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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

pertumbuhan laba dan corporate governance terhadap nilai 

perusahaan dengan corporate social responsibility (CSR) sebagai 

variabel moderasi. Good Corporate Governance pada penelitian ini 

diproksikan dengan Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan 

Institusional serta Nilai Perusahaan yang diukur dengan Tobin’s 

Q. Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan sektor 

Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) selama periode tahun 2018-2023. Adapun teknik 

pengambilan sampel yang digunakan pada penelitian ini adalah 

purposive sampling, diperoleh 7 sampel perusahaan sektor 

Consumer Non-Cyclicals. Analisis data yang digunakan 

menggunakan regresi data panel dengan menggunakan perangkat 

lunak Eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara 

simultan Pertumbuhan Laba, Kepemilikan Manajerial, dan 

Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian ini menyatakan bahwa 

Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

Pertumbuhan Laba dan Kepemilikan Institusional tidak 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Corporate Social 

Responsibility (CSR) mampu memoderasi Kepemilikan Manajerial 

terhadap Nilai Perusahaan. Corporate Social Responsibility (CSR) 

tidak mampu memoderasi Pertumbuhan Laba, dan Kepemilikan 

Institusional terhadap Nilai Perusahaan. 

Kata Kunci: Pertumbuhan Laba; Corporate Governance; 

Kepemilikan Manajerial; Kepemilikan Institusional; Nilai 

Perusahaan; Corporate Social Responsibility (CSR) 

 

ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of profit growth and corporate 

governance on firm value with corporate social responsibility (CSR) as a 

moderating variable. Good Corporate Governance in this study is proxied 

by Managerial Ownership and Institutional Ownership and Firm Value 

as measured by Tobin's Q. The population in this study are Consumer 
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Non-Cyclicals sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

(IDX) during the period 2018-2023. The sampling technique used in this 

study is purposive sampling, obtained 7 samples of Consumer Non-

Cyclicals sector. Data analysis used panel data regression using Eviews 

12 software. The results of the study showed that simultaneously Profit 

Growth, Managerial Ownership, and Institutional Ownership had an 

effect on Firm Value. Based on the results of this study, it states that 

Managerial Ownership has an effect on Firm Value. Profit Growth and 

Institutional Ownership do not affect Firm Value. Corporate Social 

Responsibility (CSR) is able to moderate Managerial Ownership on Firm 

Value. Corporate Social Responsibility (CSR) is not able to moderate 

Profit Growth, and Institutional Ownership on Firm Value. 

Keywords: Profit Growth; Corporate Governance; Managerial 

Ownership; Institutional Ownership; Firm Value; Corporate Social 

Responsibility (CSR) 

 

PENDAHULUAN 

Pada umumnya perusahaan mempunyai tujuan yang sangat jelas dalam mendirikan 

sebuah perusahaan, baik untuk jangka pendek maupun untuk jangka panjang. Tujuan jangka 

pendek perusahaan ialah untuk meningkatkan kemakmuran para pemegang  saham dan 

mencapai tingkat keuntungan yang optimal. Sedangkan untuk tujuan jangka panjang adalah 

dengan meningkatkan kesejahteraan pemilik melalui nilai perusahaan yang terlihat dari 

pergerakan harga saham (Gusriandari dkk,  2022). Di era milenial seperti saat ini, dunia usaha 

mengalami perkembangan yang begitu pesat, oleh karena itu perusahaan harus mampu bersaing 

secara ketat dan kompetitif dengan begitu perusahaan akan semakin gigih dalam menghadapi 

hal apapun agar  mampu bertahan dan tetap dapat bersaing secara maksimal dengan perusahaan-

perusahaan lain. 

Nilai perusahaan dapat meningkatkan pendapatan para stakeholder secara maksimal jika 

harga saham perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, maka akan semakin tinggi 

pula nilai perusahaan (Yulianto & Widyasasi, 2020). Tingginya harga saham dapat meningkatkan 

kepercayaan para investor terhadap kinerja perusahaan di masa mendatang.  Setiap perusahaan 

ingin memiliki nilai perusahaan yang baik untuk meningkatkan kemakmuran pemegang saham 

dan mencapai tingkat keuntungan yang optimal. Artinya, perusahaan harus dapat 

menyesuaikan dengan meningkatkan harga saham agar nilai perusahaan tinggi, sehingga dapat 

mensejahterakan kemakmuran para pemegang saham. Apabila nilai perusahaan tinggi maka 

akan berdampak positif bagi perusahaan, dimana para pemegang saham akan tetap 

mempertahankan investasinya dan juga  akan menarik para calon investor baru untuk 

menanamkan modal di perusahaan. 

Berikut fenomena nilai perusahaan yang menarik akhir-akhir ini adalah Saham PT 

Unilever Indonesia Tbk (UNVR) harus terkena imbas negatif dari penarikan es krim 

Magnum. Hingga pada akhir perdagangan hari Rabu, 24 April 2024 UNVR di level Rp 2.390 per 

saham atau naik 2,58%. Namun pada hari Selasa 23 April 2024 UNVR menyentuh level 

terendahnya di posisi harga Rp 2.330 per saham. Jika ditarik lebih jauh lagi sejak awal tahun 

https://pusatdata.kontan.co.id/quote/UNVR
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saham, Unilever Indonesia sudah melorot 32,29%. Dalam perdagangan 5 tahun terakhir, harga 

saham UNVR telah anjlok 72,64%.  Umumnya sebuah saham dengan Prive Book Value (PBV) yang 

tinggi akan diikuti oleh pertumbuhan kinerja keuangan yang tinggi pula. Namun ketika satu 

emiten berhenti bertumbuh investor akan kembali melakukan evaluasi. Dalam laporan keuangan 

terbarunya, UNVR membukukan penjualan bersih sebesar Rp 10,07 triliun per kuartal I-2023, 

turun 4,95% secara tahunan atau (YoY) dari Year on Year Rp 10,60 triliun. Namun isu-isu 

penarikan es krim Magnum di Inggris dan Irlandia, yang diduga mengandung plastik dan logam 

menjadi sentimen pemberat UNVR. Memang penarikan produk itu tidak berhubungan dengan 

yang ada di Indonesia. 

Good Corporate Governance telah menjadi fenomena global yang dimana setiap perusahaan 

atau korporasi diharuskan mengembangkan dan menerapkannya, agar dapat tetap eksis dalam 

menghadapi perubahan dan tantangan pada era globalisasi saat ini. Secara etimologi istilah 

“governance” berarti “pemerintahan”, sementara Corporate Governance dimaknai sebagai “tata 

kelola perusahaan”. Corporate Governance didefinisikan sebagai seni, sekaligus strategi 

manajemen atau kunci pada lingkungan bisnis yang menentukan tingkat keberhasilan korporasi 

dalam mencapai kondisi high profile, kinerja keuangan dan kinerja perusahaan terbaik (Sapitri 

dan Asmilia, 2024). Menurut Lestari dan Ghani (2019) menyatakan bahwa : “corporate governance 

didefinisikan sebagai suatu sistem pengendalian internal perusahaan yang memiliki tujuan 

utama mengelola resiko yang signifikan guna memenuhi tujuan bisnisnya melalui pengamanan 

asset perusahaan dan meningkatkan nilai investasi pemegang saham dalam jangka panjang”.  

Berdasarkan penelitian terdahulu, terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan. Faktor pertama yang memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan adalah 

pertumbuhan laba. Menurut Veronica dan Budiyanto (2021) pertumbuhan laba merupakan suatu 

rasio yang menunjukan kemampuan suatu perusahaan dalam meningkatkan laba atau 

keuntungan bersih yang dibandingkan dengan tahun sebelumnya dan semakin tinggi laba yang 

dapat diperoleh perusahaan membuktikan bahwa semakin baik kinerja perusahaan serta kondisi 

perusahaan maka investor akan tertarik dengan menanamkan modalnya dan itu akan 

menambah keuntungan bagi perusahaan, hal ini akan diikuti dengan meningkatnya nilai 

perusahaan.  

Faktor kedua yang memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan adalah kepemilikan 

manajerial. Kepemilikan manajerial adalah besarnya saham yang dimiliki manajemen dari total 

saham yang beredar. Kepemilikan manajerial juga dapat dikatakan sebagai situasi yang di 

dalamnya manajer sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan yang ditunjukkan dengan 

persentase kepemilikan saham perusahaan oleh manajer. Menurut Salas (2022) apabila 

manajemen memiliki proporsi saham yang tinggi maka akan cenderung lebih fokus untuk 

meningkatkan kinerja pada manajemen agar mendapatkan profit yang lebih besar. Berdasarkan 

hal tersebut dapat dijelaskan bahwa kepemilikan manajerial memiliki peran penting dalam 

perusahaan. Jadi dengan manajer memiliki saham yang semakin tinggi maka dapat 

meminimalisir masalah keagenan karena pemilik perusahaan dan pihak manajemen memiliki 

kepentingan yang sama. 

Faktor ketiga yang memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan adalah kepemilikan 

institusional. Menurut Purba dan Effendi (2019) kepemilikan institusional adalah kepemilikan 

saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga seperti perusahaan asuransi, bank, 
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perusahaan investasi dan kepemilikan institusi lain. Kepemilikan institusional memiliki arti 

penting dalam memonitor manajemen yaitu akan mendorong peningkatan pengawasan yang 

lebih optimal. Semakin besar kepemilikan oleh institusi keuangan maka semakin besar pula 

kekuatan suara dan dorongan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan.  

Penelitian ini menggunakan Corporate Social Resposibility (CSR) sebagai variabel 

moderasi. CSR yang diterapkan dalam perusahaan merupakan upaya dalam meminimalkan 

dampak negatif dan menjadi kepedulian perusahaan kepada stakeholder. CSR didasarkan pada 

konsep Triple Bottom Line agar perusahaan dapat bertahan, yaitu dengan memperhatikan people, 

planet dan profit yang menyangkut aspek ekonomi, sosial serta lingkungan secara berkelanjutan 

(Putra dan Suarmanayasa, 2021). Artinya, aktivitas ekonomi yang dilakukan perusahaan 

dilakukan tanpa meninggalkan perhatian pada masyarakat dan lingkungan. Perusahaan 

memiliki tanggung jawab terhadap kepentingan stakeholder yang harus dipenuhi untuk 

mendapatkan dan mempertahankan legitimasinya. 

 

LANDASAN TEORI 

Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori sinyal adalah teori yang menjelaskan bagaimana seharusnya sebuah perusahaan 

memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan dan sinyal tersebut berupa informasi 

mengenai hal yang sudah dilakukan oleh manajemen untuk mewujudkan keinginan pemilik 

perusahaan (Widianingrum dan Dillak, 2023). Teori sinyal menyatakan bahwa perusahaan yang 

berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar, dengan demikian pasar 

yang diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan buruk. Teori sinyal 

merupakan suatu isyarat dimana pemberian sinyal yang dilakukan oleh manajemen untuk 

mengurangi informasi asimetris. Secara garis besar teori sinyal (Signalling Theory) berkaitan erat 

dengan ketersediaan informasi tentang kinerja suatu perusahaan dari manajer ke investor 

(Widyastuti dkk, 2022). 

Teori Keagenan (Agency Theory) 

Teori keagenan yang pertama kali diusulkan oleh Jensen dan Meckling (1976) dalam 

Anggrainy (2019), menggambarkan hubungan antara manajer (agent) dan pemegang saham 

(principal) sebagai sebuah kontrak. Dalam teori ini, perusahaan dianggap sebagai tempat di mana 

pemilik perusahaan bertemu dengan manajemen. Konflik timbul karena tindakan manajer tidak 

selalu sesuai dengan keinginan pemegang saham, terutama karena manajer memiliki akses lebih 

besar ke informasi internal perusahaan. Ini dapat mendorong manajemen untuk tidak 

mengoptimalkan keuntungan perusahaan dan bahkan mencari keuntungan pribadi dari 

kewenangan yang diberikan oleh pemegang saham. Teori agensi menjelaskan dinamika kerja 

antara pemilik modal (principal) dan manajemen (agent). 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan diartikan sebagai kondisi pencapaian perusahaan yang telah 

mendapatkan kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses 

kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat 

ini (Putra dan Sunarto, 2021). Semakin baik nilai perusahaan dan besarnya kepercayaan 

masyarakat, maka akan meningkatkan minat seseorang atau menarik investor untuk berinvestasi 

pada perusahaan. Menurut Jensen (2001) dalam Mukti dkk (2021) menyatakan bahwa nilai 
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perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan tersebut 

dijual. Namun, untuk memaksimalkan nilai perusahaan tidak hanya nilai ekuitas saja yang 

diperhatikan, tetapi sumber keuangannya juga perlu, seperti hutang maupun saham 

preferennya. Serta, pentingnya nilai perusahaan juga digunakan untuk mengetahui bagaimana 

keadaan perusahaan tersebut dan untuk menentukan minat para investor untuk 

menginvestasikan dana mereka di perusahaan tersebut. 

Pertumbuhan Laba 

Menurut Safitri dkk (2023) pertumbuhan laba adalah perubahan persentase kenaikan laba 

yang diperoleh perusahaan. Pertumbuhan laba berpengaruh terhadap investasi para investor 

dan calon investor yang akan menanamkan modalnya ke dalam perusahaan. Pertumbuhan laba 

yang baik, mengisyaratkan bahwa perusahaan mempunyai kondisi yang baik yang pada 

akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan (harga saham tinggi). Menurut Fahira (2023) 

pertumbuhan laba dapat mempengaruhi nilai perusahaan karena dengan komposisi laba yang 

baik akan dapat menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial adalah suatu kepemilikan bersama atas saham oleh manajeman 

perusahaan, yang dapat berperan aktif dalam mengambil keputusan perusahaan. Kepemilikan 

manajerial dapat disimpulkan bahwa manajer dan direksi perusahaan turut menjadi pemegang 

saham dalam perusahaan. Untuk itu manager berperan penting untuk membuat keputusan 

sehingga kinerja perusahaan berjalan dengan baik. Salah satu upaya untuk menambah nilai 

perusahaaan adalah dengan merekrut tenaga ahli atau professional untuk ditempatkan pada 

perusahaan untuk menjalankan usaha dengan baik, sehingga 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 (Lestari dkk, 2022). 

Kepemilikan Institusional 

Kepemilikan institusional adalah saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau 

lembaga, seperti pemerintahan, bank, perusahaan asuransi, perusahaan investasi, dan institusi 

lainnya. Tingkat kepemilikan institusional lebih dari 5% akan meningkatkan nilai perusahaan 

karena pemegang saham institusional dapat mengendalikan perilaku opportunistik manajer 

sehingga manajer termotivasi untuk menunjukkan kinerja yang baik di hadapan para pemegang 

saham (Widianingrum dan Dillak, 2023). Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan 

saham perusahaan oleh pihak institusi atau lembaga tertentu. Semua kegiatan perusahaan akan 

diawasi oleh pihak institusi atau lembaga. Peningkatan jumlah kepemilikan institusional ini 

difokuskan agar setiap kegiatan yang dilakukan lebih terarah sehingga pada akhirnya bisa 

mencapai tingkat kinerja keuangan yang tinggi.  

Corporate Social Responsibility (CSR) 

Corporate Social Responsibility (CSR) hadir sebagai respon perusahaan terhadap masyarakat 

dan lingkungan sebagai bentuk tanggung jawab (Suripto, 2021). Melalui pemerintah sesuai 

Undang-Undang Perseroan Terbatas (UUPT) Nomor 40 Tahun 2007 yaitu pasal 74 yang 

menyatakan bahwa perseroan yang menjalankan kegiatan usahanya di bidang dan atau 

berkaitan dengan sumber daya alam wajib melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan 
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yang dimana kewajiban tersebut dianggarkan dan diperhitungkan sebagai upaya perseroan yang 

pelaksanaannya dilakukan dengan memperhatikan kepatuhan dan kewajaran. Pengungkapan 

CSR merupakan salah satu upaya yang dilakukan perusahaan untuk dapat memenuhi 

kepentingan stakeholder dan menjamin keberlangsungan perusahaan dalam waktu jangka 

panjang. Corporate Social Responsibility adalah bentuk tanggung jawab perusahaan yang bertujuan 

untuk menyelesaikan kesenjangan sosial dan kerusakan lingkungan yang diakibatkan oleh 

kegiatan operasional perusahaan. Maka dari itu, pengelolaan CSR yang baik pada perusahaan 

terhadap lingkungan sekitar dapat meningkatkan nilai perusahaan. Investor juga semakin 

menaruh harapan dan kepercayaan terhadap perusahaan, karena memiliki citra atau nama baik 

di masyarakat. Sehingga loyalitas pelanggan dan profit perusahaan juga akan meningkat dan nilai 

saham pun juga ikut meningkat (Lestari dkk, 2022). 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif dan menggunakan metode asosiatif. 

Menurut Sugiyono (2019) Penelitian kuantitatif adalah suatu proses menemukan pengetahuan 

yang menggunakan data berupa angka sebagai alat menganalisis keterangan mengenai apa yang 

ingin diketahui. Metode penelitian kuantitatif dapat diartikan sebagai metode penelitian yang 

berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel 

tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif 

atau statistik dengan tujuan menguji hipotesis yang telah ditetapkan.  

Lokasi Penelitian 

Dalam penelitian ini, yang menjadi objek penelitian adalah perusahaan sektor Consumer 

Non-Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023. Penelitian ini 

menggunakan media internet untuk memperoleh data dengan mengunduh data laporan 

tahunan. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diambil 

dari website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id.  

Populasi dan Sampel 

Menurut Sugiyono (2019: 57) populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek 

yang memiliki kuantitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari 

dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi pada penelitian ini yaitu perusahaan sektor 

Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2023. 

Sampel adalah objek yang dikumpulkan dengan menggunakan teknik purposive sampling. 

Teknik pusposive sampling ini dilakukan dengan mengambil sampel dari populasi berdasarkan 

suatu kriteria pada perusahaan sektor Consumer Non-Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) pada tahun 2018-2023. 

 

Teknik Pengumpulan Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder adalah 

data yang diolah dari sumber-sumber yang memiliki kompetensi dalam hal literatur dan 

informasi tertulis yang disampaikan untuk memperoleh data yang tepat sesuai dengan tujuan 

penelitian yang diperoleh peneliti melalui media perantara, seperti studi kepustakaan dan 

penelusuran internet searching. 

http://www.idx.co.id/
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Teknik Analisis Data 

Menurut Sugiyono (2019) analisis data adalah suatu kegiatan mengelompokkan data 

menurut variabel dan semua jenis responden, menampilkan data dari setiap variabel penelitian, 

melakukan perhitungan untuk menjawab rumusan permasalahan, dan melakukan perhitungan 

untuk menguji hipotesis yang telah diajukan. Teknik analisis data dalam penelitian ini 

menggunakan perhitungan statistik. Metode statistik yang digunakan untuk menganalisis data 

dan menguji hipotesis menggunakan bantuan aplikasi Eviews versi 12. 

1) Menghitung Nilai Perusahaan 

Berikut ini merupakan cara menghitung nilai perusahaan yang diukur dengan rasio 

Tobin’s Q, dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 

 

Q=
(MVE+DEBT)

TA
 

Keterangan : 

Q   = Nilai perusahaan 

MVE = Nilai pasar saham yang beredar 

DEBT = Total hutang perusahaan  

TA = Total asset perusahaan 

2) Menghitung Pertumbuhan Laba 

Berikut ini merupakan cara untuk menghitung pertumbuhan laba dengan 

menggunakan rumus: 

PG=
laba bersih t − laba bersih t−1

laba bersih tahun t−1
 

3) Menghitung Kepemilikan Manajerial 

Berikut ini merupakan cara untuk menghitung kepemilikan manajarial dengan 

menggunakan rumus: 

KM=
Jumlah Saham Yang Dimiliki Manajemen

Jumlah Saham Yang Beredar
 x 100% 

4) Menghitung Kepemilikan Institusional 

Berikut ini merupakan cara untuk menghitung kepemilikan institusional dengan 

menggunakan rumus: 

KI =  
Kepemilikan Saham Institusional

Total Saham Yang Beredar
  x 100% 

5) Menghitung Corporate Social Responsibility (CSR) 

Berikut ini merupakan cara untuk menghitung Corporate Social Responsibility (CSR) 

dengan menggunakan rumus: 

𝐶𝑆𝑅𝑖=
∑ 𝑋𝑖

𝑛𝑖 
 

Keterangan : 

𝐶𝑆𝑅𝑖 = Corporate Social Responsibility Indeks  

∑ X𝑖 = Jumlah item yang diungkapkan oleh perusahaan 

𝑛𝑖 = Jumlah item 
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6) Memasukkan data hasil perhitungan kedalam aplikasi Eviews 12 untuk menganalisis data 

menggunakan:  

(1) Analisis Statistik Deskriptif  

(2) Uji Asumsi Klasik; 

(a) Uji Normalitas 

(b) Uji Multikolinearitas 

(c) Uji Heteroskedastisitas  

(d) Uji Autokorelasi 

(3) Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda Data Panel 

(4) Uji Hipotesis;  

(a) Uji Koefisien Determinasi R2  

(b) Uji F (Simultan) 

(c) Uji t (Parsial) 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

1.1 Hasil Penelitian 

1. Hasil Analisis Statistik deskriptif 

Gambar 1 Hasil Uji Statistik deskriptif 

 
Sumber : Eviews 12 

Berdasarkan Hasil Analisis Uji Statistik Deskriptif diatas, maka dapat dijelaskan bahwa: 

1. Variabel dependen yaitu nilai perusahaan (Y) memiliki nilai minimum sebesar 0,844900. 

Sedangkan nilai maksimum sebesar  

2. 3,844400 dan nilai rata-rata sebesar 1,949843 dengan standar devisiasi sebesar 0,765300.  

3. Variabel independen pertumbuhan laba (X1) memiliki nilai minimum sebesar -0,422800. 

Sedangkan nilai maksimum sebesar 0,987900 dan nilai rata-rata sebesar 0,175476 dengan 

standar devisiasi sebesar 0,301946.  

4. Variabel independen kepemilikan manajerial (X2) memiliki nilai minimum sebesar 

0,000200. Sedangkan nilai maksimum sebesar 0,252500 dan nilai rata-rata sebesar 0,044790 

dengan standar devisiasi sebesar 0,086353. 

5. Variabel independen kepemilikan institusional (X3) memiliki nilai minimum sebesar 

0,500700. Sedangkan nilai maksimum sebesar 0,979100 dan nilai rata-rata sebesar 0,703374 

dengan standar devisiasi sebesar 0,173510. 

Date: 10/11/24   Time: 13:59

Sample: 2018 2023

Y X1 X2 X3 Z

 Mean  1.949843  0.175476  0.044790  0.703374  0.209302

 Median  1.804750  0.127800  0.007150  0.590700  0.164800

 Maximum  3.844400  0.987900  0.252500  0.979100  0.483500

 Minimum  0.844900 -0.422800  0.000200  0.500700  0.022000

 Std. Dev.  0.765300  0.301946  0.086353  0.173510  0.120107

 Skewness  0.663010  0.621286  1.983917  0.476090  0.392002

 Kurtosis  3.076039  3.261379  5.034509  1.499294  1.981892

 Jarque-Bera  3.087196  2.821530  34.79513  5.527843  2.889612

 Probability  0.213611  0.243957  0.000000  0.063044  0.235792

 Sum  81.89340  7.370000  1.881200  29.54170  8.790700

 Sum Sq. Dev.  24.01308  3.738025  0.305733  1.234339  0.591458

 Observations  42  42  42  42  42
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6. Variabel moderasi corporate social responsibility (Z) memiliki nilai minimum sebesar 

0,022000. Sedangkan nilai maksimum sebesar 0,483500 dan nilai rata-rata sebesar 0,209302 

dengan standar devisiasi sebesar 0,120107. 

 

2. Hasil Uji Asumsi Klasik 

1) Hasil Uji Normalitas 

Gambar 2 Hasil Uji Normalitas 

 
Sumber : Eviews 12 

Berdasarkan pada hasil uji normalitas di atas, dapat dilihat bahwa nilai probabilitas 

0,000123 dimana nilai probabilitas Jarque-Bera lebih kecil dari tingkat signifikan 0,05 atau 

5% (0,000123 < 0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa data penelitian yang 

digunakan dalam penelitian ini tidak terdistribusi secara normal. Ketika uji normalitas 

memperlihatkan ketidaknormalan dalam data yang digunakan dalam penelitian ini, kita 

dapat mengandalkan asumsi Teorema Limit Pusat. Secara khusus, jika ukuran sampel 

cukup besar (n > 30), kita dapat mengabaikan asumsi normalitas (Gujarati & Porter, 2009) 

dalam (Muanifah dkk, 2023). 

2) Hasil Uji Multikolinearitas 

Gambar 3 Hasil Uji Multikolinearitas 

 
Sumber : Eviews 12 

Hasil dari uji multikolinearitas menunjukkan hasil koefisien korelasi masing-

masing variabel bebas (independen) < 0,90, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

masalah pada multikolinearitas. 

3) Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Gambar 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber : Eviews 12 

0

2

4

6

8

10

-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5 2.0

Series: Standardized Res iduals

Sample 2018 2023

Observations  42

Mean      -1.00e-16

Median  -0.054664

Maximum  1.976393

Minimum -0.774823

Std. Dev.   0.542715

Skewness    1.109271

Kurtos is    5.316311

Jarque-Bera  18.00265

Probabi l i ty  0.000123 

Y X1 X2 X3 Z

Y  1.000000  0.201098  0.681261 -0.018694  0.063843

X1  0.201098  1.000000  0.038261  0.132084  0.168051

X2  0.681261  0.038261  1.000000 -0.273695  0.170540

X3 -0.018694  0.132084 -0.273695  1.000000 -0.095811

Z  0.063843  0.168051  0.170540 -0.095811  1.000000

Heteroskedasticity Test: Glejser

Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.451874     Prob. F(4,37) 0.2365

Obs*R-squared 5.697946     Prob. Chi-Square(4) 0.2229

Scaled explained SS 5.936806     Prob. Chi-Square(4) 0.2039

Test Equation:

Dependent Variable: ARESID

Method: Least Squares

Date: 10/11/24   Time: 02:50

Sample: 1 42

Included observations: 42

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 0.965434 0.260112 3.711604 0.0007

X1 0.066714 0.180342 0.369933 0.7135

X2 0.089157 0.646270 0.137957 0.8910

X3 -0.647571 0.322070 -2.010652 0.0517

Z -0.626215 0.455303 -1.375382 0.1773

R-squared 0.135665     Mean dependent var 0.394582

Adjusted R-squared 0.042224     S.D. dependent var 0.346712

S.E. of regression 0.339313     Akaike info criterion 0.787558

Sum squared resid 4.259941     Schwarz criterion 0.994424

Log likelihood -11.53872     Hannan-Quinn criter. 0.863382

F-statistic 1.451874     Durbin-Watson stat 1.566524

Prob(F-statistic) 0.236537
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Hasil dari uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa nilai probabilitas Chi-squared 

sebesar 0,2229 > 0,05 lebih besar dari tarif signifikansi yaitu 0,05 atau 5%. Maka dapat 

disimpulkan hasil dari penelitian ini tidak terjadi masalah pada heteroskedastisitas. 

 

3. Hasil Uji Autokorelasi 

Gambar 5 Hasil Uji Autokorelasi 

 
Sumber : Eviews 12 

Hasil dari uji autokorelasi menunjukkan bahwa nilai dari Durbin-watson (DW) sebesar 

1,487461 (jika angka DW antara -2 dan +2, maka tidak ada autokorelasi). Sehingga dapat 

disimpulkan bahwa dalam penelitian ini tidak terjadi autokorelasi.  

 

4. Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda Data Panel 

Gambar 6 Hasil Uji Regresi Linear Berganda Data Panel 

 
Sumber : Eviews 12 

Berdasarkan gambar di atas, maka dapat diperoleh persamaan regresi linear berganda 

sebagai berikut : 

Y = 1,462828 + 0,075368 (X1) + 6,309986 (X2) + 0,361895 (X3) + e 

Berdasarkan persamaan tersebut dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1. Nilai konstanta sebesar 1,462828 menunjukkan bahwa jika variabel independen yaitu 

pertumbuhan laba, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional bernilai nol, 

maka pengungkapan nilai perusahaan adalah sebesar 1,462828. 

2. Koefisien regresi variabel pertumbuhan laba (X1) adalah sebesar 0,075368. Maka artinya 

setiap kenaikan pada pertumbuhan laba (X1) sebesar satu-satuan dengan asumsi variabel 

lainnya dianggap konstan akan menaikkan nilai perusahaan (Y) sebesar 0,075368. 

3. Koefisien regresi variabel kepemilikan manajerial (X2) adalah sebesar 6,309986. Maka 

artinya setiap kenaikan pada kepemilikan manajerial (X2) sebesar satu-satuan dengan 

asumsi variabel lainnya dianggap konstan akan menaikkan nilai perusahaan (Y) sebesar 

6,309986. 

4. Koefisien regresi variabel kepemilikan institusional (X3) adalah sebesar 0,361895. Maka 

artinya setiap kenaikan pada kepemilikan institusional (X3) sebesar satu-satuan dengan 

asumsi variabel lainnya dianggap konstan akan menaikkan nilai perusahaan (Y) sebesar 

0,361895. 

 

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 10/09/24   Time: 12:00

Sample: 2018 2023

Periods included: 6

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 42

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.462828 0.631613 2.316021 0.0262

X1 0.075368 0.223618 0.337038 0.7380

X2 6.309986 1.779913 3.545108 0.0011

X3 0.361895 0.804647 0.449757 0.6555

Z -0.302840 0.536571 -0.564399 0.5759

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.355628 0.4526

Idiosyncratic random 0.391065 0.5474

Weighted Statistics

R-squared 0.244031     Mean dependent var 0.798563

Adjusted R-squared 0.162305     S.D. dependent var 0.444505

S.E. of regression 0.406837     Sum squared resid 6.124092

F-statistic 2.985954     Durbin-Watson stat 1.487461

Prob(F-statistic) 0.031177

Unweighted Statistics

R-squared 0.497103     Mean dependent var 1.949843

Sum squared resid 12.07611     Durbin-Watson stat 0.754328

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 10/09/24   Time: 12:00

Sample: 2018 2023

Periods included: 6

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 42

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.462828 0.631613 2.316021 0.0262

X1 0.075368 0.223618 0.337038 0.7380

X2 6.309986 1.779913 3.545108 0.0011

X3 0.361895 0.804647 0.449757 0.6555

Z -0.302840 0.536571 -0.564399 0.5759

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.355628 0.4526

Idiosyncratic random 0.391065 0.5474

Weighted Statistics

R-squared 0.244031     Mean dependent var 0.798563

Adjusted R-squared 0.162305     S.D. dependent var 0.444505

S.E. of regression 0.406837     Sum squared resid 6.124092

F-statistic 2.985954     Durbin-Watson stat 1.487461

Prob(F-statistic) 0.031177

Unweighted Statistics

R-squared 0.497103     Mean dependent var 1.949843

Sum squared resid 12.07611     Durbin-Watson stat 0.754328
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5. Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Gambar 7 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
Sumber : Eviews 12 

Hasil dari uji koefisien determinasi menunjukkan bahwa Adjusted R-square sebesar 

0,162305. Hal ini menjelaskan bahwa persentase pengaruh variabel independen terhadap 

dependen sebesar 16% dan sisanya 84% dipengaruhi oleh faktor lain diluar model regresi 

tersebut. 

 

6. Hasil Uji Hipotesis 

1) Hasil Uji F (Simultan) 

Gambar 8 Hasil Uji F (Simultan) 

 
Sumber : Eviews 12 

Hasil dari uji F (simultan) menunjukkan bahwa probabilitas F-statistic sebesar 

0,031177 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa Pertumbuhan Laba, Kepemilikan 

Manajerial, dan Kepemilikan Institusional bersama-sama berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan.  

2) Hasil Uji t (Parsial) 

Gambar 9 Hasil Uji t (Parsial) 

 
Sumber : Eviews 12 

Pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen secara parsial adalah 

sebagai berikut: 

1. Pada variabel Pertumbuhan Laba (X1) menghasilkan probabilitas sebesar 0,7380 > 0,05 

artinya dapat dikatakan bahwa Pertumbuhan Laba tidak berpengaruh secara parsial 

terhadap Nilai Perusahaan. 

2. Pada variabel Kepemilikan Manajerial (X2) menghasilkan probabilitas sebesar 0,0011 

< 0,05 artinya dapat dikatakan bahwa Kepemilikan Manajerial berpengaruh secara 

parsial terhadap Nilai Perusahaan. 

3. Pada variabel Kepemilikan Institusional (X3) menghasilkan probabilitas sebesar 

0.6555 > 0.05 artinya dapat dikatakan bahwa Kepemilikan Institusional tidak 

berpengaruh secara parsial terhadap Nilai Perusahaan. 

 

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 10/09/24   Time: 12:00

Sample: 2018 2023

Periods included: 6

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 42

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.462828 0.631613 2.316021 0.0262

X1 0.075368 0.223618 0.337038 0.7380

X2 6.309986 1.779913 3.545108 0.0011

X3 0.361895 0.804647 0.449757 0.6555

Z -0.302840 0.536571 -0.564399 0.5759

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.355628 0.4526

Idiosyncratic random 0.391065 0.5474

Weighted Statistics

R-squared 0.244031     Mean dependent var 0.798563

Adjusted R-squared 0.162305     S.D. dependent var 0.444505

S.E. of regression 0.406837     Sum squared resid 6.124092

F-statistic 2.985954     Durbin-Watson stat 1.487461

Prob(F-statistic) 0.031177

Unweighted Statistics

R-squared 0.497103     Mean dependent var 1.949843

Sum squared resid 12.07611     Durbin-Watson stat 0.754328

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 10/09/24   Time: 12:00

Sample: 2018 2023

Periods included: 6

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 42

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.462828 0.631613 2.316021 0.0262

X1 0.075368 0.223618 0.337038 0.7380

X2 6.309986 1.779913 3.545108 0.0011

X3 0.361895 0.804647 0.449757 0.6555

Z -0.302840 0.536571 -0.564399 0.5759

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.355628 0.4526

Idiosyncratic random 0.391065 0.5474

Weighted Statistics

R-squared 0.244031     Mean dependent var 0.798563

Adjusted R-squared 0.162305     S.D. dependent var 0.444505

S.E. of regression 0.406837     Sum squared resid 6.124092

F-statistic 2.985954     Durbin-Watson stat 1.487461

Prob(F-statistic) 0.031177

Unweighted Statistics

R-squared 0.497103     Mean dependent var 1.949843

Sum squared resid 12.07611     Durbin-Watson stat 0.754328

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 10/09/24   Time: 12:00

Sample: 2018 2023

Periods included: 6

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 42

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.462828 0.631613 2.316021 0.0262

X1 0.075368 0.223618 0.337038 0.7380

X2 6.309986 1.779913 3.545108 0.0011

X3 0.361895 0.804647 0.449757 0.6555

Z -0.302840 0.536571 -0.564399 0.5759

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.355628 0.4526

Idiosyncratic random 0.391065 0.5474

Weighted Statistics

R-squared 0.244031     Mean dependent var 0.798563

Adjusted R-squared 0.162305     S.D. dependent var 0.444505

S.E. of regression 0.406837     Sum squared resid 6.124092

F-statistic 2.985954     Durbin-Watson stat 1.487461

Prob(F-statistic) 0.031177

Unweighted Statistics

R-squared 0.497103     Mean dependent var 1.949843

Sum squared resid 12.07611     Durbin-Watson stat 0.754328
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7. Moderate Regression Analysis (MRA) 

Gambar 10 Moderate Regression Analysis I 

 

Sumber : Eviews 12 

Pada gambar di atas menunjukkan bahwa variabel pertumbuhan laba terhadap nilai 

perusahaan yang dimoderasi oleh corporate social responsibility (CSR) menghasilkan 

probabilitas sebesar 0,4490 > 0,05 artinya dapat dikatakan bahwa corporate social responsibility 

(CSR) tidak mampu memoderasi  pertumbuhan laba terhadap nilai perusahaan. 

Gambar 11 Moderate Regression Analysis II 

 
Sumber : Eviews 12 

Pada gambar di atas menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial terhadap 

nilai perusahaan yang dimoderasi oleh corporate social responsibility (CSR) menghasilkan 

probabilitas sebesar 0,0318 < 0,05 artinya dapat dikatakan bahwa corporate social responsibility 

(CSR) mampu memoderasi kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 

Gambar 12 Moderate Regression Analysis III 

 
Sumber : Eviews 12 

Pada gambar di atas menunjukkan bahwa variabel kepemilikan institusional terhadap 

nilai perusahaan yang dimoderasi oleh corporate social responsibility (CSR) menghasilkan 

probabilitas sebesar 0,1387 > 0,05 artinya dapat dikatakan bahwa corporate social responsibility 

(CSR) tidak mampu memoderasi kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. 

 

 

 

 

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 10/11/24   Time: 03:01

Sample: 2018 2023

Periods included: 6

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 42

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.564085 0.699054 2.237430 0.0315

X1 -0.339393 0.562049 -0.603850 0.5497

X2 6.222307 2.036010 3.056128 0.0042

X3 0.330334 0.896071 0.368647 0.7145

Z -0.614286 0.671661 -0.914578 0.3665

X1_Z 1.472244 1.923605 0.765357 0.4490

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.418132 0.5350

Idiosyncratic random 0.389801 0.4650

Weighted Statistics

R-squared 0.215593     Mean dependent var 0.693554

Adjusted R-squared 0.106647     S.D. dependent var 0.422335

S.E. of regression 0.399180     Sum squared resid 5.736403

F-statistic 1.978904     Durbin-Watson stat 1.470704

Prob(F-statistic) 0.105413

Unweighted Statistics

R-squared 0.470629     Mean dependent var 1.949843

Sum squared resid 12.71182     Durbin-Watson stat 0.663678

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 10/11/24   Time: 03:12

Sample: 2018 2023

Periods included: 6

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 42

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.049401 0.303037 3.462950 0.0014

X1 0.465545 0.204847 2.272645 0.0291

X2 9.222353 1.435392 6.424972 0.0000

X3 0.692754 0.364124 1.902524 0.0651

Z 0.205433 0.596777 0.344237 0.7327

X2_Z -11.22156 5.022415 -2.234296 0.0318

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.000000 0.0000

Idiosyncratic random 0.383470 1.0000

Weighted Statistics

R-squared 0.553007     Mean dependent var 1.949843

Adjusted R-squared 0.490925     S.D. dependent var 0.765300

S.E. of regression 0.546038     Sum squared resid 10.73367

F-statistic 8.907641     Durbin-Watson stat 0.973577

Prob(F-statistic) 0.000014

Unweighted Statistics

R-squared 0.553007     Mean dependent var 1.949843

Sum squared resid 10.73367     Durbin-Watson stat 0.973577

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 10/11/24   Time: 03:14

Sample: 2018 2023

Periods included: 6

Cross-sections included: 7

Total panel (balanced) observations: 42

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 1.909759 0.599120 3.187608 0.0030

X1 0.265260 0.220317 1.203997 0.2364

X2 6.522929 1.115738 5.846291 0.0000

X3 -0.299488 0.805537 -0.371787 0.7122

Z -3.755624 2.316721 -1.621095 0.1137

X3_Z 4.805385 3.173353 1.514292 0.1387

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 0.183311 0.1847

Idiosyncratic random 0.385083 0.8153

Weighted Statistics

R-squared 0.420473     Mean dependent var 1.269339

Adjusted R-squared 0.339983     S.D. dependent var 0.563020

S.E. of regression 0.457405     Sum squared resid 7.531898

F-statistic 5.223929     Durbin-Watson stat 1.246984

Prob(F-statistic) 0.001047

Unweighted Statistics

R-squared 0.531593     Mean dependent var 1.949843

Sum squared resid 11.24789     Durbin-Watson stat 0.835015
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4.1 Pembahasan Hasil Penelitian 

Pengaruh Pertumbuhan Laba Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa pertumbuhan laba tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan nilai probabilitas lebih besar dari nilai 

signifikan yang telah ditentukan (0,7380 > 0,05). Dengan hasil penelitian ini ditolak. Pada hasil 

penelitian ini pertumbuhan laba tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena 

perhitungan laba dihitung berdasarkan laba bersih tahun ke tahun. Jika laba bersih pada periode 

sebelumnya sangat rendah (atau negatif), maka meskipun laba meningkat sedikit persentase 

pertumbuhannya bisa terlihat sangat tinggi. Ini menciptakan ilusi pertumbuhan, padahal laba 

absolutnya tetap rendah. Oleh karena itu investor dan pasar tidak hanya melihat pertumbuhan 

laba saat ini, tetapi juga konsistensi terhadap pertumbuhan laba di masa depan. Jika 

pertumbuhan laba dianggap tidak berkelanjutan atau disertai dengan volatilitas (naik-turun 

drastis), maka pasar bisa mengabaikan pertumbuhan laba tersebut dalam menentukan nilai 

perusahaan. laba menunjukkan kenaikan atau penurunan yang tidak signifikan sehingga tidak 

ada fluktuasi besar antar periode. Hal ini disebabkan bahwa pertumbuhan laba hanya 

menunjukkan performa perusahaan dari suatu periode ke periode sebelumnya, serta belum 

dapat menggambarkan kinerja perusahaan dimasa depan. Akibatnya, investor kurang 

mempertimbangkan pertumbuhan laba sebagai indikator utama dalam mengambil sebuah 

keputusan investasi. Hal ini sejalan dengan hasil dari penelitian Veronica dan Budiyanto (2021) 

yang menyatakan bahwa pertumbuhan laba tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan nilai probabilitasnya lebih kecil dari 

nilai signifikan yang telah ditentukan (0,0011 < 0,05). Pada hasil penelitian ini kepemilikan 

manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena kepemilikan manajerial sering 

dihitung sebagai persentase saham perusahaan yang dimiliki oleh manajer terhadap total saham 

beredar. Semakin besar total persentase saham yang dimiliki manajer, maka semakin besar 

insentif bagi manajer untuk bekerja keras dalam meningkatkan kinerja perusahaan dan nilai 

saham. Pengaruh positif kepemilikan manajerial mengartikan bahwa semakin banyak saham 

yang dimiliki pihak manajemen maka semakin tinggi tingkat kepemilikan manajerial 

perusahaan, dan semakin berkurangnya jumlah lembar saham yang beredar pada akhir tahun 

maka samakin tinggi tingkat kepemilikan manajerial (Chaniago dan Melani, 2022). Kepemilikan 

manajerial mendorong manajemen untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Dengan demikian, 

hal ini berdampak positif untuk peningkatan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan hasil dari 

penelitian Putra dan Sunarto (2021) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan nilai probabilitas lebih 

besar dari nilai signifikan yang telah ditentukan (0,6555 > 0,05). Pada hasil penelitian ini 

kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena kepemilikan 
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institusional umumnya dihitung sebagai persentase dari total saham yang dimiliki oleh institusi 

dibandingkan dengan total saham beredar. Meskipun institusi seperti reksadana, bank atau dana 

pensiun memiliki jumlah saham yang signifikan mereka sering kali bersikap pasif dalam 

mengawasi manajemen. Alih-alih terlibat aktif dalam tata kelola perusahaan, padahal fokus 

mereka hanya pada pengembalian investasi jangka pendek saja. Maka dari itu kepemilikan 

institusional tidak diikuti dengan keterlibatan aktif dalam pengambilan keputusan, pengaruhnya 

terhadap peningkatan nilai perusahaan menjadi terbatas. Kurangnya keterlibatan pemilik saham 

institusi dalam pengambilan keputusan manajer juga dapat mengakibatkan kepemilikan 

institusional tidak berdampak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian dari Priono 

dan Putri (2023) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Pertumbuhan Laba terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimoderasi Oleh Corporate 

Social Responsibility (CSR) 

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai probabilitas variabel 

pertumbuhan laba yang dimoderasi oleh Corporate Social Responsibility (CSR) sebesar 0,4490 > 0,05 

dengan demikian hipotesis kelima (H5) ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Corporate 

Social Responsibility (CSR) tidak memoderasi pengaruh pertumbuhan laba terhadap nilai 

perusahaan. Pada hasil ini menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) sering 

dihitung melalui beberapa indikator menggunakan GRI G4, semakin tinggi skor CSR, maka 

semakin besar komitmen perusahaan terhadap inisiatif sosial, lingkungan, dan keberlanjutan. 

Meskipun CSR diukur akan tetapi hubungan antara CSR dan pertumbuhan laba belum tentu 

menunjukkan dampak yang jelas terhadap nilai perusahaan. CSR sering kali menghasilkan 

manfaat jangka panjang yang mungkin tidak terlihat dalam laporan laba rugi jangka pendek, 

maka dari itu CSR tidak selalu secara langsung berkontribusi terhadap pertumbuhan laba. 

Karena investasi dalam CSR bisa menjadi biaya yang mengurangi laba jangka pendek, tanpa 

menjamin peningkatan laba di masa depan. Hal ini sejalan dengan hasil dari penelitian Mukti 

dkk (2021) yang menyatakan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) tidak dapat memoderasi 

Pertumbuhan Laba terhadap Nilai Perusahaan.  

 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Nilai Perusahaan Yang Dimoderasi Oleh Corporate 

Social Responsibility (CSR) 

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai probabilitas variabel kepemilikan 

manajerial yang dimoderasi oleh Corporate Social Responsibility (CSR) sebesar 0,0318 < 0,05 dengan 

demikian hipotesis keenam (H6) diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Corporate Social 

Responsibility (CSR) mampu memoderasi namun memperlemah pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap nilai perusahaan. Dalam perusahaan dengan kepemilikan manajerial 

(manajer juga memiliki saham), terdapat insentif bagi manajer untuk memaksimalkan nilai 

perusahaan, karena mereka secara langsung mendapatkan keuntungan dari kenaikan harga 

saham atau peningkatan profit. Teori keagenan menjelaskan bahwa kepemilikan saham oleh 

manajer dapat mengurangi konflik antara kepentingan manajemen dan pemegang saham. 

Namun, manajer dengan kepemilikan saham yang tinggi cenderung fokus pada profitabilitas 

jangka pendek dan pengembalian bagi pemegang saham yang mungkin bertentangan dengan 
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inisiatif CSR, yang biasanya berorientasi pada jangka panjang dan kepentingan banyak 

pemangku kepentinngan. 

Corporate Social Responsibility (CSR) dapat memperlemah kepemilikan manajerial terhadap 

nilai perusahaan dikarenakan manajer yang memiliki saham biasanya ingin mengoptimalkan 

laba dalam jangka pendek agar sahamnya menguntungkan. Namun, pengungkapan CSR sering 

kali membutuhkan investasi besar yang tidak segera menghasilkan keuntungan, mengurangi 

dampak langsung dari kebijakan profit-oriented yang diinginkan manajer. Lalu, CSR juga 

menggeser fokus dari target jangka pendek perusahaan (seperti kenaikan harga saham) ke jangka 

panjang, seperti reputasi perusahaan atau dampak sosial. Hal ini dapat memperlambat 

pertumbuhan nilai perusahaan dalam jangka pendek, sehingga membuat kepentingan pribadi 

manajer (sebagai pemilik saham) kurang efektif dalam mendorong peningkatan nilai perusahaan 

secara langsung. 

 

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan Yang Dimoderasi Oleh 

Corporate Social Responsibility (CSR) 

Berdasarkan hasil pengujian statistik pada tabel 4.20 menunjukkan bahwa nilai 

probabilitas variabel kepemilikan institusional yang dimoderasi oleh Corporate Social 

Responsibility (CSR) sebesar 0,1387 > 0,05 dengan demikian hipotesis ketujuh (H7) ditolak, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) tidak memoderasi 

pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Meskipun diukur melalui 

persentase saham yang dimiliki oleh institusi, kepemilikan institusional cenderung lebih fokus 

pada kinerja keuangan jangka pendek daripada inisiatif CSR. Investor institusi sering mencari 

pengembalian yang cepat dan signifikan atas investasi mereka, sehingga mereka lebih 

memperhatikan laba, pendapatan, dan pertumbuhan. Oleh karena itu, jika CSR tidak 

berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan maka CSR tidak akan memoderasi pengaruh 

kepemilikan institusional. Namun, kemungkinan ada faktor lain seperti kepemilikan 

institusional terdiri dari berbagai institusi dengan tujuan dan strategi yang berbeda-beda. Hal ini 

dapat menyulitkan tercapainya kesepakatan mengenai strategi CSR tersebut. 

Institusi seperti dana pensiun, reksadana, dan investor institusional sering kali berfokus 

pada kinerja keuangan jangka pendek yang dimana mereka kurang tertarik pada inisiatif CSR 

yang memerlukan investasi jangka panjang dan tidak memberikan keuntungan secara langsung. 

Banyak para investor institusional yang berfokus pada kepatuhan serta manajemen risiko, 

mereka melihat CSR hanya sebagai tambahan yang tidak esensial dan lebih memprioritaskan 

stabilitas dan kepatuhan terhadap regulasi. Oleh karena itu, dampak CSR terlalu mengganggu 

bagi kepemilikan institusional yang dimana dampak CSR terhadap kinerja perusahaan sering 

kali sulit mengukur pengungkapan CSR karena memerlukan waktu yang cukup lama untuk 

dapat terlihat. Investor institusional merasa sulit untuk menilai tambah dari CSR dalam kerangka 

waktu investasi mereka yang lebih singkat. Hal ini sejalan dengan hasil dari penelitian Jamil dkk 

(2019) yang menyatakan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) tidak dapat memoderasi 

Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan. 
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KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan di atas, dapat disimpulkan sebagai berikut : 

1. Secara simultan Pertumbuhan Laba, Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan Institusional 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.  

2. Pertumbuhan Laba tidak berpengaruh terhadap Nilai perusahaan.  

3. Corporate Governance yang diproksikan oleh Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap 

Nilai perusahaan. 

4. Corporate Governance yang diproksikan oleh Kepemilikan Institusional tidak berpengaruh 

terhadap Nilai perusahaan. 

5. Corporate Social Responsibility (CSR) tidak mampu memoderasi Pertumbuhan Laba terhadap 

Nilai Perusahaan.  

6. Corporate Social Responsibility (CSR) mampu memoderasi Kepemilikan Manajerial terhadap 

Nilai Perusahaan.  

7. Corporate Social Responsibility (CSR) tidak mampu memoderasi Kepemilikan Institusional 

terhadap Nilai Perusahaan. 
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