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ABSTRACT 

This study’s purpose was to analyze the effect of managerial ownership, institutional ownership, and 
Corporate Social Responsibility (CSR) disclosure on firm value to the consumer goods industry sector 
listed on the Indonesia Stock Exchange for 2017-2019. Using the purposive sampling method in its 
sample selection and yielded 26 companies.  The results showed that partially institutional ownership 
and CSR disclosure positively affect firm value, managerial ownership is significantly negative, while 
simultaneously has positive effect. 

Keywords: Managerial Ownership, Institutional Ownership, Corporate Social Responsibility 

Disclosure, Firm Value 

 

 

PENDAHULUAN 
 

Persaingan dalam bisnis 

mengakibatkan tiap perusahaan berusaha 

meningkatkan kinerjanya agar tujuannya 

tetap tercapai. Tujuan utama dari suatu 

bisnis ialah untuk meningkatkan nilai. 

Peningkatan nilai dapat berdampak pada 

harga saham perusahaan tersebut 

mengalami kenaikan. Kenaikan harga 

saham tercermin dari nilai perusahaan 
tersebut. Jika suatu perusahaan memiliki 

kinerja perusahaan yang baik, maka 

dapat dikatakan perusahaan tersebut juga 

memiliki nilai perusahaan yang tinggi, 

dan harga saham dari perusahaan 

tersebut juga meningkat. 

Menurut Asnawi et al. (2019) 

untuk mengetahui seberapa besar nilai 

perusahaan, para investor dapat 

melakukan overview suatu perusahaan 

dengan meneliti rasio keuangan sebagai 

alat evaluasi investasi. Bagi perusahaan 

yang menerbitkan saham di pasar modal, 

harga saham yang diperdagangkan di 

bursa merupakan indikator nilai 

perusahaan (Putranto dan Kurniawan, 

2018). Nilai perusahaan yang tinggi 

berdampak pada para investor menjadi 

tertarik untuk berinvestasi di perusahaan 

tersebut, karena para investor akan 

memperhatikan citra perusahaan guna 

memperoleh return yang memuaskan 

para investor itu sendiri. Hal ini tentu 

memberikan dampak yang positif bagi 

perusahaan, karena perusahaan dapat 

berkembang dengan sumber dana yang 

ditanamkan oleh para investor kepada 

perusahaan tersebut.  

Tingginya nilai perusahaan dapat 

direalisasi secara maksimum jika para 

pemegang saham dapat memberikan 

kepercayaan secara penuh kepada pihak-

pihak yang berkompeten dalam 

bidangnya, seperti manajer, direktur atau 

dewan komisaris untuk melakukan 

segala urusan pengelolaan dalam 

perusahaan. Menurut Nurani (2019) 

kepemilikan atau representasi pada 

badan adalah yang mengatur 

perusahaan-perusahaan (organisasi) 

terkait. Kepemilikan saham oleh manajer 

atau manajemen perusahaan disebut 

dengan kepemilikan manajerial, 

sedangkan kepemilikan saham oleh 
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sebuah institusi disebut dengan 

kepemilikan institusional. 

Selain itu, untuk meningkatkan 

nilainya, perusahaan melakukan 

pengungkapan informasi kepada publik 

terkait dengan aktivitas operasionalnya 

yang berdampak kepada lingkungan 

sekitar, serta kontribusi perusahaan 

tersebut kepada masyarakat. Hal ini 

dibuktikan dalam penelitian Widati dan 

Salsiyah (2018) yang menyatakan bahwa 

pengungkapan tanggung jawab sosial 

(Corporate Social Responsibility) 

sebuah perusahaan dapat meningkatkan 

nilai perusahaannya dan perusahaan 

yang tidak mengungkapkan Corporate 

Social Responsibility (CSR) akan 

memiliki nilai perusahaan yang rendah. 

Para peneliti memperhatikan 

pentingnya kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institutional dan 

pengungkapan CSR sebagai faktor yang 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan, 

sehingga menarik perhatian untuk 

dilakukan pembuktian secara ilmiah 

dengan berbagai tujuan penelitian. 

Menurut penelitian Putranto dan 

Kurniawan (2018) kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Jika pihak manajerial meningkatkan 

nilai kepemilikan sahamnya di 

perusahaan, maka mereka akan 

mendedikasikan kinerjanya secara penuh 

kepada perusahaan dan totalitas secara 

profesional akan dilaksanakan secara 

sungguh-sungguh guna meningkatkan 

nilai perusahaan. Sedangkan hasil 

penelitian Rely dan Purwanti (2018) 

menyatakan bahwa kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 

karena rendahnya saham yang dimiliki 

oleh manajemen akan menyebabkan 

manajemen merasa tidak memiliki 

perusahaan sebab tidak semua 

keuntungan dapat dinikmati oleh 

manajemen perusahaan, dan termotivasi 

untuk memaksimalkan utilitas sehingga 

akan merugikan para pemegang saham. 

Hal ini akan membuat kinerja 

manajemen cenderung rendah dan tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan.  

Hasil penelitian Tandiontong dan 

Christian (2019) menunjukkan bahwa 

kepemilikan institusional berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 

hasil penelitian Minanari dan Rohman 

(2019) serta Sholeha dan Noormansyah 

(2020) menunjukkan kepemilikan 

institusional tidak berpengaruh secara 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

karena kepemilikan saham secara 

institusional masih di dominasi oleh 

pihak-pihak yang berafiliasi satu sama 

lain. 

Pengungkapan CSR berpengaruh 

secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan karena perusahaan 

mengurangi program tanggung jawab 

sosialnya untuk menjaga nilai 

perusahaan (Sholeha dan Noormansyah, 

2020). Sedangkan hasil penelitian 

Minanari dan Rohman (2019) 

menunjukkan bahwa pengungkapan 

CSR tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan karena 

rendahnya pengungkapan CSR pada 

laporan tahunan perusahaan sehingga 

memengaruhi kecenderungan minat 

investor dalam membeli saham yang 

berdampak pada nilai perusahaan. 

Berdasarkan kesenjangan tersebut di 

atas, maka penelitian ini ditujukan untuk 

menguji secara parsial maupun simultan 

pengaruh kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institutional dan 

pengungkapan tanggung jawab sosial 

(CSR) terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur sektor industri 

barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) periode tahun 

2017-2019. Perusahaan manufaktur 

dipilih sebagai objek penelitian ini oleh 

karena merupakan perusahaan yang 

memiliki rantai produknya tidak terputus 

mulai dari pembelian bahan baku dan 

proses pengolahan bahan baku menjadi 
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barang jadi dilakukan oleh perusahaan 

itu sendiri sehingga perusahaan akan 

membutuhkan sumber dana yang 

digunakan untuk aktivitas produksinya. 

Dana jangka panjang tentu lebih 

dibutuhkan oleh perusahaan manufaktur 

guna membiayai kegiatan 

operasionalnya. Oleh karena itu, 

investasi dari para investor akan 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

 

 
LANDASAN TEORI 
 
Nilai Perusahaan 
 

Nilai perusahaan didefinisikan 

sebagai nilai pasar karena nilai 

perusahaan dapat memberikan 

kemakmuran pemegang saham secara 

maksimal apabila harga saham 

perusahaan meningkat (Humairo, 2018). 

Nilai perusahaan tersebut dapat 

direalisasi secara optimal apabila para 

pemegang saham memberikan seluruh 

kepercayaannya untuk melakukan 

pengelolaan perusahaan kepada orang-

orang yang berkompeten dalam 

bidangnya. Dengan demikian, nilai 

perusahaan merupakan gambaran terkait 

kondisi perusahaan yang tercermin dari 

tingkat harga pasar saham perusahaan 

guna memberikan dampak positif berupa 

kemakmuran para pemegang saham 

perusahaan tersebut. 

 Definisi tersebut menunjukkan 

bahwa tingginya nilai perusahaan akan 

memberikan efek positif pada 

kepercayaan para investor sehingga 

harga saham perusahaan akan 

meningkat. Shareholder atau pemegang 

saham adalah pemilik dari suatu 

perusahaan yang menginvestasikan 

kekayaan mereka di perusahaan tersebut 

untuk mendapatkan pengembalian 

(return) (Handarini, 2018). Oleh karena 

itu, perusahaan menetapkan tujuan 

utamanya, yaitu mengoptimalkan nilai 

perusahaan guna mendapatkan 

kepercayaan dari para pemegang saham 

untuk menginvestasikan modalnya ke 

perusahaan. Hal tersebut akan 

meningkatkan kemakmuran para 

pemegang saham (shareholder wealth) 

perusahaan.  

 

Teori Tata Kelola 

 

 Berle dan Means (1932) 

mengartikan tata kelola perusahaan 

secara luas sebagai keseluruhan sistem 

pengendalian untuk memberikan arah 

dan mengendalikan perusahaan, serta 

fokus utamanya terletak pada peran 

board of director dalam tata kelola 

(governance) perusahaan. Mekanisme 

tata kelola perusahaan yang baik 

memberikan kepercayaan para investor 

terhadap saham perusahaan sehingga 

berdampak pada kenaikan nilai 

perusahaan. 

 

Teori Keagenan 

 

Menurut Koenig (2020:262) 

principal-agent problem (masalah 

prinsipal-agen) terjadi setiap kali satu 

agen (prinsipal) mempercayakan agen 

lain untuk bertindak atas namanya, ada 

risiko negatif bahwa agen bertindak 

untuk kepentingannya sendiri dan bukan 

kepentingan prinsipal. Dijelaskan juga 

oleh Hamdani (2019:49) bahwa agency 

problem terjadi karena agen berada pada 

posisi yang lebih  mengendalikan 

informasi tentang perusahaan, salah 

satunya adalah informasi akuntansi. 

Sementara itu prinsipal memiliki 

keterbatasan terhadap informasi 

perusahaan. Perbedaan kemampuan 

dalam memperoleh informasi akuntansi 

inilah yang disebut dengan asymmetric 

information. 

 

Kepemilikan Manajerial 

 

Menurut Darmayanti dan Sanusi 

(2018) kepemilikan manajerial adalah 
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suatu kondisi manajer memiliki sebagian 

dalam struktur modal perusahaan atau 

dengan kata lain manajer tersebut 

berperan ganda sebagai manajer 

sekaligus pemegang saham perusahaan. 

Adanya kepemilikan manajerial, maka 

manajer akan mendapatkan efek secara 

langsung, yaitu ketepatan dalam 

pengambilan keputusan, karena manajer 

menyadari bahwa jika mereka salah 

dalam pengambilan keputusan, maka 

keputusan tersebut akan berdampak pada 

diri mereka juga. Dapat dikatakan bahwa 

tingkat tingginya kepemilikan 

manajerial memberikan efek dalam 

meminimalkan masalah keagenan sebab 

antara kepentingan manajer dan 

pemegang saham dapat selaras. 

 

Kepemilikan Institusional 

 

Kepemilikan institusional adalah 

kepemilikan saham yang dimiliki oleh 

institusi lain seperti perusahaan asuransi, 

perusahaan investasi, perusahaan 

reksadana, perusahaan dana pensiun, dan 

lain-lain. Kepemilikan institusional 

dapat mendorong peningkatan 

pengawasan yang lebih optimal sehingga 

dapat meningkatkan nilai perusahaan 

karena keberadaan pihak institusional 

dapat mengatasi masalah keagenan 

karena pihak institusional memiliki arti 

penting dalam segala aktivitas 

perusahaan untuk memonitor pihak 

manajemen, sehingga dengan 

monitoring para pemegang saham akan 

semakin terjamin kemakmurannya 

(Marbun dan Christian, 2020). 

 

Teori Legitimasi 

 

 Teori legitimasi menjelaskan 

bahwa aktivitas yang dilakukan oleh 

suatu entitas atau institusi merupakan 

bagian dari upaya yang didorong oleh 

tekanan lingkungan normatif sekitar 

(Ramadhani, 2020). Aktivitas 

operasional perusahaan memiliki kaitan 

yang erat dengan masyakarat sekitar, 

karena segala kegiatan perusahaan 

berhubungan langsung dengan 

lingkungan masyarakat tersebut. Oleh 

sebab itu, adanya Corporate Social 

Responsibility (CSR) merupakan hal 

yang penting bagi perusahaan. 

 

Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial 

 

Menurut Rivai et al. (2018) 

tanggung jawab sosial perusahaan atau 

Corporate Social Responsibility (CSR) 

dapat didefinisikan sebagai bentuk 

kepedulian perusahaan terhadap 

lingkungan eksternal perusahaan, 

melalui berbagai kegiatan yang 

dilakukan dalam rangka penjagaan 

lingkungan, norma masyarakat, 

partisipasi pembangunan, serta berbagai 

tanggung jawab sosial lainnya. 

Yusuf (2017) menyatakan bahwa 

Corporate Social Responsibility (CSR) 

merupakan salah satu bentuk tanggung 

jawab perusahaan untuk pembangunan 

ekonomi mapan dalam upaya 

meningkatkan kualitas kehidupan 

masyarakat dan lingkungan. Corporate 

Social Responsibility (CSR) juga 

merupakan komitmen perusahaan 

terhadap kepentingan stakeholder dalam 

arti yang luas, bukan hanya kepentingan 

perusahaan saja. 

 

Pengembangan Hipotesis  

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial 

Terhadap Nilai Perusahaan 

 

Pratiwi dan Widyawati (2017) 

menjelaskan bahwa semakin besar nilai 

kepemilikan saham oleh manajemen 

maka berkurang kecenderungan 

manajemen untuk mengoptimalkan 

penggunaan sumber daya sehingga 

mengakibatkan kenaikan nilai 

perusahaan. Adanya kepemilikan 

manajemen dalam perusahaan dapat 

menimbulkan dugaan bahwa nilai 
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perusahaan dapat meningkat untuk 

mengawasi aktivitas perusahaan. 

Kepemilikan manajerial yang besar akan 

semakin efektif dalam mengawasi segala 

aktivitas dari perusahaan tersebut, maka 

diajukan sebagai hipotesis 1: 

 

H1: Kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan secara 

parsial. 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional 

Terhadap Nilai Perusahaan 

 

Hasil penelitian Lestari (2017) 

menunjukkan,  bahwa dengan semakin 

besar nilai kepemilikan institusional 

maka semakin kuat kontrol terhadap 

perusahaan sehingga pemilik perusahaan 

bisa mengendalikan perilaku manajemen 

agar bertindak sesuai dengan tujuan 

perusahaan yang pada akhirnya akan 

meningkatkan nilai perusahaan. Oleh 

karena itu, diajukan sebagai hipotesis 2 

sebagai berikut: 

 

H2: Kepemilikan institusional 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Pengungkapan Tanggung 

Jawab Sosial (Corporate Social 

Responsibility) Terhadap Nilai 

Perusahaan 

 

Widati dan Salsiyah (2018) 

menjelaskan, bahwa apabila terjadi 

aktivitas CSR yang dijalankan sebuah 

perusahaan sesuai dengan yang 

diinginkan masyarakat sekitar, sehingga 

yang dilakukan perusahaan mendapat 

respon yang baik dari masyarakat 

sekitar. Oleh karena itu, diajukan sebagai 

hipotesis 3 sebagai berikut: 

H3: Pengungkapan Tanggung Jawab 

Sosial berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan secara parsial. 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial, 

Kepemilikan Institusional, dan 

Pengungkapan Tanggung Jawab Sosial 

Terhadap Nilai Perusahaan 

 

 Ramadhani et al. (2017) 

menjelaskan, bahwa apabila perusahaan 

memiliki kinerja lingkungan dan sosial 

yang baik, maka akan direspon positif 

oleh investor melalui peningkatan harga 

saham. Begitu juga dengan kepemilikan 

manajerial dan kepemilikan 

institusional, dimana jika semakin tinggi 

proporsi kepemilikan saham oleh pihak 

manajer dan institusi, maka nilai 

perusahaan akan semakin meningkat 

karena manajer yang sekaligus 

pemegang saham akan melakukan 

tindakan yang meningkatkan nilai 

perusahaan demi kesejahteraannya 

sebagai pemegang saham. Oleh karena 

itu, diajukan sebagai hipotesis 4 sebagai 

berikut: 

 

H4: Kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional dan 

pengungkapan tanggung jawab sosial 

berpengaruh positif signifikan 

terhadap nilai perusahaan secara 

simultan. 

 
 
METODE PENELITIAN  
 
Rancangan Penelitian 
 

 Jenis penelitian ini adalah 

kuantitatif. Tujuan penelitian ini adalah 

untuk menganalisis pengaruh variabel 

kepemilikan manajerial (X1), 

kepemilikan institusional (X2) dan 

pengungkapan tanggung jawab sosial 

(X3) terhadap nilai perusahaan (Y). 

Berikut ini penjelasan pengukuran 

masing-masing variabel tersebut. 
 

Nilai Perusahaan 

Menurut Poluan et al. (2019) 

nilai perusahaan adalah suatu kondisi 
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tertentu yang telah dicapai oleh suatu 

perusahan yang tercermin dalam harga 

pasar saham perusahaan tersebut, 

sehingga pengukuran nilai perusahaan 

ini menggunakan rumus Tobin’s Q 

sebagai berikut: 

𝑄 =
(𝑀𝑉𝑆+𝐷)

𝑇𝐴
                         (1) 

Keterangan:  Q = Nilai perusahaan; 

MVS = Nilai pasar ekuitas; MVS 

(Market Value of all outstanding Stock) 

= perkalian antara jumlah saham beredar 

perusahaan dengan harga penutupan 

saham pada akhir periode; D (Debt) = 

Nilai buku dari total liabilitas diperoleh 

dari total penjumlahan utang lancar 

dengan utang jangka panjang 

perusahaan; TA (Total Asset) = Nilai 

buku dari total asset yaitu total asset 

lancar  dan asset tetap perusahaan. 

 

Kepemilikan Manajerial 

 

Diyah dan Erman (2009) 

menyatakan bahwa kepemilikan 

manajerial adalah persentase 

kepemilikan saham oleh direksi, 

manajemen, komisaris maupun setiap 

pihak yang terlibat secara langsung 

dalam pembuatan keputusan perusahaan, 

sehingga pengukuran kepemilikan 

manajerial sebagai berikut:  

 
∑ saham yang dimiliki manajemen

∑jumlah saham yang beredar
 x 100%   (2) 

 

Kepemilikan Institusional 

Sembiring (2020), kepemilikan 

institusional dapat diartikan proporsi 

saham yang beredar yang dimilik oleh 

pihak institusi lain di luar perusahaan 

seperti bank, perusahaan asuransi, 

perusahaan investasi, dana pension dan 

lain-lain pada akhir tahun yang diukur 

dengan persentase, sehingga pengukuran 

kepemilikan institusional sebagai 

berikut: 

 

∑saham yang dimiliki Institusi

∑saham yang beredar
 x 100%     (3) 

 

Pengungkapan Tanggung Jawab 

Sosial (Corporate Social Responsibility) 

Pengungkapan tanggung jawab 

social (CSR) dalam penelitian ini 

diproksikan dengan pengungkapan 

dimensi sosial dalam laporan tahunan 

berdasarkan Global Reporting Initiatives 

(GRI) Standards 2019, yaitu standar 401 

hingga 419. Menurut Ramadhani (2020) 

pengungkapan Corporate Social 

Responsibility (CSR) dapat diukur 

menggunakan indikator empiris 

Corporate Social Responsibility 

Disclosure Index (CSRDI) perusahaan, 

yaitu sebagai berikut: 

 

CSRDIj =  
∑Xij

nj
                                    (4) 

Keterangan:  
CSRDIj = CSR Disclosure Index 

Perusahaan j; ∑Xij = Total item yang 

diungkapkan perusahaan j; nj= Total 

item untuk perusahaan j. 
 
Metode Pengumpulan Data 
 

Penelitian ini menggunakan data 
sekunder berupa laporan tahunan 
perusahaan manufaktur sektor industri 
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia pada periode 2017-2019. 
Populasi penelitian ini berjumlah 63 
perusahaan. Sampel penelitian dipilih 
dengan menggunakan teknik purposive 
sampling,  yaitu perusahaan yang 
mempublikasikan laporan keuangan 
secara lengkap. Terdapat 26 perusahaan 
yang sesuai dengan kriteria tersebut 
dalam periode penelitian selama 3 tahun, 
sehingga sampel yang diamati dalam 
penelitian ini berjumlah 78. 

Teknik pengumpulan data dalam 
penelitian ini secara dokumentasi yaitu 
data laporan tahunan perusahaan yang 
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diamati dikumpulkan dari situs 
www.idx.co.id. 
 
Metode Analisis Data 
 

Teknik analisis data yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah 

regresi linear berganda (multiple linear 

regression). Beberapa pengujian 

dilakukan sebelumnya, yaitu uji statistik 

deskriptif, uji asumsi klasik terdiri dari 

normalitas, multikolinearitas, 

autokorelasi dan heteroskedastisitas; uji 

model menggunakan regresi linear 

berganda serta uji hipotesis terdiri dari 

uji t, uji F dan koefisien determinasi (R²). 

 
 
HASIL PENELITIAN DAN 
PEMBAHASAN 
 
Hasil Penelitian 
 

Hasil uji statistik deskriptif  dengan 
78 data observasi untuk masing-masing 
variabel sebagai berikut.  

 
Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel Min Max Mean StdDev 

Nilai Perusahaan (Y) 

Kepemilikan  Manajerial (X1) 
Kepemilikan  Institusional (X2) 

Pengungkapan Tanggung Jawab 

Sosial (X3) 

-4,61 

,10 
-1,35 

-1,39 

-,48 

,97 
-,03 

1,37 

-

2,8358 
,7310 

-,5116 

,1704 

1,3678 

,22686 
,27857 

,34213 

 

Sumber: Data diolah, 2021 

  

Hasil uji asumsi klasik 

menunjukkan, bahwa berdasarkan hasil 

uji normalitas menggunakan uji 

Kolmogorov Smirnov data residual 

terdistribusi dengan normal. Dari hasil 

output SPSS, besarnya nilai probabilitas 

adalah sebesar 0,200. Nilai tersebut lebih 

besar dari 0,05. Hal ini dapat 

disimpulkan bahwa fungsi regresi 

variabel-variabel penelitian terdistribusi 

normal. 

 Adapun uji asumsi klasik 

berdasarkan uji multikolinearitas 

dilakukan dengan pengamatan pada nilai 

tolerance dan nilai Variance Inflation 

Factor (VIF). Jika pada nilai tolerance 

berada di atas angka 0,10 dan nilai VIF 

berada di bawah angka 10, maka dapat 

dinyatakan bahwa model regresi 

terbebas dari multikolinearitas. Hasil uji 

multikolinearitas menunjukkan tidak ada 

satupun variabel bebas yang mempunyai 

nilai tolerance berada dibawah angka 

0,10. Begitu juga dengan nilai VIF, 

ditunjukkan bahwa tidak ada satupun 

variabel bebas yang mempunya nilai VIF 

diatas angka 10. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa dalam model regresi 

tersebut tidak terjadi multikolinearitas 

antara variabel bebas. 
  Pengujian autokorelasi 

dilakukan untuk menguji apakah suatu 
model regresi linear terdapat korelasi 
antara kesalahan penggunaan pada 
periode sebelumnya (t-1). Suatu model 
regresi dapat dikatakan baik jika tidak 
terdapat masalah autokorelasi pada 
model regresi tersebut. Berdasarkan 
hasil uji ini diperoleh nilai Durbin 
Watson sebesar 1,032. Angka tersebut 
berada dibawah -2 dan diatas +2. Dengan 
demikian, dapat disimpulkan bahwa 
model regresi tersebut bebas dari 
masalah autokorelasi. 

Pengujian heteroskedasitas 
digunakan untuk menguji apakah 
kesalahan pengganggu (e) dalam model 
regresi linear terdapat varian yang sama 
atau tidak. Tujuan dari pengujian ini 
adalah untuk mengetahui apakah 
terdapat heteroskedastisitas dalam model 
regresi. Hal tersebut dapat dilakukan 
dengan mengamati pola tertentu pada 
grafik scatterplot antara ZPRED dan 
SRESID, dimana apabila terdapat pola 
tertentu pada grafik scatterplot berupa 
titik yang membentuk pola teratur 
(bergelombang, melebar kemudian 
menyempit), maka dinilai terdapat 
heteroskedastisitas. Dan sebaliknya, 
apabila tidak terdapat pola yang jelas 
ataupun titik-titik yang menyebar diatas 
serta dibawah angka 0 pada sumbu Y, 
maka dinilai tidak terdapat 
heteroskedastisitas. Hasil uji 
heteroskedastisitas menunjukkan bahwa 
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grafik scatterplot antara ZPRED dan 
SRESID terdapat pola titik-titik yang 
menyebar diatas dan dibawah angka 0 
pada sumbu Y. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa model regresi 
tersebut tidak terdapat 
heteroskedastisitas pada data yang akan 
digunakan. 
 
Pengujian Model  
 

Pengujian model dilakukan 

secara regresi linear berganda bertujuan 

untuk mendapatkan koefisien regresi 

yang akan menentukan apakah hipotesis 

yang telah dibuat akan diterima atau 

ditolak. Atas dasar hasil analisis regresi 

dengan nilai alpha (α) = 0,05, maka 

diperoleh persamaan sebagai berikut: 

 

Y = -0,179 – 0,077 KM + 0,469 KI + 

0,414 CSR + e 

 
Pengujian Hipotesis 
 
Uji Parsial (Uji t) 
 

Uji parsial (uji T) dilakukan 

dengan tujuan untuk mengetahui apakah 

variabel independen dalam model 

regresi berpengaruh secara individu 

(parsial) terhadap variabel dependen 

untuk menentukan apakah hipotesis 

yang telah dibuat diterima atau ditolak, 

yaitu digunakan perbandingan t hitung 

dengan t tabel dengan nilai signifikasi 

5% atau 0,05.  

Nilai t tabel ditentukan 

berdasarkan degree of freedom (df) atau 

derajat kebebasan (dk), yaitu:   

 

df = n − k                                        (5) 

 

Keterangan : n = Jumlah sampel; 

k = Jumlah variabel independen (bebas) 

dan dependen (terikat). Jumlah data 

sampel yang diamati sebanyak 78 

dengan 4 variabel penelitian, sehingga 

df=74 diperoleh angka t tabel sebesar 

1,9925 dengan nilai signifikasi sebesar 

0,05. 

Berdasarkan hasil uji T 

(coefficients) menunjukkan, bahwa 

variabel kepemilikan manajerial 

memiliki t hitung sebesar -3,077 dengan 

tingkat probabilitas signifikasinya 

adalah 0,003. Hal tersebut menunjukkan 

bahwa probabilitas signifikansi berada 

dibawah 0,05 dan t hitung lebih kecil 

dibandingkan dengan t tabel. Dengan 

demikian, hipotesis 1 ditolak. 

Kepemilikan manajerial memiliki 

pengaruh negatif signifikan secara 

parsial terhadap nilai perusahaan. 

Variabel kepemilikan 

institusional menghasilkan  nilai t hitung 

sebesar 3,034 dengan probabilitas 

signifikansinya 0,003. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa nilai t hitung lebih 

besar dibandingkan dengan nilai t tabel. 

Nilai signifikasi pada kepemilikan 

institusional masih berada jauh dibawah 

0,05. Dengan demikian, dapat 

disimpulkan bahwa kepemilikan 

institusional memiliki pengaruh positif 

signifikan secara parsial terhadap nilai 

perusahaan, maka hipotesis 2 diterima. 

Variabel pengungkapan 

tanggung jawab sosial (Corporate Social 

Responsibility) memiliki nilai t hitung 

sebesar 3,287 dengan tingkat 

probabilitas signifikansi sebesar 0,002. 

Dengan demikian, dapat simpulkan 

bahwa pengungkapan tanggung jawab 

sosial (CSR) memiliki pengaruh positif 

signifikan secara parsial terhadap nilai 

perusahaan, maka hipotesis 3 diterima. 
 
Uji Simultan (Uji F) 
 

Uji simultan (Uji F) dilakukan 

untuk melihat apakah semua variabel 

independen (kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional dan 
pengungkapan Corporate Social 

Responsibility) memiliki pengaruh 

secara simultan (bersama-sama) 

terhadap variabel dependen (nilai 
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perusahaan). Berdasarkan hasil uji 

Anova atau uji F bahwa nilai F hitung 

adalah sebesar 8,713 dengan probabilitas 

signifikansi sebesar 0,000. Nilai 

probabilitas lebih kecil dibandingkan 

nilai α = 0,05. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa variabel dependen 

yaitu nilai perusahaan secara simultan 

atau bersama-sama dipengaruhi oleh 

variabel independen, yaitu kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional 

dan pengungkapan tanggung jawab 

sosial (CSR). 
 
Koefisien Determinasi (R2) 

 

Nilai koefisien determinasi 

ditunjukkan dengan nilai adjusted R-

Square. Nilai tersebut digunakan untuk 

mengetahui seberapa besar kemampuan 

variabel independen dalam menerangkan 

variabel dependen.  

Hasil uji koefisien determinasi 

menunjukkan, bahwa nilai adjusted R-

Square adalah sebesar 0,231. Hal 

tersebut diartikan bahwa 23,10% dari 

nilai perusahaan dapat dijelaskan 

melalui variabel-variabel independen, 

yaitu kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional dan 

pengungkapan tanggung jawab sosial 

(CSR). Sisanya sebesar 76,90% 

menunjukkan, bahwa nilai perusahaan 

dijelaskan oleh faktor-fakor lain di luar 

model regresi dalam penelitian ini. 
 
Pembahasan 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajarial 
Terhadap Nilai Perusahaan 
 

Hasil pengujian pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan dalam penelitian ini sejalan 

dengan hasil penelitian yang telah 

dilakukan oleh Hartana dan Putra (2017) 

dimana peneliti sebelumnya menyatakan 

bahwa kepemilikan manajerial memiliki 

pengaruh negatif secara signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

dikarenakan besarnya kepemilikan 

saham oleh pihak manajemen pada suatu 

perusahaan menyebabkan reaksi negatif 

pada pasar karena status ganda yang 

dimiliki oleh manajer dan sifat 

opportunistic manajer, yang 

memberikan dampak pada menurunnya 

nilai perusahaan. 
 
Pengaruh Kepemilikan Institusional 
Terhadap Nilai Perusahaan 

 

 Hasil pengujian pengaruh 

kepemilikan institusional teradap nilai 

perusahaan dalam penelitian ini sejalan 

dengan hasil penelitian Darmayanti dan 

Sanusi (2018), bahwa kepemilikan 

institusional memiliki pengaruh positif 

secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini dikarenakan adanya 

kepemilikan saham oleh institusi akan 

meminimalkan konflik keagenan yang 

terjadi antara manajer dengan para 

pemegang saham. 
 
Pengaruh Pengungkapan Tanggung 
Jawab Sosial Terhadap Nilai 
Perusahaan 
 

 Hasil pengujian pengaru 

pengungkapan tanggung jawab sosial 

terhadap nilai perusahaan dalam 

penelitian ini sejalan dengan hasil 

penelitian Karina dan Setiadi (2020), 

bahwa Corporate Social Responsibility 

(CSR) memiliki pengaruh positif secara 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal 

ini menunjukkan bahwa aktivitas 

Corporate Social Responsibility (CSR) 

suatu perusahaan perlu diungkapkan, 

semakin baik penerapan pengungkapan 

aktivitas Corporate Social 

Responsibility (CSR) tersebut, maka 

akan semakin meningkat juga nilai 

perusahaan tersebut. 
 
Pengaruh Kepemilikan Manajerial, 
Kepemilikan Institusional, 
Pengungkapan Tanggung Jawab 
Sosial Terhadap Nilai Perusahaan 
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Hasil pengujian secara simultan 

pengaruh kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional dan 

pengungkapan tanggung jawab sosial 

terhadap nilai perusahaan menunjukkan, 

bahwa meningkatnya kepemilikan 

saham oleh manajemen dan institusi, 

serta penerapan pengungkapan tanggung 

jawab (CSR) yang baik pada suatu 

perusahaan, akan memberikan dampak 

positif terhadap nilai perusahaan 

tersebut. 
 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Kesimpulan 
 

Berdasarkan penelitian yang 
telah dilakukan dengan analisis regresi 
linear berganda dan pembahasan hasil 
pengujian, maka dapat diambil 
kesimpulan sebagai berikut: 

1. Secara parsial, kepemilikan 

manajerial berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hal tersebut menunjukkan bahwa 

semakin meningkat persentase 

kepemilikan saham oleh pihak 

manajemen perusahaan, maka akan 

semakin menurun nilai dari 

perusahaan tersebut. Begitu juga 

sebaliknya, semakin menurun 

persentase kepemilikan saham oleh 

pihak manajemen perusahaan, maka 

akan semakin meningkat nilai dari 

perusahaan tersebut. 

2. Secara parsial, kepemilikan 

institusional memiliki pengaruh 

positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan, Hal tersebut diartikan 

bahwa naiknya nilai persentase dari 

kepemilikan saham oleh sebuah 

institusi akan menyebabkan 

meningkatkan nilai dari suatu 

perusahaan tersebut, begitu juga 

sebaliknya. 
3. Secara parsial, pengungkapan 

tanggung jawab sosial (Corporate 

Social Responsibility) berpengaruh 

positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa semakin baik 

perusahaan melakukan 

pengungkapan terkait dengan 

tanggung jawab sosial (CSR), maka 

akan memberikan dampak positif 

juga terhadap perusahaan, yaitu 

berupa peningkatan nilai perusahaan 

tersebut. 

4. Secara simultan, kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional 

dan pengungkapan tanggung jawab 

sosial (CSR) berpengaruh secara 

positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa semakin 

meningkat kepemilikan saham oleh 

manajemen serta institusi dalam suatu 

perusahaan disertai dengan penerapan 

pengungkapan tanggung jawab 

(CSR) secara baik, maka akan 

berdampak positif berupa 

peningkatan nilai perusahaan 

tersebut. 

 
Saran 
 

Berdasarkan kesimpulan tersebut 

di atas, maka dapat diberikan saran bagi 

pihak-pihak berikut: 

1. Perusahaan sebaiknya dapat menjaga 

kemampuan dalam meningkatkan 

nilai perusahaannya guna 

memberikan perspektif positif kepada 

para pemegang saham, antara lain  

perusahaan harus menunjukkan 

kenaikan nilai kepemilikan 

institusional dan pengungkapan 

tanggung jawab sosial (Corporate 

Social Responsibilty) guna 

memberikan nilai yang positif bagi 

perusahaan tersebut. 

2. Para investor sebaiknya terlebih 

dahulu menilai perusahaan mana 

yang baik dalam meningkatkan nilai 
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perusahaannya sebelum menanamkan 

modalnya pada suatu perusahaan.  

3. Penelitian selanjutnya dapat 

dikembangkan dengan menggunakan 

variabel independen yang lebih luas 

lagi yang dapat meningkatkan nilai 

R2, oleh karena masih terdapat 

berbagai faktor penentu nilai 

perusahaan selain dari variabel 

independen dalam penelitian ini. 
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