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ABSTRACT 

Value of the firm is an illustration of the company's performance. Firms have to make 

a good financial decisions in order to increase the value of the firm. This study aimed to 

determine the effect of leverage on firm’s value with CSR disclosure and GCG as a moderating 

variables. This research was conducted at manufacturing companies listed on the Indonesian 

Stock Exchange in 2014-2016 period. The number of samples taken was 41 companies. The 

method to collect data was purposive sampling method. The data analysis technique used a 

simple linear regression analysis and Moderated Regression Analysis (MRA). Based on the 

results of the study it is known that (1) leverage has a significant negative effect on firm value, 

(2) CSR disclosure is able to moderate the influence of leverage on firm value, and (3) GCG is 

not able to moderate the influence of leverage on firm value. 

 

Keywords : value of the firm, leverage,  CSR disclosure, and GCG 

PENDAHULUAN 

Perusahaan-perusahaan selalu ber-

usaha untuk menempatkan dirinya dalam 

posisi puncak dan mampu bersaing sehing-

ga dapat bertahan dan berkembang. Setiap 

perusahaan berusaha untuk meningkatkan 

kinerja agar tujuannya dapat tetap tercapai. 

Salah satu tujuan perusahaan adalah untuk 

memaksimumkan kemakmuran pemegang 

saham melalui maksimisasi nilai perusa-

haan (Sartono, 2001: 11). 

Menurut Ross et al (2009), Kepu-

tusan keuangan yang baik akan meningkat-

kan nilai saham dan sebaliknya, keputusan 

yang buruk akan menurunkan nilai saham. 

Nilai saham yang meningkat akan menarik 

minat investor untuk berinvestasi. Tinggi-

nya minat investor untuk berinvestasi ber-

arti nilai perusahaan juga tinggi. 

Trade off theory menjelaskan bah-

wa setiap penambahan hutang akan me-

ningkatkan nilai perusahaan selama struk-

tur modal masih berada di bawah titik opti-

mal. 

Berdasarkan penelitian terdahulu 

terkait pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan, masih perlu diperhitungkan 

kembali penelitiannya karena didapatkan 

hasil yang berbeda. Hasil dari penelitian 

yang dilakukan oleh Novianto dan Iramani 

(2015) menunjukkan bahwa Debt to Equity 

Ratio (DER) berpengaruh positif dan sig-

nifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 

yang berbeda didapatkan oleh Dewi dan 

Wirajaya (2013) yang menunjukkan bah-

wa Debt to Equity Ratio (DER) berpenga-

ruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan hasil yang ditemu-

kan Prasetyorini (2013) menunjukkan bah-

wa Debt to Equity Ratio (DER) tidak ber-

pengaruh terhadap nilai perusahaan.  
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Ketidakkonsistenan hasil penelitian 

terdahulu terkait pengaruh DER terhadap 

nilai perusahaan menunjukkan adanya vari-

abel kontingensi yang mempengaruhi hu-

bungan keduanya. Beberapa penelitian ter-

dahulu menggunakan CSR dan GCG seba-

gai variabel kontingensi diantaranya peneli-

tian Yuniasih dan Wirakusuma (2009); 

Muliani, Yuniarta, dan Sinarwati (2014); 

Herawaty (2008). Hasil dari penelitian 

Yuniasih dan Wirakusuma (2009); Muliani, 

Yuniarta, dan Sinarwati (2014) menunjuk-

an bahwa pengungkapan CSR mampu me-

moderasi hubungan antara ROA dan nilai 

perusahaan secara positif. 

Hasil dari penelitian Yuniasih dan 

Wirakusuma (2009) terkait GCG yang di-

proksikan dengan kepemilikan manajerial 

tidak berpengaruh terhadap hubungan an-

tara ROA dan nilai perusahaan. Hasil yang 

berbeda diperoleh Muliani, Yuniarta, dan 

Sinarwati (2014) yaitu kepemilikan mana-

jerial mampu memoderasi hubungan anta-

ra ROA dan nilai perusahaan kearah nega-

tif. Hasil yang berbeda juga diperoleh 

Herawaty (2008) yang menyatakan bahwa 

komisaris independen, kualitas audit, dan 

kepemilikan institusional mampu memo-

derasi earnings management terhadap nilai 

perusahaan.  

Berdasarkan beberapa kesimpulan 

yang berbeda diatas, maka penulis tertarik 

untuk melakukan penelitian yang sama 

yaitu menguji pengaruh leverage terhadap 

nilai perusahaan dengan pengungkapan 

Corporate Social Responsibility dan Good 

Corporate Governance sebagai variabel 

pemoderasi. Penelitian ini dilakukan pada 

perusahaan manufaktur dalam periode 2014 

sampai dengan 2016.  

 

RERANGKA TEORITIS YANG 

DIPAKAI DAN HIPOTESIS 

Nilai Perusahaan 

Menurut Ross et al (2009), sasaran yang 

ingin dicapai dari manajemen keuangan 

adalah memaksimalkan nilai per lembar 

saham saat ini dari saham yang ada. Mana-

jer keuangan di suatu perusahaan mengam-

bil keputusan atas nama para pemegang 

saham perusahaan. Pemegang saham mem-

beli saham karena mereka berusaha menda-

patkan keuntungan secara finansial, maka 

keputusan-keputusan keuangan yang baik 

akan meningkatkan nilai saham dan kepu-

tusan-keputusan yang buruk akan menurun-

kan nilai saham. Nilai saham yang mening-

kat akan menarik minat investor untuk ber-

investasi. Tingginya minat investor untuk 

berinvestasi berarti nilai perusahaan juga 

tinggi.  

 

Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori sinyal membahas mengenai dorong-

an perusahaan untuk mengungkapkan in-

formasi kepada pihak eksternal karena ter-

jadi asimetri informasi antara manajemen 

dengan pihak eksternal. Menurut Sartono 

(2001), asimetri informasi terjadi jika se-

orang manajer mengetahui prospek peru-

sahaan lebih baik dari analis atau investor. 

Asimetri informasi dapat terjadi diantara 

dua kondisi ekstrem yaitu perbedaan infor-

masi yang kecil sehingga tidak mempenga-

ruhi manajemen, atau perbedaan yang sa-

ngat signifikan sehingga sangat berpenga-

ruh terhadap manajemen dan harga saham. 

Rustiarini (2010) menyatakan bahwa se-

mua informasi perusahaan baik informasi 

keuangan maupun non keuangan harus 

diungkapkan oleh perusahaan.  

 

Teori Agensi (Principal-agency Theory) 

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan 

bahwa hubungan keagenan adalah sebuah 

kontrak antara manajer (agent) dengan 

investor (principal). Principal adalah pe-

megang saham, sedangkan agent adalah 

manajemen yang mengelola perusahaan. 

Tujuan utama perusahaan dalam manaje-

men keuangan adalah memaksimalkan ke-

makmuran pemegang saham, maka dari itu, 

manajemen yang diangkat oleh pemegang 

saham harus bertindak untuk kepentingan 

pemegang saham. Namun dalam Kenyata-

anya, sering terjadi agency problem antara 



 

3 

 

manajemen dan pemegang saham yang di-

sebabkan perbedaan kepentingan antara 

manajemen dan pemegang saham. Agency 

problem akan terjadi bila proporsi kepemi-

likan manajer atas saham kurang dari 100 

persen sehingga manajer bertindak untuk 

mengejar kepentingannya sendiri dan tidak 

berdasarkan maksimalisasi nilai perusaha-

an dalam pengambilan keputusan keuangan 

perusahaan khususnya keputusan pendana-

an. 

 

Teori Struktur Modal 

Teori Modigliani-Miller tanpa pajak 

menyatakan bahwa struktur modal tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Se-

dangkan teori Modigliani-Miller dengan 

pajak menyatakan bahwa pajak bagi peru-

sahaan digunakan untuk mengurangi pem-

bayaran beban bunga, tetapi pembayaran 

dividen kepada pemegang saham bukan 

sebagai pengurang pajak. Perbedaan terse-

but mendorong perusahaan untuk menggu-

nakan hutang dalam struktur modalnya 

dikarenakan bunga sebagai pengurang pa-

jak menguntungkan penggunaan pendana-

an dengan hutang. Teori ini percaya bahwa 

bunga hutang yang dapat dijadikan pe-

ngurang pajak akan memiliki dampak pa-

ling kuat sehingga penggunaan hutang yang 

tinggi akan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan (Brigham dan Houston, 2010: 

180). 

 

Trade Off Theory 

Menurut trade off theory oleh Myers (2001 

:81), “Perusahaan akan berhutang sampai 

pada tingkat hutang tertentu, dimana peng-

hematan pajak (tax shields) dari tambahan 

hutang sama dengan biaya kesulitan keu-

angan (financial distress). Biaya kesulitan 

keuangan adalah biaya kebangkrutan (ban-

kruptcy costs) atau reorganization, dan bi-

aya keagenan (agency costs) yang mening-

kat akibat dari turunnya kredibililtas per-

usahaan”. Dalam trade off theory mema-

sukkan beberapa faktor diantaranya pajak, 

biaya keagenan, dan biaya kesulitan keu-

angan dalam menentukan struktur modal 

yang optimal.  

 

Teori Kontingensi (Contingency Theory) 

Teori kontingensi (Fiedler, 1967) sering 

disebut teori situasional karena teori ini 

mengemukakan kepemimpinan yang ter-

gantung pada situasi. Teori kontingensi 

Fiedler melihat bahwa kelompok efektif 

tergantung pada kecocokan antara gaya pe-

mimpin yang berinteraksi dengan subordi-

natnya sehingga situasi menjadi pengen-

dali dan berpengaruh terhadap pemimpin 

(Waworuntu, 2003). Teori kontingensi me-

rupakan cara terbaik dalam mencapai kese-

suaian antara faktor organisasi dan lingku-

ngan untuk memperoleh nilai organisasi 

yang baik. 

 

Leverage  

Leverage merupakan suatu alat penting 

dalam pengukuran efektivitas penggunaan 

utang perusahaan. Dengan menggunakan 

leverage, perusahaan tidak hanya dapat 

memperoleh keuntungan namun juga dapat 

mengakibatkan perusahaan mengalami ke-

rugian, karena leverage keuangan berarti 

perusahaan membebankan risiko kepada 

pemegang saham sehingga mempengaruhi 

return saham (Weston dan Copeland, 

1997). Semakin tinggi leverage, semakin 

besar risiko keuangannya dan sebaliknya. 

Keputusan pembelanjaan dapat 

mempengaruhi kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba bagi pemegang 

saham. Pada kondisi ekonomi baik, peru-

sahaan yang porsi penggunaan utang lebih 

besar dibandingkan dengan modal sendiri 

mampu menghasilkan laba bagi pemegang 

saham lebih besar dibandingkan dengan 

perusahaan yang porsi penggunaan utang-

nya lebih kecil dibandingkan dengan mo-

dal sendiri. Sebaliknya, pada kondisi eko-

nomi buruk, perusahaan yang porsi peng-

gunaan utangnya lebih besar dibandingkan 

dengan modal sendiri akan menghasilkan 

laba bagi pemegang saham lebih kecil da-

ripada perusahaan yang porsi penggunaan 
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utangnya lebih kecil dibandingkan dengan 

modal sendiri (Prasetyorini, 2013).  

Pendanaan melalui utang yang 

besar akan berdampak baik bagi peru-

sahaan, karena bunga utang dapat menjadi 

pengurang pajak dan menyisahkan laba 

operasi yang lebih besar bagi investor pe-

rusahaan. Jika laba operasi sebagai per-

sentase terhadap aset melebihi tingkat bu-

nga atas utang, maka perusahaan dapat 

menggunakan utang untuk membeli aset, 

membayar bunga atas utang, dan masih 

mendapatkan sisanya sebagai bonus bagi 

pemegang saham perusahaan (Brigham dan 

Houston 2010:141). 

 

Corporate Social Responsibility (CSR) 

Menurut Horne dan Wachowicz (2013:6), 

tanggung jawab sosial perusahaan adalah 

tindakan bisnis yang mengakui tanggung 

jawab perusahaan terhadap para pemangku 

kepentingan dan lingkungan alam. Bagi 

pihak manajemen, mempertimbangkan 

kepentingan para pemangku kepentingan 

(stakeholder) merupakan hal yang penting. 

Para pemangku kepentingan disini melipu-

ti para pemegang saham, pelanggan, pema-

sok, kreditur, pegawai, dan masyarakat di 

sekitar tempat perusahaan beroperasi. 

CSR adalah suatu konsep dimana 

perusahaan mengintegrasikan kepedulian 

sosial dan lingkungan dalam operasi bisnis 

mereka dan hubungan pemangku kepen-

tingan secara sukarela tentang mengelola 

perusahaan dengan cara yang bertanggung 

jawab secara sosial. Pengungkapan CSR 

adalah pengungkapan informasi yang ber-

kaitan dengan tanggung jawab perusahaan 

di dalam laporan tahunan. 

 

Good Corporate Governance (GCG) 

Corporate governance merupakan suatu 

sistem yang mengatur dan mengendalikan 

perusahaan yang diharapkan dapat mem-

berikan dan meningkatkan nilai perusa-

haan kepada para pemegang saham. De-

ngan demikian, penerapan good corporate 

governance dipercaya dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. Penerapan good corpora-

te governance diyakini mampu mencip-

takan kondisi yang kondusif dan landasan 

yang kokoh dalam menjalankan operasi-

onal perusahaan yang baik, efisien dan 

menguntungkan. Prinsip-prinsip corporate 

governance yang diterapkankan oleh peru-

sahaan memberikan manfaat diantaranya 

yaitu: (1) meminimalkan agency costs de-

ngan mengontrol konflik kepentingan yang 

mungkin terjadi antara prinsipal dengan 

agen; (2) meminimalkan cost of capital de-

ngan menciptakan sinyal positif kepada 

para penyedia modal; (3) meningkatkan ci-

tra perusahaan; (4) meningkatkan nilai per-

usahaan yang dapat dilihat dari cost of ca-

pital yang rendah, dan (5) peningkatan ki-

nerja keuangan dan persepsi stakeholder 

terhadap masa depan perusahaan yang lebih 

baik (Herawaty, 2008). 

 

Kepemilikan Manajerial  

Jensen dan Meckling (1976) menemukan 

bahwa kepemilikan manajerial berhasil 

menjadi mekanisme untuk mengurangi 

masalah keagenan dari manajer dengan 

menyelaraskan kepentingan - kepentingan 

manajer dengan pemegang saham. Pene-

litian mereka menemukan bahwa kepen-

tingan manajer dengan pemegang saham 

eksternal dapat disatukan jika kepemilikan 

saham oleh manajer diperbesar sehingga 

manajer tidak akan memanipulasi laba un-

tuk kepentingannya (Herawaty, 2008).  

 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan 

Pada tahun 1958, Modigliani dan Miller 

berpendapat bahwa struktur modal tidak 

mempengaruhi nilai perusahaan. Kemudi-

an pada tahun 1963, Modigliani dan Miller 

memasukkan faktor pajak dalam analisis 

mereka dan mendapat kesimpulan bahwa 

nilai perusahaan dengan hutang akan lebih 

tinggi dibandingkan nilai perusahaan tanpa 

hutang.  

 Trade off theory menjelaskan bah-

wa selama struktur modal berada dibawah 
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titik optimal, maka setiap penambahan hu-

tang akan meningkatkan nilai perusahaan 

dan sebaliknya, jika posisi struktur modal 

telah melebihi titik optimal maka setiap 

penambahan hutang akan menurunkan ni-

lai perusahaan. Trade off theory ini mem-

prediksi adanya hubungan yang positif an-

tara struktur modal terhadap nilai peru-

sahaan dengan asumsi titik optimal struk-

tur modal belum tercapai.  

Hasil dari penelitian yang dilaku-

kan oleh Novianto dan Iramani (2015) 

menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio 

(DER) berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Hasil yang ber-

beda didapatkan oleh Dewi dan Wirajaya 

(2013) yang menunjukkan bahwa Debt to 

Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan hasil yang berbeda juga 

ditemukan Prasetyorini (2013) yang me-

nunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio 

(DER) tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Hipotesis 1 :  Leverage berpengaruh seca-

ra signifikan terhadap nilai 

perusahaan 

 

Pengaruh CSR terhadap Hubungan 

antara Leverage dan Nilai Perusahaan 

Pengungkapan CSR yang dilakukan peru-

sahaan dalam laporan tahunannya akan 

menjadi nilai lebih yang dipertimbangkan 

investor untuk berinvestasi di perusahaan 

tersebut.  

 

 

 

 

 

 

 

Pengungkapan CSR secara tidak langsung 

akan berdampak positif terhadap 

perusahaan karena perusahaan akan mem-

bangun image yang baik di mata para sta-

keholder. Hal ini sesuai dengan hasil dari 

penelitian yang dilakukan oleh Muliani, 

Yuniarta, dan Sinarwati (2014) yang 

menunjukkan bahwa Corporate Social 

Responsibility mampu memoderasi hu-

bungan kinerja keuangan terhadap nilai 

perusahaan secara positif.  

Hipotesis 2 : Pengungkapan Corporate 

Social Responsibility mam-

pu memoderasi hubungan 

antara leverage dan nilai 

perusahaan 

 

Pengaruh GCG terhadap Hubungan 

antara Leverage dan Nilai Perusahaan 

Struktur kepemilikan yang diproksikan de-

ngan kepemilikan manajerial dapat mem-

perkuat hubungan antara leverage dan nilai 

perusahaan dikarenakan semakin besar 

proporsi kepemilikan manajerial pada per-

usahaan menyebabkan manajemen lebih 

berhati-hati menggunakan hutang karena 

mereka ikut menanggung risiko yang di-

timbulkan dari tindakannya tersebut. Ma-

najemen juga menjadi lebih giat untuk ke-

pentingan pemegang saham karena peme-

gang saham adalah dirinya sendiri (Gray et 

al, 1996).  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

Leverage Nilai Perusahaan 
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H2 

H3 
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Hasil penelitian Muliani, Yuniarta, dan 

Sinarwati (2014) menunjukkan bahwa 

Good Corporate Governance mampu 

memoderasi hubungan antara kinerja keu-

angan terhadap nilai perusahaan kearah ne-

gatif. 

Hipotesis 3 :  Good Corporate Governan-

ce mampu memoderasi hu-

bungan antara leverage dan 

nilai perusahaan  

Kerangka pemikiran yang menda-

sari penelitian ini disajikan pada Gambar 1.  

 

METODE PENELITIAN 

Klasifikasi Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah selu-

ruh perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang di-

gunakan adalah perusahaan manufaktur di 

Bursa Efek Indonesia selama kurun waktu 

2014 sampai dengan 2016 yang sesuai de-

ngan kriteria. Teknik pengambilan sampel 

menggunakan metode purposive sampling. 

 Kriteria sampel pada penelitian ini 

adalah (1) Semua perusahaan yang terma-

suk dalam industry manufaktur yang ter-

daftar di BEI dan mempublikasikan lapor-

an keuangan perusahaan dalam kurun wak-

tu 2014 sampai dengan 2016, (2) Laporan 

keuangan perusahaan tersedia secara 

lengkap selama tahun 2014 sampai dengan 

2016 baik melalui website BEI maupun 

website masing – masing perusahaan, (3) 

Laporan keuangan sampel tidak disajikan 

dalam mata uang asing selama tahun 2014 

sampai dengan 2016, (4) Perusahaan sam-

pel tidak memiliki ekuitas negatif selama 

tahun 2014 sampai dengan 2016, (5) Peru-

sahaan sampel melakukan pengungkapan 

CSR di dalam laporan tahunan selama ta-

hun 2014 sampai dengan 2016 , (6) Mana-

jerial memiliki kepemilikan saham (kepe-

milikan saham direksi dan komisaris) dan 

melampirkannya dalam laporan keuangan.  

 Dari 149 perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI selama tahun 2014 

sampai dengan 2016, didapatkan 41 peru-

sahaan yang sesuai dengan kriteria dan 

dijadikan sampel pada penelitian ini.  

 

Data Penelitian 

Jenis data yang digunakan dalam pene-

litian ini adalah data sekunder. Data pene-

litian diambil dari laporan tahunan peru-

sahaan yang telah diaudit dan dipublika-

sikan di website BEI maupun website ma-

sing - masing perusahaan pada tahun 2014 

sampai dengan 2016. Metode yang diguna-

kan dalam penelitian ini adalah metode 

dokumentasi, yaitu dengan mempelajari 

catatan - catatan perusahaan yang berka-

itan dengan variabel penelitian yang ter-

dapat didalam annual report perusahaan 

yang menjadi sampel penelitian seperti in-

formasi pengungkapan CSR, keuangan, 

kepemilikan manajerial, dan data lain yang 

diperlukan.  

 

Variabel Penelitian 

Variabel penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini meliputi variabel dependen 

yaitu nilai perusahaan yang diproksikan 

dengan Tobin’s Q, variabel independen le-

verage yang diproksikan dengan debt to 

equity ratio (DER), variabel pemoderasi 

CSR dan GCG yang diproksikan dengan 

kepemilikan manajerial.  

 

 

Definisi Operasional Variabel 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan dapat diartikan sebagai 

kondisi tertentu yang telah dicapai oleh 

suatu perusahaan sebagai gambaran dari 

kepercayaan masyarakat terhadap perusa-

haan. 

Tobin’s Q  =
( 𝐸𝑀𝑉+𝐷 )

( 𝐸𝐵𝑉+𝐷 )

 Keterangan :  

EMV  : Nilai Pasar Ekuitas 

D : Nilai buku dari total hutang 

EBV   : Nilai buku dari total aktiva 
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Leverage 

Leverage adalah rasio yang digunakan 

untuk mengukur efektivitas penggunaan 

utang perusahaan. Leverage dapat 

diproksikan dengan debt to equity ratio 

(DER). 

DER = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 

 

Corporate Social Responsibility 

Pengungkapan CSR adalah pengungkapan 

informasi yang berkaitan dengan tanggung 

jawab perusahaan di dalam laporan tahun-

an.  

 CSRIj = 
𝑛

𝑘
 

Keterangan : 

CSRIj : Pengungkapan CSR Index perusa-

haan j 

n : jumlah skor pengungkapan yang 

diperoleh untuk perusahaan j 

k : jumlah skor maksimal (91) 

 

Good Corporate Governance 

Corporate governance merupakan suatu 

sistem yang mengatur dan mengendalikan 

perusahaan yang diharapkan dapat mem-

berikan dan meningkatkan nilai perusa-

haan kepada para pemegang saham. 

Mekanisme GCG dapat diproksikan de-

ngan kepemilikan manajerial. 

KM=
kepemilikan saham manajerial

jumlah saham beredar
 

 

 

Alat Analisis 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji 

apakah leverage berpengaruh terhadap ni-

lai perusahaan, serta untuk menguji apakah 

pengungkapan CSR dan GCG mempunyai 

pengaruh terhadap hubungan antara leve-

rage dan nilai perusahaan. Teknik analisis 

data yang digunakan yaitu analisis deskrip-

tif serta analisis uji hipotesis dengan meng-

gunakan analisis regresi sederhana dan ana-

lisis regresi moderasi. 

 Model persamaan regresi yang di-

uji pada penelitian ini adalah sebagai beri-

kut : 

Tobin’s Q = a + b1DER + e 

Tobin’s Q = a + b1DER + b2CSR + b3DER 

xCSR + e 

Tobin’s Q = a + b1DER + b2CSR + b3DER 

xGCG + e 

Tabel 1 

Hasil Analisis Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean 

Tobin’s Q 123 0,30 4,93 1,39 

DER 123 7,43 586,86 121,38 

CSR 123 0,02 0,32 0,08 

KM 123 0,00 89,44 9,07 

Sumber : hasil SPSS diolah 

HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

Uji Deskriptif 

Analisis deskriptif digunakan untuk mem-

berikan gambaran mengenai variabel – va-

riabel dalam penelitian ini, yaitu variabel 

nilai perusahaan yang diproksikan dengan 

Tobin’s Q, leverage yang diproksikan de-

ngan debt to equity ratio (DER), CSR, dan 

good corporate governance yang diproksi-

kan dengan kepemilikan manajerial.  
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Berdasarkan Tabel 1, nilai perusa-

haan terendah sebesar 0,30 dimiliki oleh 

INCI pada tahun 2015 yang dikarenakan 

harga saham dinilai terlalu rendah jika di-

bandingkan dengan nilai bukunya, sehing-

ga hal ini kurang menarik bagi investor. 

Nilai perusahaan tertinggi dimiliki oleh 

KLBF pada tahun 2016 yaitu sebesar 4,93. 

Hal ini dikarenakan tingginya harga saham 

pada tahun tersebut sehingga investor ter-

tarik untuk menginvestasikan dananya ka-

rena yakin akan prospek perusahaan di 

masa yang akan datang. Nilai rata-rata To-

bin’s Q yaitu 1,39 yang menunjukkan bah-

wa nilai pasar perusahaan manufaktur di In-

donesia lebih tinggi dibandingkan dengan 

nilai bukunya. Hal ini mengindikasikan 

bahwa perusahaan manufaktur memiliki 

potensi pertumbuhan yang tinggi sehingga 

nilai perusahaan lebih dari sekedar nilai a-

setnya (overvalued). 

Nilai variabel leverage terendah 

dimiliki oleh SIDO pada tahun 2014 yaitu 

7,43 persen. Hal ini menunjukkan bahwa 

pembiayaan investasi yang dilakukan oleh 

SIDO lebih banyak menggunakan ekuitas. 

Berdasarkan laporan tahunan SIDO pada 

tahun tersebut, SIDO menggunakan dana 

IPO untuk melakukan perluasan dan pe-

ningkatan kapasitas produksi ekstraksi ba-

han baku dengan membangun pabrik eks-

traksi PT Semarang Herbal Indo Plant. Ni-

lai tertinggi dimiliki oleh HDTX pada tahun 

2014 yaitu 586,86 persen. Berdasarkan la-

poran tahunan perusahaan HDTX pada ta-

hun tersebut, jumlah utang jangka panjang 

lebih besar di-banding utang jangka pen-

deknya. Utang tersebut digunakan unuk re-

financing pembangunan PLTU batubara 

milik perusahaan, melunasi pinjaman, re-

strukturasi usaha, dan tambahan modal ker-

ja untuk operasional. Nilai rata-rata DER 

yaitu 121,38 persen yang mengindikasikan 

bahwa sumber pendanaan perusahaan 

manufaktur di Indonesia rata–rata diperoleh 

dari utang. Nilai rata – rata tersebut berada 

diantara 100 dan 150 persen, sehingga DER 

pada perusahaan manufaktur di Indonesia 

masih dianggap wajar. 

Nilai variabel CSR terendah 

dimiliki oleh LMPI pada tahun 2014 dan 

2015 yaitu 0,02 persen. Hal ini dikarenakan 

pengungkapan kegiatan yang berkaitan de-

ngan tanggung jawab sosial perusahaan 

oleh LMPI masih sedikit dikarenakan 

perusahaan tersebut tidak banyak melaku-

kan kegiatan tanggung jawab sosial. Pela-

poran kegiatan tanggung jawab sosial 

LMPI juga dinilai belum sesuai dengan in-

dikator GR–G4 karena pelaporannya masih 

singkat dan perusahaan tidak menerbitkan 

laporan keberlanjutan. Nilai tertinggi dimi-

liki oleh JPFA pada tahun 2015 yaitu 0,32 

persen. Hal ini dikarenakan JPFA banyak 

melakukan kegiatan tanggung jawab sosial 

dan diungkapkan dalam laporan tahunan 

perusahaan. JPFA adalah perusahaan yang 

bergerak di bidang ternak sehingga kegiat-

an operasional perusahaan berdampak lang-

sung terhadap lingkungan sekitar. Hal ini 

yang menyebabkan JPFA melakukan kegi-

atan CSR dengan baik. Nilai rata-rata CSR 

yaitu 0,08 persen yang berarti bahwa rata – 

rata perusahaan manufaktur di Indonesia 

masih belum melakukan kegiatan tanggung 

jawab sosial dengan baik karena hanya 

memenuhi kurang lebih 7 indikator dari 91 

indikator GRI–G4.  

Hasil perhitungan GCG terendah 

yaitu nol persen dimiliki oleh ARNA pada 

tahun 2014 dan 2015; FASW pada tahun 

2014 dan 2015; JPFA pada tahun 2014 dan 

2015; KBLI pada tahun 2014. Hal ini 

dikarenakan kepemilikan saham perusaha-

an – perusahaan tersebut lebih banyak dimi-

liki oleh institusional dan publik. Nilai ter-

tinggi dimiliki oleh BTON pada tahun 2016 

yaitu sebesar 89,44 persen. Hal ini dikare-

nakan komisaris dan direktur utama perusa-

haan adalah anggota keluarga, sehingga ke-

pemilikan manajerial sangat besar. Nilai 

rata-rata KM yaitu 9,07 persen yang berarti 

kepemilikan saham manajerial perusahaan 

manufaktur di Indonesia kecil dan 

didominasi oleh publik dan institusional.  
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Hasil Analisis dan Pembahasan 

Analisis uji hipotesis pada penelitian ini 

dilakukan dengan analisis regresi linear 

sederhana dan analisis regresi moderasi. 

Ringkasan hasil analisis yang telah dila-

kukan disajikan pada Tabel 2. 

 

Pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan 

Berdasarkan analisis regresi linear sederha-

na yang telah dilakukan, koefisien regresi 

untuk leverage yang diproksikan dengan 

DER adalah negatif 0,002. Hal ini  menun-

jukkan bahwa setiap kenaikan variabel le-

verage sebesar satu satuan maka terjadi pe-

nurunan nilai perusahaan sebesar 0,002. Ni-

lai thitung lebih kecil dibanding negatif ttabel 

(-2,050 < -1980) dengan tingkat signifikan-

si sebesar 0,043 sehingga dapat disimpul-

kan bahwa H0 ditolak yang berarti bahwa 

DER secara parsial berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sesuai dengan 

teori struktur modal dan trade off theory 

yang diungkapkan oleh Myers (2001) yang 

menyatakan bahwa perusahaan dengan hu-

tang yang besar memiliki risiko yang tinggi 

dalam mengembalikan biaya hutangnya se-

hingga minat investor untuk berinvestasi 

pada perusahaan akan menurun. Menurun-

nya minat investor menyebabkan nilai per-

usahaan di masa mendatang juga akan me-

nurun karena semakin besar hutang menye-

babkan prioritas perusahaan untuk mem-

bayar dividen akan semakin kecil. Hal ini 

dikarenakan keuntungan perusahaan berku-

rang dengan adanya biaya hutang perusaha-

an. 

Hasil penelitian ini mendukung pe-

nelitian dari Dewi dan Wirajaya (2013) 

yaitu struktur modal berpengaruh negatif 

signifikan terhadap nilai perusahaan namun 

tidak sejalan dengan penelitian Novianto 

dan Iramani (2015) yang menyatakan bah-

wa struktur modal berpengaruh positif sig-

nifikan terhadap nilai perusahaan.  

Tabel 2 

Hasil Analisis Regresi Linear 

Variabel B thitung ttabel Sig. 

Hasil Analisis Regresi Linear Sederhana 

Constant 1,578    

DER -0,002 -2,050 1,980 0,043 

Fhitung 4,203  Ftabel 3,920 

R2 0,034  Sig. 0,043 

Hasil Analisis Regresi Moderasi CSR 
Constant 0,837    

DER 0,003 1,358 1,980 0,177 

CSR 10,445 2,975 1,980 0,004 

DER*CSR -0,061 -2,294 1,980 0,024 

Fhitung 4,556  Ftabel 2,680 

R2 0,103  Sig. 0,005 

Hasil Analisis Regresi Moderasi KM 

Constant 1,647    

DER -0,002 -2,169 1,980 0,032 

KM -0,006 -0,801 1,980 0,425 

DER*KM 0,000 0,864 1,980 0,389 

Fhitung 1,660  Ftabel 2,680 

R2 0,040  Sig. 0,179 

Sumber : Hasil SPSS diolah 
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Pengaruh pengungkapan CSR dalam 

memoderasi hubungan antara leverage 

dan nilai perusahaan 

Berdasarkan analisis regresi linear modera-

si yang telah dilakukan, nilai koefisien re-

gresi leverage adalah 0,003 yang menun-

jukkan bahwa setiap kenaikan variabel le-

verage sebesar satu satuan akan menaikkan 

nilai perusahaan sebesar 0,003 dengan a-

sumsi variabel lain dalam keadaan konstan. 

Nilai koefisien CSR adalah 10,445 yang 

menunjukkan bahwa setiap kenaikan CSR 

sebesar satu satuan maka terjadi kenaikan 

nilai perusahaan sebesar 10,445 dengan a-

sumsi variabel lain dalam keadaan konstan.  

Nilai thitung lebih besar dibanding 

ttabel yaitu 2,975 > 1,980 dengan tingkat 

signifikansi sebesar 0,004 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa H0 ditolak yang berarti 

bahwa peng-ungkapan CSR secara parsial 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

 Variabel moderasi CSR memiliki 

nilai thitung lebih kecil dibanding negatif ttabel 

(-2,294 < -1,980) dengan tingkat signifi-

kansi 0,024 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa H0 ditolak yang berarti bahwa peng-

ungkapan CSR mampu memoderasi hu-

bungan antara leverage dan nilai perusaha-

an. 

 Hasil penelitian ini menggambar-

kan bahwa seiring meningkatnya pengung-

kapan CSR, maka hubungan antara DER 

dan Tobin’s Q juga akan meningkat. Hal ini 

sesuai dengan teori sinyal yang diungkap-

kan oleh Rustiarini (2010) yang berpenda-

pat bahwa semua informasi perusahaan ba-

ik informasi keuangan maupun non keu-

angan harus diungkapkan oleh perusahaan. 

Salah satu informasi tersebut adalah ten-

tang aktivitas CSR yang dilakukan peru-

sahaan yang diungkapkan dalam laporan 

tahunan perusahaan.  

Perusahaan mengungkapkan CSR 

dengan harapan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Perusahaan manufaktur sendiri 

adalah perusahaan yang aktivitasnya berge-

rak dalam bidang mengelola bahan baku a-

tau bahan mentah sehingga menjadi barang 

jadi melalui proses produksi. Sektor manu-

faktur ini dinilai paling dekat kaitannya de-

ngan lingkungan karena aktivitas produksi 

tersebut. Hal ini yang menyebabkan perusa-

haan melakukan kegiatan sosial sebagai 

tanggung jawabnya terhadap lingkungan. 

Pengungkapan CSR yang dilakukan peru-

sahaan akan dijadikan pertimbangan bagi 

investor untuk berinvestasi pada perusaha-

an tersebut.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian dari Muliani, Yuniarta, dan 

Sinarwati (2014) yang menyatakan bahwa 

pengungkapan CSR mampu memperkuat 

pengaruh ROA terhadap Tobin’s Q. 

 

Pengaruh GCG dalam memoderasi 

hubungan antara leverage dan nilai 

perusahaan 

Berdasarkan analisis regresi linear mode-

rasi yang telah dilakukan, koefisien regresi 

leverage adalah negatif 0,002 yang menun-

jukkan bahwa setiap kenaikan variabel le-

verage sebesar satu satuan akan menurun-

kan nilai perusahaan sebesar 0,002 dengan 

asumsi variabel lain dalam keadaan kon-

stan. Nilai koefisien GCG yang diproksikan 

dengan kepemilikan manajerial adalah ne-

gatif 0,006 yang menunjukkan bahwa seti-

ap kenaikan variabel GCG sebesar satu sa-

tuan, maka terjadi penurunan nilai perusa-

haan sebesar 0,006 dengan asumsi variabel 

lain dalam keadaan konstan. 

 Nilai  thitung lebih besar dibanding 

negatif ttabel (-0,801 > -1,980) dengan ting-

kat signifikansi 0,425 sehingga dapat di-

simpulkan bahwa H0 diterima yang berarti 

bahwa mekanisme GCG secara parsial ti-

dak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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 Variabel moderasi GCG memiliki 

nilai thitung lebih kecil dibanding ttabel (0,865 

< 1,980) dengan tingkat signifikansi 0,389 

sehingga dapat disimpulkan bahwa H0 dite-

rima yang berarti bahwa GCG tidak mampu 

memoderasi hubungan antara leverage dan 

nilai perusahaan. 

 Pengaruh kepemilikan manajerial 

sebagai pemoderasi didasarkan pada pemi-

kiran bahwa manajemen dengan kontrol ke-

pemilikan yang besar memiliki inisiatif le-

bih rendah untuk melakukan self-serving 

behavior. Adanya kepemilikan manajerial 

menyebabkan kepentingan antara manaje-

men dan pemegang saham akan sejajar. 

Manajer akan merasakan langsung manfaat 

dari keputusan yang diambil dengan benar 

dan sebaliknya, manajer akan merasakan 

kerugian apabila keputusan yang diambil 

salah terutama keputusan mengenai hutang. 

Manajer ikut memiliki perusahaan sehingga 

manajer tidak mungkin bertindak opportu-

nistic dan semakin berhati–hati dalam me-

ngelola hutang serta berusaha meminimum-

kan biaya keagenan (Jensen dan Meckling, 

1976).  

Berdasarkan hasil dari penelitian 

ini, kepemilikan manajerial tidak mampu 

memoderasi hubungan antara leverage dan 

nilai perusahaan. Hal ini dapat disebabkan 

oleh persentase kepemilikan manajerial 

perusahaan manufaktur di Indonesia yang 

kecil dan didominasi oleh keluarga. Persen-

tase kepemilikan manajerial yang kecil ber-

arti kepemilikan saham perusahaan manu-

faktur di Indonesia masih dimiliki oleh pu-

blik ataupun institusi, sehingga konflik a-

gensi masih belum bisa diminimalisir. Ada-

nya konflik agensi yang terjadi pada peru-

sahaan dapat menimbulkan biaya agensi, 

sehingga akan menurunkan laba perusa-

haan. Laba perusahaan yang turun menye-

babkan laba yang dibagikan ke pemegang 

saham dan harga saham perusahaan juga 

akan menurun, sehingga hal ini dapat me-

ngurangi minat investor untuk berinvestasi 

pada perusahaan. Dikaitkan dengan nilai 

perusahaan, dapat dilihat pada Tabel 2 yaitu 

rata – rata nilai perusahaan manufaktur di 

Indonesia diatas satu, yang berarti bahwa 

perusahaan manufaktur dinilai memiliki 

potensi pertumbuhan yang tinggi sehingga 

menarik investor untuk berinvestasi. Berda-

sarkan pembahasan tersebut dapat disim-

pulkan bahwa meskipun kepemilikan ma-

najerial perusahaan manufaktur kecil, nilai 

perusahaan tetap dinilai baik sehingga ke-

pemilikan manajerial tidak mampu memo-

derasi hubungan antara leverage dan nilai 

perusahaan. Hasil yang tidak signifikan me-

nunjukkan bahwa pasar tidak menggunakan 

informasi mengenai kepemilikan manaje-

rial dalam melakukan penilaian investasi a-

tas perusahaan.  

Hasil ini mendukung penelitian 

yang dilakukan oleh Herawaty (2008) yang 

menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 

bukan merupakan variabel pemoderasi. 

 

KESIMPULAN, KETERBATASAN, 

DAN SARAN  

Berdasarkan analisis data dan pembahasan 

yang telah dilakukan sebelumnya, dapat 

disimpulkan bahwa leverage berpengaruh 

negatif signifikan terhadap nilai perusaha-

an, pengungkapan Corporate Social Res-

ponsibility mampu memoderasi pengaruh 

leverage terhadap nilai perusahaan, dan 

mekanisme Good Corporate Governance 

tidak mampu memoderasi pengaruh leve-

rage terhadap nilai perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia peri-

ode 2014 sampai dengan 2016.  

 Penelitian ini mempunyai keterba-

tasan yaitu (1) Nilai Adjusted R Square pa-

da model ini kecil yaitu sebesar 0,034 yang 

berarti besarnya peran atau kontribusi vari-

abel leverage yang diproksikan dengan 

debt to equity ratio yang mampu menjelas-

kan variabel nilai perusahaan (Tobin’s Q) 

hanya sebesar 3,4 persen, (2) Tidak semua 

perusahaan melaporkan kegiatan tanggung 

jawab sosialnya pada laporan keberlanjutan 

maupun laporan tahunan perusahaan, (3) 
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Penilaian item pengungkapan CSR bersifat 

subyektif menurut pada pandangan peneliti, 

sehingga hasil yang didapat mungkin 

berbeda dengan peneliti lainnya, (4) Meka-

nisme Good Corporate Governance (GCG) 

yang dilibatkan dalam penelitian ini hanya 

kepemilikan manajerial, sehingga belum 

mewakili mekanisme GCG secara utuh. 

 Berdasarkan pada hasil dan keterba-

tasan penelitian, maka saran yang dapat di-

berikan kepada investor yaitu diharapkan 

untuk memperhatikan leverage, pelaporan 

pengungkapan CSR serta mekanisme GCG 

suatu perusahaan dalam penilaian investasi, 

karena dengan memperhatikan hal tersebut 

investor dapat menilai manakah perusahaan 

yang memiliki nilai perusahaan tinggi dan 

memiliki prospek yang cerah di masa yang 

akan datang. Investor juga diharapkan un-

tuk memperhatikan hal lain diluar variabel 

penelitian ini seperti profitabilitas sebagai 

bahan pertimbangan sebelum pengambilan 

keputusan untuk berinvestasi.  

 Bagi emiten disarankan untuk me-

ningkatkan kegiatan tanggung jawab sosial-

nya serta memperhatikan pelaporan kegiat-

an tersebut pada laporan keberlanjutan ma-

upun laporan tahunan agar sesuai dengan 

GRI – G4. 

 Bagi peneliti selanjutnya disaran-

kan untuk memperhatikan variabel lain se-

lain yang digunakan pada penelitian ini dan 

disarankan untuk meneliti pada sektor lain-

nya.  
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