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Abstract: This study aims to find empirical evidence regarding the relationship between
institutional ownership and company value which is moderated by corporate social responsibility
(CSR). The population in this study were 48 property and real estate companies listed on the Stock
Exchange in 2015-2017, with the number of samples used was 35 companies. The data used is
secondary data in the form of annual reports obtained from the IDX website (www.idx.co.id). The
testing in this study was conducted with moderated regression analysis (MRA). The results show
that institutional ownership has no effect on corporate value and Corporate Social Responsibility
(CSR) has not been able to moderate the moderation between institutional ownership and firm
value.
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PENDAHULUAN

Berdirinya sebuah perusahaan memiliki tujuan yang jelas, baik dalam jangka pendek maupun
jangka panjang. Menurut Isti’adah (2015) tujuan utama perusahaan adalah untuk memperoleh laba,
sedangkan tujuan jangka panjangnya memberikan kemakmuran bagi pemilik perusahaan atau
pemegang saham dan memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga saham
perusahaan. Menurut lka dan Shidig (2013) nilai perusahaan adalah nilai yang mencerminkan
berapa harga yang bersedia dibayar oleh investor untuk suatu perusahaan. Memaksimalkan nilai
perusahaan sangat penting artinya bagi perusahaan, karena memaksimalkan nilai perusahaan
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berarti juga memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang merupakan tujuan utama
perusahaan.

Nilai perusahaan dapat diukur dari beberapa aspek salah satunya harga pasar saham
perusahaan, karena harga pasar saham perusahaan dinilai dapat mencerminkan penilaian investor
terhadap keseluruhan ekuitas yang dimiliki (Wahyudi dan Pawestri dalam Paradnyana dan
Putra,2018). Nilai perusahaan sangat penting karena dapat mempengaruhi persepsi investor, salah
satunya adalah investor yang berasal dari institusional. Anggraini (2011) mengungkapkan salah
satu struktur kepemilikan yang cukup besar dalam sebuah perusahaan adalah kepemilikan
institusional. Kepemilikan institusional merupakan kepemilikan saham perusahaan yang
mayoritas dimiliki oleh institusi atau lembaga (perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi,
asset management dan kepemilikan institusi lain).

Penelitian yang dilakukan Herawati (2008) dan Margaritis dan Psillaki (2010) dan
Haryono (2017) yang menemukan pengaruh positif dan signifikan struktur kepemilikan
institusional terhadap Kinerja perusahaan. Hasil ini menjelaskan semakin tinggi tingkat
kepemilikan institusional suatu perusahaan maka akan semakin tinggi nilai perusahaan. Bangun
(2012),dalam Nilasari (2013) mengungkapkan kepemilikan institusional memiliki arti penting
dalam memonitor kinerja manajemen sebagai pencegahan terhadap kecurangan yang dilakukan
oleh manajemen, karena keberadaan kepemilikan institusional akan mendorong peningkatan
pengawasan yang lebih optimal. Susilo (2017) menyatakan semakin besar persentase saham yang
dimiliki oleh pihak institusional akan menyebabkan pengawasan yang dilakukan menjadi lebih
efektif karena dapat mengendalikan perilaku oportunistik manajer, dengan demikian
kepemilikan institusional akan mendorong manajer selalu menunjukkan kinerja yang baik
dihadapan para pemegang saham yang nantinya akan membawa pengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Jensen dan Meckling (1976) dalam isti’adah (2015) mengungkapkan bahwa kepemilikan
institusional juga merupakan salah satu alat yang dapat digunakan untuk mengurangi konflik
keagenan. Konflik keagenan akan menimbulkan biaya agensi, biaya tersebut merupakan biaya
yang digunakan untuk memonitor perilaku agen dan biaya yang dikeluarkan untuk menjamin
bahwa agen tidak bertindak merugikan principal. Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi
menyebabkan semakin kuatnya tingkat pengendalian yang dilakukan oleh pihak eksternal terhadap
perusahaan, sehingga biaya agensi semakin berkurang dan nilai perusahaan akan semakin
meningkat.

Penelitian yang dilakukan Herawati (2008), Margaritis dan Psillaki (2010) dan Haryono
(2017) berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan dengan Isti’adah (2015) yang
menyimpulkan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, selanjutnya
penelitian yang dilakukan Susilo (2017) menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil yang tidak konsiten pada penelitian-
penelitian terdahulu menandakan adanya variabel lain yang mempengaruhi hubungan diantara
keduanya. Murray (1990) dalam Paradnyana dan Putra (2018) menjelaskan bahwa agar dapat
merekonsiliasi hasil yang saling bertentangan diperlukan pendekatan kontijensi untuk
mengidentifikasi variabel lain yang bertindak sebagai pemoderasi ataupun pemediasi dalam model
riset, maka penulis menambahkan Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai variabel
moderasi.

Pengungkapan CSR vyang dilakukan suatu perusahaan dapat meningkatkan nilai
perusahaan tersebut, sebab Teori Stakeholder menjelaskan bahwa perusahaan diwajibkan untuk
mengungkapkan informasi kegiatan CSR yang dilakukan perusahaan sebagai suatu bentuk rasa
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tanggung jawab perusahaan terhadap stakeholder yang terkena dampak langsung maupun tidak
langsung dari keberadaan perusahaan (Ghozali dan Chariri, 2007).

Menurut Nilasari (2013) tanggung jawab sosial perusahaan atau Corporate Social
Responsibility (CSR) merupakan suatu gagasan yang menjadikan perusahaan tidak lagi
dihadapkan pada tanggung jawab yang berpijak pada single bottom line, yaitu nilai perusahaan
(corporate value) yang direfleksikan dalam kondisi keuangan (financial) saja. Tanggung jawab
perusahaan harus berpijak pada triple bottom lines yaitu kondisi keuangan, masalah sosial dan
lingkungan. Suatu organisasi perusahaan memiliki suatu tanggung jawab yang besar terhadap
pemegang saham, karyawan, konsumen, komunitas, dan lingkungan dalam aspek operasional
perusahaan (Kusumadilaga,2010).

Permasalahan tentang Corporate Social Responsibility (CSR) di Indonesia diatur dalam
Pasal 74 ayat 1 Undang-Undang No0.40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas bahwa perseroan
yang menjalankan kegiatan usahanya di bidang berkaitan dengan sumber daya alam wajib
melaksanakan tanggung jawab sosial dan lingkungan, dan Undang-Undang Republik Indonesia
Nomor 32 Tahun 2009 tentang Perlindungan dan Pengelolaan Lingkungan Hidup. Peraturan
mengenai pengungkapan CSR diatur oleh Keputusan Ketua Badan Pengawas Modal dan Lembaga
Keuangan (Bapepam-LK), kemudian pada tanggal 31 Desember 2012 sesuai dengan Undang-
Undang Republik Indonesia Nomor 21 tahun 2011 tugas pengawasan industri keuangan non-bank
dan pasar modal secara resmi beralih dari Bapepam-LK ke Otoritas Jasa Keuangan (OJK). OJK
menerbitkan Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 51 Tahun 2017 mengenai CSR perusahaan
publik wajib menerapkan keuangan berkelanjutan dalam kegiatan perusahaan publik (Pradnyana
dan Putra,2018).

Penelitian yang dilakukan oleh para peneliti diatas masih menunjukkan hasil yang tidak
konsisten. Hasil yang beragam ini menunjukkan bahwa perbedaan karakter perusahaan sampel dan
variable yang diukur akan sangat menentukan apakah kepemilikan institusional dan CSR
memberikan perbedaan makna atau tidak pada nilai perusahaan.

REVIU LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Teori Agency

Teori keagenan (agency theory) menjelaskan bahwa hubungan agensi muncul ketika satu orang
atau lebih (principal) memperkerjakan orang lain (agent) untuk memberikan suatu jasa dan
kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agent tersebut (Jensen dan
Meckling, 1976). Agency theory menjelaskan bagaimana pihak — pihak yang terlibat dalam
perusahaan (manajer, pemilik perusahaan dan kreditor) akan berperilaku, karena pada dasarnya
mereka memiliki kepentingan yang berbeda. Manajer mempunyai kewajiban untuk
memaksimumkan kesejahteraan para pemegang saham, namun disisi lain manajer juga
mempunyai kepentingan untuk memaksimumkan kesejahteraan mereka.

Masalah keagenan dapat terjadi karena akibat dari adanya masalah bahaya moral dan
seleksi yang salah. Masalah bahaya moral dapat terjadi karena prinsipal yang hanya memiliki akses
yang kecil untuk memperoleh informasi kinerja perusahaan dan tidak dapat mengawasi seluruh
keputusan dan tindakan yang diambil agen maka sering kali agen bebas mengejar kepentingannya
sendiri. Akibatnya, agen merancang strategi yang memberikan manfaat terbesar baginya dengan
cara menempatkan kesejahteraan organisasi sebagai prioritas sekunder (Pearce dan
Robinson,2008: 48). Konflik yang terjadi akan memperbesar biaya keagenan (agency cost), untuk
itu konflik dapat diminimalisir dengan cara para pemilik perusahaan mengadakan pengawasan
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terhadap kinerja para manajer salah satunya dengan kepemilikan saham oleh institusional
(Haruman, 2008).

Teori Stakeholder

Perusahaan bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingannya sendiri serta hanya
berorientasi pada keuntungan semata, namun harus memberikan manfaat bagi stakeholder-nya
yang dalam hal ini terdiri atas pemegang saham, kreditor, konsumen, pemasok, pemerintah,
masyarakat, analis dan pihak lain (Ghozali dan Chariri 2007).

Teori stakeholder merupakan teori yang menjelaskan bagaimana manajemen perusahaan
memenuhi atau mengelola harapan para stakeholder. Teori stakeholder menekankan mengenai
akuntabilitas organisasi jauh melebihi kinerja keuangan atau ekonomi sederhana. Teori ini
menyatakan bahwa organisasi akan memilih secara sukarela mengungkapkan informasi tentang
kinerja lingkungan, sosial dan intelektual mereka, melebihi dan diatas permintaan wajibnya, untuk
memenuhi ekspektasi sesungguhnya atau yang diakui oleh stakeholders (Pradnyana dan
Putra,2018).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dapat terlihat dari kemauan investor membeli saham perusahaan yang beredar
berdasarkan harga yang ditentukan oleh investor. Harga yang dibayar investor tinggi, maka dapat
dikatakan nilai perusahaan tinggi begitu juga sebaliknya. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi
keinginan para pemilik perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran
pemegang saham juga tinggi. Investor juga cenderung lebih tertarik menanamkan sahamnya pada
perusahaan yang memiliki kinerja baik dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Market value of equity+Total Debt
Total Asset

Tobin’s Q =

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional akan mendorong manajer selalu menunjukkan Kinerja yang baik
dihadapan para pemegang saham yang nantinya akan membawa pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha pengawasan
yang lebih besar oleh pihak investor institusional sehingga dapat menghalangi perilaku
opportunistic manajer. Menurut Shleifer and Vishny dalam Permanasari (2010) bahwa
institutional shareholders, dengan kepemilikan saham yang besar memiliki insentif untuk
memantau pengambilan keputusan perusahaan.

Wibowo (2016) menyatakan kepemilkan institusional memiliki kelebihan antara lain (1)
memiliki profesionalisme dalam menganalisis informasi sehingga dapat menguji keandalan
informasi, (2) memiliki motivasi yang kuat untuk melaksanakan pengawasan yang lebih ketat
terhadap aktivitas yang terjadi didalam perusahaan. Kepemilikan Institusional diukur melalui
proporsi kepemilikan saham yang dimiliki institusional pada akhir tahun yang diukur dalam
persentase saham yang dimiliki oleh investor institusional dalam suatu perusahaan.

_ jumlah saham yang dimiliki institusi

jumlah saham yang beredar
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Corporate Social Responsibility

Menurut The World Business Council for Sustainable Development (WBCSD), corporate social
responsibility atau tanggungjawab sosial perusahaan didefinisikan sebagai komitmen bisnis untuk
memberikan kontribusi bagi pembangunan ekonomi berkelanjutan, melalui kerja sama dengan
para karyawan serta perwakilan mereka, keluarga mereka, komunitas setempat maupun
masyarakat umum untuk meningkatkan kualitas kehidupan dengan cara yang bermanfaat baik bagi
bisnis sendiri maupun untuk pembangunan.

Permasalahan tentang Corporate Social Responsibility (CSR) di Indonesia diatur dalam
Pasal 74 ayat 1 Undang-Undang No0.40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas bahwa perseroan
yang menjalankan kegiatan usahanya di bidang dan/atau berkaitan dengan sumber daya alam wajib
melaksanakan tanggungjawab sosial dan lingkungan. Pengungkapan CSR yang dilakukan suatu
perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan tersebut, sebab perusahan yang mengungkapkan
informasi kegiatan CSR yang dilakukan perusahaan sebagai suatu bentuk rasa tanggungjawab
perusahaan terhadap stakeholder yang terkena dampak langsung maupun tidak langsung dari
keberadaan perusahaan (Ghozali dan Chariri,2007 dalam Pradnyana dan Putra 2018).

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Adanya monitoring yang efektif dari kepemilikan institusional terhadap manajer dapat mendorong
kinerja manajemen, sehingga manajer akan cenderung untuk berusaha meningkatkan
kesejahteraan pemegang saham dan nilai perusahaan. Tingkat kepemilikan institusional yang
tinggi akan menimbulkan usaha pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor institusional
sehingga dapat menghalangi perilaku opportunistic manajer. Jensen dan Meckling (1976:12)
dalam isti’adah (2015) mengungkapkan bahwa kepemilikan institusional juga merupakan salah
satu alat yang dapat digunakan untuk mengurangi agency conflict. Semakin tinggi tingkat
kepemilikan institusional maka semakin kuat tingkat pengendalian yang dilakukan oleh pihak
eksternal terhadap perusahaan, sehingga biaya agensi semakin berkurang dan nilai perusahaan
akan semakin meningkat.

Menurut Shleifer and Vishny (dalam Permanasari,2010) bahwa institutional shareholders
dengan kepemilikan saham yang besar memiliki insentif untuk memantau pengambilan keputusan
perusahaan. Penelitian Wening (dalam Permanasari,2010) semakin besar kepemilikan oleh
institusi maka semakin besar pula kekuatan suara dan dorongan untuk mengoptimalkan nilai
perusahaan. Dengan demikian, penelitian ini memprediksi bahwa kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis pertama yang diajukan adalah:
H1: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Corporate Social Responsibility sebagai Variable Moderasi Antara Kepemilikan
Institusional dan Nilai Perusahaan
Corporate Social Responsibility merupakan strategi perusahaan untuk memuaskan keinginan para
stakeholder (Putri dan Raharja,2013). Pengungkapan CSR yang baik dilakukan suatu perusahaan
dapat meningkatkan nilai perusahaan tersebut, sebab perusahan yang mengungkapkan informasi
kegiatan CSR yang dilakukan perusahaan sebagai suatu bentuk rasa tanggungjawab perusahaan
terhadap stakeholder yang terkena dampak langsung maupun tidak langsung dari keberadaan
perusahaan (Ghozali dan Chariri,2007 dalam Pradnyana dan Putra 2018).

Penelitian Ali et al. (2007), menyatakan bahwa kepemilikan perusahaan oleh institusi akan
mendorong pengawasan yang lebih efektif, karena institusi merupakan profesional yang memiliki
kemampuan dalam mengevaluasi kinerja perusahaan. Hal itu berarti dengan adanya kepemilikan
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institusional segala tindakan manajer akan diawasi oleh kepemilikan Institusional dan dapat
mendorong kualitas dan kuantitas pengungkapan CSR. Sesuai dengan signalling theory yang
menyatakan bahwa pengungkapan CSR merupakan sinyal positif bagi investor dalam melakukan
investasi, karena penciptaan nilai pemangku kepentingan dapat dipandang sama dengan
menciptakan nilai pemegang saham (Warsono, 2009), tetapi penelitian Triyono & Setyadi (2015)
menyatakan bahwa CSR tidak terpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.
Pengungkapan Corporate Social Responsibility yang semakin baik dilakukan perusahaan,
maka stakeholder akan memberikan dukungan penuh kepada perusahaan atas segala aktivitasnya
yang bertujuan untuk menaikkan kinerja dan mencapai laba serta pada akhirnya menaikkan nilai
perusahaan. Fonbrun dan Shanley (1990) dikutip Putri dan Raharja (2013) yang menyatakan
bahwa dalam teori stakeholders, strategi Corporate Social Responsibility akan mengarahkan pada
kinerja yang lebih baik melalui perlindungan dan peningkatkan reputasi dan nilai perusahaan.
Berdasarkan landasan teori dan hasil tersebut, maka hipotesis dalam penelitian ini adalah
H2: Corporate Social Responsibility memperkuat hubungan antara kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas maka dapat digambarkan kerangka konseptual sebagai berikut:

Corporate Social
Resposibility (CSR)

(X2)
H2
Kepfemi_lika.n Nilai Perusahaan
Institusional 3 > (YD
(X1) H1

Gambar 1. Kerangka Konseptual

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Jenis penelitian ini termasuk penelitian asosiatif (hubungan), yaitu penelitian yang bertujuan
untuk mengetahui hubungan dua variabel atau lebih. Berdasar tingkat penjelasan dari kedudukan
variabelnya maka penelitian ini bersifat asosiatif kausal, yaitu penelitian yang mencari pengaruh
(hubungan) sebab akibat (kausal) karena bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas
(independen) terhadap variabel terikat (dependen)(Sugiono,2012).

Populasi dan Sampel

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas: obyek/ subyek yang mempunyai kualitas
dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik
kesimpulannya (Sugiyono, 2012). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan property dan
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2015 sampai 2017 yang
berjumlah 48 perusahaan.
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Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling
yaitu teknik pengambilan sampel berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. Perusahaan yang akan
diteliti adalah perusahaan property dan real estate. Kriteria sampel dalam penelitian ini adalah:
1) Perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI yang menerbitkan laporan keuangan
yang telah diaudit untuk periode yang berakhir 31 Desember selama periode penelitian yaitu
tahun 2015-2017.

2) Perusahaan tidak memiliki ekuitas negatif selama periode penelitian yaitu tahun 2015-2017.

3) Perusahaan tidak mengalami delisting dan tidak ganti sektor selama periode penelitian yaitu
tahun 2015 sampai 2017,

4) Memiliki data yang lengkap terkait dengan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian.

Tabel 1
Kriteria Pemilihan Sampel
Jumlah
Keterangan Perusahaan
Perusahaan property dan
real estate yang terdaftar di 48
Bursa Efek Indonesia tahun
2015-2017
Tidak memenuhi kriteria 7)
pertama
Tidak memenuhi kriteria
0
kedua
Tidak memenuhi kriteria
. 0
ketiga
Tidak memenuhi kriteria (6)
keempat
Total sampel 35

Jenis, Sumber dan Teknik Pengumpulan Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data dokumenter yang berupa laporan
keuangan perusahaan property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
tahun 2015-2017. Sumber data dalam penelitian ini adalah sumber data sekunder yaitu data yang
diperoleh secara tidak langsung dan data tersebut sudah diolah oleh pihak lain. Data diperoleh dari
akses internet melalui website IDX www.idx.co.id. Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini
adalah teknik dokumentasi dengan mengumpulkan dan melihat annual report perusahaan
property dan real estate pada tahun 2015-2017 yang dipublikasikan melalui website 1DX
www. idX.co.id.

Analisis Data
1. Uji Asumsi Klasik

a) Uji Normalitas
Uji normalitas dimaksudkan untuk menguji apakah nilai residual yang telah terstandarisasi pada
model regresi berdistribusi normal atau tidak (Suliyanto, 2011). Uji normalitas pada penelitian ini
dengan menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Jika nilai probabilitas lebih besar dari nilai alpha
(Sig. > a), maka nilai residual yang telah terstandarisasi pada model regresi berdistribusi normal.
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b) Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas berarti ada varian variabel pada model regresi yang tidak sama (konstan)
(Suliyanto, 2011). Model regresi yang diharapkan adalah homoskedastisitas yaitu varian variabel
pada model regresi memiliki nilai yang sama (konstan). Uji heteroskedastisitas pada penelitian ini
dengan menggunakan metode scatterplot. Cara untuk mendeteksi ada atau tidaknya
heteroskedastisitas yaitu dengan melihat grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat
(dependen) yaitu ZPRED dengan residualnya SRESID. Deteksi ada tidaknya pola tertentu pada
grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah Y yang telah diprediksi,
dan sumbu X adalah residual (Y prediksi — Y sesungguhnya) yang telah di — studentized.

c) Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antara anggota serangkaian data
observasi yang diuraikan menurut waktu (time-series) atau ruang (cross section) (Suliyanto, 2011).
Uji autokorelasi pada penelitian ini dengan menggunakan metode Durbin Watson (Durbin Watson
Test). Model regresi yang baik adalah model regresi yang tidak terdapat autokorelasi.

2. Uji Hipotesis
Data yang telah dikumpulkan, dianalisis dengan menggunakan alat analisis statistik yakni Multiple
Regression Analysis (MRA)

Y :(1+B1X1+B2X2+B3X1X2+€

Keterangan :

Y  =Nilai Perusahaan

o =Konstanta

B:1 - B2=Koefisien Regresi

X1 =Kepemilikan Institusional

X.  =Corporate Social Responsibility

XiX>=Interaksi antara Kepemilikan Institusional dengan CSR

E =Error Term, yaitu tingkat kesalahan penduga dalam penelitian

Pengujian hipotesis akan dilakukan dengan program SPSS16, untuk mempermudah
perhitungan statistik dengan melihat nilai berikut:

a) UjiF
Uji statistik F dilakukan untuk menguji kelayakan model (goodness of fit) yang digunakan dalam
analisis regresi. Uji F yaitu uji bersama-sama variabel independen terhadap variabel dependen.
Tingkat kepercayaan untuk pengujian hipotesis adalah 95% atau (o) = 5%.

b) Ujit
Uji statistik t pada dasarnya menghitung seberapa jauh pengaruh satu variabel independen dalam
menerangkan variasi variabel dependen. Uji t vyaitu uji pengaruh masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen. Tingkat kepercayaan untuk pengujian hipotesis adalah
95% atau (o) = 5%.
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¢) Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan sebuah model
dalam menerangkan variabel dependen atau melihat besar peran variabel independen terhadap
variabel dependen.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Perusahaan property dan real estate merupakan salah satu sektor industri yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Perusahaan yang listing di BEI dalam sektor ini beberapa tahun terakhir
semakin banyak, ini menunjukkan perkembagan dalam dunia property dan real estate. Tahun
2015-2017 populasi sektor ini sebanyak 48 perusahaan dan yang menjadi sampel dalam penelitian
ini sebanyak 35 perusahaan.

a. Uji Asumsi Klasik

Sebelum data diolah dengan regresi berganda maka dilakukan uij asumsi klasik untuk memperoleh
keyakinan bahwa data yang diperoleh beserta variabel penelitian layak untuk diolah lebih lanjut.
Uji asumsi klasik dalam penelitian ini terdiri dari:

1) Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah distribusi data mengikuti atau mendekati
distribusi normal. Data yang baik adalah data yang pola distribusinya normal. Uji normalitas dapat
dilakukan dengan metode Kolmogorav-Smirnov test. Hasil pengolahan SPSS versi 16 didapat
bahwa hasil uji normalitas menunjukkan level signifikasi lebih besar dari a (@ = 0,05) yaitu
0,227 > 0,05 sehingga data terdistribusi secara normal seperti tabel dibawabh ini:

Tabel 2
Uji Kolmogorov-Smirnov
Unstandardiz

ed Residual
N 97
Kolmogorov-Smirnov Z 1.043
Asymp. Sig. (2-tailed) 227

Sumber : Data olahan 2019

2) Uji Heterokedastisitas
Pada hasil pengolahan data didapatkan grafik regresi scatterplot sebagai berikut,
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Gambar 2. Hasil Uji Heterokedastisitas

Gambar di atas menunnjukkan tidak terdapat pola tertentu pada grafik scatterplot antara
SRESID dan ZPRED dimana sumbu Y adalah residual (Y prediksi—Y sesungguhnya) yang
telah distandardized. Jadi tidak ada pola yang jelas, serta titik menyebar di atas dan di bawah
angka 0 pada sumbu Y, maka dapat disimpulkan tidak terjadi heterokedastisitas dan layak
untuk diteliti.

3) Uji Autokorelasi

Tabel 3
Uji Durbin- Watson
Model Durbin-Watson
1 1.941

Sumber : Data olahan 2019

Hasil uji autokorelasi menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson adalah 1,941. Nilai DU pada
tingkat signifikan 5% adalah 1,7209 yang berarti nilai DW sebesar 1,941 berada diantara Du
= 1,702 dan 4-Du = 2,288 sehingga regresi tidak terdapat gejala autokorelasi.

b. Uji Hipotesis

1) Moderated Regression Analysis

Penelitian ini melakukan uji interaksi untuk menguji variabel moderating yang berupa
religiusitas dengan dengan menggunakan Moderated Regression Anlyisis (MRA). MRA
merupakan aplikasi khusus regresi linier berganda, dimana dalam persamaan regresinya
mengandung unsur interaksi perkalian dua atau lebih variabel independen (Ghozali,2011).
Perhitungan statistik dalam analisis regresi linear berganda yang digunakan dalam penelitian
ini adalah dengan menggunakan bantuan program komputer SPSS 16. Ringkasan hasil
pengolahan data dengan menggunakan program SPSS 16 tersebut adalah sebagai berikut:
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Tabel 4
Coefficients

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) 1.314 .389 3.380 .001
Kepemilikan Institusi -.789 552 -346  -1.430 .156
CSR -1.549 1.312 -440  -1.181 241
Moderasi 3.448 1.879 758 1.835 .070

Sumber : Data olahan 2019
Berdasarkan tabel 4.11 dapat dianalisis model persamaan sebagai berikut:

Y=1,314 -0,789 X1 -1,549 X, +3.348 X1* X> + e

Keterangan :

Y = Nilai perusahaan

X1 = Kepemilikan Institusional
X2 -CSR

X1*X2=Moderasi

Berdasarkan persamaan regresi diatas dapat dijelaskan sebagai berikut:

a) Konstanta (a)

Hasil uji analisis regresi berganda terlihat bahwa konstanta sebesar 0,891 menunjukkan bahwa
tanpa adanya pengaruh dari variabel bebas yaitu Kepemilikan institusional dan CSR sebagai
pemoderasi maka nilai perusahaan akan bernilai 0,891.

b) Kaoefisien regresi (p) Kepemilikan Institusional

Koefisien Kepemilikan institusional sebesar -0,210 hal ini menunjukkan jika varibel kepemilikan
institusional meningkat satu satuan maka variabel nilai perusahaan akan menurun sebesar 0,210
dengan asumsi variabel lain bernilai nol.

c) Koefisien regresi (B) CSR
Nilai koefisien CSR sebesar -1,549 hal ini menunjukkan jika variabel CSR meningkat satu-satuan
maka nilai perusahaan akan menurun sebesar 1,549 dengan asumsi variabel lain bernilai nol.

d) Koefisien regresi (f) X:*X:
Nilai koefisien X1*X3 sebesar 3.488, hal ini berarti setiap peningkatan CSR satu satuan maka akan
menigkatkan pengaruh variabel kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan sebesar 1,310
dengan asumsi variabel lain nol.

Uji kelayakan Model

a. Koefisien Determinasi R?

Koefisien Determinasi ini digunakan untuk mengetahui seberapa besar kemampuan variabel bebas
dalam menerangkan variabel terikat. Nilai determinasi ditentukan dengan nilai Adjusted R Square.
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Tabel 5
Koefisien Determinasi

Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 .2862 .082 .052 45813
Sumber : Data olahan 2019

Pada tabel 4.12 diketahui nilai adjusted R square adalah 0,052 atau 5,2% variabel nilai
perusahaan dijelaskan oleh kepemilikan institusional, CSR dan interaksi antara kepemilikan
institusional dan CSR, dan sisanya yaitu sebesar 94,8% dijelaskan oleh variabel-variabel lain
diluar persamaan.

a. UjiF

Berdasarkan hasil analisis data yang diperoleh menguji hipotesis ini, maka dilakukan uji F
dengan membandingkan nilai Friwng dengan Franel Pada level signifikansi 0,05, besar Franel untuk
n=97 adalah 3,093. Hasil pengolahan statistik analisis regresi menunjukkan nilai F = 3,428 dan
signifikan pada level 0,037. Jadi Fhitung > Frabel yaitu 3,428 > 3,093 (sig. 0,037 < 0,05), Hal ini
menunjukkan bahwa model regresi dapat digunakan untuk menguji pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen. Hasil analisis data yang diperoleh sebagai berikut:

Tabel 6
Hasil uji F
Sum of
Model Squares Df  Mean Square F Sig.
1 Regression 1.445 2 122 3.428 .0372
Residual 19.812 94 211
Total 21.257 96

Sumber: Data olahan, 2019

b. Uji Hipotesis (t-test)
Uji t statistik (t-test) bertujuan untuk mengetahui hubungan yang signifikan dari masing-masing
variabel bebas terhadap variabel terikatnya. Pengujian hipotesis secara parsial dilakukan dengan
cara membandingkan nilai thiung dengan nilai twaper. Nilai taner adalah a=0,05 dengan derajat bebas
(db) adalah 2,280, berdasarkan hasil analisis pada tabel maka dapat diketahui pengaruh variabel
independen terhadapa variabel dependen sebagai berikut.

1) Hipotesis 1

Variabel kepemilikan institusional memiliki nilai -0,827 < 2,280 dan nilai sig 0,410 > 0,05 dengan
nilai koefisien B dari variabel kepemilikan institusional bernilai negatif yaitu -0,210. Hal ini
menunjukkan bahwa kepemilikan saham oleh institusi tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, Hi ditolak.

2) Hipotesis 2
Variabel interaksi (X*X2) memiliki nilai 1,835 < 2,280 dan nilai sig 0,070 > 0,05 dengan nilai
koefisien B dari variabel interaksi bernilai positif yaitu 1,310. hal ini menunjukkan bahwa CSR
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belum mampu memoderasi hubungan antara kepemilikan institusional dengan nilai perusahaan
dengan demikian H: ditolak.

Pembahasan

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan.

Berdasarkan hasil uji hipotesis pertama, menunjukkan bahwa variabel kepemilikan institusional
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Artinya kepemilikan institutional belum mampu
manjadi mekanisme pengawasan pada nilai perusahaan sehingga belum ada dampaknya. Adanya
asimetri informasi antara investor dengan manajer menyebabkan investor belum tentu sepenuhnya
memiliki informasi yang dimiliki oleh manajer (sebagai pengelola perusahaan) sehingga manajer
sulit dikendalikan oleh investor institusional. Kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan karena tidak dapat memonitor perusahan.

Kepemilikan Institusi merupakan kepemilikan saham mayoritas dibuktikan dengan rata-
rata diatas 60% dari total saham beredar. Menurut Pound dalam Dewi dan Sanica (2017), investor
institusional mayoritas memiliki kecendrungan untuk berkompromi atau berpihak kepada
manajemen dan mengabaikan kepentingan pemegang saham minoritas. Anggapan bahwa
manajemen sering mengambil tindakan atau kebijakan yang non-optimal dan cenderung mengarah
pada kepentingan pribadi mengakibatkan strategi aliansi antara investor institusional dengan pihak
manajemen ditanggapi negatif oleh pasar. Hal ini tentunya berdampak pada penurunan harga
saham perusahaan dipasar modal sehingga dengan kepemilikan institusional belum mampu
menjadi mekanisme yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil ini konsisten dengan penelitian Dewi dan Sanica (2017) yang menunjukkan bahwa
kepemilikan institusional tidak berpengaruh pada penelitiannya, Begitu juga dengan penelitian
yang dilakukan oleh Nuraina (2012) bahwa kepemilikan institutional tidak berpegaruh terhadap
nilai perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan dengan CSR sebagai
Pemoderasi

Berdasarkan uji hipotesis kedua, menunjukkan nilai t sebesar 1,835 dan tingkat signifikan sebesar
0,070 lebih besar dari 0,05 sehingga hipotesis kedua (Hz) ditolak. Pengungkapan CSR yang
dilakukan perusahaan pada laporan tahunan belum mampu memoderasi hubungan antara
kepemilikan institusional tehadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan Hartana (2017),
Prastuti (2015), Suryonugroho (2016) yang memperoleh CSR tidak dapat memoderasi antara
kepemilikan institusi terhadap nilai perusahaan dan penelitian.

Rendahnya kualitas pengungkapan CSR menjadi faktor yang menyebabkan praktik CSR
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kesadaran perusahaan yang rendah dalam
melakukan CSR mengakibatkan pengungkapanya hanya sebesar 25%. Pasal 74 ayat 1 Undang-
Undang No.40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas menjelaskan perseroan yang menjalankan
kegiatan usahanya di bidang berkaitan dengan sumber daya alam wajib melaksanakan tanggung
jawab sosial dan lingkungan, hal ini menyebabkan perusahaan hanya menjalankan program
tanggung jawab sosialnya hanya sekedar untuk menghindari sanksi terhadap perusahaan. Belum
adanya standar jelas mengenai pengungkapan menimbulkan perbedaan interpretasi yang bisa
menjadi kontraproduktif dalam upaya menciptakan pemahaman yang sama mengenai CSR
(Purnawati,2017). Oleh sebab itu, variabel CSR kurang menunjukkan kontribusi dalam
mempengaruhi hubungan antara kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan. Investor di
Indonesia mungkin lebih cenderung untuk membeli saham untuk memperoleh capital gain
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(peningkatan harga saham) yang cenderung membeli dan menjual saham secara harian (daily
trader), tanpa memperhatikan keberlangsungan perusahaan dalam jangka panjang.

PENUTUP

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk melihat apakah kepemilikan institutional berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dengan CSR sebagai variabel moderasi studi empiris pada perusahaan property dan
real estate tahun 2015-2017. Berdasarkan hasil penelitian dan pengujian hipotesis yang telah
dilaksanakan, maka hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa (1) kepemilikan institutional tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, (2) CSR tidak mampu memoderasi hubungan antara
kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.

Keterbatasan

Meskipun peneliti telah berusaha merancang dan mengembangkan penelitian sedemikian rupa,
namun masih terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian yaitu (1) nilai Adjusted R? relatif
rendah yaitu hanya 5,2% sehingga masih terdapat variabel-variabel lain yang berpengaruh
terhadap nilai perusahaan diluar model regresi, (2) sampel untuk penelitian ini hanya dilakukan
pada perusahaan property dan real estate, (3) masih sedikit perusahaan go publik yang membuat
laporan berkelanjutan (sustainability report).

Saran

Berdasarkan kesimpulan dari hasil penelitian yang telah dijelaskan diatas dapat diberikan saran

sebagai berikut:

1. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan variabel independen lain yang berpengaruh terhadap
nilai perusahaan seperti GCG, ukuran perusahaan dan lain sebagainya.

2. Peneliti selanjutnya dapat menggunakan variabel moderasi lain yang berpengaruh terhadap
nilai perusahaan seperti profitabilitas, solvabilitas dan lain sebagainya.

3. Penelitian selanjutnya menggunakan perusahaan yang mengeluarkan laporan berkelanjutan
(sustainable report) agar dapat melihat pengaruh CSR.

4. Dilakukan penelitian lebih lanjut dengan membandingkan dengan sektorlain, sehingga sampel
penelitian lebih besar dan dapat digeneralisasi.
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