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This study aims to determine the effect of corporate social responsibility and managerial ownership on firm value with profitability as a moderating variable in the food and beverage sub-sector manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The population in this study were 26 companies using he purposive sampling method so that the total sample size of 10 companies in the 2017-2019 research period was 30 companies. The type of research data used is quantitative data and secondary data sources taken from www.idx.com with descriptive data analysis techniques, classical assumptions, multiple linear regression analysis, coefficient of determination (R2), t test and MRA test using SPSS 22. The results of this study indicate that the corporate social responsibility variable has no effect on firm value. Managerial ownership variable has a significant effect on firm value. Profitability as a moderating variable with corporate social responsibility and profitability as a moderating variable with managerial ownership indicating a significant influence on firm value.
Keywords: Corporate social responsibility, Managerial Ownership, Company Value and profitability 
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh corporate social responsibility dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderating pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di bursa efek Indonesia . populasi dalam penelitian ini sebanyak 26 perusahaan dengan menggunakan merode purposive sampling sehingga didapatkan jumlah sampel 10 perusahaan dalam periode penelitian 2017-2019 maka  sejumlah 30 perusahaan. Jenis data penelitian yang digunakan adalah data kuantitatif dan sumber data sekunder yang diambil dari www.idx.com dengan teknik analisis data deskriptif, asumsi klasik, anaisis regresi linier berganda, koefisien determinasi (R2), uji t dan uji MRA menggunakan SPSS 22. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel corporate social responsibility tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas sebagai variabel moderating dengan corporate social responsibility dan profitabilitas sebagai moderating dengan kepemilkan manajerial menunjukkan adanya pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
Kata Kunci: Tanggung jawab sosial, kepemilakan manajerial, nilai perusahaan dan profitabilitas 

Pendahuluan

      Persaingan usaha di Indonesia telah banyak mengalami kemajuan hal ini akan mendorong perusahaan untuk melakukan berbagai inovasi dan strategi bisnis agar bisa bertahan dan menjadi yang terbaik. Salah satunya adalah perusahaan foods and beverages yang bergerak di bidang industri makanan dan minuman. Perusahaan makanan dan minuman merupakan salah satu sektor usaha yang mengalami pertumbuhan yang di sebabkan oleh meningkatnya jumlah pertumbuhan penduduk di Indonesia sehingga kebutuhan atas makanan dan minuman akan meningkat. Banyak yang menganggap perusahaan sub sektor makanan dan minuman memiliki prospek yang menguntungkan baik di masa sekarang, maupun yang akan datang. Industri makanan dan minuman memiliki strategi tidak hanya dalam pemenuhan kebutuhan makanan dan minuman, tetapi memiliki peranan penting dalam meningkatkan nilai tambah produk primer hasil pertanian dan mendukung tumbuhnya industri-industri terkait.

      Nilai perusahaan diartikan sebagai persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar terhadap kinerja perusahaan saat ini dan prospek perusahaan di masa mendatang. Nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan Price book value. Price book value menunjukan seberapa jauh suatu perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relative terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Menganalisis saham yang dapat digunakan investor dapat berinvestasi dengan melakukan analisis teknikal dan analisis fundamental. Peningkatan nilai perusahaan akan tercapai apabila terdapat kerja sama antara manajemen perusahaan yang diwakili oleh manajer dengan pihak lain seperti pemegang saham dalam pengambilan kebijakan-kebijakan keuangan yang akan di implementasikan oleh perusahaan untuk mencapai tujuannya. Kebijakan tersebut berkaitan dengan keputusan dalam hal pembagian deviden bagi pemegang saham. Keputusan yang di ambil akan tercermin dalam harga saham di pasar modal.
      Konsep corporate social responsibility melibatkan tanggung jawab kemitraan atau pemerintah, lembaga sumber daya masyarakat, serta komunitas setempat, kemitraan ini merupakan tanggung jawab terhadap para stakeholder dan pihak yang terkena dampak. Adanya dampak dari aktivitas perusahaan bisa dikurangi agar dapat dimanfaatkan oleh generasi mendatang (Oktariana, 2014). Namun dengan berkembangnya konsep triple bottom line Elkington (1998) dalam bukunya yang berjudul “cannibals with forks, the triple bottom line in 21 th country business” dimana tanggung jawab sosial perusahaan mencakup 3 dimensi utama yaitu mencari keuntungan (profit) bagi perusahaan, memberdayakan masyarakat (people), dan memelihara kelestarian alam (planet).
      Gambaran fenomena corporate social responsibility yang muncul di Indonesia antara lain Kasus pencemaran teluk buyat (pembuangan tailing ke dasar laut) akibat operasional PT. Newmont Minahasa Raya tidak hanya menjadi masalah nasional, tapi internasional. PT. Freeport Indonesia yang beroperasi sejak tahun 1969, sampai saat ini tidak lepas dari konflik berkepanjangan dengan masyarakat lokal. Kasus lumpur panas lapindo di sidoarjo. Namun, banyak juga perusahaan-perusahaan di Indonesia yang sukses dalam menjalankan corporate sosial responsibility. Keberhasilan corporate social responsibility antara lain dilakukan oleh PT. Djarum dengan program beasiswa bagi para mahasiswa berprestasi. PT. Indocement Tunggal Prakasa, Tbk. Adalah perusahaan yang sangat peduli pada kelestarian lingkungan hidup dengan melakukan kegiatan Program Clean Development Mechanism. Program Mitra Produksi Sampoerna merupakan program kemitraan yang dilakukan dengan perusahaan kecil dan menengah, koperasi, dan pondok pesantren untuk menjadi mitra produksi perusahaan (Ananta, 2010 dan Tjahyono, 2011).

      Corporate social responsibility pada dasarnya program pendukung yang menunjukan bagaimana cara mengelola perusahaan baik sebagian maupun keseluruhan yang berdampak positif bagi dirinya dan lingkungan. Corporate social responsibility dimaksudkan agar dunia usaha meminimalisir dampak buruk terhadap aspek sosial dan lingkungan yang ditimbulkan selama menjalankan seluruh aktivitasnya. Terdapat beragam laporan sosial diantaranya sustainability report dan corporate sosial responsibility. Menurut penelitian Soelistyoningrum (2011) pengungkapan sustainability report berbeda dengan corporate sosial responsibility. Pengungkapan sosial yang lebih luas dan terperinci disusun dalam sustainability report, sedangkan pengungkapan sosial yang lebih sedikit disusun dalam corporate sosial responsibility yang dilaporankan di annual report tahunan perusahaan yang berada di Bursa Efek Indonesia. Tujuannya sama, untuk memperkuat keberlanjutan perusahaan dengan jalan membangun kerjasama antar stakeholder dengan menyusun program-program pengembangan masyarakat sekitarnya. Menurut global reporting initiative (GRI) sebuah organisasi nirlaba yang mempromosikan keberlanjutan ekonomi dalam reporting guidelines, sustainability report adalah praktek pengukuran, pengungkapan dan upaya akuntabilitas dari kinerja organisasi dalam mencapai tujuan pembangunan berkelanjutan kepada para pemangku kepentingan baik internal maupun eksternal (Kusumadilaga, 2010).

         Kepemilikan manajerial dapat menjadi mekanisme untuk meminimalisir konflik keagenan antara pemegang saham dengan manajemen. Konflik kepentingan terjadi jika keputusan manajer hanya memaksimalkan kepentingannya dan tidak sejalan dengan kepentingan pemegang saham. Dengan adanya peningkatan kepemilikan saham tersebut, perilaku manipulasi laba yang dilakukan manajer dapat di kontrol, sehingga dapat menyatukan kepentingan antara agen dan principle.

      Rasio profitabilitas merupakan gabungan rasio yang menunjukkan pengaruh likuiditas, manajemen aktiva, dan utang. Profitabilitas sebagai variabel moderating digunakan dalam penelitian ini karena secara otomatis semakin tinggi tingkat profitabilitas yang dicapai perusahaan maka semakin kuat pula hubungan pengungkapan sosial dengan nilai perusahaan (Kusumadilaga, 2010). Profitabilitas dalam penelitian ini di proksikan dengan retur on equity. Retur on equity merupakan rasio yang menunjukan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba bagi para pemegang saham, oleh karena itu Return on equity dianggap sebagai representasi dari kekayaan pemegang saham atau nilai perusahaan. 2008). 
Metode Penelitian 
Teori stakeholder
      R.Edward Freeman merupakan penggagas teori stakeholder tahun 1984. Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan bukan suatu entitas yang hanya beroperasi untuk kepentinganya sendiri namun harus mampu memberikan manfaat untuk stakeholdernya. Sehingga, keberadaan suatu perusahaan sangat dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan oleh stakeholdernya. Menurut Jones dalam Danu (2011) membagi stakeholder menjadi dua kategori, yaitu;

a. Inside stakeholder pihak-pihak yang berkepentingan dalam sumber daya perusahaan seperti: pemegang saham (stakeholder), manajer, komisaris, direksi dan karyawan

b.
Outside stakeholder pihak-pihak yang tidak berkepentingan dalam kepemilikan perusahaan tetapi memiliki kepentingan dalam pengambilan tindakan yang dilakukan oleh perusahaan, seperti: pelanggan, pemerintah, dan masyarakat umum.

      Tanggung jawab sosial perusahaan seharusnya bisa memaksimalkan laba untuk kepentingan pemegang saham (stakeholder), namun kesejahteraan yang dapat diciptakan oleh perusahaan tidak terbatas pada kepentingan pemegang saham, tetapi juga untuk kepentingan stakeholder, yaitu semua pihak yang mempunyai keterkaitan terhadap perusahaan (Waryanti, 2009). Pada dasarnya stakeholder memiliki kemampuan untuk mempengaruhi pemakaian sumber-sumber ekonomi, yang digunakan perusahaan. Dengan demikian power stakeholder ditentukan oleh besar-kecilnya power yang dimiliki stakeholder atas sumber tersebut (Ghozali dan Chairi, 2007). 

Teori Agensi
      Teori keagenan mengatakan bahwa hubungan agensi muncul ketika satu orang atau lebih mempekerjakan orang lain untuk memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen tersebut (Ramadhani, 2012). Dengan proporsi antara pemilik dan agen cenderung bertindak tidak sesuai dengan kepentingan principal, sehingga memicu biaya keagenan. Agency cost merupakan biaya yang dikeluarkan principal dalam mengawasi agen, hampir mustahil suatu perusahaan memiliki zero agensy cost dalam pengambilan keputusan yang dilakukan seorang manajer perusahaan. Agency theory mengasumsikan bahwa manajemen perusahaan sebagai agen perusahaan, akan bertindak sesuai kepentingannya sendiri (self-interest). Menurut Eisenhardt (1989) Agency theory dilandasi beberapa asumsi. Asumsi-asumsi tersebut dibedakan menjadi tiga asumsi sifat dasar manusia yaitu: self interest, bounded rationally, risk averse.

      Menurut Eisenhardt (1989) Agency theory dilandasi beberapa asumsi. Asumsi-asumsi tersebut dibedakan menjadi tiga asumsi sifat dasar manusia yaitu: self interest, bounded rationally, risk averse. Adanya masalah keagenan memunculkan biaya agensi yang terdiri dari:
1) The monitoring expenditure by the principle, yaitu biaya pengawasan yang dikeluarkan oleh principle untuk mengawasi perilaku dari agen dalam mengelola perusahaan.

2) Thebounding expenditure by the agent, yaitu biaya yang dikeluarkan oleh agen untuk menjamin bahwa agen tidak bertindak yang merugikan principle.

3) The residual loss, yaitu penurunan tingkat kepuasan principle maupun agen karena adanya hubungan agensi.

      Konflik antara principle dan agen atau yang sering disebut dengan masalah keagenan dapat dikurangi dengan mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan perusahaan.

Teori Legistimasi
      Teori legitimasi dilandasi adanya kontrak sosial yang terjadi antara perusahaan dengan masyarakat. Perusahaan beroperasi dan menggunakan sumber ekonomi. Kontrak sosial itu akan mengalami perubahan sejalan dengan perubahan kondisi masyarakat. Namun, apa pun perubahan yang terjadi, kontrak sosial tersebut tetaplah merupakan dasar bagi legitimasi bisnis. Kontrak sosial ini pula yang akan menjadi wahana bagi perusahaan untuk menyesuaikan berbagai tujuan perusahaan dengan tujuan masyarakat yang pelaksanaannya dimanifestasikan dalam bentuk tanggung jawab sosial perusahaan.

      Legitimasi merupakan keadaan psikologis keberpihakan orang dan kelompok orang yang sangat peka terhadap gejala lingkungan sekitarnya baik fisik maupun non-fisik. Dalam usaha memperoleh legitimasi, perusahaan melakukan kegiatan sosial dan lingkungan yang memiliki implikasi pengungkapan dalam laporan tahunan perusahaan melalui pelaporan sosial dan lingkungan yang di publikasikan (Anggraini, 2006). 
Corporate social responsibility 

      WBCDS (The World Business Council for Sustainable Development): The continuing commitment by business to behave ethically and contribute to economic development while improving the quality of work life of workforce and  their families as well as of the local communityand sosial large. Pernyataan diatas didefinisikan sebagai komitmen bisnis untuk berkontribusi dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan dengan kerjasama semua pihak yang bertujuan untuk meningkatkan kualitas kehidupan dalam bentuk kepedulian perusahaan baik kepada shareholder maupun stakeholder
      Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan sangat penting karena para stakeholder perlu mengetahui sejauh mana perusahaan melaksanakan perannya sesuai dengan keinginan stakeholder, sehingga menuntut adanya akuntabilitas perusahaan atas kegiatan corporate sosial responsibility yang telah dilakukannya. Semakin baik pengungkapan corporate social responsibility yang dilakukan perusahaan maka stakeholder akan memberikan dukungan penuh kepada perusahaan atas segala aktivitasnya yang bertujuan untuk menaikkan kinerja nilai perusahaan. Naik turunnya nilai perusahaan dipengaruhi pula oleh struktur kepemilikan perusahaan.
Kepemilikan Manajerial

      Kepemilikan manajerial atau yang dikenal dengan istilah insider ownership didefinisikan sebagai presentase suara yang berkaitan dengan saham dan option yang dimiliki oleh manajer dan direksi suatu perusahaan (Ramadhani, 2012). Keterlibatan manajer dalam kepemilikan manajemen dalam sebuah perusahaan akan membuat aset tidak terdiversifikasi dengan baik sehingga, preferensi manajer berubah dari tax preference theory menjadi bird in the han theory (Scooley dan berney).

Profitabilitas

      Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan seluruh modalnya dalam periode tertentu. Profitabilitas digunakan sebagai alat evaluasi atas efektifitas pengelolaan kegiatan operasional perusahaan, sehingga perusahaan akan meningkatkan profit dengan menghasilkan laba yang tujuannya untuk menarik investor untuk menanamkan dananya guna ekspansi bisnis maka, wajar apabila profitabilitas yang konsisten akan mampu bertahan dalam bisnisnya dengan memperoleh return yang memadai dibanding dengan resikonya. Menurut Sawir (2009:18) rasio yang digunakan dalam menilai tingkat profitabilitas sebagai berikut:
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Gross profit margin (GPM)

[image: image5.png]Laba bersih setelah pajak
penjualan



Net profit margin (NPM)
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Rentabilitas Ekonomi (RE)
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Return on investment (ROI)

.
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Return on equity (ROE)
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Return on asset (ROA)
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Earning per share (EPS)

Nilai perusahaan

          Nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara keseluruhan Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan dibentuk melalui indikator nilai pasar saham yang dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Adanya peluang invetasi dapat memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa depan. Menurut Yulius dan Tarigan (2007:3) terdapat beberapa konsep nilai yang menjelaskan nilai suatu perusahaan antara lain:

Nilai nominal, yaitu nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan, dan juga ditulis jelas dalam surat saham kolektif.

Nilai pasar, sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses tawar-menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika saham perusahaan dijual di pasar saham.

Nilai intrinsik, merupakan konsep yang paling abstrak karena mengacu pada perkiraan nilai riil suatu perusaahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsik ini bukan sekedar harga dari sekumpulan aset, melainkan nilai perusahaan sebagai entitas bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan di kemudian hari.

Nilai buku, adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep akuntansi. Secara sederhana dihitung dengan membagi selisih antar total aset dan total utang dengan jumlah saham yang beredar.

Nilai likuiditas, adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa itu merupakan bagian para pemegang saham. Nilai likuiditas bisa dihitung berdasarkan neraca performa yang disiapkan ketika suatu perusahaan akan likuiditas.
Pengaruh corporate sosial responsibility terhadap nilai perusahaan
      Nilai perusahaan merupakan persepsi investor yang berkaitan dengan harga saham. Investor mempercayakan pengelolaan perusahaan untuk mencapai nilai perusahaan kepada para profesional yang berkedudukan sebagai manajer atau komisaris. Apabila harga saham perusahaan tinggi maka, investor akan tertarik dalam menanamkan saham di perusahaan tersebut, begitu juga sebaliknya. Program corporate social responsibility digunakan sebagai Strategi perusahaan untuk memberikan imega yang baik kepada pihak eksternal. Dukungan dari lingkungan pada perusahaan akan membuat perusahaan memiliki reputasi yang baik sehingga program corporate social responsibility bisa dikatakan meningkatkan nilai perusahaan. Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui kemakmuran para pemegang saham. Hal ini sejalan dengan paradigma englighted self-interest yang menyatakan bahwa stabilitas dan kemakmuran ekonomi jangka panjang hanya dapat dicapai jika perusahaan melakukan tanggung jawab sosial kepada masyarakat (Retno dan Priantinah, 2012). 
H1: Corporate sosial responsibility berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan

Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan
      Menurut agency theory, tanggung jawab manajer sebagai agen kepada principle untuk mengungkapakn corporate social responsibility. Perbedaan kepentingan antara principle dan agen akan menimbulkan konflik keagenan. Perbedaan kepentingan ini dapat memicu manajer untuk berperilaku curang dan tidak etis sehingga merugikan pemegang saham. Kepemilikan saham oleh manajemen dapat menjadi solusi dari permasalahan tersebut sehingga dapat mensejajarkan kepentingan antara manajemen dengan pemegang saham (Ramadhani, 2012). Perusahaan akan efektif dalam mengawasi aktivitas perusahaan yang memiliki nilai kepemilikan manajerial yang besar, sehingga apabila kepemilikan manajerial rendah maka perusahaan akan memonitoring kemungkinan terjadinya oportunistik yang dilakukan oleh manajer perusahaan. Tingginya kepemilikan manajerial akan mendorong manajemen untuk melakukan fungsinya dengan baik, tujuannya untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. 

H2: Kepemilikan manajerial berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan
Pengaruh corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderating

      Menurut (Kusumanilaga 2010) semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka semakin besar pula pengungkapan informasi sosial yang dilakukan oleh perusahaan. Sehingga, corporate social responsibility akan meningkatkan nilai perusahaan, Pengungkapan sosial perusahaan dapat diwujudkan melalui kinerja ekonomi, lingkungan dan sosial. Semakin baik kinerja yang dilakukan perusahaan didalam memperbaiki lingkungannya, maka nilai perusahaan semakin meningkat dan akibatnya para investor akan tertarik untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan. Profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih, ketika profitabilitas perusahaan baik maka, kinerja perusahaan 

H3: Corporate sosial responsibility berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variable moderating.

Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderating
      Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dalam periode tertentu. Profitabilitas menunjukan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan seluruh modal yang dimiliki. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dapat menarik investor untuk menanamkan dananya guna ekspansi bisnis, sedangkan tingkat profitabilitas yang rendah akan menyebabkan investor menarik dananya. Bagi perusahaan sendiri, profitabilitas digunakan sebagai alat evaluasi atas efektivitas pengelolaan kegiatan operasional perusahaan.

      Kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba adalah salah satu indikator dalam menilai perusahaan. Laba perusahaan selain sebagai indikator suatu perusahaan memenuhi kewajiban bagi para penyandang dananya, juga merupakan elemen dalam penciptaan nilai perusahaan (Rahayu, 2010). Dengan adanya kepemilikan manajemen terhadap saham perusahaan, ketika profitabilitas tinggi akan mempengaruhi besarnya kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen. Hal tersebut dikarenakan semakin tinggi laba maka nilai perusahaan akan naik, naiknya nilai perusahaan pada akhirnya juga akan meningkatkan kesejahteraan sebagai pemegang saham.

H4: Kepemilikan manajerial berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderating
 Skema Kerangka Konseptual
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      Jenis penelitian yang digunakan adalah asosiatif kausal. Menurut Bahri (2018;18) penelitian asosiatif kausal adalah penelitian bertujuan untuk mengetahui pengaruh antar variabel. Populasi penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-201. Sampel penelitian diambil dengan menggunakan metode purposive sampling, yang merupakan tipe pemilihan sampel secara tidak acak yang informasinya diperoleh dengan menggunakan pertimbangan tertentu. Dengan kriteria pemilihan sampel adalah perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama periode 2017-2019, yang konsisten dalam menerbitkan laporan keuangan secara lengkap dan bisa diakses melalui website bursa efek Indonesia www.idx.co.id atau sumber lain dengan nilai mata uang rupiah. Berdasarkan kriteria dari total populasi 26 perusahaan, terpilih yang memenuhi kriteria sebanyak 10 perusahaan.
      Jenis data penelitian menggunakan data kuantitatif. Menurut Bahri (2018:85) data kuantitatif adalah data yang berbentuk angka dan bilangan,. Sumber data diperoleh dari data sekunder. Menurut Bahri (2018:82) data sekunder adalah data yang diperoleh secara langsung atau tidak langsung dan melalui media perantara, berasal dari sumber-sumber yang telah ada atau data sudah tersedia dan dikumpulkan oleh pihak lain. Media perantara yang dimaksud adalah pembuat laporan keuangan dari pihak perusahaan seperti laporan keuangan, Teknik pengumpulan data penelitian adalah dokumentasi. Menurut Bahri (2018:103) data dokumnetasi adalah teknik pengumpulan data yang tidak ditujukan langsung kepada objek penelitian, serta dokumen yang diteliti dapat berbagai jenis dan tidak hanya dokumen resmi, biasanya berupa buku harian, surat pribadi, laporan, notulen rapat, dan dokumen-dokumen lainnya. 

Nilai Perusahaan (Y)

      Penelitian ini mengukur nilai perusahaan dengan price book value. Data price book value diukur dengan skala rasio dan dinyatakan dalam satuan (x). Harga saham yang digunakan adalah harga saham penutupan (closing price) pada tanggal penyampaian laporan keuangan periode 2017-2019 di Bursa Efek Indonesia.
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Corporate social responsibility (X1)
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     Penelitian ini mengukur variabel corporate social responsibility (CSR) berdasarkan GRI yang merupakan lembaga yang mengurus masalah yang berhubungan dengan laporan berkelanjutan. Penilaian yang dilakukan dalam mengukur luas pengungkapan corporate social responsibility dengan pemberian skor 0 dan 1. Nilai 0 untuk item yang tidak mengungkapkan dan nilai 1 unutk item yang mengungkapkan.
Kepemilikan Manajerial (X2)
      Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham perusahaan oleh pihak internal perusahaan seperti direksi, manajemen, komisaris, dan pihak yang terlibat secara langsung dalam pengambilan keputusan perusahaan.
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Variabel Moderating
      Return on equity merupakan bagian dari rasio profitabilitas karena rasio ini menunjukan kesuksesan manajeman dalam memaksimalkan return pada investor. Hal ini menunjukan kemampuan perusahaan untuk mengahasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang memiliki perusahaan. Dengan demikian, meningkatnya laba perusahaan akan menarik investor-investor untuk menanamkan saham di perusahaan tersebut, ikatan akuntan Indonesia menyatakan bahwa laba bersih merupakan salah satu indikator yang digunakan untuk mengukur kinerja suatu perusahaan
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      Analisis regresi berganda merupakan analisis yang menghubungkan antara dua variabel independen atau lebih dengan variabel dependen. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh hubungan antara variabel independen dan variabel dependen, serta menguji apakah profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap hubungan kedua variabel di atas. Metode statistik yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah regresi linier berganda dengan moderated regression analysis.
Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 Z+ β4 X1 Z + β5 X2 Z+ e


Dimana:


Y
= Nilai Perusahaan


α
=Konstanta


β1-β5
=  Koefisien Regresi


X1
= Corporate Sosial Responsibility


X2
= Kepemilikan Manajerial


Z
= Profitabilitas


X1 Z
= Interaksi antara CSR dengan Profitabilitas


X2 Z
= Interaksi Kepemilikan Manajerial dengan Profitabilitas 


E
= Error Term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

      Penyajin statistik deskriptif dalam penelitian adalah untuk mengetahui gambaran umum data penelitian yang digunakan. Hal tersebut disajikan dalam tabel 1 sebagai berikut:

Tabel 1 Statistik Deskriptif

      Statistik deskriptif mempelajari tata cara penyusunan dan penyajian data yang dikumpulkan dalam suatu riset. Data penelitian ini, pembahasan mengenai analisis statistik deskriptif dilakukan untuk data yang telah normal. Tujuannya untuk mendapatkan gambaran atau mendeskripsikan sekumpulan data hasil pengamatan sehingga mudah dipahami, dibaca, dan digunakan sebagai informasi (Bahri, 2018;157). Hasil perhitungan sebagai berikut:
	

	
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	CSR
	30
	-1,33
	-,66
	-,9135
	,23161

	MANAJERIAL
	30
	-1,18
	-,08
	-,3525
	,30025

	NILAI PERUSAHAN 
	30
	-1,23
	3,36
	1,0744
	1,15815

	PROFITABILITAS
	30
	-3,13
	,53
	-1,6849
	,99328

	Valid N (listwise)
	30
	
	
	
	


Berdasarkan tabel 1 dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Corporate social responsibility dari pengujian statistik deskriptif menunjukkan mean sebesar -0,9135 < dari nilai deviasi 0,23161. Dengan nilai terendah sebesar -1,33 dan nilai tertinggi sebesar -0,66.

b. Kepemilikan manajerial dari pengujian statistik deskriptif menunjukaan mean sebesar -0,3525 < dari nilai deviasi 0,30025. Dengan nilai terendah sebesar -1,18 dan nilai tertinggi sebesar -0,08.

c. Nilai Perusahaan (price book value) dari pengujian statistik deskriptif menunjukan mean sebesar 1,0744 < dari nilai standar deviasi 1,15815. Dengan nilai terendah sebesar -1,23 dan nilai tertinggi sebesar 3,36. 

d. Profitabilitas (ROE) dari pengujian statistik deskriptif menunjukan mean sebesar -1,6849 < dari nilai standar deviasi 1,15815. Dengan nilai terendah sebesar 0,044 dan nilai tertinggi sebesar 1,706.
Tabel 2 Uji Normalitas

      Uji Normalitas dilakukan dengan menggunakan one sample Kolmogorov-smirnov test. Menurut Bahri (2018:162) uji normalitas adalah uji distribusi data yang akan dianalisis, apakah penyebarannya di bawah kurva normal atau tidak. Jika data > 30 angka maka dianggap berdistribusi normal.

	One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

	
	Unstandardized Residual

	N
	30

	Normal Parametersa,b
	Mean
	,0000000

	
	Std. Deviation
	,85814690

	Most Extreme Differences
	Absolute
	,136

	
	Positive
	,112

	
	Negative
	-,136

	Test Statistic
	,136

	Asymp. Sig. (2-tailed)
	,162c

	a. Test distribution is Normal.


      Berdasarkan tabel 2 hasil pengujian normalitas dengan menggunakan one sample Kolmogorov-smirnov test terlihat nilai signifikan (Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,162 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal yang sudah memenuhi normalitas.

Tabel 3 Data Uji Multikolinieritas

      Pengujian multikolinieritas bertujuan untuk menguji ada atau tidaknya korelasi pada model regresi berganda, untuk mengetahuinya dapat dilihat dengan menghitung nilai tolerance dan VIF. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen (Ghozali, 2013;103). Berdasarkan nilai tolerance jika nilai tolerance > 0,10 maka tidak terjadi multikolinieritas dan sebaliknya. Bergitu juga dengan nilai VIF jika, nilai VIF < 10 artinya tidak terjadi multikolinieritas dalam model regreinya, dan sebaliknya

	VARIABEL
	Collinearity 
	Keterangan

	
	Tolerance
	VIF
	

	CSR
	0,866
	1,155
	Tidak terjadi Multikolinieritas

	MANAJERIAL
	0,865
	1,157
	Tidak terjadi Multikolinieritas

	PROFITABILITAS
	0,91
	1,099
	Tidak terjadi Multikolinieritas


      Berdasarkan tabel 4.7 coefficients hasil pengujian multikolinieritas menunjukan tidak ada variabel independen dengan nilai variance inflation facror (VIF)  < 10, data di atas menunjukkan bahwa nilai VIF dari variabel CSR sebesar 1.155, Kepemilikan Manajerial sebesar 1,157 dan Profitabilitas sebesar 1.099  seluruhnya < 10. Dengan demikian, tidak terjadi problem multikolinieritas dalam model regresi penelitian.
Tabel 4.1 Data Uji Heterokedastisitas dengan Uji Glesjser

      Model regresi dikatakan baik ketika sebuah penelitian tidak terjadi ketidaksamaan varian dari absolute residul pengamatan. Prinsip kerja pengujian heteroskedastisitas menggunakan uji glejser dengan cara meregresikan variabel independen dengan absolute residualnya. Jika nilai sig > 0,05 maka tidak terjadi gejala heteroskedastisitas dalam model regresinya 

	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	,709
	,381
	
	1,859
	,074

	
	CSR
	,150
	,433
	,073
	,345
	,733

	
	KEPEMILIKAN MANAJERIAL
	-,401
	,333
	-,253
	-1,204
	,239

	
	PROFITABILITAS 
	,007
	,094
	,014
	,071
	,944

	a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN


      Berdasarkan tabel 4.8 menunjukan bahwa nilai signifikan variabel corporate social responsibility (X1) = 0,733, kepemilikan manajerial (X2) =0,239, profitabilitas (Z) = 0,944 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel di atas tidak mengalami heteroskedastisitas karena memiliki nilai sig. > 0,05. 

Tabel 4 Data Uji Autokorelasi
      Uji Autokorelasi adalah analisis statistik yang dilakukan untuk menguji apakah ada tidaknya korelasi antar variabel, dengan menganalisis nilai menggunakan metode durbin-watson sebagai acuan. Uji korelasi ini bertujuan untuk menguji model regresi linear yang terdapat korelasi antara nilai residual pada periode t dengan residual periode t-1 (sebelumnya).

	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate
	Durbin-Watson

	
	
	
	
	
	

	1
	,232a
	,054
	-,056
	,48887
	1,656

	a. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, MANAJERIAL, CSR

	b. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN


      Dari hasil tabel 4.9 diatas, pada pengujian autokorelasi dengan menggunakan uji​ durbin-watson diperoleh nilai sebesar 1,656. Menurut Anderson, dkk. (2011:750) Menyatakan bahwa tidak terjadi autokorelasi jika nilai durbin-watson berada diantara -2 ≤ DW ≥ 2 maka, dapat dsimpulkan pada model regresi ini tidak terjadi korelasi antar variabelnya.

Tabel 5 Data Uji Analisis linier berganda
Menurut Bahri (2018:195) menyatakan regresi linier berganda merupakan analisis yang menghubungkan antara dua variabel independen atau lebih dengan variabel dependen. Tujuan analisis regresi ini untuk mengukur intensitas hubungan dua variabel atau lebih, untuk melakukan prediksi berdasarkan data-data yang telah di miliki sebelumnya. Hubungan di antara variabel-variabel tersebut di sebut sebagai model regresi linier berganda. Sehingga, besarnya nilai konstanta dan koefisien sebagai penentu hipotesis yang apakah diterima atau ditolak
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-5,983
	6,423
	
	-,932
	,360

	
	CSR
	20,815
	13,917
	,231
	1,496
	,147

	
	KEPEMILIKAN MANAJERIAL
	-,574
	7,072
	-,013
	-,081
	,936

	
	PROFITABILITAS
	10,541
	2,701
	,589
	3,902
	,001

	a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN


      Berdasarkan tabel 5 hasil pengujian analisis regresi linier berganda diatas dapat diuraikan sebagai berikut:

1. Diketahui konstanta nilai perusahaan adalah sebesar -5,983. Sehingga, dapat disimpulkan jika tidak ada pengaruh variabel corporate social responsibility, kepemilikan manajerial dan profitabilitas.

2. Diketahui koefisien corporate social responsibility sebesar 20,815. Hal ini menunjukkan setiap peningkatan indeks pengungkapan corporate social responsibility akan mengakibatkan 1 persen, maka nilai perusahaan meningkat sebesar 20,815.

3. dDiketahui nilai kepemilikan manajerial berniali negatif sebesar -0,574 sehingga, semakin tinggi nilai perusahaan maka, tidak semakin tinggi pula nilai kepemilikan manajerial.

4. Diketahui Koefisien profitabilitas sebagai Z bernilai positif sebesar 10,541. Hal ini menandakan bahwa setiap peningkatan satu per satuan profitabilitas, maka nilai perusahaan akan mengalami peningkatan sebesar 10,541 dengan asumsi variabel bebas yang lain konstan.

5. Standar error (e) sebesar 6,423, artinya peningkatan pada nilai corporate social responsibility dan profitabilitas ternyata juga dipengaruhi oleh variabel lain.
Uji Koefisien Determinasi (R2)
      Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2018;97).

      Berdasarkan tabel 4 diketahui nilai R-Square sebesar 0,054 atau 5,4% yang berarti variabel  Nilai perusahaan (Y) dipengaruhi oleh variabel corporate social responsibility (X1) , kepemilikan manajeril (X2), profitabilitas (Z) dan interaksi corporate social responsibility dengan profitabilitas (ROE). Sedangkan sisanya nilai R-Square sebesar 94,6% dipengaruhi  variabel lain yang tidak ada di dalam model regresi.
Uji t

      Uji t adalah salah satu test statistik yang dipergunakan untuk menguji kebenaran apakah variabel independen yaitu, corporate social responsibility dan kepemilikan manajerial, memberikan pengaruh secara individual (parsial) terhadap variabel dependen yaitu, nilai perusahaan. Dimana ttabel dihitung dengan rumus df = n-k, k adalah jumlah variabel independen. Pengujian menggunakan tingkat signifikan 0,05 dan 2 sisi.

      Berdasarkan tabel 5 menunjukkan uji ttabel yang dilakukan menggunakan tingkat signifikan α = 0,05 dan df = n-2. Pengujian yang dilakukan dengan dua sisi yaitu b=0 atau b≠0 maka, nilai α dibagi 2 dan nilainya menjadi (α/2) = 0,05 / 2 = 0,025. Ketentuan ttabel menjadi α sebesar 0,025 dengan df = n-k (df = 30-3 = 27) dan dari ttabel ditemukan sebesar 2,05183. Kesimpulan hasil uji t sebagai berikut:

1. Variabel corporate social responsibility: thitung (1,496) > ttabel (2,05183) dan tingkat signifikan 0,147 > 0,05 berarti corporate social responsibility  tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

2. Variabel kepemilikan manajerial: thitung (-0,081) > ttabel (2,05183) dan tingkat signifikan 0,936 > 0,05 berarti kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

3. Variabel profitabilitas thitung (3,902) > ttabel (2,05183) dan tingkat signifikan 0,001 < 0,05 berarti profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Tabel 7 Uji Moderated Regresion Analysis
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	T
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	-5,983
	6,423
	
	-,932
	,360

	
	CSR
	20,815
	13,917
	,231
	1,496
	,147

	
	KEPEMILIKAN MANAJERIAL
	-,574
	7,072
	-,013
	-,081
	,936

	
	PROFITABILITAS
	10,541
	2,701
	,589
	3,902
	,001

	a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN


      Berdasarkan tabel 4.13 Uji Moderated Regresion Analysis dalam penelitian ini menunjukan:
Y= -49,399 + 1,799 X1 + 63,310 X2 + 298,690 Z + 173,223 X1Z + (-445,946) X2Z + 10,815

Persamaan regresi tersebut memiliki makna sebagai berikut: 

1. Diketahui nilai thitung sebesar 0,175, dan ttabel sebesar 2,05183, maka dapat disimpulkan nilai thitung corporate social responsibility (X1) 0,175 < ttabel 2,05183 dan nilai signifikan 0,863 > 0,05 maka H1 ditolak jadi, corporate social responsibility tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2. Diketahui nilai thitung sebesar 5,218, dan ttabel sebesar 2,05183, maka dapat disimpulkan nilai thitung kepemilikan manajerial (X2) 5,218 > ttabel 2,05183 dan nilai signifikan 0,000 < 0,05 maka H2 diterima jadi, kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

3. Diketahui nilai thitung sebesar 4,812, dan ttabel sebesar 2,05183, maka dapat disimpulkan nilai thitung profitabilitas (Z) 4,812 > ttabel 2,05183 dan nilai signifikan 0,000 < 0,05 maka H3 diterima jadi, profitabiltas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

4. Diketahui nilai thitung interaksi corporate social responsibility dengan profitabilitas (X1Z) sebesar 5,894, dan ttabel sebesar 2,05183, maka dapat disimpulkan nilai thitung interaksi corporate social responsibility dengan profitabilitas (X1Z)  5,894 > ttabel 2,05183 dan nilai signifikan 0,000 < 0,05 maka H1 diterima jadi, interaksi corporate social responsibility dengan profitabilitas (X1Z) berpengaruh signifikan  terhadap nilai perusahaan.

5. Diketahui nilai thitung interaksi kepemilikan manajerial dengan profitabilitas (X2Z) sebesar -5,662, dan ttabel sebesar 2,05183, maka dapat disimpulkan nilai thitung interaksi kepemilikan manajerial dengan profitabilitas (X2Z) -5,662 < ttabel 2,05183 dan nilai signifikan 0,000 < 0,05 maka H2 diterima jadi, interaksi kepemilikan manajerial dengan profitabilitas (X2Z) berpengaruh signifikan  terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Corporate social responsibility terhadap Nilai Perusahaan
      Berdasarkan tabel 4.13 diketahui bahwa tingkat nilai corporate social responsibility lebih besar dari nilai signifikan berarti corporate social responsibility tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh negatif terhadap nilai perusahan, disebabkan pengungkapan corporate social responsibility di setiap perusahaan memiliki perbedaan, karena dalam pelaporannya tidak memiliki standar yang baku. Sehingga, investor yang membeli saham cenderung melihat profit perusahaan dibandingkan citra perusahaan. 

      Penelitian ini didukung dengan theory signal dimana pengungkapan corporate social responsibility tidak hanya dilihat dari annual report sebagai media penilaian stakeholder dalam berinvestasi, stakeholder theory menyatakan bahwa organisasi akan memilih secara sukarela mengungkapkan informasi tentang kinerja lingkungan, sosial dan intelektual melebihi permintaan wajibnya untuk memenuhi ekspektasi sesungguhnya atau yang diaku stakeholder. kecilnya nilai perusahaan dalam pengungkapan corporate social responsibility menunjukan bahwa pasar lebih berfokus pada faktor keuangan saja. Penyataan ini didukung oleh penelitian Sabatini dan Sudana (2019) dalam Suryaning (2020) bahwa pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh negatif pada nilai perusahaan. Namun, bertentangan dengan penelitian Wulandari, et al (2016) dalam Suryanig (2020) bahwa pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

      Berdasarkan tabel 4.13 diketahui tingkat nilai kepemilikan manajerial bahwa secara parsial kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial sering dikaitkan dengan upaya peningkatan nilai perusahaan, kepemilikan saham oleh manajer akan menurunkan masalah kedua belah pihak antara principle dan agen karena saham yang dimiliki perusahaan semakin banyak, sehingga tindakan yang menguntungkan pribadi manajer dapat cegah. 

      Hasil penelitian yang mendukung penelitian Jensen dan meckling yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang mendukung penelitian Jensen dan meckling adalah Rizqia et al. (2013) dalam Suastini, Purbawangsa dan Rahyuda (2016) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, berbeda dengan pendapat Wardani dan Sri (2011) dalam Suastini, Purbawangsa dan Rahyuda (2016) yang menunjukan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Corporate social responsibility terhadap Nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderating

      Berdasarkan tabel 4.14 diketahui bahwa interaksi corporate social responsibility dengan profitabilitas (X1Z) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung teori yang menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka semakin besar pengungkapan informasi sosial yang dilakukan oleh perusahaan, maka semakin baik pula citra perusahaan dimata investor dan kreditor sehingga banyak investor yang tertarik untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut.

      Hasil penelitian di dukung oleh: Ramadhani (2016) bahwa profitabilitas sebagai variabel moderating dengan corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan berpengaruh signifikan. Namun bertolak belakang dengan penelitian Kusumadilaga (2010) dan Handriyani (2013) yang menyatakan bahwa profitabilitas sebagai variabel moderating yang diproksi dengan corporate social responsibility dan nilai perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderating

      Hasil menunjukkan bahwa interaksi kepemilikan manajerial dengan profitabilitas sebagai variabel moderating (X2Z) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan bahwa nilai signifikan lebih kecil dari tingkat signifikasinya. Hal ini berarti bahwa kepemilikan manajerial mampun mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusaahaan yang terjadi karena adanya control yang dimiliki. 

      Penelitian yang mendukung dengan hasil analisis tabel 4.14 yaitu Nurlela dan Islahuddin (2008), dan bertentangan dengan penelitian Puspaningrum (2014) bahwa, tingkat profitabilitas perusahaan tidak berpengaruh terhadap hubungan antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan.
Kesimpulan
      Berdasarkan hasil analisis data penelitian dengan melakukan pengujian mengenai pengaruh corporate social responsibility dan Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel Moderating pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019 . Maka bisa di tarik kesimpulan sebagai berikut:

1. Pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, disebabkan pengungkapan corporate social responsibility di setiap perusahaan memiliki perbedaan, karena dalam pelaporannya tidak memiliki standar yang baku. Penelitian ini didukung oleh penelitian Sabatini dan Sudana, (2019) dalam Suryaning (2020) Namun, bertentangan dengan penelitian Wulandari, et al (2016) dalam Suryanig (2020).

2. Pengungkapan kepemilikan manajerial memiliki 2 pendapat, ketika Peneliti menggunakan uji t kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, berbanding terbalik dengan hasil analisis moderated regression analysis yang menunjukan adanya pengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian didukung oleh Rizqia et al. (2013) dalam Suastini, Purbawangsa dan Rahyuda (2016). Namun, berbeda dengan pendapat Wardani dan Sri (2011) dalam Suastini, Purbawangsa dan Rahyuda (2016).
3. Pengungkapan corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan profitabilitas sebagai variabel moderating. Interaksi antara X1, Z dan Y menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini didukung oleh Yuliana Mandasari, Kamaliah dan Rheny Afriana (2013) dan Ayu Frihatni (2014) dalam Ramadhani (2016). Namun bertolak belakang dengan penelitian Kusumadilaga (2010) dan Handriyani (2013).

4. Pengungkapan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan profitabilitas sebagai variabel moderating. Interaksi antara X2, Z dan Y menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini didukung oleh Nurlela dan Islahuddin (2008), dan bertentangan dengan penelitian Puspaningrum (2014). 
      Terdapat banyak pelkuang bagi peneliti selanjutnya untuk memperbaiki penelitian ini seperti  data penelitian bahwa, sampel bukan dari perusahaan yang memiliki peringkat atau kinerja yang baik dalam pelaksanaan corporate sosial responsibility, karena di Indonesia pengukuran kinerja yang dipublikasikan berkaitan dengan pelaksanaan corporate sosial responsibility masih terbatas.

      Diharapkan untuk peneliti berikutnya menambah jumlah sampel pada penelitiannya dengan periode yang lebih lama, agar analisis menggunakan perusahaan manufaktur yang terpilih bisa lebih jelas dan terperinci. Gunakan indeks corporate social responsibility dalam pengukuran dengan mengikuti perkembangan dan disesuaikan dengan keadaan dilingkungan khususnya di indonesia pada umumnya. Selain itu untuk peneliti selanjutnya menggunakan variabel lain dalam penggunaan variabel moderating misal: Size perusahaan, leverage atau variabel pendukung lainnya. Tujuannya untuk mengembangkan penelitian.  
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This study aims to determine the effect of corporate social responsibility and managerial ownership on firm value with profitability as a moderating variable in the food and beverage sub-sector manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The population in this study were 26 companies using he purposive sampling method so that the total sample size of 10 companies in the 2017-2019 research period was 30 companies. The type of research data used is quantitative data and secondary data sources taken from www.idx.com with descriptive data analysis techniques, classical assumptions, multiple linear regression analysis, coefficient of determination (R2), t test and MRA test using SPSS 22. The results of this study indicate that the corporate social responsibility variable has no effect on firm value. Managerial ownership variable has a significant effect on firm value. Profitability as a moderating variable with corporate social responsibility and profitability as a moderating variable with managerial ownership indicating a significant influence on firm value.
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh corporate social responsibility dan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderating pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di bursa efek Indonesia . populasi dalam penelitian ini sebanyak 26 perusahaan dengan menggunakan merode purposive sampling sehingga didapatkan jumlah sampel 10 perusahaan dalam periode penelitian 2017-2019 maka  sejumlah 30 perusahaan. Jenis data penelitian yang digunakan adalah data kuantitatif dan sumber data sekunder yang diambil dari www.idx.com dengan teknik analisis data deskriptif, asumsi klasik, anaisis regresi linier berganda, koefisien determinasi (R2), uji t dan uji MRA menggunakan SPSS 22. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel corporate social responsibility tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas sebagai variabel moderating dengan corporate social responsibility dan profitabilitas sebagai moderating dengan kepemilkan manajerial menunjukkan adanya pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan

.


Pendahuluan


      Persaingan usaha di Indonesia telah banyak mengalami kemajuan hal ini akan mendorong perusahaan untuk melakukan berbagai inovasi dan strategi bisnis agar bisa bertahan dan menjadi yang terbaik. Salah satunya adalah perusahaan foods and beverages yang bergerak di bidang industri makanan dan minuman. Perusahaan makanan dan minuman merupakan salah satu sektor usaha yang mengalami pertumbuhan yang di sebabkan oleh meningkatnya jumlah pertumbuhan penduduk di Indonesia sehingga kebutuhan atas makanan dan minuman akan meningkat. Banyak yang menganggap perusahaan sub sektor makanan dan minuman memiliki prospek yang menguntungkan baik di masa sekarang, maupun yang akan datang. Industri makanan dan minuman memiliki strategi tidak hanya dalam pemenuhan kebutuhan makanan dan minuman, tetapi memiliki peranan penting dalam meningkatkan nilai tambah produk primer hasil pertanian dan mendukung tumbuhnya industri-industri terkait.


      Nilai perusahaan diartikan sebagai persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar terhadap kinerja perusahaan saat ini dan prospek perusahaan di masa mendatang. Nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan Price book value. Price book value menunjukan seberapa jauh suatu perusahaan mampu menciptakan nilai perusahaan relative terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Menganalisis saham yang dapat digunakan investor dapat berinvestasi dengan melakukan analisis teknikal dan analisis fundamental. Peningkatan nilai perusahaan akan tercapai apabila terdapat kerja sama antara manajemen perusahaan yang diwakili oleh manajer dengan pihak lain seperti pemegang saham dalam pengambilan kebijakan-kebijakan keuangan yang akan di implementasikan oleh perusahaan untuk mencapai tujuannya. Kebijakan tersebut berkaitan dengan keputusan dalam hal pembagian deviden bagi pemegang saham. Keputusan yang di ambil akan tercermin dalam harga saham di pasar modal.

      Konsep corporate social responsibility melibatkan tanggung jawab kemitraan atau pemerintah, lembaga sumber daya masyarakat, serta komunitas setempat, kemitraan ini merupakan tanggung jawab terhadap para stakeholder dan pihak yang terkena dampak. Adanya dampak dari aktivitas perusahaan bisa dikurangi agar dapat dimanfaatkan oleh generasi mendatang (Oktariana, 2014). Namun dengan berkembangnya konsep triple bottom line Elkington (1998) dalam bukunya yang berjudul “cannibals with forks, the triple bottom line in 21 th country business” dimana tanggung jawab sosial perusahaan mencakup 3 dimensi utama yaitu mencari keuntungan (profit) bagi perusahaan, memberdayakan masyarakat (people), dan memelihara kelestarian alam (planet).

      Gambaran fenomena corporate social responsibility yang muncul di Indonesia antara lain Kasus pencemaran teluk buyat (pembuangan tailing ke dasar laut) akibat operasional PT. Newmont Minahasa Raya tidak hanya menjadi masalah nasional, tapi internasional. PT. Freeport Indonesia yang beroperasi sejak tahun 1969, sampai saat ini tidak lepas dari konflik berkepanjangan dengan masyarakat lokal. Kasus lumpur panas lapindo di sidoarjo. Namun, banyak juga perusahaan-perusahaan di Indonesia yang sukses dalam menjalankan corporate sosial responsibility. Keberhasilan corporate social responsibility antara lain dilakukan oleh PT. Djarum dengan program beasiswa bagi para mahasiswa berprestasi. PT. Indocement Tunggal Prakasa, Tbk. Adalah perusahaan yang sangat peduli pada kelestarian lingkungan hidup dengan melakukan kegiatan Program Clean Development Mechanism. Program Mitra Produksi Sampoerna merupakan program kemitraan yang dilakukan dengan perusahaan kecil dan menengah, koperasi, dan pondok pesantren untuk menjadi mitra produksi perusahaan (Ananta, 2010 dan Tjahyono, 2011).


      Corporate social responsibility pada dasarnya program pendukung yang menunjukan bagaimana cara mengelola perusahaan baik sebagian maupun keseluruhan yang berdampak positif bagi dirinya dan lingkungan. Corporate social responsibility dimaksudkan agar dunia usaha meminimalisir dampak buruk terhadap aspek sosial dan lingkungan yang ditimbulkan selama menjalankan seluruh aktivitasnya. Terdapat beragam laporan sosial diantaranya sustainability report dan corporate sosial responsibility. Menurut penelitian Soelistyoningrum (2011) pengungkapan sustainability report berbeda dengan corporate sosial responsibility. Pengungkapan sosial yang lebih luas dan terperinci disusun dalam sustainability report, sedangkan pengungkapan sosial yang lebih sedikit disusun dalam corporate sosial responsibility yang dilaporankan di annual report tahunan perusahaan yang berada di Bursa Efek Indonesia. Tujuannya sama, untuk memperkuat keberlanjutan perusahaan dengan jalan membangun kerjasama antar stakeholder dengan menyusun program-program pengembangan masyarakat sekitarnya. Menurut global reporting initiative (GRI) sebuah organisasi nirlaba yang mempromosikan keberlanjutan ekonomi dalam reporting guidelines, sustainability report adalah praktek pengukuran, pengungkapan dan upaya akuntabilitas dari kinerja organisasi dalam mencapai tujuan pembangunan berkelanjutan kepada para pemangku kepentingan baik internal maupun eksternal (Kusumadilaga, 2010).


         Kepemilikan manajerial dapat menjadi mekanisme untuk meminimalisir konflik keagenan antara pemegang saham dengan manajemen. Konflik kepentingan terjadi jika keputusan manajer hanya memaksimalkan kepentingannya dan tidak sejalan dengan kepentingan pemegang saham. Dengan adanya peningkatan kepemilikan saham tersebut, perilaku manipulasi laba yang dilakukan manajer dapat di kontrol, sehingga dapat menyatukan kepentingan antara agen dan principle.


      Rasio profitabilitas merupakan gabungan rasio yang menunjukkan pengaruh likuiditas, manajemen aktiva, dan utang. Profitabilitas sebagai variabel moderating digunakan dalam penelitian ini karena secara otomatis semakin tinggi tingkat profitabilitas yang dicapai perusahaan maka semakin kuat pula hubungan pengungkapan sosial dengan nilai perusahaan (Kusumadilaga, 2010). Profitabilitas dalam penelitian ini di proksikan dengan retur on equity. Retur on equity merupakan rasio yang menunjukan keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba bagi para pemegang saham, oleh karena itu Return on equity dianggap sebagai representasi dari kekayaan pemegang saham atau nilai perusahaan. 2008). 

Metode Penelitian 

Teori stakeholder

      R.Edward Freeman merupakan penggagas teori stakeholder tahun 1984. Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan bukan suatu entitas yang hanya beroperasi untuk kepentinganya sendiri namun harus mampu memberikan manfaat untuk stakeholdernya. Sehingga, keberadaan suatu perusahaan sangat dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan oleh stakeholdernya. Menurut Jones dalam Danu (2011) membagi stakeholder menjadi dua kategori, yaitu;


a. Inside stakeholder pihak-pihak yang berkepentingan dalam sumber daya perusahaan seperti: pemegang saham (stakeholder), manajer, komisaris, direksi dan karyawan


b.
Outside stakeholder pihak-pihak yang tidak berkepentingan dalam kepemilikan perusahaan tetapi memiliki kepentingan dalam pengambilan tindakan yang dilakukan oleh perusahaan, seperti: pelanggan, pemerintah, dan masyarakat umum.


      Tanggung jawab sosial perusahaan seharusnya bisa memaksimalkan laba untuk kepentingan pemegang saham (stakeholder), namun kesejahteraan yang dapat diciptakan oleh perusahaan tidak terbatas pada kepentingan pemegang saham, tetapi juga untuk kepentingan stakeholder, yaitu semua pihak yang mempunyai keterkaitan terhadap perusahaan (Waryanti, 2009). Pada dasarnya stakeholder memiliki kemampuan untuk mempengaruhi pemakaian sumber-sumber ekonomi, yang digunakan perusahaan. Dengan demikian power stakeholder ditentukan oleh besar-kecilnya power yang dimiliki stakeholder atas sumber tersebut (Ghozali dan Chairi, 2007). 

Teori Agensi

      Teori keagenan mengatakan bahwa hubungan agensi muncul ketika satu orang atau lebih mempekerjakan orang lain untuk memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen tersebut (Ramadhani, 2012). Dengan proporsi antara pemilik dan agen cenderung bertindak tidak sesuai dengan kepentingan principal, sehingga memicu biaya keagenan. Agency cost merupakan biaya yang dikeluarkan principal dalam mengawasi agen, hampir mustahil suatu perusahaan memiliki zero agensy cost dalam pengambilan keputusan yang dilakukan seorang manajer perusahaan. Agency theory mengasumsikan bahwa manajemen perusahaan sebagai agen perusahaan, akan bertindak sesuai kepentingannya sendiri (self-interest). Menurut Eisenhardt (1989) Agency theory dilandasi beberapa asumsi. Asumsi-asumsi tersebut dibedakan menjadi tiga asumsi sifat dasar manusia yaitu: self interest, bounded rationally, risk averse.

      Menurut Eisenhardt (1989) Agency theory dilandasi beberapa asumsi. Asumsi-asumsi tersebut dibedakan menjadi tiga asumsi sifat dasar manusia yaitu: self interest, bounded rationally, risk averse. Adanya masalah keagenan memunculkan biaya agensi yang terdiri dari:

1) The monitoring expenditure by the principle, yaitu biaya pengawasan yang dikeluarkan oleh principle untuk mengawasi perilaku dari agen dalam mengelola perusahaan.


2) Thebounding expenditure by the agent, yaitu biaya yang dikeluarkan oleh agen untuk menjamin bahwa agen tidak bertindak yang merugikan principle.


3) The residual loss, yaitu penurunan tingkat kepuasan principle maupun agen karena adanya hubungan agensi.


      Konflik antara principle dan agen atau yang sering disebut dengan masalah keagenan dapat dikurangi dengan mekanisme pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingan perusahaan.


Teori Legistimasi

      Teori legitimasi dilandasi adanya kontrak sosial yang terjadi antara perusahaan dengan masyarakat. Perusahaan beroperasi dan menggunakan sumber ekonomi. Kontrak sosial itu akan mengalami perubahan sejalan dengan perubahan kondisi masyarakat. Namun, apa pun perubahan yang terjadi, kontrak sosial tersebut tetaplah merupakan dasar bagi legitimasi bisnis. Kontrak sosial ini pula yang akan menjadi wahana bagi perusahaan untuk menyesuaikan berbagai tujuan perusahaan dengan tujuan masyarakat yang pelaksanaannya dimanifestasikan dalam bentuk tanggung jawab sosial perusahaan.


      Legitimasi merupakan keadaan psikologis keberpihakan orang dan kelompok orang yang sangat peka terhadap gejala lingkungan sekitarnya baik fisik maupun non-fisik. Dalam usaha memperoleh legitimasi, perusahaan melakukan kegiatan sosial dan lingkungan yang memiliki implikasi pengungkapan dalam laporan tahunan perusahaan melalui pelaporan sosial dan lingkungan yang di publikasikan (Anggraini, 2006). 

Corporate social responsibility 


      WBCDS (The World Business Council for Sustainable Development): The continuing commitment by business to behave ethically and contribute to economic development while improving the quality of work life of workforce and  their families as well as of the local communityand sosial large. Pernyataan diatas didefinisikan sebagai komitmen bisnis untuk berkontribusi dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan dengan kerjasama semua pihak yang bertujuan untuk meningkatkan kualitas kehidupan dalam bentuk kepedulian perusahaan baik kepada shareholder maupun stakeholder

      Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan sangat penting karena para stakeholder perlu mengetahui sejauh mana perusahaan melaksanakan perannya sesuai dengan keinginan stakeholder, sehingga menuntut adanya akuntabilitas perusahaan atas kegiatan corporate sosial responsibility yang telah dilakukannya. Semakin baik pengungkapan corporate social responsibility yang dilakukan perusahaan maka stakeholder akan memberikan dukungan penuh kepada perusahaan atas segala aktivitasnya yang bertujuan untuk menaikkan kinerja nilai perusahaan. Naik turunnya nilai perusahaan dipengaruhi pula oleh struktur kepemilikan perusahaan.

Kepemilikan Manajerial


      Kepemilikan manajerial atau yang dikenal dengan istilah insider ownership didefinisikan sebagai presentase suara yang berkaitan dengan saham dan option yang dimiliki oleh manajer dan direksi suatu perusahaan (Ramadhani, 2012). Keterlibatan manajer dalam kepemilikan manajemen dalam sebuah perusahaan akan membuat aset tidak terdiversifikasi dengan baik sehingga, preferensi manajer berubah dari tax preference theory menjadi bird in the han theory (Scooley dan berney).

Profitabilitas


      Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan seluruh modalnya dalam periode tertentu. Profitabilitas digunakan sebagai alat evaluasi atas efektifitas pengelolaan kegiatan operasional perusahaan, sehingga perusahaan akan meningkatkan profit dengan menghasilkan laba yang tujuannya untuk menarik investor untuk menanamkan dananya guna ekspansi bisnis maka, wajar apabila profitabilitas yang konsisten akan mampu bertahan dalam bisnisnya dengan memperoleh return yang memadai dibanding dengan resikonya. Menurut Sawir (2009:18) rasio yang digunakan dalam menilai tingkat profitabilitas sebagai berikut:
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Gross profit margin (GPM)
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Net profit margin (NPM)
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Rentabilitas Ekonomi (RE)


[image: image8.png]Laba bersih setelah pajak
oral aser




Return on investment (ROI)


.
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Return on equity (ROE)


[image: image10.png]Laba bersih setelah pajak
Fruicas




Return on asset (ROA)
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Earning per share (EPS)


Nilai perusahaan


          Nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi investor, karena merupakan indikator bagi pasar menilai perusahaan secara keseluruhan Nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli jika perusahaan tersebut dijual. Nilai perusahaan dibentuk melalui indikator nilai pasar saham yang dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Adanya peluang invetasi dapat memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa depan. Menurut Yulius dan Tarigan (2007:3) terdapat beberapa konsep nilai yang menjelaskan nilai suatu perusahaan antara lain:


Nilai nominal, yaitu nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran dasar perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan, dan juga ditulis jelas dalam surat saham kolektif.


Nilai pasar, sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses tawar-menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bisa ditentukan jika saham perusahaan dijual di pasar saham.


Nilai intrinsik, merupakan konsep yang paling abstrak karena mengacu pada perkiraan nilai riil suatu perusaahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsik ini bukan sekedar harga dari sekumpulan aset, melainkan nilai perusahaan sebagai entitas bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan di kemudian hari.


Nilai buku, adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep akuntansi. Secara sederhana dihitung dengan membagi selisih antar total aset dan total utang dengan jumlah saham yang beredar.


Nilai likuiditas, adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai sisa itu merupakan bagian para pemegang saham. Nilai likuiditas bisa dihitung berdasarkan neraca performa yang disiapkan ketika suatu perusahaan akan likuiditas.

Pengaruh corporate sosial responsibility terhadap nilai perusahaan

      Nilai perusahaan merupakan persepsi investor yang berkaitan dengan harga saham. Investor mempercayakan pengelolaan perusahaan untuk mencapai nilai perusahaan kepada para profesional yang berkedudukan sebagai manajer atau komisaris. Apabila harga saham perusahaan tinggi maka, investor akan tertarik dalam menanamkan saham di perusahaan tersebut, begitu juga sebaliknya. Program corporate social responsibility digunakan sebagai Strategi perusahaan untuk memberikan imega yang baik kepada pihak eksternal. Dukungan dari lingkungan pada perusahaan akan membuat perusahaan memiliki reputasi yang baik sehingga program corporate social responsibility bisa dikatakan meningkatkan nilai perusahaan. Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan nilai perusahaan melalui kemakmuran para pemegang saham. Hal ini sejalan dengan paradigma englighted self-interest yang menyatakan bahwa stabilitas dan kemakmuran ekonomi jangka panjang hanya dapat dicapai jika perusahaan melakukan tanggung jawab sosial kepada masyarakat (Retno dan Priantinah, 2012). 

H1: Corporate sosial responsibility berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan

Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan

      Menurut agency theory, tanggung jawab manajer sebagai agen kepada principle untuk mengungkapakn corporate social responsibility. Perbedaan kepentingan antara principle dan agen akan menimbulkan konflik keagenan. Perbedaan kepentingan ini dapat memicu manajer untuk berperilaku curang dan tidak etis sehingga merugikan pemegang saham. Kepemilikan saham oleh manajemen dapat menjadi solusi dari permasalahan tersebut sehingga dapat mensejajarkan kepentingan antara manajemen dengan pemegang saham (Ramadhani, 2012). Perusahaan akan efektif dalam mengawasi aktivitas perusahaan yang memiliki nilai kepemilikan manajerial yang besar, sehingga apabila kepemilikan manajerial rendah maka perusahaan akan memonitoring kemungkinan terjadinya oportunistik yang dilakukan oleh manajer perusahaan. Tingginya kepemilikan manajerial akan mendorong manajemen untuk melakukan fungsinya dengan baik, tujuannya untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham. 


H2: Kepemilikan manajerial berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan

Pengaruh corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderating

      Menurut (Kusumanilaga 2010) semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka semakin besar pula pengungkapan informasi sosial yang dilakukan oleh perusahaan. Sehingga, corporate social responsibility akan meningkatkan nilai perusahaan, Pengungkapan sosial perusahaan dapat diwujudkan melalui kinerja ekonomi, lingkungan dan sosial. Semakin baik kinerja yang dilakukan perusahaan didalam memperbaiki lingkungannya, maka nilai perusahaan semakin meningkat dan akibatnya para investor akan tertarik untuk menanamkan sahamnya pada perusahaan. Profitabilitas perusahaan merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih, ketika profitabilitas perusahaan baik maka, kinerja perusahaan 


H3: Corporate sosial responsibility berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variable moderating.


Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderating

      Profitabilitas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dalam periode tertentu. Profitabilitas menunjukan kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dengan menggunakan seluruh modal yang dimiliki. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dapat menarik investor untuk menanamkan dananya guna ekspansi bisnis, sedangkan tingkat profitabilitas yang rendah akan menyebabkan investor menarik dananya. Bagi perusahaan sendiri, profitabilitas digunakan sebagai alat evaluasi atas efektivitas pengelolaan kegiatan operasional perusahaan.


      Kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan laba adalah salah satu indikator dalam menilai perusahaan. Laba perusahaan selain sebagai indikator suatu perusahaan memenuhi kewajiban bagi para penyandang dananya, juga merupakan elemen dalam penciptaan nilai perusahaan (Rahayu, 2010). Dengan adanya kepemilikan manajemen terhadap saham perusahaan, ketika profitabilitas tinggi akan mempengaruhi besarnya kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen. Hal tersebut dikarenakan semakin tinggi laba maka nilai perusahaan akan naik, naiknya nilai perusahaan pada akhirnya juga akan meningkatkan kesejahteraan sebagai pemegang saham.


H4: Kepemilikan manajerial berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderating

 Skema Kerangka Konseptual
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      Jenis penelitian yang digunakan adalah asosiatif kausal. Menurut Bahri (2018;18) penelitian asosiatif kausal adalah penelitian bertujuan untuk mengetahui pengaruh antar variabel. Populasi penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-201. Sampel penelitian diambil dengan menggunakan metode purposive sampling, yang merupakan tipe pemilihan sampel secara tidak acak yang informasinya diperoleh dengan menggunakan pertimbangan tertentu. Dengan kriteria pemilihan sampel adalah perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama periode 2017-2019, yang konsisten dalam menerbitkan laporan keuangan secara lengkap dan bisa diakses melalui website bursa efek Indonesia www.idx.co.id atau sumber lain dengan nilai mata uang rupiah. Berdasarkan kriteria dari total populasi 26 perusahaan, terpilih yang memenuhi kriteria sebanyak 10 perusahaan.

      Jenis data penelitian menggunakan data kuantitatif. Menurut Bahri (2018:85) data kuantitatif adalah data yang berbentuk angka dan bilangan,. Sumber data diperoleh dari data sekunder. Menurut Bahri (2018:82) data sekunder adalah data yang diperoleh secara langsung atau tidak langsung dan melalui media perantara, berasal dari sumber-sumber yang telah ada atau data sudah tersedia dan dikumpulkan oleh pihak lain. Media perantara yang dimaksud adalah pembuat laporan keuangan dari pihak perusahaan seperti laporan keuangan, Teknik pengumpulan data penelitian adalah dokumentasi. Menurut Bahri (2018:103) data dokumnetasi adalah teknik pengumpulan data yang tidak ditujukan langsung kepada objek penelitian, serta dokumen yang diteliti dapat berbagai jenis dan tidak hanya dokumen resmi, biasanya berupa buku harian, surat pribadi, laporan, notulen rapat, dan dokumen-dokumen lainnya. 

Nilai Perusahaan (Y)


      Penelitian ini mengukur nilai perusahaan dengan price book value. Data price book value diukur dengan skala rasio dan dinyatakan dalam satuan (x). Harga saham yang digunakan adalah harga saham penutupan (closing price) pada tanggal penyampaian laporan keuangan periode 2017-2019 di Bursa Efek Indonesia.
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Corporate social responsibility (X1)
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     Penelitian ini mengukur variabel corporate social responsibility (CSR) berdasarkan GRI yang merupakan lembaga yang mengurus masalah yang berhubungan dengan laporan berkelanjutan. Penilaian yang dilakukan dalam mengukur luas pengungkapan corporate social responsibility dengan pemberian skor 0 dan 1. Nilai 0 untuk item yang tidak mengungkapkan dan nilai 1 unutk item yang mengungkapkan.

Kepemilikan Manajerial (X2)

      Kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan saham perusahaan oleh pihak internal perusahaan seperti direksi, manajemen, komisaris, dan pihak yang terlibat secara langsung dalam pengambilan keputusan perusahaan.
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Variabel Moderating

      Return on equity merupakan bagian dari rasio profitabilitas karena rasio ini menunjukan kesuksesan manajeman dalam memaksimalkan return pada investor. Hal ini menunjukan kemampuan perusahaan untuk mengahasilkan laba setelah pajak dengan menggunakan modal sendiri yang memiliki perusahaan. Dengan demikian, meningkatnya laba perusahaan akan menarik investor-investor untuk menanamkan saham di perusahaan tersebut, ikatan akuntan Indonesia menyatakan bahwa laba bersih merupakan salah satu indikator yang digunakan untuk mengukur kinerja suatu perusahaan
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      Analisis regresi berganda merupakan analisis yang menghubungkan antara dua variabel independen atau lebih dengan variabel dependen. Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh hubungan antara variabel independen dan variabel dependen, serta menguji apakah profitabilitas mempunyai pengaruh terhadap hubungan kedua variabel di atas. Metode statistik yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah regresi linier berganda dengan moderated regression analysis.

Y = α + β1 X1 + β2 X2 + β3 Z+ β4 X1 Z + β5 X2 Z+ e



Dimana:



Y
= Nilai Perusahaan



α
=Konstanta



β1-β5
=  Koefisien Regresi



X1
= Corporate Sosial Responsibility



X2
= Kepemilikan Manajerial



Z
= Profitabilitas



X1 Z
= Interaksi antara CSR dengan Profitabilitas



X2 Z
= Interaksi Kepemilikan Manajerial dengan Profitabilitas 



E
= Error Term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

      Penyajin statistik deskriptif dalam penelitian adalah untuk mengetahui gambaran umum data penelitian yang digunakan. Hal tersebut disajikan dalam tabel 1 sebagai berikut:


Tabel 1 Statistik Deskriptif

      Statistik deskriptif mempelajari tata cara penyusunan dan penyajian data yang dikumpulkan dalam suatu riset. Data penelitian ini, pembahasan mengenai analisis statistik deskriptif dilakukan untuk data yang telah normal. Tujuannya untuk mendapatkan gambaran atau mendeskripsikan sekumpulan data hasil pengamatan sehingga mudah dipahami, dibaca, dan digunakan sebagai informasi (Bahri, 2018;157). Hasil perhitungan sebagai berikut:

		



		

		N

		Minimum

		Maximum

		Mean

		Std. Deviation



		CSR

		30

		-1,33

		-,66

		-,9135

		,23161



		MANAJERIAL

		30

		-1,18

		-,08

		-,3525

		,30025



		NILAI PERUSAHAN 

		30

		-1,23

		3,36

		1,0744

		1,15815



		PROFITABILITAS

		30

		-3,13

		,53

		-1,6849

		,99328



		Valid N (listwise)

		30

		

		

		

		





Berdasarkan tabel 1 dapat dijelaskan sebagai berikut:


a. Corporate social responsibility dari pengujian statistik deskriptif menunjukkan mean sebesar -0,9135 < dari nilai deviasi 0,23161. Dengan nilai terendah sebesar -1,33 dan nilai tertinggi sebesar -0,66.


b. Kepemilikan manajerial dari pengujian statistik deskriptif menunjukaan mean sebesar -0,3525 < dari nilai deviasi 0,30025. Dengan nilai terendah sebesar -1,18 dan nilai tertinggi sebesar -0,08.


c. Nilai Perusahaan (price book value) dari pengujian statistik deskriptif menunjukan mean sebesar 1,0744 < dari nilai standar deviasi 1,15815. Dengan nilai terendah sebesar -1,23 dan nilai tertinggi sebesar 3,36. 


d. Profitabilitas (ROE) dari pengujian statistik deskriptif menunjukan mean sebesar -1,6849 < dari nilai standar deviasi 1,15815. Dengan nilai terendah sebesar 0,044 dan nilai tertinggi sebesar 1,706.

Tabel 2 Uji Normalitas

      Uji Normalitas dilakukan dengan menggunakan one sample Kolmogorov-smirnov test. Menurut Bahri (2018:162) uji normalitas adalah uji distribusi data yang akan dianalisis, apakah penyebarannya di bawah kurva normal atau tidak. Jika data > 30 angka maka dianggap berdistribusi normal.

		One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test



		

		Unstandardized Residual



		N

		30



		Normal Parametersa,b

		Mean

		,0000000



		

		Std. Deviation

		,85814690



		Most Extreme Differences

		Absolute

		,136



		

		Positive

		,112



		

		Negative

		-,136



		Test Statistic

		,136



		Asymp. Sig. (2-tailed)

		,162c



		a. Test distribution is Normal.





      Berdasarkan tabel 2 hasil pengujian normalitas dengan menggunakan one sample Kolmogorov-smirnov test terlihat nilai signifikan (Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,162 > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal yang sudah memenuhi normalitas.

Tabel 3 Data Uji Multikolinieritas

      Pengujian multikolinieritas bertujuan untuk menguji ada atau tidaknya korelasi pada model regresi berganda, untuk mengetahuinya dapat dilihat dengan menghitung nilai tolerance dan VIF. Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen (Ghozali, 2013;103). Berdasarkan nilai tolerance jika nilai tolerance > 0,10 maka tidak terjadi multikolinieritas dan sebaliknya. Bergitu juga dengan nilai VIF jika, nilai VIF < 10 artinya tidak terjadi multikolinieritas dalam model regreinya, dan sebaliknya


		VARIABEL

		Collinearity 

		Keterangan



		

		Tolerance

		VIF

		



		CSR

		0,866

		1,155

		Tidak terjadi Multikolinieritas



		MANAJERIAL

		0,865

		1,157

		Tidak terjadi Multikolinieritas



		PROFITABILITAS

		0,91

		1,099

		Tidak terjadi Multikolinieritas





      Berdasarkan tabel 4.7 coefficients hasil pengujian multikolinieritas menunjukan tidak ada variabel independen dengan nilai variance inflation facror (VIF)  < 10, data di atas menunjukkan bahwa nilai VIF dari variabel CSR sebesar 1.155, Kepemilikan Manajerial sebesar 1,157 dan Profitabilitas sebesar 1.099  seluruhnya < 10. Dengan demikian, tidak terjadi problem multikolinieritas dalam model regresi penelitian.

Tabel 4.1 Data Uji Heterokedastisitas dengan Uji Glesjser

      Model regresi dikatakan baik ketika sebuah penelitian tidak terjadi ketidaksamaan varian dari absolute residul pengamatan. Prinsip kerja pengujian heteroskedastisitas menggunakan uji glejser dengan cara meregresikan variabel independen dengan absolute residualnya. Jika nilai sig > 0,05 maka tidak terjadi gejala heteroskedastisitas dalam model regresinya 

		Coefficientsa



		Model

		Unstandardized Coefficients

		Standardized Coefficients

		T

		Sig.



		

		B

		Std. Error

		Beta

		

		



		1

		(Constant)

		,709

		,381

		

		1,859

		,074



		

		CSR

		,150

		,433

		,073

		,345

		,733



		

		KEPEMILIKAN MANAJERIAL

		-,401

		,333

		-,253

		-1,204

		,239



		

		PROFITABILITAS 

		,007

		,094

		,014

		,071

		,944



		a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN





      Berdasarkan tabel 4.8 menunjukan bahwa nilai signifikan variabel corporate social responsibility (X1) = 0,733, kepemilikan manajerial (X2) =0,239, profitabilitas (Z) = 0,944 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel di atas tidak mengalami heteroskedastisitas karena memiliki nilai sig. > 0,05. 

Tabel 4 Data Uji Autokorelasi

      Uji Autokorelasi adalah analisis statistik yang dilakukan untuk menguji apakah ada tidaknya korelasi antar variabel, dengan menganalisis nilai menggunakan metode durbin-watson sebagai acuan. Uji korelasi ini bertujuan untuk menguji model regresi linear yang terdapat korelasi antara nilai residual pada periode t dengan residual periode t-1 (sebelumnya).

		Model Summaryb



		Model

		R

		R Square

		Adjusted R Square

		Std. Error of the Estimate

		Durbin-Watson



		

		

		

		

		

		



		1

		,232a

		,054

		-,056

		,48887

		1,656



		a. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, MANAJERIAL, CSR



		b. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN





      Dari hasil tabel 4.9 diatas, pada pengujian autokorelasi dengan menggunakan uji​ durbin-watson diperoleh nilai sebesar 1,656. Menurut Anderson, dkk. (2011:750) Menyatakan bahwa tidak terjadi autokorelasi jika nilai durbin-watson berada diantara -2 ≤ DW ≥ 2 maka, dapat dsimpulkan pada model regresi ini tidak terjadi korelasi antar variabelnya.

Tabel 5 Data Uji Analisis linier berganda

Menurut Bahri (2018:195) menyatakan regresi linier berganda merupakan analisis yang menghubungkan antara dua variabel independen atau lebih dengan variabel dependen. Tujuan analisis regresi ini untuk mengukur intensitas hubungan dua variabel atau lebih, untuk melakukan prediksi berdasarkan data-data yang telah di miliki sebelumnya. Hubungan di antara variabel-variabel tersebut di sebut sebagai model regresi linier berganda. Sehingga, besarnya nilai konstanta dan koefisien sebagai penentu hipotesis yang apakah diterima atau ditolak

		Coefficientsa



		Model

		Unstandardized Coefficients

		Standardized Coefficients

		T

		Sig.



		

		B

		Std. Error

		Beta

		

		



		1

		(Constant)

		-5,983

		6,423

		

		-,932

		,360



		

		CSR

		20,815

		13,917

		,231

		1,496

		,147



		

		KEPEMILIKAN MANAJERIAL

		-,574

		7,072

		-,013

		-,081

		,936



		

		PROFITABILITAS

		10,541

		2,701

		,589

		3,902

		,001



		a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN





      Berdasarkan tabel 5 hasil pengujian analisis regresi linier berganda diatas dapat diuraikan sebagai berikut:


1. Diketahui konstanta nilai perusahaan adalah sebesar -5,983. Sehingga, dapat disimpulkan jika tidak ada pengaruh variabel corporate social responsibility, kepemilikan manajerial dan profitabilitas.


2. Diketahui koefisien corporate social responsibility sebesar 20,815. Hal ini menunjukkan setiap peningkatan indeks pengungkapan corporate social responsibility akan mengakibatkan 1 persen, maka nilai perusahaan meningkat sebesar 20,815.


3. dDiketahui nilai kepemilikan manajerial berniali negatif sebesar -0,574 sehingga, semakin tinggi nilai perusahaan maka, tidak semakin tinggi pula nilai kepemilikan manajerial.


4. Diketahui Koefisien profitabilitas sebagai Z bernilai positif sebesar 10,541. Hal ini menandakan bahwa setiap peningkatan satu per satuan profitabilitas, maka nilai perusahaan akan mengalami peningkatan sebesar 10,541 dengan asumsi variabel bebas yang lain konstan.


5. Standar error (e) sebesar 6,423, artinya peningkatan pada nilai corporate social responsibility dan profitabilitas ternyata juga dipengaruhi oleh variabel lain.

Uji Koefisien Determinasi (R2)

      Koefisien determinasi (R2) pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai R2 yang kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen (Ghozali, 2018;97).


      Berdasarkan tabel 4 diketahui nilai R-Square sebesar 0,054 atau 5,4% yang berarti variabel  Nilai perusahaan (Y) dipengaruhi oleh variabel corporate social responsibility (X1) , kepemilikan manajeril (X2), profitabilitas (Z) dan interaksi corporate social responsibility dengan profitabilitas (ROE). Sedangkan sisanya nilai R-Square sebesar 94,6% dipengaruhi  variabel lain yang tidak ada di dalam model regresi.

Uji t


      Uji t adalah salah satu test statistik yang dipergunakan untuk menguji kebenaran apakah variabel independen yaitu, corporate social responsibility dan kepemilikan manajerial, memberikan pengaruh secara individual (parsial) terhadap variabel dependen yaitu, nilai perusahaan. Dimana ttabel dihitung dengan rumus df = n-k, k adalah jumlah variabel independen. Pengujian menggunakan tingkat signifikan 0,05 dan 2 sisi.


      Berdasarkan tabel 5 menunjukkan uji ttabel yang dilakukan menggunakan tingkat signifikan α = 0,05 dan df = n-2. Pengujian yang dilakukan dengan dua sisi yaitu b=0 atau b≠0 maka, nilai α dibagi 2 dan nilainya menjadi (α/2) = 0,05 / 2 = 0,025. Ketentuan ttabel menjadi α sebesar 0,025 dengan df = n-k (df = 30-3 = 27) dan dari ttabel ditemukan sebesar 2,05183. Kesimpulan hasil uji t sebagai berikut:


1. Variabel corporate social responsibility: thitung (1,496) > ttabel (2,05183) dan tingkat signifikan 0,147 > 0,05 berarti corporate social responsibility  tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.


2. Variabel kepemilikan manajerial: thitung (-0,081) > ttabel (2,05183) dan tingkat signifikan 0,936 > 0,05 berarti kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.


3. Variabel profitabilitas thitung (3,902) > ttabel (2,05183) dan tingkat signifikan 0,001 < 0,05 berarti profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Tabel 7 Uji Moderated Regresion Analysis

		Coefficientsa



		Model

		Unstandardized Coefficients

		Standardized Coefficients

		T

		Sig.



		

		B

		Std. Error

		Beta

		

		



		1

		(Constant)

		-5,983

		6,423

		

		-,932

		,360



		

		CSR

		20,815

		13,917

		,231

		1,496

		,147



		

		KEPEMILIKAN MANAJERIAL

		-,574

		7,072

		-,013

		-,081

		,936



		

		PROFITABILITAS

		10,541

		2,701

		,589

		3,902

		,001



		a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN





      Berdasarkan tabel 4.13 Uji Moderated Regresion Analysis dalam penelitian ini menunjukan:

Y= -49,399 + 1,799 X1 + 63,310 X2 + 298,690 Z + 173,223 X1Z + (-445,946) X2Z + 10,815


Persamaan regresi tersebut memiliki makna sebagai berikut: 


1. Diketahui nilai thitung sebesar 0,175, dan ttabel sebesar 2,05183, maka dapat disimpulkan nilai thitung corporate social responsibility (X1) 0,175 < ttabel 2,05183 dan nilai signifikan 0,863 > 0,05 maka H1 ditolak jadi, corporate social responsibility tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.


2. Diketahui nilai thitung sebesar 5,218, dan ttabel sebesar 2,05183, maka dapat disimpulkan nilai thitung kepemilikan manajerial (X2) 5,218 > ttabel 2,05183 dan nilai signifikan 0,000 < 0,05 maka H2 diterima jadi, kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan.


3. Diketahui nilai thitung sebesar 4,812, dan ttabel sebesar 2,05183, maka dapat disimpulkan nilai thitung profitabilitas (Z) 4,812 > ttabel 2,05183 dan nilai signifikan 0,000 < 0,05 maka H3 diterima jadi, profitabiltas berpengaruh terhadap nilai perusahaan.


4. Diketahui nilai thitung interaksi corporate social responsibility dengan profitabilitas (X1Z) sebesar 5,894, dan ttabel sebesar 2,05183, maka dapat disimpulkan nilai thitung interaksi corporate social responsibility dengan profitabilitas (X1Z)  5,894 > ttabel 2,05183 dan nilai signifikan 0,000 < 0,05 maka H1 diterima jadi, interaksi corporate social responsibility dengan profitabilitas (X1Z) berpengaruh signifikan  terhadap nilai perusahaan.


5. Diketahui nilai thitung interaksi kepemilikan manajerial dengan profitabilitas (X2Z) sebesar -5,662, dan ttabel sebesar 2,05183, maka dapat disimpulkan nilai thitung interaksi kepemilikan manajerial dengan profitabilitas (X2Z) -5,662 < ttabel 2,05183 dan nilai signifikan 0,000 < 0,05 maka H2 diterima jadi, interaksi kepemilikan manajerial dengan profitabilitas (X2Z) berpengaruh signifikan  terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Corporate social responsibility terhadap Nilai Perusahaan

      Berdasarkan tabel 4.13 diketahui bahwa tingkat nilai corporate social responsibility lebih besar dari nilai signifikan berarti corporate social responsibility tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh negatif terhadap nilai perusahan, disebabkan pengungkapan corporate social responsibility di setiap perusahaan memiliki perbedaan, karena dalam pelaporannya tidak memiliki standar yang baku. Sehingga, investor yang membeli saham cenderung melihat profit perusahaan dibandingkan citra perusahaan. 

      Penelitian ini didukung dengan theory signal dimana pengungkapan corporate social responsibility tidak hanya dilihat dari annual report sebagai media penilaian stakeholder dalam berinvestasi, stakeholder theory menyatakan bahwa organisasi akan memilih secara sukarela mengungkapkan informasi tentang kinerja lingkungan, sosial dan intelektual melebihi permintaan wajibnya untuk memenuhi ekspektasi sesungguhnya atau yang diaku stakeholder. kecilnya nilai perusahaan dalam pengungkapan corporate social responsibility menunjukan bahwa pasar lebih berfokus pada faktor keuangan saja. Penyataan ini didukung oleh penelitian Sabatini dan Sudana (2019) dalam Suryaning (2020) bahwa pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh negatif pada nilai perusahaan. Namun, bertentangan dengan penelitian Wulandari, et al (2016) dalam Suryanig (2020) bahwa pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.


Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan


      Berdasarkan tabel 4.13 diketahui tingkat nilai kepemilikan manajerial bahwa secara parsial kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial sering dikaitkan dengan upaya peningkatan nilai perusahaan, kepemilikan saham oleh manajer akan menurunkan masalah kedua belah pihak antara principle dan agen karena saham yang dimiliki perusahaan semakin banyak, sehingga tindakan yang menguntungkan pribadi manajer dapat cegah. 

      Hasil penelitian yang mendukung penelitian Jensen dan meckling yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang mendukung penelitian Jensen dan meckling adalah Rizqia et al. (2013) dalam Suastini, Purbawangsa dan Rahyuda (2016) yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, berbeda dengan pendapat Wardani dan Sri (2011) dalam Suastini, Purbawangsa dan Rahyuda (2016) yang menunjukan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.


Pengaruh Corporate social responsibility terhadap Nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderating


      Berdasarkan tabel 4.14 diketahui bahwa interaksi corporate social responsibility dengan profitabilitas (X1Z) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung teori yang menyatakan bahwa semakin tinggi tingkat profitabilitas perusahaan maka semakin besar pengungkapan informasi sosial yang dilakukan oleh perusahaan, maka semakin baik pula citra perusahaan dimata investor dan kreditor sehingga banyak investor yang tertarik untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut.

      Hasil penelitian di dukung oleh: Ramadhani (2016) bahwa profitabilitas sebagai variabel moderating dengan corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan berpengaruh signifikan. Namun bertolak belakang dengan penelitian Kusumadilaga (2010) dan Handriyani (2013) yang menyatakan bahwa profitabilitas sebagai variabel moderating yang diproksi dengan corporate social responsibility dan nilai perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan


Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel moderating


      Hasil menunjukkan bahwa interaksi kepemilikan manajerial dengan profitabilitas sebagai variabel moderating (X2Z) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis regresi yang disajikan bahwa nilai signifikan lebih kecil dari tingkat signifikasinya. Hal ini berarti bahwa kepemilikan manajerial mampun mempengaruhi jalannya perusahaan yang pada akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusaahaan yang terjadi karena adanya control yang dimiliki. 


      Penelitian yang mendukung dengan hasil analisis tabel 4.14 yaitu Nurlela dan Islahuddin (2008), dan bertentangan dengan penelitian Puspaningrum (2014) bahwa, tingkat profitabilitas perusahaan tidak berpengaruh terhadap hubungan antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan.

Kesimpulan

      Berdasarkan hasil analisis data penelitian dengan melakukan pengujian mengenai pengaruh corporate social responsibility dan Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel Moderating pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019 . Maka bisa di tarik kesimpulan sebagai berikut:


1. Pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, disebabkan pengungkapan corporate social responsibility di setiap perusahaan memiliki perbedaan, karena dalam pelaporannya tidak memiliki standar yang baku. Penelitian ini didukung oleh penelitian Sabatini dan Sudana, (2019) dalam Suryaning (2020) Namun, bertentangan dengan penelitian Wulandari, et al (2016) dalam Suryanig (2020).


2. Pengungkapan kepemilikan manajerial memiliki 2 pendapat, ketika Peneliti menggunakan uji t kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, berbanding terbalik dengan hasil analisis moderated regression analysis yang menunjukan adanya pengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian didukung oleh Rizqia et al. (2013) dalam Suastini, Purbawangsa dan Rahyuda (2016). Namun, berbeda dengan pendapat Wardani dan Sri (2011) dalam Suastini, Purbawangsa dan Rahyuda (2016).

3. Pengungkapan corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan profitabilitas sebagai variabel moderating. Interaksi antara X1, Z dan Y menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini didukung oleh Yuliana Mandasari, Kamaliah dan Rheny Afriana (2013) dan Ayu Frihatni (2014) dalam Ramadhani (2016). Namun bertolak belakang dengan penelitian Kusumadilaga (2010) dan Handriyani (2013).


4. Pengungkapan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan yang diproksi dengan profitabilitas sebagai variabel moderating. Interaksi antara X2, Z dan Y menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini didukung oleh Nurlela dan Islahuddin (2008), dan bertentangan dengan penelitian Puspaningrum (2014). 

      Terdapat banyak pelkuang bagi peneliti selanjutnya untuk memperbaiki penelitian ini seperti  data penelitian bahwa, sampel bukan dari perusahaan yang memiliki peringkat atau kinerja yang baik dalam pelaksanaan corporate sosial responsibility, karena di Indonesia pengukuran kinerja yang dipublikasikan berkaitan dengan pelaksanaan corporate sosial responsibility masih terbatas.


      Diharapkan untuk peneliti berikutnya menambah jumlah sampel pada penelitiannya dengan periode yang lebih lama, agar analisis menggunakan perusahaan manufaktur yang terpilih bisa lebih jelas dan terperinci. Gunakan indeks corporate social responsibility dalam pengukuran dengan mengikuti perkembangan dan disesuaikan dengan keadaan dilingkungan khususnya di indonesia pada umumnya. Selain itu untuk peneliti selanjutnya menggunakan variabel lain dalam penggunaan variabel moderating misal: Size perusahaan, leverage atau variabel pendukung lainnya. Tujuannya untuk mengembangkan penelitian.  
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