleh 

pihak manajemen yang terlibat dalam pengambilan keputusan dalam perusahaan. Dalam 

hal ini, kepemilikan manajerial biasa diukur jumlah melalui presentase saham yang 

dimiliki manajemen. Manfaat Good Corporate Governance akan berdampak langsung 

jika Kepemilikan Manajerial diterapkan dengan baik sesuai prinsip GCG. Kepemilikan 

Manajerial dapat diukur dengan rumus: 

𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛	𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙 =
𝑘𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛	𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚	𝑚𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚	𝑦𝑎𝑛𝑔	𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟  

3.5.2.3.2 Kepemilikan Instusional  

Kepemilikan Instusional diungkapkan dengan tingginya presentase saham 

perusahaan yang dimiliki oleh institusi. Peran Kepemilikan Instusional menjadi sangat 

penting untuk menurunkan konflik keagenan yang mungkin terjadi di antara pemegang 

saham dengan manajer. Investor Institusi diandalkan dapat meningkatkan fungsi 

monitoring kinerja manajemen dilihat dari keputusan yang diambil manajemen sebagai 

pengelola perusahaan. 

Kepemilikan instusional diukur dengan rumus: 

𝐾𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛	𝐼𝑛𝑠𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙 =
𝑘𝑒𝑝𝑒𝑚𝑖𝑙𝑖𝑘𝑎𝑛	𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚	𝑖𝑛𝑠𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚	𝑦𝑎𝑛𝑔	𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟  

3.5.3 Variabel Mediasi 

Variabel mediasi adalah variabel yang terletak diantara variabel dependen dan 

variabel independen, sehingga variabel independen tidak langsung terpengaruhi oleh 

perubahan variabel dependen. Variabel intervening dalam penelitian ini adalah kinerja 

keuangan. 
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3.5.3.1 Kinerja Keuangan 

Kinerja keuangan merupakan pencapaian yang telah dicapai oleh manajemen 

perusahaan dalam mengelola aset perusahaan selama periode tertentu. Untuk mengukur 

kinerja perusahaan digunakan ROA (Return on Asset) yang dirumuskan sebagai berikut: 

𝑅𝑂𝐴 =
𝑁𝑒𝑡	𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙	𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 

3.6 Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data adalah cara dalam mengolah sebuah data untuk menjadi 

stau informasi sehingga data menjadi mudah dipahami dan dapat dianalisis untuk 

diintepretasikan. Metode yang digunakan dalam penelitian ini yaitu Analisis Regresi 

Linier Berganda (Multiple Regresion) dengan SPSS. Penelitian ini sebelumnya akan 

diolah dengan menggunakan metode analisis data sebagai berikut: 

3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif adalah bentuk penyajian berbagai ukuran angka yang penting 

untuk sampel penelitian yang bertujuan dalam memudahkan untuk memahami variabel 

yang digunakan dalam penelitian. Statistrik deskriptif memberikan gambaran dan atau 

deskripsi suatu data yang dapat dilihat dari nilai rata – rata (mean), standar deviasi, 

maksimum dan minimum dari masing-masing variabel (Ghozali, 2018). 

3.6.2 Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik digunakan untuk menguji analisis regresi berganda. Adapun 

uji asumsi klasik sebagai berikut: 

  



 
 

36 

 

 

1. Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel 

dependen, variabel independen, atau keduanya mempunyai distribusi normal atau tidak. 

Model regresi yang baik akan berdistribusi normal. Data yang berdistribusi normal 

dilihat dari penyebaran data pada sumbu diagonal (Ghozali, 2018). Dalam penelitian ini 

data akan dikatakan berdistribusi normal apabila Asymp. Sig (2-tiled) lebih besar dari α 

0,05.  

2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan menguji apakah pada model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variael independent. Model regresi yang baik adalah yang tidak 

mengalami multikolinearitas. Jika variabel bebas saling berkorelasi, maka variabel ini 

tidak orthogonal. Multikolinearitas dapat dilihat dari tolerance atau variance inflation 

factor (VIF). Jika ada nilai tolerance lebih dari 10 persen, maka diartikan tidak ada 

gejala multikolinearitas. 

3. Uji Heterokedastisitas 

Menurut Ghozali (2018), uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah 

dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual atau pengamatan ke 

pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain 

tetap, maka disebut komoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Dalam 

penelitian ini untuk mendeteksi gejala heteroskedastisitas dengan melakukan grafik 

scatterplot. Jika ada titik-titik membentuk pola tertentu yang teratur semacam gelomang, 

melebar, kemudian menyempit, maka telah terjadi heteroskedastisitas. Jika titik0titik 
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menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y tanpa membentuk pola tertentu 

maka tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2018).  

3.6.3 Uji Analisis Regresi Berganda 

Analisis regresi linear berganda digunakan untuk mengukur pengaruh antara 

lebih dari satu variabel bebas terhadap variabel terikat. SPPSS digunakan dalam 

penelitian ini karena dapat menguji sebuah rangkaian hubungan yang relatif sulit 

terukur secara bersamaan yang bertujuan mengetahui hubungan seberapa besar dampak 

Corporate Social Responsibility, Good Corporate Governance, Struktur Modal 

terhadap nilai perusahaan melalui Kinerja Keuangan. Persamaan regresi dalam 

penelitian ini adalah: 

Z= α +β1X1+β2X2 + β3X3 + β4X4 ɛ    (1) 

Y= α +β1X1+β2X2 + β3X3 + β4X4 + Z ɛ   (2) 

Keterangan: 

Y = Nilai Perusahaan 
α = konstanta  
β1- β4 = Koefisien Regresi 
X1 = Corporate Social Responsibility 
X2 = Struktur Modal 
X3 = Kepemilikan Instusional 
X4 = Kepemilikan Manajerial 
Z = Kinerja Keuangan 
ɛ = Random Error  
 
3.6.4 Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier ada 

korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesahalahan penggangu 

pada periode t-1 (sebelumnya). Autokorelasi muncul karena adanya observasi 

berurutan sepanjang waktu yang berkaitan satu sama lain. 
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Problem autokorelasi dapat terjadi karena kesalahan pengganggu yang tidak 

bebas dari satu observasi ke observasi lainnya. Model regresi yang baik adalah yang 

bebas dari autokorelasi. Alat analisis yang digunakan adalah uji Durbin Watson 

Statistic (DW) dengan ketentuan sebagai berikut: 

 

Tabel 3.1 Kriteria Uji Autokorelasi (Uji Durbin Watson) 
Kriteria Ho Keputusan 

0 < DW < dl Ditolak Ada autokorelasi positif 

dl < DW < du Tidak ada keputusan Tidak ada keputusan 

4-dl < DW < 4 Ditolak Ada autokorelasi negatif 

4-du < DW < 4-dl Tidak ada keputusan Tidak ada keputusan 

du < DW < 4-du Diterima Tidak ada keputusan 

Keterangan: 
dl = Batas bawah 
du = Batas atas 
DW = Durbin Watson 
Ho = tidak ada autokorelasi 
Ha = Ada autokorelasi 
 
3.6.5 Uji Parsial (Uji t) 

Pada penelitian ini uji t digunakan untuk menguji variabel bebas (independent) 

secara individu berpengaruh menjelaskan variabel terikat (dependen) (Ghozali, 2018). 

Langkah dalam menguji hipotesis menggunakan uji t adalah sebagai berikut:  

a. Hipotesis yang akan diuji: 

Ho : β1 = 0, artinya bahwa semua variabel independen secara parsial bukan 

merupakan penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen, 
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Ha : β1 ≠ 0, artinya semua variabel indepepnden secara parsial merupakan 

penjelas yang signifikan terhadap variabel dependen. 

b. Tingkat signifikasi 

Uji t dilihat melalui nilai signifikansi pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen. Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan standar α = 5% 

atau 0,05. 

c. Kriteria pengambilan keputusan 

- Jika probabilitas < 5% dan arah koefisien β sesuai dengan arah hipotesis, 

maka Ho ditolak dan Ha diterima. 

- Jika probabilitas > 5% atau 0,05 maka, Ho diterima dan Ha ditolak. 

3.6.6 Pengujian simultan (Uji F) 

Pengujian ini digunakan untuk mengetahui signifikansi variabel-variabel 

independen pada variabel dependen.  Langkah dalam menguji hipotesis dengan 

menggunakan uji F adalah sebagai berikut: 

a. Merumuskan hipotesis untuk masing-masing kelompok 

H0 = berarti secara simultan atau bersama-sama tidak ada pengaruh yang 

signifikan antara X1, X2, X3, X4, X5 dengan Y. 

H1 = berarti secara simultan atau bersama-sama terdapat pengaruh yang 

signifikan antara X1, X2, X3, X4, X5 dengan Y. 

b. Menentukan tingkat signifikasi, yaitu sebesar 5% 

c. Membandingkan tingkat signifikansi (ɑ = 0,05) 

Ha ditolak apabila α hitung > α (0,05), maka variabel independen tidak 

berpengaruh terhadap variabel dependen. 

Ha diterima apabila α hitung ≤ α (0,05), maka variabel independen 
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berpengaruh terhadap variabel dependen. 

3.6.7 Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Menurut (Ghozali, 2018), koefisien determinasi R-Square digunakan untuk 

mengukur sejauh mana variabel independen secara bersama sama dalam menjelaskan 

perubahan yang ada pada variabel dependen. Nilai koefisien determinasi terletak 

diantara 0 (nol) sampai 1 (satu), apabila R2 nol maka variabel independent dinyatakan 

tidak mampu memberikan penjelasan dari variabel dependen. Namun bila hasilnya 

mendekati 1 (satu), maka dinyatakan tingkat kemampuan variabel independent dalam 

menjelaskan variabel dependen dapat semakin kuat dan dapat memberikan informasi 

sebagai prediksi dan menjelaskan variabel dependen. 

3.6.8 Uji Sobel 

Menurut (Ghozali, 2018), uji Sobel digunakan untuk menguji apakah variabel 

mediasi mampu menjadi mediator pada pengaruh antara variabel independent terhadap 

variabel dependen. Uji sobel juga bertujuan untuk menguji sejauh mana signifikansi 

hubungan tidak langsung antara variabel independen terhadap variabel dependen 

melalui variabel intervening.  

Uji sobel dirumuskan sebagai berikut: 

𝑠𝑎𝑏 = C𝑏! + sa!+𝑎! + 𝑠𝑏! + 𝑠𝑎!𝑠𝑏! 

Keterangan: 

sab  = besarnya standar error pengaruh tidak langsung 

a = jalur variabel independent dengan variabel intervening 

b = jalur variabel intervening dengan variabel dependen 

sa = standar error koefisien a 
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sb = standar error koefisien b 

Dalam pengujian tingkat signifikansi pengaruh tidak langsung, maka diperlukan 

penghitungan nilai t dari koefisien ab yang dirumuskan sebagai berikut: 

𝑡 =
𝑎𝑏
𝑠𝑎𝑏 

 

Untuk pengambilan keputusan dengan menggunakan uji sobel yang dapat 

diterima dan signifikan secara statistik memiliki tingkat signifikansi 1,96 atau lebih 

tinggi dan nilai probabilitas kurang dari 0,05. 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

4.1 Deskripsi Objek Penelitian  

Perusahaan yang menjadi objek dalam penelitian ini menggunakan perusahaan 

sektor manufaktur yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) pada periode 2017-

2019, dengan penentuan sampel menggunakan metode purposive sampling agar sampel 

yang diambil dalam penelitian menjadi representasi dari populasi yang ada dan sesuai 

dengan tujuan penelitian. Berdasarkan data yang diambil pada situs www.idx.co.id 

terdapat 498 perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2017-2019. 

Kriteria sampel yang digunakan sebagai berikut : 

 
Tabel 4.1 Penentuan Sampel Penelitian 

No Kriteria 
Tidak 

Memenuhi 
Kriteria 

Jumlah 

1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar dalam 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2019.   498 

2 
Perusahaan manufaktur yang tidak 
mempublikasikan annual report yang berakhir 
tanggal 31 Desember 2017-2019. 

-111 387 

3 Perusahaan manufaktur yang tidak 
mengungkapkan CSR pada tahun 2017-2019 -93 294 

4 Perusahaan mengalami kerugian selama periode 
2017-2019 berturut-turut -90 204 

5 
Perusahan tidak menyediakan data informasi 
lengkap yang dibutuhkan dalam sampel 
penelitian selama periode 2017-2019 

-78 126 

  Total perusahaan yang memenuhi kriteria 
sampel    126 

Sumber : diolah oleh peneliti 

Berdasarkan tabel 4.1 jumlah perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama tahun 2017-2019 adalah 498 perusahaan. 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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Perusahaan manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan keuangan pada tahun 

2017-2019 berjumlah 111, perusahaan manufaktur yang tidak mengungkapkan CSR 

pada tahun 2017-2019 secara berturut-turut berjumlah 93, perusahaan manufaktur yang 

mengalami kerugian  selama periode 2017-2019 sejumlah 90, dan perusahaan yang 

tidak menyediakan informasi  lengkap dalam sampel penelitian periode 2017-2019 

berjumlah 78. Setelah dilakukan seleksi maka didapatkan jumlah sampel perusahaan 

manufaktur periode 2017-2019 sebanyak 126 perusahaan.  

4.2 Analisis Data 

 Pada analisis data ini dilakukan Analisa pada variabel-variabel penelitian yang 

dilakukan secara deskriptif dan secara statistik untuk menguji hipotesis yang disajikan.  

4.2.1 Analisis Statistik Deskriptif 

 Hasil analisis statistic deskriptif ditunjukkan pada tabel 4.2 seperti berikut: 
 

Tabel 4.2 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Median Std 
Deviation 

Nilai Perusahaan 126 0.0225 25.6482 5.178115 1.5756 4.5526404 

Corporate Social 
Responsibility 126 0.0330 0.4505 0.236867 0.2307 0.0945150 

Kepemilikan 
Manajerial 126 0.0000 0.9832 0.384298 0.1943 0.3011798 

Kepemilikan 
Institusional 126 0.0055 0.9448 0.469743 0.5100 0.2905241 

Struktur Modal 126 0.0270 2.9095 0.480174 0.2298 0.4567701 

Kinerja Keuangan 126 0.0009 0.4666 0.087417 0.0605 0.0855842 

Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 

Tabel 4.2 menunjukkan hasil deskripsi dari jumlah observasi dalam penelitian 

(N) sebanyak 126 observasi sehingga dapat diketahui penjelasan masing-masing 
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variabel sebagai berikut: 

1.         Nilai Perusahaan  

Berdasarkan tabel 4.2, variabel nilai perusahaan yang di proksikan dengan PBV 

memiliki nilai minimum sebesar 0,0225 yang mana nilai tersebut diperoleh PT Ultra 

Jaya Milk Industry & Trading Company Tbk tahun 2017. Sementara nilai maksimum 

nilai perusahaan sebesar 25,6482 yang dimiliki oleh PT Kimia Farma (Persero) Tbk 

tahun pengamatan 2018. Variabel nilai perusahaan memiliki median sebesar 1,5756 dan 

memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 5,178115 dengan standar deviasi sebesar 

4,5526404. Menurut Maverick (2021),  Nilai PBV yang ideal adalah <1.0, yang berarti 

pasar berhasil menilai perusahaan secara wajar dan dapat menaikkan harga saham. 

Berdasarkan data-data yang telah diperoleh bahwa variabel nilai perusahaan memiliki 

nilai mean lebih besar dari standar deviasi, artinya variasi nilai nilai perusahaan dari 

sampel stabil atau tidak terjadi penyimpangan data. 

2.         Corporate Social Responsibility 

Variabel corporate social responsibility memiliki nilai minimum sebesar 0,0330 

yang mana nilai tersebut diperoleh PT Aneka Gas Industri Tbk pada tahun pengamatan 

2019. Sementara nilai maksimum corporate social responsibility sebesar 0,4505 yang 

dimiliki PT Palma Serasi Tbk tahun 2017. Variabel corporate social responsibility 

memiliki nilai median sebesar 0,23076 dan nilai rata-rata (mean) sebesar 0,236867 

dengan standar deviasi sebesar 0,0945150. Jumlah atau skor corporate social 

responsibility tidak ada yang “ideal” karena penggunaannya dapat bervariasi tergantung 

pada tujuan dan prioritas perusahaan dalam hal tanggung jawab sosial dan lingkungan. 

Berdasarkan data-data yang telah diperoleh bahwa variabel corporate social 
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responsibility memiliki nilai mean lebih besar dari standar deviasi, artinya variasi nilai 

corporate social responsibility dari sampel stabil atau tidak terjadi penyimpangan data. 

3.         Good Corporate Governance 

a. Kepemilikan Manajerial 

Variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai minimum sebesar 0,0000 yang 

mana nilai tersebut diperoleh PT Kimia Farma (Persero) Tbk pada tahun pengamatan 

2017-2019. Sementara nilai maksimum kepemilikan manajerial sebesar 0,9832 yang 

dimiliki PT Sekar Bumi Tbk pada tahun pengamatan 2017-2019. Variabel kepemilikan 

manajerial memiliki nilai median sebesar 0,1943 dan memiliki nilai rata-rata (mean) 

sebesar 0,384298 dengan standar deviasi sebesar 0,3011798. Beberapa studi 

mengatakan kepemilikan saham manajerial yang baik berjumlah 5-15%. Berdasarkan 

data-data yang telah diperoleh bahwa variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai 

mean lebih besar dari standar deviasi, artinya variasi nilai kepemilikan manajerial dari 

sampel stabil atau tidak terjadi penyimpangan data. 

b. Kepemilikan Institusional  

Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai minimum sebesar 0,0055 yang 

mana nilai tersebut diperoleh PT Delta Jakarta Tbk pada tahun pengamatan 2017-2019. 

Sementara nilai maksimum kepemilikan institusional sebesar 0,9448 yang dimiliki PT 

Kimia Farma (Persero) Tbk pada tahun pengamatan 2017-2019. Variabel kepemilikan 

institusional memiliki nilai median sebesar 0,5100 dan memiliki nilai rata-rata (mean) 

sebesar 0,469743 dengan standar deviasi sebesar 0,2905241. Beberapa studi 

menganggap bahwa kepemilikan institusional yang sehat sejumlah 20-50%. 

Berdasarkan data-data yang telah diperoleh bahwa variabel kepemilikan institusional 
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memiliki nilai mean lebih besar dari standar deviasi, artinya variasi nilai kepemilikan 

institusional dari sampel stabil atau tidak terjadi penyimpangan data.  

4.         Struktur Modal 

Variabel struktur modal memiliki nilai minimum sebesar 0,0270 yang mana nilai 

tersebut diperoleh PT Trisula Textile Industries Tbk pada tahun pengamatan 2018. 

Sementara nilai maksimum struktur modal sebesar 2,9095 yang dimiliki PT Unilever 

Indonesia Tbk pada tahun pengamatan 2019. Variabel struktur modal memiliki nilai 

median sebesar 0,2298 dan memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 0,480174 dengan 

standar deviasi sebesar 0,4567701. Nilai struktur modal yang baik adalah di bawah 

angka 1 atau di bawah angka 100%. Berdasarkan data-data yang telah diperoleh bahwa 

variabel struktur modal memiliki nilai mean lebih besar dari standar deviasi, artinya 

variasi nilai struktur modal dari sampel stabil atau tidak terjadi penyimpangan data. 

5.         Kinerja Keuangan 

Variabel kinerja keuangan memiliki nilai minimum sebesar 0,0009 yang mana 

nilai tersebut diperoleh PT Kimia Farma (Persero) Tbk pada tahun pengamatan 2019. 

Sementara nilai maksimum ukuran perusahaan sebesar 0,4666 yang dimiliki PT 

Unilever Indonesia Tbk pada tahun pengamatan 2018. Variabel ukuran perusahaan 

memiliki nilai median sebesar 0,0605 dan memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar 

0,087417 dengan standar deviasi sebesar 0,0855842. Menurut Zinn (2021) nilai kinerja 

keuangan yang baik adalah di atas 5%. Berdasarkan data-data yang telah diperoleh 

bahwa variabel ukuran perusahaan memiliki nilai mean lebih besar dari standar deviasi, 

artinya nilai variasi kinerja keuangan dari sampel stabil atau tidak terjadi penyimpangan 

data. 
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4.2.2 Uji Asumsi Klasik 

  Pengujian asumsi klasik dilakukan beberapa pengujian yaitu uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokolerasi. 

4.2.2.1 Uji Normalitas 

 Apabila pada uji normalitas memiliki hasil dari Asymp. Sign. (2-tailed) pada 

tabel One Sample Kolmogorov-Smirnov test memiliki nilai > 0.05 dapat diartikan data 

residual terdistribusi normal pun sebaliknya. 

Tabel 4.3 Hasil Uji Normalitas Persamaan I 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 

N 126 
Normal Parametersa,b Mean 0.0000000 

Std. Deviation 0.05945665 
Most Extreme Differences Absolute 0.094 

Positive 0.089 
Negative -0.094 

Test Statistic 0.094 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.098c,d 

a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 

Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 
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Tabel 4.4 Hasil Uji Normalitas Persamaan II 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 
 Unstandardized Residual 

N 126 
Normal Parametersa,b Mean 0.0000000 

Std. Deviation 0.08123974 
Most Extreme Differences Absolute 0.162 

Positive 0.162 
Negative -0.106 

Test Statistic 0.162 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.071c 

a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 

Berdasarkan data tabel 4.3 dan tabel 4.4, hasil dari Asymp. Sig. (2-tailed) 

sebesar 0,098 untuk persamaan 1 (0,098 > 0,05) dan Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 

0,071 untuk persamaan 2 (0,071 > 0,05), yang artinya residual persamaan I dan II 

berdistribusi normal dikarenakan nilai signifikansi yang diperoleh lebih dari nilai 

standar acuan 0,05. 

4.2.2.2 Uji Multikolinearitas 

 Jika nilai VIF < 10 dan nilai tolerance > 0.1 diartikan bawasannya model regresi 

terbebas multikolinearitas. Sebaliknya ketika nilai VIF >10 dan nilai tolerance < 0.1 

maka berarti akan terjadi multikolinearitas antar variabel independen atau dikatakan 

tidak lolos uji. 

Tabel 4.5 Uji Multikolinearitas Persamaan I 
Coefficientsa 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
(Constant)   
Corporate Social Responsibility 0.833 1.201 
Kepemilikan Manajerial 0.779 1.284 
Kepemilikan Institusional 0.861 1.161 
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Struktur Modal 0.871 1.148 
a. Dependent Variabel: Kinerja Keuangan 

Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 
 

Tabel 4.6 Uji Multikolinearitas Persamaan II 
                                   Coefficientsa 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 
(Constant)   
Corporate Social Responsibility 0.798 1.253 
Kepemilikan Manajerial 0.779 1.284 
Kepemilikan Institusional 0.838 1.193 
Struktur Modal 0.843 1.186 
Kinerja Keuangan 0.901 1.110 

a. Dependent Variabel: Nilai Perusahaan 

Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 

 
 Berdasarkan tabel 4.5 dan tabel 4.6 dapat diketahui bahwa seluruh variabel dari 

kedua persamaan mempunyai nilai Tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10. Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa tidak ada multikolinearitas antar variabel independen pada 

penelitian atau dapat dikatakan data variabel independen bebas dari gejala 

multikolinearitas.  

4.2.2.3 Uji Autokorelasi 

 Uji autokolerasi dilakukan dengan mendeteksi apakah ada autokolerasi atau 

tidak dengan menggunakan nilai Durbin – Watson yang ada pada tabel Model Summary 

dibandingkan dengan tabel Durbin Watson (dl dan du).  
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Tabel 4.7 Uji Autokorelasi Persamaan I 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 0.416a 0.306 0.224 0.063451385 1.7910 
a. Predictors: (Constant), Struktur Modal, Corporate Social Responsibility, 
Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial 
b. Dependent Variabel: Kinerja Keuangan 

        Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 

Berdasarkan tabel diatas diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1.7910. 

Menggunakan empat proksi variabel independen yang digunakan (k=4) dan sampel 

(N=126), maka diperoleh nilai dl = 1.6443 nilai du = 1.7751, nilai 4-du = 2.2249, dan 

nilai 4-dl = 2.3557. 

Daerah 

Autokorelasi 

Positif 

Daerah 

Ragu-Ragu 

Daerah Bebas 

Autokorelasi 

Daerah 

Ragu-Ragu 

Daerah 

Autokorelasi 

Negatif 

 
Gambar 4.1 Uji Durbin Watson Persamaan I 

  

    
 
Nilai DW   

  
                  
      dl                      du              4 - du                  4 - dl   
    1.6443                                 
  

           

1.7751 

1.7910 

2.3557 2.2249 



 
 

51 

 

Tabel 4.8 Uji Autokorelasi Persamaan II 
Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

Durbin-
Watson 

1 0.504a 0.354 0.271 0.1050079 1.8591 
a. Predictors: (Constant), Kinerja Keuangan, Kepemilikan Manajerial, 
Struktur Modal, Kepemilikan Institusional, Corporate Social 
Responsibility 
b. Dependent Variabel: Nilai Perusahaan 

        Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 

Berdasarkan tabel diatas diperoleh nilai Durbin-Watson sebesar 1.8591. 

Menggunakan lima proksi variabel independen yang digunakan (k=5) dan sampel 

(N=126), maka diperoleh nilai dl = 1.6276 nilai du = 1.7923, nilai 4-du = 2.2077, dan 

nilai 4-dl = 2.3724. 

Daerah 

Autokorelasi 

Positif 

Daerah 

Ragu-Ragu 

Daerah Bebas 

Autokorelasi 

Daerah 

Ragu-Ragu 

Daerah 

Autokorelasi 

Negatif 

 
Gambar 4.2 Uji Durbin Watson Persamaan II 

 

Berdasarkan gambar 4.1 dan 4.2 diatas menunjukkan bahwa nilai Durbin 

Watson sebesar 1.791 pada persamaan I  dan 1,8591 pada persamaan II berada diatara 

nilai du dan 4-du yang mana nilai Durbin Watson berada didaerah bebas autokorelasi, 

maka dapat disimpulkan bahwa data dalam penelitian ini bebas dari autokorelasi. 

    
 
Nilai DW   

  
                  
      dl                      du              4 - du                  4 - dl   
    1.6276                                 
  

           

1.7923 

1.8591. 

2.3724 2.2077 
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4.2.3 Uji Herokedastisitas 

 Suatu heterokedastisitas dapat dikatakan terbebas dari gejala heterokedastisitas 

apabila hasil sign > 0,05, berikut hasilnya : 

Tabel 4.9 Uji Heterokedastisitas Persamaan I 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig.                                   B 
Std. 

Error Beta 
(Constant) 0.003 0.018  0.189 0.850 
Corporate Social 
Responsibility 

0.075 0.057 0.124 1.324 0.188 

Kepemilikan Manajerial 0.027 0.018 0.145 1.489 0.139 
Kepemilikan 
Institusional 

0.033 0.018 0.170 1.843 0.068 

Struktur Modal 0.031 0.011 0.246 2.683 0.118 
a. Dependent Variabel: Kinerja Keuangan 
Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 

 
Tabel 4.10 Uji Heterokedastisitas Persamaan II 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B 
Std. 

Error Beta 
(Constant) 3.916 1.085  3.608 0.000 
Corporate Social 
Responsibility 

-4.048 3.570 -0.114 -1.134 0.259 

Kepemilikan Manajerial -0.013 1.134 -0.001 -0.011 0.991 
Kepemilikan 
Institusional 

-0.777 1.133 -0.067 -0.685 0.494 

Struktur Modal 0.863 0.719 0.117 1.201 0.232 
Kinerja Keuangan -0.416 3.710 -0.011 -0.112 0.911 
a. Dependent Variabel: Nilai Perusahaan 
Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 
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 Berdasarkan tabel 4.9 dan tabel 4.10, seluruh variabel dalam masing-masing 

persamaan regresi memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 0,05. Hal tersebut berarti 

bahwa variabel independen tidak berpengaruh terhadap absolute residual. Dengan itu 

dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada kedua model regresi. 

4.2.4 Analisis Regresi Linier Berganda 

 Hasil analisis regresi linier berganda dapat diketahui melalui tabel Coefficients 

pada kolom B. Berikut adalah hasil dari analis regresi linier berganda : 

Tabel 4.11 Analisis Regresi Linier Berganda Persamaan I 
                                                              Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
(Constant) 0.113 0.027  1.115 0.908 
Corporate Social 
Responsibility 

0.797 0.086 0.217 2.296 0.023 

Kepemilikan Manajerial 0.103 0.028 0.010 1.099 0.922 
Kepemilikan Institusional 0.490 0.027 0.171 1.840 0.068 
Struktur Modal 0.915 0.017 0.185 1.998 0.048 
a. Dependent Variabel: Kinerja Keuangan 
Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 

Berdasarkan tabel 4.11 maka persamaan model regresi linier berganda yang 

diperoleh adalah sebagai bereikut : 

Z = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + e 

Z =  0,113 + 0,797X1 + 0,103X2 + 0,490X3 + 0,915X4 + e 

  Keterangan : 
Z : Kinerja Keuangan 
X1 : Corporate Social Responsibility 
X2 : Kepemilikan Manajerial 
X3 : Kepemilikan Institusional 
X4 : Struktur Modal 
α : Konstanta persamaan regresi 
e : Error 
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Tabel 4.12 Analisis Regresi Linier Berganda Persamaan II 

                                                                    Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standar
dized 

Coeffici
ents 

t Sig. B Std. Error Beta 
(Constant) 4.714 1.465  3.217 0.002 
Corporate Social 
Responsibility 

0.921 4.820 0.144 1.436 0.041 

Kepemilikan Manajerial 0.548 1.531 0.036 0.358 0.721 
Kepemilikan Institusional 0.537 1.530 0.034 0.351 0.726 
Struktur Modal 0.984 0.970 0.099 1.015 0.022 
Kinerja Keuangan 1.002 5.009 0.019 0.200 0.042 
a. Dependent Variabel: Nilai Perusahaan 
Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 

Berdasarkan tabel 4.12 maka persamaan model regresi linier berganda yang 

diperoleh adalah sebagai bereikut : 

Y = a + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + Z + e 

Y =  4,714 + 0,921X1 + 0,548X2 + 0,537X3 + 0,984X4 + 1,002Z + e 

  Keterangan : 
Y : Nilai Perusahaan 
Z : Kinerja Keuangan 
X1 : Corporate Social Responsibility 
X2 : Kepemilikan Manajerial 
X3 : Kepemilikan Institusional 
X4 : Struktur Modal 
α : Konstanta persamaan regresi 
e : Error 
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4.2.5 Uji Hipotesis 
4.2.5.1 Uji Parsial (Uji t) 

 Uji t dapat dilihat melalui tabel Coefficients dan pada kolom Sig. Berikut hasil 

dari uji t : 

Tabel 4.13 Hasil Uji Hipotesisis (t) 
Hipotesis Sig B t  Hasil Keterangan 

Pengaruh variabel 
CSR terhadap nilai 
perusahaan 

0.041 0.921 1.436 Berpengaruh 
positif 

Diterima 

Pengaruh variabel 
kepemilikan 
manajerial terhadap 
nilai perusahaan 

0.721 0.548 
 

0.358 Tidak 
Berpengaruh 

Ditolak 

Pengaruh variabel 
kepemilikan 
institusional 
terhadap nilai 
perusahaan. 

0.726 0.537 0.351 Tidak 
berpengaruh 

Ditolak 

Pengaruh variabel 
struktur modal 
terhadap nilai 
perusahaan 

0.022 0.984 1.015 Berpengaruh 
Positif 

Diterima 

Pengaruh variabel 
kinerja keuangan 
terhadap nilai 
perusahaan 

0.042 1.002 0.200 Berpengaruh 
Positif 

Diterima 

Pengaruh variabel 
corporate social 
responsibility 
terhadap kinerja 
keuangan 

0.023 0.797 2.296 Berpengaruh 
Positif 

Diterima 

Pengaruh variabel 
kepemilikan 
manajerial terhadap 
kinerja keuangan 

0.922 0.103 1.099 Berpengaruh 
Positif 

Ditolak 

Pengaruh variabel 
kepemilikan 
institusional 
terhadap kinerja 
keuangan 

0.068 0.490 1.840 Berpengaruh 
Positif 

Ditolak 

Pengaruh variabel 
struktur modal 

0.048 0.915 1.998 Berpengaruh 
Positif 

Diterima 
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terhadap kinerja 
keuangan 
Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 

Persamaan : 

Z =  0,113 + 0,797X1 + 0,103X2 + 0,490X3 + 0,915X4 + e 

Y =  4,714 + 0,921X1 + 0,548X2 + 0,537X3 + 0,984X4 + 1,002Z + e 

 

Keterangan : * adalah signifikan <5% 

Gambar 4.3 Model Jalur 

Berdasarkan hasil tabel 4.13 dan gambar 4.3 di atas, nilai signifikansi variable 

Corporate Social Responsibility, Struktur Modal, dan Kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan sebesar 0,041, 0,022, dan 0,042 atau lebih kecil dari 0,05 sehingga variable 

tersebut berpengaruh secara positif terhadap nilai perusahaan, sedangkan variable 

kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial dengan nilai signifikansi sebesar 
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0.721 dan 0.726 yang artinya lebih besar dari 0,05 tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Nilai signifikansi variable Corporate Social Responsibility dan Struktur Modal 

terhadap kinerja keuangan sebesar 0,023 dan 0,048 yang artinya lebih kecil dari 0,05 

sehingga kedua variable tersebut berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Berbeda 

dengan kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial yang mempunyai nilai 

signifikansi lebih dari 0,05 yaitu 0,922 dan 0,068 yang tidak berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan.  

4.2.5.2 Uji Koefisiensi Determinasi (Adjusted R2) 

 Koefisien Determinasi merupakan uji yang bertujuan untuk mengukur seberapa 

jauh kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen dengan nilai koefisien 

determinasi antara nol dan satu. Untuk mengetahuinya dapat dilihat pada tabel Adjusted 

R Square. Berikut adalah hasil dari koefisien determinasi : 

Tabel 4.14 Hasil Uji Koefisien Determinasi Persamaan I 
Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 0.416a 0.306 0.224 0.063451385 
a. Predictors: (Constant), Struktur Modal, Corporate Social Responsibility, 
Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial 
b. Dependent Variabel: Kinerja Keuangan 

       Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 

Tabel 4.15 Hasil Uji Koefisien Determinasi Persamaan II 
Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 
1 0.504a 0.354 0.271 0.1050079 
a. Predictors: (Constant), Kinerja Keuangan, Kepemilikan Manajerial, Struktur 
Modal, Kepemilikan Institusional, Corporate Social Responsibility 
b. Dependent Variabel: Nilai Perusahaan 

         Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 
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Berdasarkan tabel 4.14 nilai dari Adjusted R square pada persamaan 1 sebesar 

0,224 atau 22,4% perubahan yang terjadi pada kinerja keuangan dapat dijelaskan oleh 

struktur modal, corporate social responsibility, kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajerial dan sisanya sebesar 77,6% (100-22,4) dijelaskan oleh variabel lain diluar 

model penelitian. 

Berdasarkan tabel 4.15, nilai dari Adjusted R square pada persamaan 2 sebesar 

0,271 atau 27,1% perubahan yang terjadi pada nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh 

struktur modal, corporate social responsibility, kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajerial dan kinerja keuangan dan sisanya sebesar 72,9% (100-27,1) dijelaskan oleh 

variabel lain diluar model penelitian. 

4.2.5.3 Uji Simultan (Uji F) 

   Uji F dapat dilihat melalui tabel Anova pada kolom nilai Sign. Berikut adalah 

hasil dari uji F : 

Tabel 4.16 Hasil Uji F Persamaan I 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares df 

Mean 
Square F Sig. 

1 Regression 0.091 4 0.023 3.322 0.013b 
Residual 0.825 121 0.007   
Total 0.916 125    

a. Dependent Variabel: Kinerja Keuangan 
b. Predictors: (Constant), Struktur Modal, Corporate Social Responsibility, 
Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial 
Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 

 

Tabel 4.17 Hasil Uji F Persamaan II 
ANOVAa 

Model 
Sum of 
Squares df Mean Square F Sig. 
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1 Regression 106.869 5 21.374 1.033 0.042b 
Residual 2483.947 120 20.700   
Total 2590.817 125    

a. Dependent Variabel: Nilai Perusahaan 
b. Predictors: (Constant), Kinerja Keuangan, Kepemilikan Manajerial, Struktur 
Modal, Kepemilikan Institusional, Corporate Social Responsibility 
Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 

Berdasarkan tabel 4.16 dan tabel 4.17 diatas nilai sig. dari hasil uji F sebesar 

0,013 dari persamaan i (0,013 < 0,05). dan 0,42 dari persamaan ii (0,042 < 0,05). hal 

tersebut mengartikan bahwa pada persamaan I, variabel struktur modal, corporate social 

responsibility, kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Sedangkan dalam persamaan II, 

kinerja keuangan, kepemilikan manajerial, struktur modal, kepemilikan institusional, 

corporate social responsibility secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

4.2.6 Uji Sobel 

Uji Sobel untuk mengetahui signifikansi pengaruh tidak langsung pada model. 

Penghitungan Sobel test dalam penelitian ini menggunakan Online Sobel Calculator 

oleh Preacher (2018). Berikut merupakan hasil perhitungan uji Sobel : 

 

 

  
Tabel 4.18 Hasil Uji Sobel 

Variabel  a  b Sea Seb 
t-

statistik 
Std. 

Error 
P-

Value 
Corporate Social 
Resonsibility 26,986 0,036 8,872 0,010 2,162 0,399 0,030 
Kepemilikan Manajerial 0,752 0,616 0,107 0,086 5,003 0,056 0,960 
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Kepemilikan Institusional 0,569 0,725 0,146 0,070 3,649 0,322 0,820 
Struktur Modal 8,320 0,102 4,876 0,110 2,233 0,115 0,037 
Sumber : data sekunder yang diolah, 2023. 

Berdasarkan tabel 4.18, hasil yang diperoleh dapat dijelaskan sebagai berikut : 

1. Peran kinerja keuangan dalam memediasi corporate social responsibility 

terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan tabel 4.18 variabel corporate social responsibility menunjukkan 

hasil nilai p-value sebesar 0,030 (0,030 < 0,05), sehingga dapat disimpulkan 

bahwa hipotesis kelima (H5) diterima, yang artinya bahwa variabel kinerja 

keuangan mampu memediasi pengaruh corporate social responsibility terhadap 

nilai perusahaan. 

2. Peran kinerja keuangan dalam memediasi variabel kepemilikan manajerial 

terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan tabel 4.18 variabel kepemilikan manajerial menunjukkan hasil nilai 

p-value sebesar 0,960 (0,960 > 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa 

hipotesis keenam (H6) ditolak, yang artinya bahwa variabel kinerja keuangan 

tidak mampu memediasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Peran kinerja keuangan dalam memediasi variabel kepemilikan institusional 

terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan tabel 4.18 variabel kepemilikan institusional menunjukkan hasil 

nilai p-value sebesar 0,820 (0,820 > 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa 

hipotesis ketujuh (H7) ditolak, yang artinya bahwa variabel kinerja keuangan 
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tidak mampu memediasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai 

perusahaan. 

4. Peran kinerja keuangan dalam memediasi struktur modal terhadap nilai 

perusahaan 

Berdasarkan 4.18 variabel struktur modal menunjukkan hasil nilai p-value 

sebesar 0,037 (0,037 < 0,05), sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis 

kedepalapan (H8) diterima, yang artinya bahwa variabel kinerja keuangan 

mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

4.3 Pembahasan Hasil Penelitian 
4.3.1 Pengaruh corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan hasil uji t variabel corporate social responsibility menunjukkan 

hasil nilai koefisien sebesar 0,921 yang bertanda positif dan nilai signifikansi sebesar 

0,041 < 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis pertama (H1) diterima, 

yang artinya bahwa variabel corporate social responsibility berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin tinggi corporate social 

responsibility, maka semakin tinggi pula nilai perusahan. 

Berpengaruhnya corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan sebab 

pengungkapan CSR merupakan alat komunikasi bagi perusahaan dengan para 

stakeholder yang dibentuk untuk memenuhi ekspektasi para stakeholder, sehingga 

masalah-masalah yang dapat timbul di kemudian hari dengan stakeholder dapat 

diminimalisir. Menurut Karina dan Setiadi (2020) bahwa hubungan yang baik antara 

perusahaan dengan stakeholder merupakan sesuatu yang diharapkan oleh investor 

karena perusahaan tidak akan menghadapi perkara yang mengurangi kemakmuran 

pemegang saham dan mengancam keberlanjutan perusahaan. Apresiasi dan reaksi pasar 
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yang positif tersebut menciptakan suatu kinerja pasar yang baik bagi perusahaan yang 

mengakibatkan harga saham tinggi. Harga saham dapat mempengaruhi nilai 

pengembalian yang diberikan perusahaan untuk setiap nominal uang yang 

diinvestasikan investor (nilai perusahaan). Oleh sebab itu, pengungkapan CSR dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

Sejalan teori keagenan, tanggung jawab sosial dari sebuah perusahaan terjadi 

antara sebuah perusahaan dengan stockholders. CSR dapat diartikan sebagai komitmen 

perusahaan sebagai bentuk pertanggungjawaban dampak operasi, ekonomi, dan 

lingkungan hidup. CSR diyakini dapat menaikkan nilai perusahaan di mata masyarakat 

serta meningkatkan kesempatan untuk bertahan dan sustainable. Perusahaan juga 

diharapkan akan mendapatkan validasi sosial dan mampu memaksimalkan kekuatan 

keuangannya dalam jangka panjang. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh  Karina dan Setiadi, (2020),  Anggrini (2023),  Ramadhani dkk., (2017) 

dan Sutriningsih dkk., (2019)) yang mengatakan bahwa corporate social responsibility 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan..  

4.3.2 Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan 

Good Corporate Governance yang diproksikan dengan nilai kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Good Corporate Governance tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan menunjukkan 

bahwa indikator yang digunakan yaitu nilai kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional tidak memberikan sinyal kepada investor untuk menaikan nilai sahamnya. 

 Berdasarkan hasil uji t kepemilikan manajerial menunjukkan hasil nilai koefisien 

sebesar 0,548 yang bertanda positif dan nilai signifikansi sebesar 0,721 > 0,05, sehingga 
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dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedua (H2) ditolak, yang artinya bahwa variabel 

kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Kepemilikan manajerial pada perusahaan manufaktur cenderung masih 

sangat rendah yaitu di bawah 50%, hal tersebut sudah dibuktikan dalam statistik 

deskriptifnya bagian rata-rata yaitu hanya sebesar 48%. Rendahnya saham yang dimiliki 

oleh manajemen dapat mengakibatkan pihak manajemen belum ikut merasakan 

memiliki perusahaan tersebut, karena tidak semua keuntungan dapat dinikmati oleh 

manajemen yang menyebabkan pihak manajemen dapat termotivasi untuk 

memaksimalkan utilitasnya yang dapat merugikan pemegang saham yang juga akan 

menyebabkan rawan tindakan yang lebih mementingkan kepentingan manajemen dari 

pada kepentingan pemegang saham dan kecenderungan tindak manajer yang oportunis.  

 Penelitian ini bertentangan dengan teori keagenan bahwa semakin besar 

kepemilikan manajerial maka semakin meningkatkan nilai perusahaan. Kepemilikan 

manajerial tidak direspon oleh investor sebagai sinyal positif dalam meningkatkan nilai 

perusahaan. Pemegang saham mayoritas berusaha mengawasi dan mempengaruhi 

pengambilan keputusan manajemen. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh  Setyasari, dkk (2022), Rinofah dkk, (2012) dan Kulo dkk, (2020) 

mengatakan bahwa kepemilikan manajerial tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.  

4.3.3 Pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. 

 Berdasarkan hasil uji t kepemilikan institusional menunjukkan hasil nilai B 

sebesar 0,537 yang bertanda positif dan nilai signifikansi sebesar 0,726 > 0,05, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketiga (H3) ditolak, yang artinya bahwa variabel 

kepemilikan institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal 
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ini menunjukan bahwa tinggi rendahnya kepemilikan institusional tidak mempengaruhi 

nilai perusahaan karena memiliki rata – rata di bawah 50% yaitu 38%. 

Ketika persentase kepemilikan institusional meningkat atau menurun, tidak ada dampak 

yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, peningkatan atau penurunan 

kepemilikan institusional tidak memiliki pengaruh yang cukup untuk meningkatkan 

nilai perusahaan. Hal ini dapat terjadi  karena  investor  institusional belum bisa  

menjalankan  perannya  dalam  memonitoring  kinerja  manajer  dengan  baik (Azizah, 

2019).  Investor  institusional  yang  memiliki kemampuan  lebih  dalam  bidang  

keuangan dan bisnis belum terlibat dalam pengambilan keputusan  strategis  dan  

cenderung  hanya mengandalkan  manajer dalam pengambilan keputusan strategis. 

 Kurangnya  keterlibatan investor  institusional  menyebabkan  pengawasan  dan  

pengendalian  dari  investor  institusional tidak bisa dirasakan oleh manajer sehingga  

tidak  mempengaruhi  harga  saham dan  nilai  perusahaan. Kurangnya  sikap  

independen  dapat  menjadikan  investor  institusional menjadi bias atas kepentingannya 

sendiri  dan  mengabaikan  kepentingan  pemegang saham minoritas. Hal ini 

menjadikan kepemilikan  institusional  tidak  bisa  menjadi  mekanisme  pengawasan  

yang  tepat  karena  investor  institusional  kehilangan  sikap  independennya  sebagai 

pihak  eksternal  yang  berkepentingan atas perusahaan. 

 Hal ini berlawanan dengan teori keagenan yang menyatakan bahwa   

kepemilikan institusional dapat menjadi mekanisme pengawasan internal  yang  baik  

dalam  mengatasi  konflik  keagenan  yang  berisiko  terhadap  nilai  perusahaan. 

Keberadaan   investor   institusional  yang  diharapkan  dapat memonitoring kinerja 

manajer secara independen justru berkompromi  dengan  manajer  agar  tujuan 
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utamanya  tercapai.  Investor  institusional  gagal  dalam  menjalankan perannya sebagai 

pengawas kinerja manajer  yang  diandalkan  untuk  meningkat-kan  nilai  perusahaan  

karena  terbukti  tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Pernyataan tersebut juga 

didukung oleh  Nadila, dkk (2021), Elendri, G. (2017),  Arifin, S., & Yaqin, A. (2020) 

yang mengatakan hasil bahwa variabel kepemilikan institusional berpengaruh positif 

dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. 

4.3.4 Pengaruh variabel struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

 Berdasarkan hasil uji t struktur modal menunjukkan hasil nilai B sebesar 0,984 

yang bertanda positif dan nilai signifikansi sebesar 0,022 <0,05, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis keempat (H4) diterima, yang artinya bahwa variabel 

struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal  ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi struktur modal yang di proksikan dengan DER 

maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. 

Hal ini karena semakin tinggi nilai DER (struktur modal) maka semakin besar 

dampak yang ditanggung perusahaan. Jumlah modal yang besar dapat mengantisipasi 

kerugian dalam kegiatan operasional suatu perusahaan. Kemudian adanya teori sinyal 

memberikan sinyal positif bagi investor akan kemampuan return perusahaan yang 

menggambarkan perusahaan telah optimal dalam menggunakan pembiayaan yang 

berasal dari utang serta modalnya. Penambahan utang yang dilakukan oleh perusahaan 

untuk melakukan ekspansi usaha akan meningkatkan harga saham dari perusahaan 

tersebut, sehingga nilai perusahaan sampel meningkat signifikan. Penelitian 

menegaskan bahwa struktur modal belum mencapai titik optimalnya, apabila terjadi 
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peningkatan nilai perusahaan akan disebabkan oleh penambahan utang selama struktur 

modal berada di bawah titik optimalnya. 

Hal ini tidak sejalan dengan teori keagenan, dimana manfaat dari peningkatan 

utang masih lebih besar dari pengorbanan yang dikeluarkan sehingga secara langsung 

manfaat penggunaan utang tersebut meningkatkan nilai perusahaan. Peningkatan nilai 

perusahaan karena peningkatan jumlah utang (utang masih di bawah titik optimalnya) 

disebabkan oleh manajemen perusahaan yang menggunakan utang tersebut untuk 

ekspansi usaha dari perusahaan. Pernyataan tersebut juga didukung oleh Sutriningsih 

dkk., (2019), Hardana, (2023), Setiawan dkk, (2021), dan Desryadi (2019) yang 

menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

4.3.5 Peran corporate social responsibility terhadap kinerja keuangan dan  

kinerja keuangan memediasi hubungan antara corporate social responsibility 

dengan nilai perusahaan 

 Berdasarkan hasil regresi di atas, nilai koefisien pada variabel corporate social 

responsibility terhadap kinerja keuangan menunjukkan hasil sebesar 0,797 bertanda 

positif dan nilai sig 0,023 (0,023 < 0,05), selain itu variabel kinerja keuangan juga 

berpengaruh positif dalam memediasi hubungan antara corporate social responsibility 

dengan nilai perusahaan. Hal ini dapat ditunjukan oleh nilai P6 x P5 (0,797 * x 1,002* = 

0,798) lebih kecil dibandingkan dengan P1 = 0,921* maka kinerja keuangan terbukti 

sebagai variabel mediating (intervening) antara corporate social responsibility dengan 

nilai perusahaan sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis kelima (H5) diterima, 

yang artinya bahwa variabel kinerja keuangan mampu memediasi pengaruh corporate 
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social responsibility terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang memperhatikan 

lingkungan sekitarnya sangat diminati oleh investor. Hal ini disebabkan karena 

pengungkapan sosial melalui kinerja keuangan, lingkungan, dan sosial akan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

 Kinerja keuangan perusahaan dapat dilihat dari tingkat profitabilitasnya yaitu 

kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya untuk menghasilkan keuntungan 

secara efektif dan efisien. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan lebih aktif 

dalam mengungkapkan informasi kegiatan corporate social responsibility sebagai 

bentuk tanggung jawab perusahaan kepada stakeholder (Sari, 2019). Perusahaan harus 

memenuhi tanggung jawab tersebut agar stakeholder mendukung setiap kegiatan yang 

dilakukan perusahaan dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

dipengaruhi oleh beberapa faktor, dua diantaranya yaitu kinerja keuangan dan corporate 

social responsibility. Semakin tinggi profitabilitas, maka semakin tinggi pula 

kedudukan nilai perusahaan di mata investor. Pelaporan informasi terkait peningkatan 

profitabilitas dan pengungkapan CSR yang lebih luas akan memberikan dampak pada 

kualitas laporan keuangan perusahaan, dimana laporan tersebut sebagai bahan 

pertimbangan dalam mengambil keputusan berinvestasi bagi investor perusahaan yang 

melakukan pengungkapan CSR lebih luas akan memiliki kinerja keuangan yang lebih 

baik di banding perusahaan yang tidak mengungkapkan program CSR.  

Hal ini sejalan dengan teori keagenan, bahwa perusahaan dapat mengirimkan 

sinyal kepada pihak eksternal melalui pelaporan informasi terkait kinerja perusahaan 

untuk meminimalisir ketidakpastian akan prospek perusahaan di masa mendatang 

dengan tujuan meningkatkan nilai perusahaan. Kedua informasi tersebut dapat 
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menggambarkan prospek bisnis yang baik di masa depan sehingga akan ditangkap oleh 

investor sebagai sinyal positif dimana berdampak pada meningkatnya harga saham dan 

nilai perusahaan. Pernyataan tersebut juga didukung oleh Astuti dkk, (2020),Shafina 

dan Anwar (2021), Mahardikasari dan Aryani, (2019) yang menyatakan bahwa kinerja 

keuangan mampu memediasi pengaruh corporate social responsibility terhadap nilai 

perusahaan. 

4.3.6 Peran kepemilikan manajerial terhadap kinerja keuangan dan kinerja 

keuangan memediasi variabel kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil regresi variabel kepemilikan manajerial terhadap kinerja 

keuangan sebesar 0,103 bertanda positif dan nilai sig 0,922 ( > 5% ) artinya 

kepemilikan managerial tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Selain 

itu pada uji mediasinya, variabel kinerja keuangan berpengaruh positif dalam 

memediasi hubungan antara kepemilikan managerial dengan nilai perusahaan. Hal ini 

dapat ditunjukan oleh nilai interaksi P7 x P5 (0,103 x 1,002* = 0,103 lebih kecil 

dibandingkan dengan P2 = 0,548 dengan nilai signifikansinya atas 5% maka dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis keenam (H6) ditolak, kinerja keuangan terbukti tidak 

mampu menjadi variabel mediating (intervening) antara kepemilikan managerial dengan 

nilai perusahaan.  

Hal ini dikarenakan kepemilikan manajerial pada perusahaan masih rendah dan 

berkurangnya kepemilikan manajerial tidak mampu mengurangi konflik agensi yang 

timbul akibat keagenan. Kepemilikan saham oleh manajemen pada dasarnya adalah 

salah satu upaya untuk menyeimbangkan kepentingan manajemen dan kepentingan para 

pemengang saham. Sehingga antara dua belah pihak akan merasakan hasil dari 
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keputusan yang diambil, ketika adanya kepemilikan saham oleh manajemen, tujuan dari 

perusahaan untuk mencapai kinerja perusahaan yang baik dapat tercapai dengan baik 

dan perusahaan dapat bertahan di tengah persaingan sekaligus mewujudkan perusahaan 

yang mampu memaksimalkan kesejahteraan pemilik dan pemegang saham.  

Rendahnya saham yang dimiliki oleh manajemen dapat mengakibatkan pihak 

manajemen belum ikut merasakan memiliki perusahaan tersebut, karena tidak semua 

keuntungan dapat dinikmati oleh manajemen yang menyebabkan pihak manajemen 

dapat termotivasi untuk memaksimalkan utilitasnya, sehingga dapat merugikan 

pemegang saham. Selain itu, rendahnya kepemilikan saham oleh manajemen membuat 

kinerja manajemen juga cenderung rendah, sehingga tidak mempengaruhi nilai 

perusahaan. Pernyataan tersebut juga didukung oleh Ramadhani dan Sari, (2023), 

Shafina dan Anwar (2021), Hardana (2023)  yang menyatakan bahwa variabel kinerja 

keuangan tidak mampu memediasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan. 

4.3.7 Peran kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan dan kinerja 

keuangan memediasi variabel kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan 

Berdasarkan hasil variabel kepemilikan institusional terhadap kinerja keuangan 

sebesar 0,490 bertanda positif dan nilai sig 0,068 ( > 5% ) artinya kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini berarti 

semakin baik atau buruknya kepemilikan intitusional maka tidak akan mempengaruhi 

kinerja keuangan. Selain itu pada uji mediasi, variabel kinerja keuangan berpengaruh 

positif dalam memediasi hubungan antara kepemilikan intitusional dengan nilai 

perusahaan. Hal ini dapat ditunjukan oleh nilai interaksi P8 x P5 (0,490 x 1,002* = 
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0,490) lebih kecil dibandingkan dengan P3 = 0,537 dengan nilai signifikansinya atas 

5%, sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis ketujuh (H7) ditolak, yang artinya 

bahwa kinerja keuangan terbukti tidak mampu menjadi variabel mediating (intervening) 

antara kepemilikan intitusional dengan nilai perusahaan. 

Kepemilikan institusional merupakan salah satu alat yang dapat digunakan untuk 

mengurangi agency conflict. Semakin tinggi tingkat kepemilikan institusional maka 

semakin kuat tingkat pengendalian yang dilakukan oleh pihak eksternal terhadap 

perusahaan sehingga agency cost yang terjadi di dalam perusahaan semakin berkurang 

dan nilai perusahaan juga dapat semakin meningkat. Namun, peningkatan atau  

penurunan persentase kepemilikan institusional tidak memberikan  pengaruh  terhadap  

nilai  perusahaan sehingga tidak dapat digunakan untuk mendongkrak nilai perusahaan. 

Hal ini dapat terjadi  karena  investor  institusional belum bisa  menjalankan  perannya  

dalam  memonitoring  kinerja  manajer  dengan  baik (Azizah, 2019). Investor  

institusional  yang  memiliki kemampuan  lebih  dalam  bidang  keuangan dan bisnis 

belum terlibat dalam pengambilan keputusan  strategis  dan  cenderung  hanya 

mengandalkan  manajer  dalam  pengambilan keputusan  strategis. 

Hasil penelitian yang dilakukan peneliti sebelumnya juga didukung oleh 

Ramadhani dan Sari, (2023),  Elendri, G. (2017),  Arifin dan Yaqin, (2020) yang 

menyatakan bahwa variabel kinerja keuangan tidak mampu memediasi pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 
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4.3.8 Peran struktur modal terhadap kinerja keuangan dan kinerja keuangan 

sebagai mediasi struktur modal terhadap nilai perusahaan 

 Berdasarkan nilai koefisien pada variabel struktur modal terhadap kinerja 

keuangan sebesar 0,915 bertanda positif dan nilai sig 0,048 ( < 5% ) artinya struktur 

modal berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja keuangan. Hal ini berarti semakin 

baik struktur modal maka akan meningkatkan kinerja keuangan. Selanjutnya apakah 

variabel kinerja keuangan berpengaruh positif dalam memediasi hubungan antara 

struktur modal dengan nilai perusahaan. Hal ini dapat ditunjukan oleh nilai interaksi P9 

x P5 (0,915 * x 1,002* = 0,916) lebih kecil dibandingkan dengan P4 = 0,984* maka 

kinerja keuangan terbukti sebagai variabel mediating (intervening) antara struktur 

modal dengan nilai perusahaan sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis kedelapan 

(H8) diterima, yang artinya bahwa variabel kinerja keuangan mampu memediasi 

pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan. 

Struktur modal terhadap nilai perusahaan melalui kinerja keuangan yang 

diproksikan dengan return on asset (ROA) memiliki pengaruh secara tidak langsung. 

Dengan demikian perusahaan sampel dapat meningkatkan nilai perusahaannya dengan 

meningkatkan utang, dimana peningkatan utang tersebut juga dapat meningkatkan 

profitabilitas yang secara tidak langsung dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan 

lebih tinggi. Peningkatan utang seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, pada keadaan 

manfaat yang ditimbulkan dari utang lebih besar dari pengorbanan yang ditanggung 

perusahaan dari utang yang diterbitkan, atau dengan kata lain pengurangan pajak dan 

pengurangan biaya agensi lebih besar dampaknya daripada bunga yang ditimbulkan 

oleh utang tersebut, maka peningkatan utang akan meningkatkan pendapatan bersih dari 
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perusahaan yang berujung pada naiknya nilai kinerja keuangan.Kinerja keuangan yang 

tinggi akan menjadi penanda yang baik bagi pemegang saham atau calon pemegang 

saham, sebab kinerja keuangan sebagai rasio dari pengembalian atas dana yang 

ditanamkan oleh pemegang saham.  

Ketertarikan pemegang saham dan calon pemegang saham akan meningkatkan 

permintaan terhadap saham dari perusahaan sehingga harga saham akan mengalami 

kenaikkan atas hal tersebut, kenaikkan harga saham mendorong nilai perusahaan untuk 

naik. Keberadaan kinerja keuangan yang memediasi hubungan antara struktur modal 

dengan nilai perusahaan menunjukkan hasil yang lebih tinggi daripada pengaruh 

langsung struktur modal pada nilai perusahaan tanpa mediasi profitabilitas. Hasil 

penelitian yang dilakukan peneliti sebelumnya juga didukung oleh Amelia dan Anhar, 

(2019), Purwani dan Santoso (2022), Jusmawati dan Sari, (2022) yang menyatakan 

bahwa variabel kinerja keuangan mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap 

nilai perusahaan. 

4.3.9 Pengaruh variabel kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan 

 Berdasarkan hasil uji t variabel kinerja keuangan menunjukkan hasil nilai B 

sebesar 1,002 yang bertanda positif dan nilai signifikansi sebesar 0,042 <  0,05, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa hipotesis kesembilan (H9) diterima, yang artinya 

bahwa variabel kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Kinerja keuangan yang diproksikan dengan return on asset (ROA)  berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan dengan signifikan. Hal ini menunjukan bahwa 

peningkatan asset perusahaan dapat meningkatkan kinerja keuangan yang diwakilkan 
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dengan variabel return on asset (ROA), oleh karena peningkatan profitabilitas ini maka 

harga saham perusahaan meningkat sehingga menambah nilai perusahaan. Dampaknya 

bahwa investor akan meningkatkan permintaan saham apabila kinerja keuangan 

perusahaan meningkat, dan di sisi lain juga meningkatkan nilai perusahaan. Investor 

akan tertarik dengan nilai return on asset (ROA)  yang tinggi karena ROA adalah rasio 

yang langsung menghitung pengembalian terhadap asset yang ditanamkan oleh investor. 

Return on asset (ROA) yang meningkat tentu meningkatkan permintaan terhadap saham 

dari perusahaan terkait, sehingga nilai dari perusahaan pun ikut terdongkrak. 

Hal ini sejalan dengan teori keagenan, dimana kinerja keuangan perusahaan 

yang baik akan berdampak positif terhadap nilai suatu perusahaan. Nilai perusahaan 

yang baik akan menarik investor untuk berinvestasi dan menanam modal dalam 

perusahaan. Apabila perusahaan mendapatkan keuntungan yang besar dalam tahun 

berjalan, maka jumlah deviden yang akan diterima oleh investor akan semakin besar 

sehingga akan banyak investor yang berinvestasi di perusahaan tersebut dalam masa 

yang akan datang. Nilai perusahaan ditentukan oleh earning power dari asset 

perusahaan itu sendiri (Yendrawati & Pratidina, 2019). Hasil penelitian yang dilakukan 

peneliti sebelumnya oleh Amelia dan Anhar, (2019),  Sutriningsih et al., (2019), 

Jusmawati dan Sari, (2022) yang menyatakan bahwa variabel kinerja keuangan 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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BAB V 

PENUTUP 
 
5.1 Kesimpulan 

 Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah corporate social responsibility 

(CSR), Good Corporate Governance yang terdiri dari kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional, struktur modal terhadap nilai perusahaan yang dimediasi oleh 

kinerja peuangan perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia tahun 2017-2019. 

Bersumber pada hasil analisis penelitian dan pembahasan, maka dapat disimpulkan 

sebagai berikut: 

1. Corporate social responsibility berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. CSR 

diyakini dapat menumbuhkan nilai perusahaan di mata masyarakat serta 

meningkatkan kesempatan untuk bertahan dan sustainable. Perusahaan juga 

diharapkan akan mendapatkan validasi sosial dan mampu memaksimalkan kekuatan 

keuangannya dalam jangka panjang. 

2. Good Corporate Governance diproksikan dengan nilai kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional.  

a. Variabel kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini terjadi karena rendahnya kepemilikan saham oleh 

manajemen membuat kinerja manajemen cenderung rendah, sehingga tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

b. Variabel kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini disebabkan kurangnya  keterlibatan investor  

institusional  menyebabkan  pengawasan  dan  pengendalian  dari  investor  
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institusional tidak bisa dirasakan oleh manajer sehingga  tidak  

mempengaruhi  harga  saham dan  nilai  perusahaan. 

3. Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan 

penambahan utang yang dilakukan oleh perusahaan untuk melakukan ekspansi 

usaha akan meningkatkan harga saham dari perusahaan tersebut, sehingga nilai 

perusahaan sampel meningkat signifikan.  

4. Corporate social responsibility menunjukkan bahwa kinerja keuangan mampu 

memediasi nilai perusahaan. Hal ini terjadi karena semakin tinggi profitabilitas, 

maka semakin tinggi pula kedudukan nilai perusahaan di mata investor. 

5. Good Corporate Governance yang diproksikan dengan kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional menyatakan bahwa kinerja keuangan tidak mampu 

memediasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, karena 

tingkat kepemilikan keduanya pada perusahaan masih rendah dan berkurangnya 

kepemilikan tersebut tidak mampu mengurangi konflik agensi yang timbul akibat 

keagenan. 

6. Struktur modal menunjukkan bahwa kinerja keuangan mampu memediasi pengaruh 

struktur modal terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan  meningkatkan nilai 

perusahaan dapat dilakukan dengan meningkatkan utang, yang dapat meningkatkan 

profitabilitas dan secara tidak langsung dapat meningkatkan nilai perusahaan 

menjadi lebih tinggi. 

7. Kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Peningkatan jumlah  asset 

perusahaan dapat meningkatkan kinerja keuangan yang diwakilkan dengan variabel 
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return on asset (ROA), oleh karena peningkatan profitabilitas ini maka harga saham 

perusahaan meningkat sehingga menambah nilai perusahaan. 

5.2 Keterbatasan 

 Penelitian ini memiliki kekurangan atau keterbatasan dalam menjalankan 

penelitian. Hal tersebut akan menjadikan pertimbangan untuk peneliti berikutnya supaya 

menghasilkan penelitian yang lebih baik. Adapun beberapa kekurangan pada penelitian 

yakni :   

a. Penelitian ini berfokus pada satu industri atau sektor tertentu yang mungkin 

tidak mencerminkan kondisi atau dinamika di industri lain. 

b. Penelitian hanya meneliti perusahaan yang menerbitkan keuntungan atau laba 

dalam laporan keuangannya. 

c. Penelitian ini menggunakan rentang waktu yang relatif sedikit sehingga hanya 

mencakup periode waktu tertentu yang tidak mencerminkan tren jangka panjang. 

5.3 Saran 

 Dari hasil analisis penelitian yang sudah dilakukan, maka terdapat beberapa 

saran yang nantinya mampu dipertimbangkan  bagi peneliti yang akan melaksanakan 

penelitian ulang tentang faktor-faktor yang mempengaruhi saran-saran tersebut antara 

lain sebagai berikut: 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan mampu melakukan penelitian lebih lanjut 

pada perusahaan di sektor yang berbeda namun memiliki karakteristik pasar 

yang serupa untuk mendapatkan perspektif lainnya. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat meneliti perusahaan yang juga 

mengalami kerugian dalam tahun pelaporannya. 
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3. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk menambah periode penelitian sehingga 

mendapatkan informasi dalam lingkup yang lebih luas. 
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