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Abstrak

The purpose of this study was to examine the effect of Product Differentiation Strategy,
Capital Structure and Corporate Social Responsibility Disclosure on Corporate Values
with Institutional Ownership as Moderation variables in manufacturing companies
listed on the Indonesia Stock Exchange. This study uses the Institutional Ownership
variable as a moderating variable, namely to find out institutional ownership owned by
the company. As well as this study using a variable company size which is used as a
control variable, the relationship between dependent and independent variables. This
study also aims to determine what factors have a significant effect on the value of the
company. Based on the results of the analysis, it can be concluded that the Product
Differentiation Strategy has a positive influence on Company Value, Capital Structure
does not have a negative influence on the Corporate Value, Corporate Social
Responsibility Disclosure does not have a positive influence on the Company's Value,
Institutional Ownership has a positive influence on the Value of the Company,
Institutional Ownership does not can strengthen the influence of the Product
Differentiation Strategy on Company Value, Institutional Ownership cannot weaken the
influence of Capital Structure on Company Value, Institutional Ownership cannot
strengthen the influence of Corporate Social Responsibility Disclosure on Company
Value.

Keywords : Product Differentiation Strategy; Capital Structure and Corporate Social
Responsibility Disclosure; The Value of The Company; Institutional
Ownership and Company Size.
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PENDAHULUAN

Tujuan utama setiap perusahaan adalah memaksimalkan aset atau nilai perusahaan.
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting bagi perusahaan, karena berarti
meningkatkan kekayaan pemegang saham (Sucuahi, 2016). Nilai perusahaan
merupakan tanggapan secara langsung dari para investor terhadap perusahaan yang
direpresentasi dengan harga saham. Naik turunnya harga saham di pasar modal menjadi
fenomena yang menarik untuk dibicarakan berkaitan dengan isu naik turunnya nilai
perusahaan. Kepala divisi pengawasan transaksi Irvan Susandy menyebutkan bahwa
rata-rata imbalan penghasilan (return) delapan saham Grup Bakrie yang tercatat di
Bursa Efek Indonesia mencapai 12,35% diawal 2013. Tingkat return saham Grup
Bakrie dalam kurun waktu empat tahun terakhir cenderung kecil, dengan rasio nilai
buku terhadap harga saham atau price to book value (PBV) di bawah satu,
mengindikasikan tingkat kepercayaan investor terhadap saham grup ini mengalami
penurunan di PT Bumi Resources Tbk (http;//media.iyaa.com). Kondisi tersebut, secara
tidak langsung mempengaruhi nilai perusahaan, karena nilai perusahaan dilihat dari
kemakmuran para pemegang saham yang diukur melalui harga saham di pasar modal.
Nilai perusahaan itu sendiri keadaan yang telah dicapai oleh perusahaan sebagai tanda
dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan tersebut.

Nilai perusahaan menjadi konsep penting bagi para investor, karena digunakan
sebagai indikator bagi pasar untuk menilai perusahaan secara keseluruhan (Adhitya dan
Nuzula, 2016). Strategi bisnis yaitu diferensiasi produk bertujuan menghasilkan produk
atau jasa yang dianggap unik di industri dan diarahkan kepada konsumen yang relatif
peka terhadap harga. Strategi diferensiasi produk berfokus terhadap pencarian peluang
pasar untuk menawarkan produk yang unik kepada pelanggan, melakukan peluncuran
produk baru, serta melakukan pengembangan dan inovasi produk (Peng Wu Lei, 2015).
Dengan memiliki keunggulan ini, diferensiasi produk mampu melakukan sejumlah hal
untuk mempertahankan atau meningkatkan pangsa pasarnya sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Menurut Hasan et al., (2014) keputusan struktur modal merupakan keputusan yang
penting karena secara langsung berhubungan dengan risk dan return perusahaan.
Keputusan terhadap struktur modal yang tidak dipikirkan secara matang akan
menyebabkan tingginya cost of capital sehingga menurunkan nilai perusahaan.
Pengukuran struktur modal menggunakan leverage dalam mengetahui tingkat utang
dalam perusahaan. Tingkat utang semakin tinggi, maka /everage dari perusahaan juga
akan semakin tinggi.

Isu mengenai tanggung jawab sosial perusahaan atau Corporate Social
Responsibility (CSR) di Indonesia telah banyak dibicarakan dan menjadi pusat
perhatian bagi masyarakat dan pemerintah. Corporate Social Responsibility (CSR)
adalah sebuah bentuk kegiatan tanggung jawab sosial perusahaan terhadap lingkungan
di sekitar mereka beroperasi. Salah satu kejadian monumental terjadi sebagai tragedi
alam nasional adalah semburan lumpur lapindo, Sidoarjo akibat kelalaian eksploitasi
migas. Bencana ini, melantarkan penduduk lebih dari satu kecamatan, serta tidak
sedikit perusahaan harus kehilangan usaha dengan merumahkan ribuan karyawan
(Hadi, 2014). Dengan adanya peristiwa tersebut, menunjukkan bahwa masih lemahnya
pelaksanaan dan penerapan kegiatan CSR di Indonesia. Untuk itu, pemerintah telah
mengeluarkan beberapa peraturan undang-undang dimana setiap perusahaan di
Indonesia wajib untuk melakukan pertanggungjawaban sosial sesuai dengan yang telah
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diatur, antara lain: Peraturan pemerintah No. 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab
Sosial dan Lingkungan Perseroan Terbatas pasal 4, yang berisi: “Tanggung jawab
sosial dan lingkungan dilaksanakan oleh direksi berdasarkan rencana kerja tahunan
perseroan setelah mendapatkan persetujuan dewan komisaris atau RUPS sesuai dengan
anggaran dasar perseroan, kecuali ditentukan lain dalam peraturan perundang-
undangan” (www.hukumonline.com , 22 Februari 2017).

Kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor manajemen,
dengan adanya kepemilikan saham oleh institusional seperti perusahaan asuransi, bank,
perusahaan-perusahaan investasi dan kepemilikan oleh institusi-institusi lain tentunya
akan mendorong peningkatan pengawasan yang lebih optimal. Mekanisme monitoring
tersebut akan menjamin peningkatan dan kemakmuran para pemegang saham dan juga
akan meningkatkan nilai perusahaan. Dengan adanya kepemilikan institusional
mempunyai peran penting dalam pengawasan manajemen. Semakin besar proporsi
kepemilikan institusional maka semakin ketat pengawasannya, sehingga dapat
menghalangi tindakan oportunistik yang dilakukan oleh manajemen. Dengan seperti ini
otomatis akan meningkatkan nilai perusahaan dan para investor lebih percaya terhadap
perusahaan yang pengawasannya ketat (Solikin et al., 2013).

Perumusan masalah penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah strategi diferensiasi produk berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

2. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah corporate social responsibility disclosure berpengaruh terhadap nilai
perusahaan?

4. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

Apakah kepemilikan institusional memoderasi pengaruh strategi diferensiasi

produk terhadap nilai perusahaan?

6. Apakah kepemilikan institusional memoderasi pengaruh struktur modal terhadap
nilai perusahaa Apakah kepemilikan institusional memoderasi pengaruh corporate
social responsibility disclosure terhadap nilai perusahaan?

e

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal menekankan kepada pentingnya informasi yang dikeluarkan oleh
perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan. Informasi
merupakan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena informasi menyajikan
keterangan, catatan untuk keadaan masa lalu, saat ini maupun keadaan yang akan
datang bagi kelangsungan hidup perusahaan. Informasi yang lengkap, relevan, akurat
dan tepat waktu sangat diperlukan oleh investor di pasar modal sebagai alat analisis
untuk mengambil keputusan investasi. Menurut Anggraini (2013), informasi yang
dipublikasikan sebagai pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam
pengambilan keputusan investasi. Pengumuman informasi tersebut dapat memuat
sinyal positif maupun negatif. Jika pengumuman tersebut mengandung nilai positif
diharapkan pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman diterima. Pada waktu
informasi diumumkan dan semua pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut,
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pelaku pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut
sebagai sinyal baik atau sinyal buruk. Jika sinyalnya baik, maka nilai perusahaan juga
baik. Menurut Anggraini (2013), pengumuman informasi akuntansi memberikan sinyal
bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa yang akan datang sehingga
investor tertarik untuk melakukan perdagangan saham. Pasar akan bereaksi yang
tercermin melalui perubahan dalam volume perdagangan saham.

Teori Legitimasi (Legitimacy Theory)

Legitimasi masyarakat merupakan faktor strategis bagi perusahaan dalam rangka
mengembangkan perusahaan ke depan. Hal itu, dapat dijadikan sebagai wahana untuk
mengkonstruksi strategi perusahaan, terutama terkait dengan upaya memposisikan diri
di tengah lingkungan masyarakat yang semakin maju (Hadi, 2014). Teori legitimasi
juga berpendapat bahwa perusahaan harus melaksanakan dan mengungkapkan aktivitas
corporate social responsibility semaksimal mungkin agar aktivitas perusahaan dapat
diterima oleh masyarakat. Pengungkapan ini digunakan untuk melegitimasi aktivitas
perusahaan di mata masyarakat, karena pengungkapan corporate social responsibility
akan menunjukkan tingkat kepatuhan suatu perusahaan. Legitimasi merupakan hal
yang penting bagi organisasi, batasan-batasan yang ditekankan oleh norma-norma dan
nilai sosial dan reaksi terhadap batasan tersebut mendorong pentingnya analisis
perilaku organisasi dengan memperhatikan lingkungan. Hal yang mendasari teori
legitimasi adalah kontrak sosial antara perusahaan dengan masyarakat dimana
perusahaan beroperasi dan menggunakan sumber ekonomi. Legitimasi organisasi dapat
dilihat sebagai sesuatu yang diberikan masyarakat kepada perusahaan dan sesuatu yang
diinginkan atau dicari perusahaan dari masyarakat. Dengan demikian, legitimasi
merupakan manfaat atau sumber daya potensi bagi perusahaan untuk bertahan hidup
(going concern) (Hadi, 2014).

Teori Agensi (Agency Theory)

Teori agensi ini dicetuskan oleh Jensen dan Meckling (1976). Teori Agensi
merupakan teori yang menjelaskan hubungan principal (pemegang saham) dengan
agent (manajer) yang menjalankan perusahaan. Teori keagenan ini membuat model
mengenai suatu hubungan kontraktual antara manajer dengan pemegang saham.
Principal memberikan suatu tanggung jawab untuk pengambilan keputusan kepada
manajer sesuai dengan kontrak kerja. Tugas, wewenang, hak dan tanggung jawab agent
dan principal diatur dan tertulis dalam kontrak kerja yang telat disepakati bersama.
Hubungan keagenan ini akan menimbulkan beberapa permasalahan diantaranya:

1. Terjadinya informasi asimetris (information asymmetry), manajemen secara umum
memiliki informasi yang lebih lengkap dibanding pemilik.

2. Terjadinya konflik kepentingan (conflict of interest) akibat ketidaksamaan tujuan,
manajemen tidak selalu bertindak sesuai dengan kepentingan pemilik.

Kepemilikan institusional memiliki peranan yang sangat penting dalam meminimalisasi
konflik keagenan yang terjadi antara manajer dan pemegang saham. Keberadaan
investor institusional dianggap mampu menjadi mekanisme monitoring yang efektif
dalam setiap keputusan yang diambil oleh manajer. Hal ini disebabkan investor
institusional terlibat dalam pengambilan yang strategis perusahaan (Jensen dan
Meckling, 1976).
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Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar. Nilai
perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang
sering dikaitkan dengan harga saham, semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula
nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik
perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang
saham juga tinggi (Gunawan dan Sekar, 2015). Nilai perusahaan pada dasarnya dapat
diukur melalui beberapa aspek, salah satunya adalah dengan harga pasar saham
perusahaan, karena harga pasar saham mencerminkan penilaian investor secara
keseluruhan atas ekuitas yang dimiliki perusahaan. Harga pasar menunjukkan penilaian
sentral dari seluruh pelaku pasar dan bertindak sebagai barometer kinerja manajemen
perusahaan. Jika nilai suatu perusahaan dapat diproksikan dengan harga saham, maka
memaksimumkan nilai pasar perusahaan sama dengan memaksimumkan harga pasar
perusahaan (Ridwan, 2015).

Meningkatkan laba perusahaan dan memaksimalkan nilai perusahaan merupakan
tujuan perusahaan yang saling berkaitan untuk meningkatkan kesejahteraan para
pemegang saham, sehingga tujuan tersebut menjadi kriteria penting untuk menjaga
kelangsungan hidup perusahaan (Rudangga, 2016). Ketika perusahaan dianggap
memiliki nilai yang tinggi, tentunya pemegang saham dan investor mengharapkan
pembagian keuntungan yang tinggi juga di setiap rupiah yang diinvestasikan, namun
perlu diperhatikan bahwa ada beberapa faktor yang dapat mencerminkan kondisi
perusahaan dan mempengaruhi peningkatan serta penurunan nilai perusahaan dan
pembagian keuntungan investasinya, sehingga investor tidak terjerumus ke dalam
investasi yang merugikan (Nareshwari, 2016).

Strategi Diferensiasi Produk

Strategi diferensiasi produk adalah perusahaan mengenalkan produk baru,
melakukan pengembangan dan inovasi secara terus menerus, memberikan layanan yang
prima dan berbeda untuk pelanggan sehingga terlihat berbeda dengan persaing dalam
industri yang sejenis maupun yang tidak sejenis. Dengan strategi ini perusahaan
manufaktur mampu mempertahankan kondisi perusahaan dimana perusahaan memiliki
keunikan yang lebih tahan lama dan sulitnya pesaing untuk meniru. Diferensiasi produk
lebih menekankan keunggulan produk, pengembangan serta pengenalan produk baru ke
pangsa pasar dengan tujuan untuk menemukan keunikan tersendiri terhadap produknya.
Pencapaian strategi ini ditekankan pada keunikan produk, tambahan features,
kenyamanan dan tambahan lainnya pada produk agar sulit ditiru oleh pesaing.
Menggunakan strategi diferensiasi produk lebih baik untuk jangka panjang karena unik
dan sulit untuk ditiru (Banker et al., 2014).

Struktur Modal

Menurut Eliu (2014) penggunaan hutang pada struktur modal perusahaan yang
jauh lebih besar daripada ekuitasnya akan tidak menguntungkan karena akan
meningkatkan resiko perusahaan, tetapi pada sisi yang lain, perusahaan dengan hutang
yang kecil atau tidak memiliki hutang, akan membuat perusahaan sulit untuk
berkembang karena modal sendiri yang terbatas. Menurut Barakat (2014) financial
leverage berkaitan dengan risiko keuangan di dalam keputusan pendanaan, hal ini
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terkait dengan pilihan perusahaan terhadap kombinasi struktur keuangan. Financial
leverage menyebabkan tingkat risiko yang dihadapi oleh pemegang saham menjadi
tinggi, sehingga meningkatkan kemungkinan ketidakmampuan untuk membayar
hutang. Menurut Hasan et al., (2014) keputusan struktur modal merupakan keputusan
yang penting karena secara langsung berhubungan dengan risk dan return perusahaan.
Keputusan terhadap struktur modal yang tidak dipikirkan secara matang akan
menyebabkan tingginya cost of capital sehingga menurunkan nilai perusahaan.
Pengukuran struktur modal menggunakan leverage dalam mengetahui tingkat utang
dalam perusahaan, tingkat utang semakin tinggi maka leverage dari perusahaan juga
akan semakin tinggi. Menurut Dira dan Astika (2014) menyatakan semakin tinggi
hutang perusahaan, maka perusahaan tersebut akan semakin dinamis. Investasi yang
meningkat menunjukkan adanya keuntungan di masa yang akan datang. Pihak
manajemen akan menjadi lebih terpacu untuk meningkatkan kinerja yang
dilakukannya, agar hutang perusahaan dapat terpenuhi sehingga dampak positifnya
perusahaan akan lebih berkembang.

Corporate Social Responsibility Disclosure

Menurut Bahri dan Cahyani (2016), pengungkapan atau disclosure dapat
diartikan sebagai pemberian informasi bermanfaat bagi pihak-pihak yang
berkepentingan terhadap informasi tersebut. Pentingnya corporate social responsibility
disclosure telah membuat banyak peneliti melakukan penelitian dan diskusi mengenai
praktik dan motivasi perusahaan melakukan CSR. Pengungkapan CSR perusahaan
melalui berbagai macam media dilakukan sebagai bentuk pertanggungjawaban kepada
para stakeholder dan juga untuk menjaga reputasi. Sebagian perusahaan bahkan
menganggap bahwa mengkomunikasikan kegiatan atau program CSR sama pentingnya
dengan kegiatan CSR itu sendiri. Dengan mengkomunikasikan CSR-nya, makin banyak
masyarakat yang mengetahui investasi sosial perusahaan sehingga tingkat risiko
perusahaan menghadapi gejolak sosial akan menurun. Jadi, melaporkan CSR kepada
khalayak akan meningkatkan nilai social hedging perusahaan. Perusahaan yang telah
melaksanakan CSR menginginkan apa yang telah dilakukan diketahui oleh masyarakat
dengan cara memberikan informasi mengenai apa yang telah dilakukan oleh
perusahaan melalui pengungkapan CSR atau CSR disclosure. Menurut Adhitya dan
Nuzula (2016), CSR disclosure merupakan sebuah pengumuman yang telah dilakukan
perusahaan mengenai program-program yang telah dilaksanakan perusahaan. Agustine
(2014) mendefinisikan pengungkapan (disclosure) didefinisikan sebagai penyediaan
informasi yang dibutuhkan untuk pengoperasian secara optimal pasar modal yang
efisien. Konsep pelaporan corporate social responsibility digagaskan dalam GRI
(Global Reporting Initiatives).

Konsep pelaporan corporate social responsibility digagaskan dalam GRI 4, yang
disebutkan bahwa perusahaan harus menjelaskan dampak aktivitas perusahaan terhadap
ekonomi, lingkungan dan sosial pada bagian standar disclosure. Tiga dimensi tersebut
kemudian diperluas menjadi 6 dimensi, yaitu ekonomi, sosial, lingkungan, praktek
tenaga kerja, hak asasi manusia, masyarakat dan tanggung jawab produk, dimana
didalamnya terdapat penjelasan 91 item. Setiap unit/pelaku ekonomi selain berusaha
untuk kepentingan pemegang saham dan mengkonsentrasikan diri pada pencapaian laba
juga mempunyai tanggung jawab sosial dan hal itu perlu diungkapkan dalam laporan
tahunan. Pengungkapan sosial yang dilakukan oleh perusahaan umumnya bersifat
voluntary, anaudited dan unregulated.
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Kepemilikan Insitusional

Kepemilikan institusional merupakan pihak yang paling berpengaruh dalam
pengambilan keputusan karena sifatnya sebagai pemilik saham mayoritas, selain itu
kepemilikan institusional merupakan pihak yang memberi kontrol terhadap manajemen
dalam kebijakan keuangan perusahaan. Kepemilikan institusional merupakan bagian
dari mekanisme corporate governance pada perusahaan. Menurut Pasaribu et al.,
(2016) kepemilikan institusional merupakan persentase saham yang dimiliki oleh
institusi. Kepemilikan institusional merupakan alat yang dapat digunakan untuk
mengurangi konflik kepentingan. Sedangkan menurut Yuniati er al.,, (2016)
kepemilikan institusional adalah tingkat kepemilikan saham oleh institusi dalam
perusahaan, diukur oleh proposi saham yang dimiliki oleh institusional pada akhir
tahun yang dinyatakan dalam persentase.

Kepemilikan institusional memiliki arti penting dalam memonitor manajemen
karena dengan adanya kepemilikan oleh institusional akan mendorong peningkatan
pengawasan yang lebih optimal. Pengawasan yang dilakukan oleh investor institusional
akan menjamin kemakmuran pemegang saham. Pengaruh kepemilikan institusional
sebagai agen pengawas ditekan melalui investasi mereka yang cukup besar dalam pasar
modal. Tingkat kepemilikan institusional yang tinggi akan menimbulkan usaha
pengawasan yang lebih besar oleh pihak investor institusional sehingga dapat
menghalangi perilaku oportunistik manajer. Semakin besar kepemilikan institusi maka
akan semakin besar kekuatan suara dan dorongan dari institusi tersebut untuk
mengawasi manajemen. Akibatnya, akan memberikan dorongan yang lebih besar untuk
mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga kinerja perusahaan akan meningkat. Kinerja
yang meningkat tersebut akan menguntungkan bagi pemegang saham karena dengan
kata lain pemegang saham akan mendapatkan banyak keuntungan berupa dividen
(Patricia, 2014).

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Strategi Diferensiasi Produk Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Chang et al., (2015), rasio Sales/COGS digunakan untuk mengukur
strategi diferensiasi produk. Rasio ini digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan
yang menerapkan strategi diferensiasi produk untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Semakin tinggi harga pokok penjualannya semakin besar kemungkinan perusahaan
mengejar diferensiasi produk untuk meningkatkan penjualan. Penggunaan rasio
Sales/COGS dapat memberikan informasi mengenai berapa pengeluaran yang telah
dikeluarkan oleh perusahaan yang menerapkan strategi diferensiasi produk untuk
memperoleh penjualan yang tinggi, sehingga rasio ini mengukur perbandingan tingkat
penjualan dan harga pokok penjualan terhadap pencapaian laba perusahaan yang dapat
meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil penelitian Chang et al., (2015), menunjukkan bahwa ada hubungan positif
dan signifikan antara strategi diferensiasi produk terhadap nilai perusahaan. Perusahaan
manufaktur yang menerapkan strategi diferensiasi produk memiliki harga pokok
penjualan yang lebih tinggi karena selalu melakukan inovasi dan pengembangan,
sehingga rasio ini mengukur perbandingan tingkat penjualan dan harga pokok
penjualan terhadap pencapaian laba perusahaan yang dapat meningkatkan nilai
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perusahaan. Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan, maka hipotesis yang dapat
disimpulkan:
H;: Strategi diferensiasi produk berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Hasan et al., (2014) keputusan struktur modal merupakan keputusan yang
penting karena secara langsung berhubungan dengan risk dan return perusahaan.
Keputusan terhadap struktur modal yang tidak dipikirkan secara matang akan
menyebabkan tingginya cost of capital sehingga menurunkan nilai perusahaan.

Hasan et al., (2014) menyatakan leverage berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Pengukuran struktur modal menggunakan leverage dalam mengetahui
tingkat utang dalam perusahaan, tingkat utang semakin tinggi, maka leverage dari
perusahaan juga akan semakin tinggi. Ketika capital structure berhubungan negatif
terhadap harga saham berarti dalam suatu perusahaan penggunaan hutang jangka
panjang lebih besar dibandingkan modal sendiri maka harga saham akan menurun.
Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan, maka hipotesis yang dapat disimpulkan:

H> : Struktur modal berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Corporate Social Responsibility Disclosure Terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Wirakusuma (2017) menyatakan bahwa
corporate social responsibility berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa dengan adanya pengungkapan tanggung
jawab sosial (corporate social responsibility) yang tinggi maka akan berakibat
meningkatnya nilai perusahaan karena investor tertarik untuk berinvestasi pada
perusahaan yang tingkat pengungkapan tanggungjawab sosialnya tinggi.

Pengungkapan tanggung jawab sosial (corporate social responsibility) akan
meningkatkan loyalitas pelanggan, sehingga penjualan perusahaan juga akan bertambah
dan akan meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan,
maka hipotesis yang dapat disimpulkan:

Hs : Corporate social responsibility disclosure berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian yang dilakukan Wida dan Suartana (2014), menyimpulkan bahwa
kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dimana
investor institusional dianggap mampu menggunakan informasi laba periode sekarang
unuk memprediksi laba di masa mendatang dibandingkan investor non institusional.
Kepemilikan institusional dapat meningkatkan nilai perusahaan, dengan memanfaatkan
informasi, serta dapat mengatasi konflik keagenan karena dengan meningkatnya
kepemilikan institusional maka segala aktivitas perusahaan akan diawasi oleh pihak
institusi atau lembaga. Investor institusional dianggap sebagai pihak yang efektif dalam
melakukan pengawasan setiap tindakan yang dilakukan oleh manajer. Investor
institusional diharapkan mengambil bagian dalam setiap aktivitas internal perusahaan
sehingga mampu mengawasi setiap tindakan oportunistik manajer. Berdasarkan uraian
yang telah dijelaskan, maka hipotesis yang dapat disimpulkan:
H4 : Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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Kepemilikan Institusional Memoderasi Pengaruh Strategi Diferensiasi Produk
Terhadap Nilai Perusahaan

Teeratansirikool et al., (2013) menemukan bahwa strategi deferensiasi berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Semakin besar proporsi kepemilikan institusional
maka semakin ketat pengawasannya, sehingga dapat menghalangi tindakan oportunistik
yang dilakukan oleh manajemen. Kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan dimana besarnya kepemilikan institusional mengakibatkan
semakin kuatnya kontrol ekstenal perusahaan, dengan adanya kepemilikan institusional
akan mendorong tingkat pengawasan yang lebih optimal terhadap kualitas dan
kelangsungan  perusahaan  untuk  mencapai  tujuan  perusahaan  yaitu
mengoptimalisasikan nilai perusahaan Yuniati et al., (2016).

Kepemilikan institusional dapat memoderasi hubungan antara diferensiasi produk
dan nilai perusahaan, karena kepemilikan institusional dapat melakukan pengawasan
terhadap strategi diferensiasi produk yang dilakukan oleh perusahaan dan dapat
membantu biaya yang dibutuhkan untuk strategi tersebut, sehingga akan meningkatkan
nilai perusahaan. Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan, maka hipotesis yang dapat
disimpulkan:

Hs : Kepemilikan institusional memperkuat pengaruh positif strategi
diferensiasi produk terhadap nilai perusahaan.

Kepemilikan Institusional Memoderasi Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai
Perusahaan

Penelitian oleh Gultom et al., (2013) menyatakan leverage berpengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Pengukuran struktur modal menggunakan leverage dalam
mengetahui tingkat utang dalam perusahaan. Tingkat utang semakin tinggi, maka
leverage dari perusahaan juga akan semakin tinggi. Semakin tinggi hutang perusahaan,
maka dapat menurunkan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Patricia
(2014) menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, karena semakin besar kepemilikan institusi maka akan semakin besar
kekuatan suara dan dorongan dari institusi tersebut untuk mengawasi manajemen.
Akibatnya, akan memberikan dorongan yang lebih besar untuk mengoptimalkan nilai
perusahaan sehingga nilai perusahaan akan meningkat.

Kepemilikan saham oleh institusional bisa memperlemah hubungan negatif antara
hutang dan nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan ketika perusahaan mengalami resiko
kerugian atau beban dalam pembayaran utang, maka pemilik cenderung
menyelamatkan dana pribadi yang diinvestasikan. Berdasarkan uraian yang telah
dijelaskan, maka hipotesis yang dapat disimpulkan:

Hs : Kepemilikan institusional memperlemah pengaruh negatif struktur modal terhadap
nilai perusahaan.

Kepemilikan Institusional Memoderasi Pengaruh Corporate Social Responsibility
Terhadap Nilai Perusahaan

Putra dan Wirakusuma (2017) menyatakan bahwa corporate social responsibility
berpengaruh postif dan signifikan tehadap nilai perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa
dengan adanya pengungkapan tanggung jawab sosial yang tinggi maka akan berakibat
meningkatnya nilai perusahaan karena investor tertarik untuk berinvestasi pada
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perusahaan yang tingkat pengungkapan tanggung jawab sosialnya tinggi.
Pengungkapan tanggung jawab sosial akan meningkatkan loyalitas pelanggan, sehingga
penjualan perusahaan juga akan bertambah dan akan meningkatkan nilai perusahaan.
Pizarro et al., (2012) menemukan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh secara
positif terhadap nilai perusahaan. Temuan tersebut menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional menjadi mekanisme yang handal sehingga mampu memotivasi manajer
dalam meningkatkan nilai perusahaan.

Dengan adanya kepemilikan institusional akan membantu dan mengawasi
perusahaan dalam mengungkapkan CSR-nya, sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Semakin besar proporsi kepemilikan institusional maka semakin ketat
pengawasannya, sehingga perusahaan dapat lebih mengungkapkan CSR-nya yang dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan, maka
hipotesis yang dapat disimpulkan :

H7; : Kepemilikan institusional memperkuat pengaruh positif corporate social
responsibility disclosure terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yang bersifat sebab akibat
(kausalitas) antara dua variabel atau lebih untuk mengetahui pengaruh antara variabel
independen dan variabel dependen (Indriantoro dan Supomo, 2012). Penelitian ini
menggunakan model regresi berganda, data yang digunakan adalah data sekunder.
Penentuan perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling, purposive sampling adalah metode pemilihan sampel penelitian
dari populasi, dimana yang dijadikan sampel tersebut harus memenuhi kriteria yang
dikehendaki oleh peneliti. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2015-2017. Alasan
peneliti mengambil perusahaan manufaktur yang listing di BEI sebagai sampel
penelitian karena perusahaan manufaktur memiliki jumlah yang banyak dalam
industrinya dan memiliki kepentingan yang besar terhadap pengguna laporan keuangan.
Populasi diambil berdasarkan Fact Book 2015-2017 dengan jumlah sampel sebesar 49
perusahaan manufaktur.

Pengukuran Variabel
Nilai Perusahaan

Berikut rumus nilai perusahaan (Tobin’s Q) yang digunakan dalam penelitian
ini (Prasetyorini, 2013) :

(MVS + D)
C="
Keterangan:
MVS = Market value of all outstanding shares (jumlah saham beredar x harga
saham)
D = Debt (total utang)
TA = Firm’s asset’s (total aset)
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Strategi Diferensiasi Produk

Penelitian ini menggunakan variabel independen untuk mengukur diferensiasi
produk yaitu rasio total biaya penjualan dan harga pokok penjualan (Chang et al.,
2015).

Diferensiasi produk = Sales/COGS

Keterangan :
Sales = Penjualan
COGS = Harga pokok penjualan

Struktur Modal
Pengukuran struktur modal yang digunakan dalam penelitian ini Gultom et al.,
(2013):

Total Kewajiban
Total Ekuitas

DER =

Corporate Social Responsibility Disclosure
Perhitungan indeks luas pengungkapan corporate social responsibility
dirumuskan sebagai berikut (Pristianingrum, 2017) :

Jumlah item yang diungkapkan
91

CSRDI =

Kepemilikan Institusional

Menurut Wida dan Suartana (2014), kepemilikan Institusional merupakan
besarnya jumlah kepemilikan saham oleh institusi (pemerintah, perusahaan asing,
lembaga keuangan seperti asuransi, bank, reksadana dan dana pensiun) yang terdapat
pada perusahaan. Perhitungan kepemilikan institusional sebagai berikut :

_Jumlah saham yang dimiliki institusional

Jumlah saham yang beredar

Variabel Kontrol

Ukuran perusahaan (size) adalah salah satu skala untuk mengklasifikasikan
perusahaan (Dewi, 2014). Besar atau kecilnya perusahaan dapat dilihat dari total aktiva,
jumlah penjualan, rata-rata penjualan, nilai pasar atas saham perusahaan tersebut dan lain-
lain. Besar kecilnya perusahaan dapat mempengaruhi kemampuan manajemen untuk
mengoperasikan perusahaan dengan berbagai situasi dan kondisi yang dihadapinya.

Variabel kontrol hanya sebatas sebagai variabel kontrol antara variabel indepeden,
variabel dependen dan variabel moderasi. Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah
Ukuran Perusahaan, pada penelitian ini menggunakan total aktiva sebagai alat ukur suatu
perusahaan, karena nilai total aktiva yang disajikan secara historis dianggap lebih stabil dan
lebih dapat mencerminkan ukuran perusahaan. Menurut Novari dan Lestari (2016)
ukuran perusahaan adalah suatu skala atau nilai dimana perusahaan dapat
diklasifikasikan besar kecilnya berdasarkan total aset, log size, nilai saham, dan
sebagainya. Ukuran perusahaan yang besar semakin besar pula ukuran perusahaan
tersebut.
Ukuran perusahaan dirumuskan sebagai berikut (Novari dan Lestari, 2016):
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Size = Ln Total Assets

Prosedur Pengumpulan Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder.
Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2015-2017 dan
mempublikasikan laporan keuangan secara berturut-turut dan laporan tahunan selama
periode pengamatan sampel. Dalam penelitian ini teknik pengambilan sampel
dilakukan dengan cara purposive sampling. Adapun kriteria pengambilan sampel yang
diterapkan peneliti adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar secara konsisten di Bursa Efek Indonesia
selama tahun 2015-2017.
2. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan dan laporan tahunan
auditan secara lengkap pada periode 2015-2017.
3. Perusahaan manufaktur yang dalam laporan keuangan mendapatkan laba dari tahun
2015-2017.
4. Perusahaan manufaktur yang menggunakan mata uang rupiah dalam penyajian
laporan keuangannya.

Dalam usaha mencari dan mengumpulkan data yang diperlukan, penelitian ini
menggunakan sumber sekunder melalui teknik observasi dan dokumentasi, yaitu
dengan cara mengamati data yang terdapat pada laporan keuangan yang telah diaudit
oleh auditor independen. Data didapatkan dari situs resmi Bursa Efek Indonesia
(www.idx.co.id) dan Saham OK (www.sahamok.com).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Tabel 1
Sampel Penelitian
No. Keterangan Total

1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar secara
konsisten di Bursa Efek Indonesia selama tahun 138
2015-2017

2 Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan
keuangan dan laporan tahunan auditan secara (49)
lengkap pada periode 2015-2017

3 Perusahaan manufaktur yang dalam laporan (19)
keuangan mendapatkan laba dari tahun 2015-2017

4 Perusahaan manufaktur yang menggunakan mata (21)
uang rupiah dalam penyajian laporan keuangannya
Jumlah Sampel 49
Tahun Pengamatan (2015-2017) 3
Jumlah data yang dapat dijadikan sampel 147

Sumber: diolah dari Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id)
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Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan umum suatu data secara
statistik. Statistik deskriptif difokuskan kepada nilai maximum, minimum, rata-rata
(mean) dan standar deviasi. Berikut di dalam Tabel 4.2. ditampilkan karakteristik
sampel yang digunakan di dalam penelitian ini meliputi : jumlah sampel (N), nilai
minimum, nilai maksimum, rata-rata sampel (mean), serta standard deviasi (o) untuk
masing-masing variabel.

Tabel 2
Descriptive Statistics

Variabel N Minimum Maximum Mean S.t d'.

Deviation
STRD 147 0,0486 3,8284 1,445154 0,4303633
DER 147 0,1006 4,5469 0,833967 0,8003731
CSRD 147 0,5500 0,9000 0,722925 0,0797875
KI 147 0,0000 0,9943 0,525991 0,3052724
SIZE 147 25.6195 333202 28’7§352 17109714
NP 147 0,3041 23,2858 2,472616 3,4509682
Valid N
(listwise) 147

Sumber: Hasil Olah Data SPSS ver.24

Uji Normalitas
Berikut merupakan hasil uji normalitas dengan statistik (Uji Kolmogorov
Smirnov).

Tabel 3
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

a. Test distribution is Normal. Unstandardi
b. Calculated from data. zed
c. Lilliefors Significance Correction. Residual
N 117
Normal Parameters®P Mean 0,0000000

Std.

Deviation 0,13680827
Most Extreme Absolute 0,074
Differences Positive 0,074

Negative -0,058
Test Statistic 0,074
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,174¢
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Dari hasil uji normalitas pada tabel 4.3. terlihat nilai p-value sebesar 0,174 atau 0,174
lebih besar dari 0,05 sehingga dapat dikatakan bahwa asumsi yang disyaratkan untuk
uji regresi tersebut harus berdistribusi normal tersebut terpenuhi atau dengan kata lain
bahwa model regresi ini dapat dilanjutkan.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dimaksudkan untuk mengetahui ada tidaknya hubungan linear
(korelasi) yang sempurna diantara variabel-variabel independen. Model yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi yang tinggi diantara variabel independen.
Multikolinearitas terjadi jika nilai Variance Inflation Factor (VIF) lebih besar dari 10
dan nilai Tolerance lebih kecil 0,10. Hasil uji multikolinearitas dapat dilihat pada tabel
di bawah ini:

Tabel 4
Uji Multikoleniaritas
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)

STRD 0,414 2,416
DER 0,047 21,362

CSR 0,250 4,001
KI 0,010 102,789

SIZE 0,893 1,119
STRD*KI 0,060 16,624

DER*KI 0,145 6,919
CSR*KI 0,009 105,876

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah terjadi korelasi antara suatu
periode t dengan periode sebelumnya (t-1).Model regresi yang baik adalah regresi yang
bebas dari autokorelasi. Untuk mendeteksi terjadi atau tidaknya autokorelasi dapat
dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Watson (DW). Hasil uji autokorelasi dapat
dilihat pada tabel dan gambar di bawah ini:

Hasil Uji Autokorelasi dengan Durbin Watson
Tabel 5
Model Dubin-Watson

1 1,898

a. Predictors: (Constant), CSR*KI, DER, STRD, SIZE, CSR, DER*KI, STRD*KI,
KI
b. Dependent Variable: NP

Tabel 6
N x’ dr du Dw 4-dy 4-dr
117 3 1,6462 1,7512 1,898 2,2488 2,3538
Sumber: hasil olah SPSS
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Berdasarkan tabel di atas, nilai batas bawah (dL) yang diketahui dari table Durbin
Watson untuk n = 117 dan k = 3 pada tingkat signifikan 5% adalah 1,6462 (4-dl sebesar
2,3538) dan nilai batas atas (dU) adalah 1,7512 (4-du sebesar 2,2488), nilai Durbin
Watson sebesar 1,898 berada pada daerah du < d < 4 — du, berarti tidak ada autokorelasi
dalam model regresi, sehingga penelitian ini dapat dilanjutkan.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain.
Jika varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut
homoskedastisitas dan jika berbeda akan disebut heteroskedastisitas. Model regresi
yang baik adalah model yang tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2015).

Tabel 7
Uji Glejser
Variabel Sig Kesimpulan
STRD 0,248  Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
DER 0,741 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
CSR 0,799 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
KI 0,939 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
SIZE 0,347 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

STRD*KI 0,698 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
DER*KI 0,099 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
CSR*KI 0,720 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

Dependent Variable: abs_res9

Hasil uji glejser pada tabel 4.6. juga menunjukkan semua variabel memiliki nilai sig >
0,05, maka dapat disimpulkan bahwa data tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)
Tabel 8
Model R Square Adjusted R Square
1 0,557 0,523
a. Predictors: (Constant), CSR*KI, DER, STRD,
SIZE,CSR, DER*KI, STRD*KI, KI
b. Dependent Variable: NP

Berdasarkan Tabel 4.6. nilai adjusted R? adalah 0,523. Artinya seluruh variabel
independen yang terdiri dari STRD, DER, CSR, STRD*KI, DER*KI, CSR*KI mampu
menjelaskan variasi dari variabel dependen yaitu sebesar 52,3%, sedangkan sisanya
sebesar 47,7% dapat dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak diikutsertakan dalam
model.
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Uji Kelayakan Model (Uji F)

Tabel 9
ANOVA?
Model Sumof . Mean F  Sie
Squares Square
1 Regression 2,702 8 0,338 16,793  0,000°
Residual 2,152 107 0,020
Total 4,855 115

a. Dependent Variable: NP
a. Predictors: (Constant), CSR*KI, DER, STRD, SIZE, CSR, DER*KI,
STRD*KI, KI

Berdasarkan perhitungan dengan F-test dalam tabel 4.7. di atas diperoleh nilai F-hitung
16,793 dengan nilai signifikansi (sig) sebesar 0,000. Oleh karena nilai signifikansi
0,000 < 0,05, maka terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel strategi
diferensiasi produk, struktur modal, corporate social responsibility terhadap nilai
perusahaan secara bersama-sama atau dapat diartikan bahwa model dalam penelitian ini
layak untuk diteliti (model fit).

Uji Parsial (Uji T)

Uji t (Uji Parsial) atau Uji Hipotesis secara parsial digunakan untuk mengetahui
apakah secara parsial variabel independen berpengaruh secara signifikan atau tidak
terhadap variabel dependen. Dari uji hipotesis secara parsial diperoleh hasil sebagai
berikut:

Tabel 10
Variabel Dedependen: Nilai
Variabel . Perusahaan .
Independen PRI Tyeoofigien  Sie. Sig.  Kesimpulan

B) (2-tail)  (1-tail)

STRD + 0,384 0,000 0,000 H; Diterima
DER - 0,500 0,000 0,000 H: Ditolak
CSR + 0,048 0,114 0,057 Hs Ditolak
KI + 0,471 0,009 0,005 Hj Diterima
STRD*KI + -0,488 0,000 0,000 Hs Ditolak
DER*KI + -0,187 0,007 0,004 He Ditolak
CSR*KI + -0,507 0,005 0,003  Hy Ditolak

SIZE 0,150 0,000 0,000
TOBQ = —150 + 0,384(STRD) + 0,500(DER) + 0,048(CSR) + 0,471 (KI)
— 0,488(STRD*KI) — 0,187 (DER*KI) — 0,507(CSRD*K

Dari persamaan diatas dan dari tabel 4.8. diperoleh hasil atas jawaban setiap hipotesis
dalam penelitian ini, berikut masing-masing hasil uji hipotesisnya :

Uji Hipotesis Pertama

Dalam penelitian ini uji hipotesis pertama adalah variabel STRD berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Hasil uji statistik menunjukkan nilai koefisien
variabel STRD yaitu positif sebesar 0,384 sesuai dengan arah yang diprediksi dan nilai
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sig one tailed sebesar 0,000 dimana nilai 0,000 < 0,05 sehingga H1 diterima yang
berarti variabel STRD berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Uji Hipotesis Kedua

Dalam penelitian ini uji hipotesis kedua adalah variabel DER berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil uji statistik menunjukkan nilai koefisien
variabel DER yaitu positif sebesar 0,500 yang seharusnya negatif dan tidak sesuai
dengan yang diprediksi. Nilai sig one tailed sebesar 0,000 dimana nilai 0,000 < 0,05
signifikan sehingga H2 ditolak yang berarti variabel DER tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Uji Hipotesis Ketiga

Dalam penelitian ini uji hipotesis ketiga adalah variabel CSR berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hasil uji statistik menunjukkan nilai koefisien variabel CSR
yaitu positif sebesar 0,048 sesuai dengan arah yang diprediksi dan nilai sig one tailed
sebesar 0,057 dimana nilai 0,057 > 0.05 tidak signifikan sehingga H3 ditolak yang
berarti variabel CSR tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Uji Hipotesis Keempat

Selain variabel independen dan dependen, penelitian ini menggunakan variabel
moderating yaitu variabel kepemilikan institusional (KI). Dalam penelitian ini uji
hipotesis keempat adalah variabel KI berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil uji statistik menunjukkan nilai koefisien variabel KI yaitu positif sebesar 0,471
sesuai dengan arah yang diprediksi dan nilai sig one tailed sebesar 0.005 dimana nilai
0.005 < 0.05 sehingga H4 diterima yang berarti variabel KI berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Uji Hipotesis Kelima

Dalam penelitian ini uji hipotesis kelima adalah variabel kepemilikan
institusional memperkuat hubungan positif antara strategi diferensiasi produk dan nilai
perusahaan. Berdasarkan hasil uji diperoleh nilai koefisien negatif sebesar -0,488 dan
nilai sig one tailed 0,000 < 0,05 signifikan, sehingga HS ditolak karena arah koefisien
berlawanan dengan ekspektasi positif artinya KI tidak memperkuat hubungan positif
antara variabel STRD dan nilai perusahaan.

Uji Hipotesis Keenam

Dalam penelitian ini uji hipotesis keenam adalah variabel kepemilikan
institusional memperlemah hubungan negatif antara Leverage dan nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil uji diperoleh nilai koefisien negatif sebesar -0,187 dan nilai sig one
tailed 0,004 < 0,05 signifikan, sehingga H6 ditolak karena hubungan langsung DER
dengan NP ditolak, artinya KI tidak memperlemah hubungan negatif antara variabel
DER dan nilai perusahaan.
Uji Hipotesis Ketujuh

Dalam penelitian ini uji hipotesis ketujuh adalah variabel kepemilikan
institusional memperkuat hubungan positif antara CSR dan nilai perusahaan.
Berdasarkan hasil uji diperoleh nilai koefisien negatif sebesar -0,507 dan nilai sig one
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tailed 0,003 < 0,05 signifikan, sehingga H7 ditolak karena arah koefisien berlawanan
dengan ekspektasi positif artinya KI tidak memperkuat hubungan positif antara variabel
CSR dan nilai perusahaan.

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Simpulan
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan diatas, maka dapat ditarik kesimpulan

sebagai berikut :

1. Strategi diferensiasi produk memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
hasil ini sesuai dengan penelitian Chang et al., (2015).

2. Struktur modal tidak memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, hasil ini
sesuai dengan penelitian Rudangga (2016).

3. Corporate social responsibility disclosure tidak memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, hasil ini sesuai dengan penelitian Stacia dan Juniarti
(2015).

4. Kepemilikan institusional memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
hasil ini sesuai dengan penelitian Yuniati et al., (2016).

5. Kepemilikan institusional sebagai variabel moderating tidak dapat memperkuat
pengaruh strategi diferensiasi produk terhadap nilai perusahaan.

6. Kepemilikan institusional sebagai variabel moderating tidak dapat memperlemah
pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan manufaktur.

7. Kepemilikan institusional sebagai variabel moderating tidak dapat memperkuat
pengaruh corporate social responsibility disclosure terhadap nilai perusahaan
manufaktur.

Keterbatasan
Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang dapat dijadikan bahan
pertimbangan bagi penelitian selanjutnya supaya mendapatkan hasil yang lebih baik,
yaitu sebagai berikut :
1. Penelitian ini memiliki data outlier 30 sampel karena adanya nilai-nilai yang
ekstrem, sehingga banyak sampel yang harus dibuang.
2. Pengisian Corporate Social Resposibility Disclosure yang subjektif dari peneliti.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian ini diharapkan pemerintah dapat meningkatkan
kualitas standar dalam menetapkan peraturan terkait pengungkapan Good Corporate
Governance pada laporan tahunan perusahaan.

Untuk penelitian selanjutnya mampu memberikan kontribusi atau tambahan
literatur mengenai pengaruh penerapan strategi diferensiasi produk dan kepemilikan
institusional terhadap nilai perusahaan dan dapat menambahkan variabel dan jumlah
sampel dapat lebih dikembangkan agar lebih mewakili populasi perusahaan di
Indonesia dengan memperluas sektor perusahaan, tidak hanya pada perusahaan
manufaktur tetapi juga pada sektor lainnya seperti perusahaan perbankan, perusahaan
perbankan jasa dan perusahaan perbankan industri agar hasil penelitian memiliki
cakupan yang lebih luas dan mampu memperkuat hasil penelitian-penelitian yang telah
dilakukan sebelumnya.
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PENDAHULUAN

Tujaan utama scieap pemisahaan adalah memaksamalkan aset atan nilol perusahaon.
Memaksimalkan mb perusshoan sangal peniimg gl peresahn@. karenn berarh
meningkitkan  kekayain pemegang  saham  (Socuahd, 2006), Niki  perusabain
mcrupakan tanggapan secara langsung dari pasa investor terhadap perusshaan yang
direpresentasi dengnn harga saham. Naik toronnva hargs saham & pasar modal menjodi
fenomens yang menarik uoiuk dibicarakon berkastan dengan iso ok turinmya nilai
pn‘:.h;‘ml‘l. ﬂ,r:pulu chivesi P g s trimsaksi Irvan !im'un.l'r-' rru:u}'o:l;'ql.ﬂh;rl ki
rals-rata imbalan penghasilin (refierny delopan soham Grup Bakrie vang tercatat di
Bursa Efek Indonpesia mencapai 12.35% diawal 20003, Tingkat return saham Grup
Bakrie dalam korun wokio empal tabun terakbor cenderung kecil, dengon rasio milai
buku lerfbadap hargs saham atoo  pice do vk velne (PBYS i bowahi satu,
mengindikaskan tingkol kepercayaan imvestor terhsdap sahof gprup ini mengalami
penurunan di FT Bumi Resources Thi (hup,mediaiyancom), Kamdish tersebut, secim
tadak kangsung mempengaruhi nilai perusahaan, karena nila: perasabaan dilihal dari
kemaknmmn parn pemegang saham vang disksr melabui hargs saham di pasar modal.
Milsi perusahnan gu sendin keadann yang telah dicapai oleh perusahaan sehagai tanda
dari kepercuyann masvarakat lerhadap penisahaan tersebal.

Milsi perusshosn menjpdi konsep penting hogi par investor, karenn diganakon
sebugni mdikator bagi pasar uniuk menilai penssahinam secarn Keselamohan {Adhitya dan
Muruks, 00016, Strategi bisnis yanu diferensissd produk benujuan menghasilkin produk
wiow fra yang diang@yp unik di industri dan digrabkon Kepads konsumen yang sebanil
pekn terhadop harga. Strateg diferensis produk berfokus terhadap pencarien peluang
pasar untuk menaworkan produk yang unik kepada pelangean. melakukan pefuncuron
produk bar, serta melakukon pengembangan dan movest prodauk (Peng W Ley, 20058
Pengan memiliki keunggulan ini, diferensiost produk mampu melakukan sejumlich hal
aptuk  mempertahankan  otas  meningksikon  pangss  pasarmya  schingpa  dapat
meeninghatkan nilal perusahaan,

Memirul Hasan of af,, (2014} keputusan strukfor meskal merspakan keputusan vang
penting konena secars langsung berhubunpan dengan sisk dan retwrn perusahann,
Keputusan  terhasdap smuknor mosdal yang tdak dipikirkan secara matang  akan
meenychabkan fingginya cost of copive! schingga menurunkan milai  perusahaan,
Pengukuran strukbur mexlal mengpunakan feverage dalam mengetuhoi tingkat utung
dalom perusalain, Tingks wiang semakin Gnggi, maka feverage don perusahasn piga
ko semakim tinggh.

sy mengenal tanggung  jawab sosial  perosahoan  aten  Covporate  Sovial
Rexponsibifiny (CBR} 3 Indonesia telah banvak  dibicarakan dan menjodi pus
perhatinn bagi masvarskal don pemerintah. Corporate Socind Responsibily (C5R)
adalabh sebuab bentuk kegiatan tangeang jawab wosial penesbonn terhadap lingkungan
di mekitar mereka beroperusi, Salab saty kejodian mooumental terpsbl selsgal rapedi
alom masinal sdalab semburan lumpur bipmdo, Skloarge akibat kelolonn eksplofas
migas. Bencona ink, melamtarkan penduduk lebih dari sobu kecamatan, sema tidak
pecikit perusaluian harus kehilangun usalun dengan merumahkin ribusn karvawain
(Hadi, 20145 Dengen mbanyva peristiva tersebat, menanjukkan boban masih lemabnya
peloksanaan don penerapan Kegiatun CSR di Indonesin. Untuk i, pemerintah ielah
mengelarkan  bebemapa  persturan  undang-undang  dimana  setiap  perusahoon di
Indonesia waij@ untuk melakukan peranggung pwsban wsial sesoal dengan yang lelnh
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distior, antara liin: Pemiumn pemeringah Mo, 47 Tahan 2002 tentang Tengguang Jawab
Sosinl dan Lingkumgan Perseroan Terbotas pasal 4, yang berisi: “Tanggung jowah
sosial dan lingkungan dilaksanakan oleh direksi bendasarkan rescana kerg tahanan
perseronn selelnh mendapatkon persefupian dewnn komasaris oo RUPS seson dengun
phgguran  dusar  perseroan, kecunli d#enmikan kin dalam preriiuran T.lcnmd:rly_-
urndangan”™ (waw hekumonline com , 22 Febroan 2007,

Kepemilikan instinsional memiliki ol penting  dalam  memonitor ass jemsen,
dengan adanya kepemilikan salam oleh institusoml seperti perusahaan asuransi, bank,
perusafiann-perusahann imvestasi dun kepemilikan oleh institusi-imstfusi lain tentunya
akon mendorong peningkoion pengawosan yang kebih optimal, Mekanisme monitonng
tersebul akan menjimin peningkatan dan kenak muran par pemegang saham dan g
pkin meningkpiken milo  perusahsan, Dengon sdomya kepemmbikon  inst@ussonal
mempunyui peran penting dalam pengawasun mansjemen Semakin besar proporsi
kepemilikon  institssionad  makn  senukin  ketal penpawasannyn, schingga  dapst
menphalangs tidakan oportunistik yang dilakikan ¢leh manajemen. Dengan seperti ini
otomatis akan menmgkatkan nilai perosahoan dan pars nvestor lebih percava terhadap
perusshann yang pengowisannya ketst (Salikin et ol 2001 3).

Perumiisan masabah penelitan ini alalah sebagai berikut:

. Apakah strotegi diferensiost produk berpengaruh terhadap il perusahoan?

2. Apudab strukter modal bespenganib terhadap nilad persahoan?

3. Apakah corpormie soctal  resposiathiline discloswre berpengaruh terhadap milai
penssahoon !

4. Apskah kepemilikan imstitusionn] berpengomb terhudap nilai perosahaan?

3. Apakah kepemilikan institosional memoderasi  pengoruh strmeg) diferensias
produk terhadap nilal perusahaan?

b, Apakah kepemitikan ingituskonal memodenva penganih strakier maodal terhastap
nilai perusahsa Apaksh kepemil¥an instiusional memoderasi penganih corporene
sowdd pexpenesiinliry disclosuee terhadap nilal perusahaan’?

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS

Teori Simyal | Sigpalling Theory)

Teori sinval menckankan kepoadn pemiingnya informasi yang dikeluarkan olch
perusshann  terhadap keputusan  investasi pihok i lwar perosahaan.  Infoermasi
merupikan unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis karena mformasi menyajikon
keterangon, cotatan ontuk kesdaon mesa lady, sapf ini maopun keadaon yung akan
dutang bapi kelingsungan hidep perusahagn. Informasi yang lengkop, relevan, akarat
dan tepat wakin samgat diperiukan oleh mvesior di pasar modal sebagai alst poalizis
uniuk mengambil keputusan investasi, Menomit Angperimnd (N1, iformast vang
dipablikasikan sshagul pengomuman akun memberikon smyval bagi ovestor dalam
pengambilen kepotusan investosi. Pengumuman mformasi tersebut dapal memmst
smyal positil migmin pegalif, Tk pengumoman tersebul imengandung nilai possil
ditarapkon  pasar akan bereoksi poads wakin pergumaman digerima, Piuda  waki
informasi dinmumkan dan semun peloke pasar sudah meperimo idormasi tersebut,
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pelaku pasar teriebih dobuhe menginterprelesikon dan menganalisis nforms) terueb
sebagai simyal baik atan inyal bumak. Jiko sinyvalnya baik. maka nilai perusahaan juga
baik. Mlemerut Anggraini (200 3), pengumamaon informas okuntans: memberikan sinyal
habwn perosahan mempunyai prospek vang boik di masa vang akan dstang sehingga
mnvestor temtank amuk melakukan perdagiangan sabam. Pasar akan bereaks yang
tercermin mekalui perobaban dalam volume perdagongan sabam.

Teori Legitimpsi (Legitimacy Theory)

l_.c.gilirmuni nm:-nrul:.a.l m:.rupul;un Taki o \llﬂ:#i.li l'l.lp [n:ruﬂ.l.]'lnun dalum ru:n;ku.
menpembangkan perosabann ke depan. Hal to. dopat dijodikon sebago wahang antuk
iseig konstruk si strategi perusahasan, terntama terkoit dengan upaya memposisian diri
i tengah lingkungan musvirakal vang semakim map (Hoadi, 200435, Teorl legnimasi
g berpendapat babwa perissahman hamos melak sanakan don mengamgksphan aktivites
corporgte social resporsibiline semaksimi] mangkin ogar aktivitns perusahaan dapst
diterima okeh masyarakat. Pengunghkapan il digunakan untuk meleginmas akivitas
perwshann di mata masvarakat, Karena pengungkapan covporate social respove iy
akun meminjukkan tingkar kepatuhan suat perosahaan. Legitimasi mempakan hal
vang penting hagi organisasi, batasan-batasan yang disekankan oleh norms-noma dan
nilai sosin] don reaks terhodap batasan fersebul mendomong  pentingnys amlisiz
periliku orgonisssi dengon memperhsikan lingkusgan. Hal ving mendasari beor
fegitimasi aduloh konirak sosial antim perusshann dengan masyarnkal  dimana
perusshann beroperash dan menggpumakin sumber ekonami, Legitimasi organisast dopat
dilihal sehagni sesua vang dibenkan masyombal kepaca penisabann don sesuan yang
diinginkan ateu dicari perusabann dori masyamka, Dengan demikion, kegitimasi
mrcrupokon manfant afog sumber dava pobensi bagi peresabaan antuk bertihan hidup
(godng coneern) {Hadl, 3014),

Teori Agensl iAgency Theory)

Teori nzensi ind dbceuskan okeh Jensen dan Meckling (19761 Teoel Agensi
merupukon feori yang menjelskan hubongan peircipe! (pemegang salam) dengan
apent (manajer) yung menglankon perosphosn. Teori keagenan ini memboat model
meengenal sunn hubungon kontrakiial antara maneger dengan pemegang  saham.
Privcipad memberikan suntu tangsung jowash unluk pengambilan keputgsan Kepada
mumir sesul denpan bontrak kerp, Togas, wewenang, hok dan tanggung meab agend
dan prrivcipal distur dan tertulis dalam kontrak kera yang telat disepakati bersima,
Hubuigan keagenan ini akan menimbualkon beberapa permasalaban diantamnya:

I. Terjdisya informust asimeire (aformalion aarmmnelry), MRsaemen secan Emum
memniliki informass yang lebib lenpkop dibadmg pemili,
2. Terjpdinye konilik kepemingon (coqflicd of imerest) akibod ketidoksomaan tujonn,

e jemned Uidak selolo bertindok seswai dengan kepentimgan peailik.

Kepemilikan mstitusional memiliks peransn vang sangsd penting dolim meminimalisasi
konflik keageman yang terjadl antara monmajer dan pemegang saham, Keberadaan
investor imtinsaonal disnggap mampe mengad mekanisme monitorig vang efeknn
dilam setiap Keputuzon yang diamibdl olkeh manojer, Hal mi dissbablan  mvestor
instimsional terdibid dalam pengambilan yang  siestegis  perusahaan (Jensen  dan
Meckling. 1976,
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Nilai Pervsahaan
MNilai perusahasn dolom peseligian ini didefinisikan sebapai nilai pasar. Nilloi
perusahann adalah persepsi investor terhsdap H:naimt keberhasilan perusahaan ying
sering dikaitkon dengan hergs saham, semakin tmggi hargn sabam semakin tmegi pula
nilai perusahoon, Nilai perusahoan vang tioggi mengedi Keinginan para pemilik
perisshann, sehab dengan nilsi vang tinggi menunjukkon kemakmoran pemegang
rabam juga vinggi (Gusawan dan Sekar. 200 5], Nilai perusabann pads dasarmva dapat

sentral dari selomh pelaku pasar dan bertindak sebagai barometer kinerp mannemen
percsahanm. Jikp nilu soe pensahaan dapat diproksikan dengan harga sabam, maka
memak simumknn nilad pasar perusahann sama dengan menaksimamkan harpa pasar
perusahann | Bidwan, 2015

Meningkntkan baha perusahasn dan memaksimalkan nilai perasalmin merapakion
tujpan  peruzahoan yvang saling berkaiton wntuk menipgkotken  kesejabernan  parn
pemegang saham, sehinggn tujuan ercbwt menjadi kriterla penting untuk menjaga
kelangsungan hdup  perusabaan (Rudangga, 2006), Ketka perosphian dianggap
meniliki nikan yang tinggl, enunya pemegang sahame don investor mengharapkan
pembagian keuntungien vang tinggl juga di setiap miplah yang diimvesasikon, maman
perlu diperhatikan bahwa sda beberapa fakbor yasg dopar mencerminkan kondisi
perusshann dan mempengarubl peningkatan sera penurunan nilal perusahaan dan
pembagian keupdupgon imvestasinga, sehmgga mvestior tdak jerpromes ke dalam
investasi yang memgikan ( Mureshwari, 20016},

Str$egi Diferensias Produk

Strotepi diferensissi produk  sdaloh  perusshoan  mengenalkan  produk  baru,
melakukan pengembangan dan movasi secan terus menerus, mnemberkon layanan yang
prima «kin berbeda untuk pelenggan sehingga terbhal berbeda dengan persaing dalam
imdustri yang scjenis moupun yang tidak sejenis. Dengan strtegi ink perusahuoan
mamufuktur mampm mempertshankan koodisi perusabean dimana pgusahaan memiliki
keunikan yang kebih tahan lema dan sulinyn pesaing antuk menims. Diferensiasi produk
lebih nenckank an keunggulban produk, pengembangan seria pengenaslan produk bary ke
pangsa pasar dengan teppn uniok menemukon keunikan tersendicl techadap produknya,
Pencopaian strafegi mi  ditckankan peds keunidion  produk. tambahan  feanires,
@ryvomanan dan tambahan laineya pada produk agar sulit diti okh pesaing.
Mengpunakan sirategi diferensiasi produk kehib baik entuk popks pangng karenn unik
dan sulit untuk ditirs (Banker e af., 20040,

Struktiur Modal

Menurut Elai (2004} penggunann hutarg pada struktur nesdal peresihaan yang
juuh kehibh besar doripada ekogasnya  akan tdak  menguniungkan  karens  akon
meningkatkan resdo perusahaan, tetaps pada siss vang Lo, peresshaan dengan hsang
vang kecil stou bidek memiliki hotong, okan membost pemusahoan suld antok
herkembing korena modal sendirn vang terbatas, Meminit Barakat (2004} francial
leverage berkaitan dengan risiko kevangan i dalam kepulssan perdanaan, hal ini
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terkail dengan plihan peneabon terleadiap Kombinesi strukiue Kevangen, Finanoid
feverage menyebabkon tingkat nsiko vang dihadapi oleh pemegung saham menjadi
tinggi. schinggn menngkaikan kenungkinan  ketidokmampean  uniuk  membayas
bitang. Menurat Hosan ef ol (2004) keputusan struktor modal merupaken kepatisan
yang penting kareni secard langsung berhubungan dengan risk dan retern penesabaan,
Kepuivsan terhedap smukiur modol yang dok  dipikirkan secars mutang akan
menyechabkan timpeinva cowr of copid  schingga menuminkan  nilnl  perusahann.
Pengukuran struktur nxslal menggunakan feverage dalam mengethii tingkal atang
dulam I!l:l:u:qnh;nn, tingkod uiing werrkin llr";i mika frverage dari 'pcnln;ﬂ'l.p.un _'p;.l_:
akin semakin tinggi. Memunm Dira dan Astika (20143 menvatokan semakin tinggi
butang perusahasn, maks perusahaan tersebul akan semakin dissmis. Investasi yang
meningkal menunjukkan adanya keuntungan i masa vang akan datang. Pihak
manajemen  akan menpadi | lebdéh  terpaco wniuk meningkatkon Kinetg yang
dilskukammya, ogor hutong perusabann dopat tespenohl schingga dampak positafnyo
periusshann akan lebih berkembang,

Corparafe Social Besponsibility Disclosure

Menwrut Bahri dan Cahyvami (2006), pengungkopan aton  diseloxaee  dopat
dinrikan sehagal  pemberian  informasi  bermanfmal  bagi  plhak-pihak  vang
herkepentingen terhodap nformasi tersebut. Pentingnye corperae secial resporsibiling
diselosure telah membos banyak penelitt melakukan penelitian dan diskusi mengenai
prakiik dan motivisi perusahaan mebikokan CSR. Penpungkapan TSR perusihmin
mwtalil berbagn macam media dilokukan sebaga bentuk penanggungpawaban kepoda
para siokefwlder dan pga untok menpga reputas;, Sebogion perusahasn bahkan
rrenganggap babrvn menghomunikos&an kegiatan otna program C5R sanin peatingnya
dengon kegiatan CSRE au sendisl, Dengon mengkomunikasiban CSR-nya, makin banyak
masyarikal vang mengetahud investast sosial perusihaan sehinggn tmgkin nsiko
perusshaon menghadapi gepolok sosial akon menu@@n. Jadi, melaporkan CSE kepado
khalayuk akan meningkatkan by secfal hedying penisahsan. Perusalaan vang telah
melaksanakan CSR mengmgimkan apa yang telah dilukukan diketabii oleh masyvarakat
dengun cory memberikan  informosi mengenai opa vang telah  dilakukan oleh
perusshann melalui pengungkapon CSRE atou CSR disclotwre. Memmrot Adhitya dan
Mugla (20063, CSR disclosure mempakan scboah pergumuman yang telah dilakukan
persahann mengenai program-progrem yang ielah dilaksanokan perusahsan. Agustine
(2004 memnlefimisikon pengungkapon (discfonre ) delefmisikan schagid penyedinan
inforrmast yang dibutubkan oniuk pengopernsion secarm optimal paser modal yang
efisten. Konsep pelaporan corporale sociol responsibiliny dgagaskan dalam GRI
(Ealobal Repoating Inibinives),

Konsep pelapornn corparate social responsifiline digngaskan dolam GRI1 4, yvang
disetutlan habwae penisahean Barus menjelaskan dompak aktivitas perisahnam teghadap
ekonomi, Hngkungan dan sosal pads bagian standar elivelomere. Tign dimensi tersebut
kempdian diperluns mengadi 6 dimensi, yaitu ekonomi, sosial, lingkusgan, prakiek
temaga kerja, hok asasi nwmnoses, mosyarakat dasn tanggung pawab produk. dimana
diclalarmnya terdugat penpelisan 91 bem, Sethp umtpelaku ekonsm selam bensahn
amtuk kepentingan pemegeng sahnm dan mengkonsentmsikan din pmin pencapaian lnba
Jugs mempunyai tnggueng Eeab sosial dan hal it perls diongkapkan dakim Bporan
tafinan. Pepgungkopan sosinl vang dilakokan oleh perosnhsan umumnya bersifag
wirlierary, anerlited dan pereguloted
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Kepemilikan Insitusional

Kepemilikan institusional merapakan pihak vang paling  berpengarsh dalam
pengambilan keputusan korems sifutnva sebaga) pemilik sabam mavoritis, seladn ju
kepemilikon et iusionn] merupakon pihak yang memberi kontrol terhadap mana emen
dulam kebipkon keuungon perusahoan, Kepemilibon institusional merspukan bagian
dori mekanisme corporate gevernanee pada perusabaan, Menorw Pesanba e al.,
(2016} kepemilikan instinsional menepakan perseniose salam ving dmiliki oleh
instilusi. Kepemilikan mstusional memupakan alit yang dagat digunakan gk
menguringi konflik  kepentingon,  Sedangkan  memmol  Yoniati e af., (2006)
kepemilikan  instimsiomal adalah tingkat kepemilikan saham olkh institusi dalam
perusshann, divker oleh proposi saham vang dimiliki oleh institusional pada akhir
fadmin vung dinyotukan dulam pensentase,

Kepemilikan instiusional memiliki ani penting dalsm memonitor munajemen
karena dengan adanya kepemilikan oleh nstitesional akan mendomng peningkatan
pengawasan yang kb optimal, Pengawasan yong dilakukan oleh investor msilsional
akon menjumin kemok muaran pemegang  safhani. Pengoruh kepemilikan institos ol
sebagal agen pengawas ditekan melalui investasi mereka vang cukup besar didam pasar
modal. Tingkat kepemilikan  ingitasional yang tinggi ukan menimbulkan usahi
pengowisan vang lebih besar oleh pihak vestor  instnusonal sehangga dapun
msenglalangl perilaku oporiunistik mmjer. Semakin besar kepemiblikan institesi maka
aknn scmokin besar kekuatan suntn dan domongan dack institusi ferschat unnik
meengawast mamsspemen. Ak ibatnya, akan memberikan dorongan yang kebih besar uniuk
mengoptimalkan nilal perusabaon sehinggn kiner perusahiom aken meningkat, Kinerji
vang meningkut tersebot pkan menguntungkon bagi pemepgang ssham korenn dengan
kita ldn pensgang saliam akan menldapabkan bapvak keuntungsn berupa dividen
(Patricia, 2114}

Pengembangan Hipotesls
Pengurul Strategh Diferensingd Produk Techadap Nilai Perusahaan

Memurmat Chang e @l (2015), msm SaksCOGS digonokan entuk mengubar
strategi diferensiasi produk. Rasio ini digunakan antuk melihal kemampuin perusahaan
vang mencrapkan strategh diferensiasi produk untul meningkotkan nilal perusahaan,
Semakin (B harga pokok penpalannyae semakin besar kemungkinan perusahaan
mengejar difgfensiasi produk wniuk  meningkatkan penjualan. Penggunuan s
Bales/CDGS dapat memberikon informasi mengenai beropa pengeluarnn vang icloh
dikeluarkan obeh perusahaan yvaing mencrapkon @utegi diferensiasi produk umtuk
memperolel penjualan yung tinggi, sehingpa rasko ini mengukur perbandingan tingkat
penjualan don harga pokok penjunlon terbadop pencopainn Inba perusahoon vang dopot
ascningkatkan milai perusahaan.

Hawil penelition Clang of al., (2015), menunpikkon kibva adi hubu@an posid
dan signifikan antara strofegi diferensiasi produk terhadap nilai perisahean. Perosahoaan
manufnktur yang mencrupkon simegi diferensiosi produk memiliki harga pokok
pﬂhnhnywhbrhtmulmmumhh melokukan inovasl dan pengembangan,
sehingga rosi ini mengukor pnﬂ:!nnll:npn tingkal penpalan dan hargn  pokok
penpualan terhakp pencapaian laba perusihaan vang dopad menmgkatkan nilin
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perusahoon. Berdosarkan praian vang telah dipeliskon, maks hipotess yang dagat
disimpulkan:
Hi: Stratepi diferensast produk berpenganih posiif terhadap nilai perusahaan

Pengurah Struktur Modal Terhudap Nilai Perosihsm

Meourut Hazan er af ., (20014} keputusan strukiur modal mempakan keputesan yang
penting korena secars |anpsung berhubungan dengan sisk dan return perusahann.
Kepuiwaan  lerhadap  strukiur moedol yang  tdokl dipikirkan secars motang  akan
mﬁ.‘cl‘ulﬂ-..nrl [|n“|_qm:,ru. oerst f.l]l' n.g'.lr']'m" .\.l:hiﬂp;p mienurmkan milo T.l:n.luhu.lr:l.

Hasan e ol (2004) menyatakan feverage berpengamb negotifl terhodop milai
perissEhann. Pengukuran strukiue modal mesgpunakan leverage dalam nengetahi
tmgkint wtang dalum pensabann, Ungkst wang semokin finggl, maks feverage dan
perusafiann jugn akan semakin tinggd, ketika ogpial structure berhabungon negatif
techalap harga saham berarti dolam sustu perusalsan pengpunsan hutong  jangka
Bouang lebih besar dibandingkan modal semdiri moaks harga sahom akan menurun.
Berdosarkan uraian yang telah diglaskan, maka hipotesis yang dapat disimpulkan:

H: - Stmktor modal berpengamibh negatil terhadap nilai penesahian

Pengaruh Corporate Social Responsibility Déselosure Terhadap Nilisl Perusihann

Penalition yang dilakokan oksh Purs don Wirakusuma (20075 menyatakan balwa
corporgte  social  responsibiling berpengaruh positifl dan signifikan terhadap  mikas
perusahann. Hasl ini nenunjukkan bibwa dengan adanva pengunghapun tanggung
givwaly sosial (cevporale sacinl responsiling vang  tnggl omaks akan berakibao
neningkoinys nikal  perusabaan knmena vvestor fertarik untuk  berinvestosi padla
perusshann yang timgkat pengungkopan tanggungjawab sosialnyas tingge.

Pengungkapan tanggung  jawab sosial (corporare st eesponbiling akon
meningkutkan loyalitns pelanggan, schingga penjualan perusshaan piga akin berlambih
don nkan meningkaikan nilai perosahaan. Berdasorkan wrmian yang telnh dijelaskon,
ok hpotess vang depai distimpulkan
Hy : Corporate social resporsibility discloswre berpengamih positd terhadap nika

persabann.

Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Nilai Perusahaan

Pepelition yang dilakukan Wida dan Soartana (H004), menyvimpulkan bahwa
kepemilikan instgusenal  berpengaruh positil terhaclap nila penesahaan  dimana
investor matisisnal dianggap mampue menggumkon informasd lnba periode sekarang
umik memprodiks Bba di masa meondatang dibandingkan ivestor non institusional.,
Kepemilikan institusional dupat meaingkatkun nilas penesshion, dengan memanlautkion
informasi, serin dopal mengofosi konflik Kespenan karena  dengan  meningkastnyn
kepemilikan mstitusional meks segala aktivitas perusalman okan diswasi oleh pibak
frstilusi atan lembnga, Investor imst iiussnal di..'un”:np sz gz ind [uhul: ¥ang ekl dalym
melakukan pengnwasan setiap Ondokan vang  dilokokon oleh  manoger,  Investor
institusional dikarapkan mengambil bagizn dolam setiap akrivicas gBernal perusahaan
pehinpgs mumpal mengawasi seliap iskakan oponunstik meenaper, Berdasarkan uriian
vang felah dijpeloskan, makn hipedesis yang dapat disimpulkan;
Ha - Kepemiliken instinsionad berpengarb posiif techadap nilai perusahann.
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Kepemilikan Institusional Memodernsi Pengarubh Strategi Diferensigsi Progduk
Terhadap Nikai Perusahaan

Teerstanssikonl ¢ al., (3013) rnru:n:ll.tan halava slrudegi dielerenausi h!'rpcnguh.lll.
positil. terhodap nilal perusahasn, Sermakm besar propomsi kepemilikan mstiusional
miaks senmkin ketal pengawasannya, sehingpn dopal menghabangi tindakan oponiunistik
vang dilakukan oleh masgemen. Bepemilikan institusional memilik peagarub posaif
teshalap milai perusabaan dimana besamya kepemalian msmsonal meagakibatian
sermakin kuatnya kontrol ek stenal perusahaan, dengan adanya kepemilikan instiusional
wkim mendorong  fiegkat pengowasin yang lebih optimal lerhadap kualitas dan
kelangsungen  perusahonn TILTES mencapal  fujuan perusabaan yaitu
mengoptimabisasikan nilal perusahaosn Yoot ef al,, (2016),

Kepemildan institusional dapst memedernsi mbangan antara diferensizsi produk
dan nilai perosahaen, korenn kepemilikan instiusional dapat melakukan pengawasan
terhadap sirafegh diferensiasi produk vang dilskukan obch peroschasn dan dapo
membaniu baayn yeng dibutubhkon orbuk straleg fersebol, sehmgpa akan menmgkatkan
nilai perusahaan. Berdasarkan araion yang telah dijeleskon, makn hipotesis vang dapat
deimpulkan:

Hs - Kepemilikan vistitusiomil memperkoant pengarub posif simtegi
diferensias produk terhaddap nilad perusabaan.

Repemilikan Institusional Memoderasi Pengaruh Strukiure Modal Terbadap Nilai
Perusahaun

Penelitin oleh Gultom of af,, (2013} menyatakin leverage berpengarsh pegatid
terhadap milni perusahaan. Pengukoran strukiuor modal mengpunokan feverage dalom
meengeiahl tnghkat wang dalam perusihasn. Tingkat sang semakin tnggl, maka
frverage dari perusshuan jugn akan semakin tingge, Semakin tingge utang perusahan,
mipkn dopmt menoronkun nilnd perusahaon. Penelition yvang dilskekan oleh Potricia
(2004} menvatakan kepemilikan instiuwsaonal berpengarub posifl terhadap milal
persahann, karena wmakm besar kepemilfon matiuss moks akon semakin besor
kekuntan suarn dan dorongan dari institesl tersebut unfuk mengawasi mEmjemen.
Akibatnyn, pkan memberikan dorongan vang lebih besar umuk mengoptimalkan nilai
perisshann sehinggn nily peresahaan akan meninghs,

Kepemilian saham obeh institusional bisa memperlemah ubongan negatif antara
butang don milai perusahaan, Hal ini dikarenakan ketika perusabaan menglami mesiko
kerugian  wiod  bebon  dolam  pemboyuran uian@  maka  pemilik  cenderung
meityelamaotkon daonn pribadi yang dilpvestosikan. Berdasorkan wrsian wvang telab
dijelesdonn, muka hiptesis vang dapat disempulikan:

Hy. : kepemilikan institusional memperkemah pengaruh negatil stmktor melal terhalap
nilal perisahaan.

kepemilikan Institusional Memoderasi Pengaroh Corperade Social Besponsilulity
Terhmtap Nilai Perusahaan

Putrn dan Wirakusums (3017T) menyvaraban babwa corporare social resrousibiling
herpengaruh postif don signifikan wehadap niki perusahaan, hal in menenpukkan bahwa
dengun adanya pengungkipan langgung juwah sondal yang tinggl maka akan berukihat
meciingkatnye niksl perusabasn Kofena investor fertark umiuk berinvestasi pada
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Fu:nn.il:lun vang !|ing1;:[ p::g_myl:.lqun Lamggpung j:l.l.l.'nh I!IJ!'.i.I.I.||'I:|l.I:I Eing .
Penpungkapan tanggung jwnb sosial akan meningEstkan kyalitas pelangpm, s=hingga
penjunlan pemasahaan juga skan bertambah dan akan meningkatkan nilai perasahaon.
Pirre of @l (2002} mencmukan balvwa Kepemilkon imstitwsional berpengaruh secar
positil terhadap nilad perusahaan, Temuin temebud menunpkkon bahwa kepemilikan
insgitusional menjadi mekanisme yang handal schingga mampy memadivasi manajer
dolam meningkatkon nilai perusahaann.

Dengan slamya kepemilikan  mstiusionnl  akon membaniu dun - mengawasi
Frcnnalm.uﬂ dalam mtlgunpiqﬁ:an {_'.";E-n.}u. H:l'llﬂ“ﬂ d.p.FuJ ﬂ:.Tlrle.ulhr:l makkia
perusshann. Semakin hesar proporsi kepemilikan institusional maks semakin ket
pengawasannya, schinggs pensah@l dapat lebib mengungkapkan CSH-nya vang dapat
meningkatkan nila perusahaan, Berdasarkan umion yang lelah dijelskan, maka
hipoiesis yung dapat disimpulkan :

Hy : Repemilikan  dostioesional  memperkuat pengoruh positif covporete social
respensibility disefousre terhadap nilan perusshann,

METODE PENELTTIAN

Peneltion  ind adaloh  penelition  koontitatit wang  bersifat  sebob  akibat
(kausaltas) antars dua variabel stou kebih ontuk mengetahui peagamoh antarm voriabe|
independen dan variabel dependen (Indrmmons dan Supome, 20021, Penelitin ini
menggimakan model regresi bergonchi, data ving  digunakan odalah dota sekunder.
Perentuan perusabaan yong menjadi sumpel dalam perelition mi mengponakan metods
prpasive saigling, purposive sampliog adalab metods pemilihan sampel penclitian
duri populasi, dimans vang dijsdikan sampel terscbut haras memenuhl Kriteria yang
dikehendoki oleh peneliti, Popubash dalam penelitian i adalah seluruh perusihaan
mumufnkiur yarg terdafior di Burss Efek Indosesin (BEL) dori tahun 2005-2007. Alxsan
penelitl mengambil pensahoan oo fakivr vang listing f BED schagad sampel
penelitian  karena  perusahamin  maoufoktur memiliki jumlah yvang banyak  dakam
industrimyn dan memiliki kepentingan yong besar techmdap pengeunn Byporun kewangan,
Popailasi diambil berdssarkan Foer Bpok 20052007 dengan jumlah sampel sehesar 49
perusshaan manufakiur.

Pengukuran YVariabel
Milkal Perusahaan

Bertkut mumus nikal perusahoan (Tobin's G vang digunskan dakum penelitian
il { Prasetvorimi, 2003)

(MVE + D)
="
Keterungan:
MVE = Marker valwe of ol owseanding sheres (umloh saham beredar x harga
sahiim)
B = Dl (iotal ntang )
TA = Firan 5 avwed v (botal nset)y
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Strateg@)Niferensias Produk

Penclitian ini menggunakan vorabel independen uniuk mengukur diferensiasi
produk. yaily msio tolal biaya peapmlan don harga pokok penpalan (Chang ot ol
201 5).

[dilaremimi proxuk = SaledCOO%

Keterangan
Sales = Penjunlan
RS = Hargi pokok penpialan

Strukiur Muodal
Pengukuran stroktur modal yang diganakan dabam penclitcin o Gullom e al.,

(20013
Total Kewajiban

Total Ekuitas

DER =

Covporaie Social Respoasibility Discloswre
Perhitngan indeks  luas  pengungkapan  corporate  social  respensibality
diremuskan sehagoi berdon | Pristsmingrum, 2007

Jumlah item yang divungkaplan
a1

CSROY =

Eepemilikan Institusioml

Menurut Wida don Suartama (XM 4), kepemilikan Iestitesional  meropkan
heswrmya jumlah kepemilikon saham oleh mstilesi (pemerintab, perusalaan asing,
lembaga kevnngan seperii asuransi, bank. reksadana dan dom pensiun) yang terbapat
pada perusahsan. Perhitungan kepemilikon instiousional sebapsi berikout :

Jumlah saham vang dimiliki institusional
Jumlah saham yang beredar

Variabel Kontrol

Ukiran PETI.IH.IJ1.I.I.;.I.I1 inize) mbilnh zalah kot skals ok 'rrmui!:lm.i.ﬁk.l.bil.;m
pensalingn {Dewi, M40 Besar stan keciinyn perusahaan dapat dilibot dard total altiva,
pamlah penjunlan, rata-rata penjualan, nilsi posar atas ssham pensahaan tersebut dan liin-
lain. Besar I:u,'jlnp perusabaan  dagat Tmﬂp:n.g::mhq kmnnmplnn manajemen  uniuk
mengoperasikan perisabann dengan berhiagaa sriuasi dan kondisd yang dibadapinya,

Varinbel komrol enya sebatas sebagal vorisbel kontral antar variabel idepeden,
vartahel dependen dan variabel moderssi Varmbel kontrol dalam perelitian inl slalsh
Ukomn Perusshaon, pada penclfin ni menggunokan total aktiva sebapai ala akor saaiu
peresshinan, karena nelad wtal aktivi vang dsajikan secama heboris dinggap kebih stabil dan
bebibh dapar mwencermikan ukuron perusabaan, Menunst Movarl dan Lestari (2004)
ukuran perosahaan  odaloh  suato skali wine  nElel dimans perusahsan dapat
dik lnsifikastkan besar keclnva berdasarkan total aset, log size, nibal saham, dan
sehagauinyn, Ukumn perusahann vang besar senakin beswr puls ukuran perusahaan
tersehut .,
Ukuran perusahaan dyvmusban sebagal berikout | Movar don Lestari, 2006
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Size = Ln Total Assels

Prosedur Peumpulan Date
Jews dsta yvong digunokan dalom penelitsn mi memipakan datn sekonder,
Dalam penclition ini yang menjadi populasi adalah perusahnan manufakiur yang
terdaftor i Bursa Efek Indonesin (BED) sclama  periede 2085-2007 dan
mempublikasikan luporan kevangan secars bertwrul-turl dan Liporan tabuwisen sekama
periode  pengamatan  sampel. Dalam peselition mi eknik  pengambilin sampel
dilakukan dengan cam purporive sempling. Adapon kritenn pengumbilan sampel yang
diseruphan penelinn adalib sehagas berikion:
I. Perusshann manufakior yang tendaflar secarm konsisten di Bursa Efek Tnibomeasia
selnma tabun 2005-2007,
2. Perisahaan manfakiur yang menerbitkan liporsn kewungan don bpomn tubumsn
muditan secara lengkap pade penode 20152017,
3. Perusahaan manafakior vang dalam kporan kevangon mendapatian laba dir tabun
20015-2017.
4. Perusshann manufokiur yang mengeumiknon mata wang mgiah dalom penvajian
lapowran keuamgammya.

Dalam wsnha mencar dan menpumpulikan dots vamg diperlukon. penelition i
pscngrunakan sumber sehumle melalul teknik observasi dan dekumenstasl, vasu
dengan cars mengamati daty vang terdapat pads laporan keangan yang telsh diaadie
okl wuditor mdependen. Data didapatkon dari situs resmi Bursa Efek Indooesin
fwwew &y codid) dan Saham OF (www sahimok com),

HASIL AN FEMBAHASAN
Tabel 1
: _ Sampel Penelitian o
Mo, Keleramngin Turtal
I Perusshann manafekiur  yang  terdafisr  secam
konsisten o Bursa Efek Imdosesin selona tahon 138

200 5-20K17
Perusahaan manufakiur yong menerbitkan Esporan

I

keuangan dan laporan  tabhonan  aueditan  secani {493
lengkap pada periode 20052017

}  Perusalaan  monufoktur  yang  dalam  kaporon {19
kenangan mendapat kan laba dori tehaon X0 52017

4 Perusghann manofaktor yang menggumkan muta i21)
ang fupriah dalam penyvajian laporan kedanganmys
Jumlah Sampe| 44
Tohun Pengamatan ( 0] 5-2001 7) i
Jumnlah data yang dapat dipadikan sanpel 147

Sumber; diclah dosi Bursa Efek indonesia [waw, i soid)
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Statistik Deskriptil

Statistik deskriptif digunokan uniuk menggumbarkan umum sustu data secara
sfatistik, Statbsiik deskriptif difokuskan kepoda ndlah musimem, mindmam, cls-ala
(mean) dan stalar devies, Berikul di dalam Tabel 4.2, ditempilkan karnkienstik
ump-:l vang digunokan di clakam pe.rhcl:ﬂian ini melipoti @ jumlah unq'u:l {1, maksi
asindmm m, nalal makstmom, ada-rala sempel (mean), serta standard deviast (a)p antuk
s ing - masing varisbel,

Tabel 2

Descriptive Statisties -

Sud.

Viomhe, N Mwiowm deieem e pevhiis
STRD 147 010486 IRIRS 1445154 04303633
DER 147 10,1006 45460  ORIGET DROOITII
CSRD 147 11,5500 DD (0,7X2925  00T9TRTS
Kl j47 0,0000 DH93 0525991 (3052724
SR 147 256195 3332 3“"';:"’53 17109714
NP 147 01,3041 I3IM5K 247606 3 ASOOGED
Valid N i
(lmiwe)

Sumber; Hasil Glah Data SPSS wer 24

Ui Mormulitas
Berikut merupakan hosil uji sormalitas dengan stk (Uji Kolmogoroy
S )

Tabel 3
One-Sample Kolmogorov-Smimoy Test
w. Test distribution is Maormal Llmstamdard i
b Calculated from data el
. Lillicfors Snificance Coarection. Residinl
N T
MNormal Paramencrs™" Mean {00000
Sl »
Deviation 0.1 36805627
Mot Extreme Absodute T4
. Pasitive 0074
Nrgnliw AN ISR
Test Statistic 0074
Asymp. Sig. (2-taikd) 0h,174°
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Drart hasil ujs sormalites pidla tabel 4.3, terlibud nilai p=wiliee cebesar 11,174 ato 0,174
kebih besar dors (005 sehingga dopat dikstakan babwa asumsi yung dsyaratkan antok
uji regresi dersebut hams berdistribusi normal terscbut terpenahi ptae dengan Kato lain
habwn nasdel regresi mi dapat dlanjuikan.

Liji Multikolinearitas

Uji muliikohneorgns dimaksodkon untok menpetohoi ada tidoknyn lmbongan lmear
(korelsil vapg sempurma diantem Sarinbel-varinbe| independen, Model yang bak
h:hLI.'I.HI'I-:,liI Tadnk Im'p.d:i kowalasi yanyg lmggi itiamiarn  vormbel |rl,|[,:'|'.|-:ruh|1.
Multikolmearitas terjadi jika nilai Varianee faflanar Factor (Y1F) lebib besar dari 100
dan nilai Teleramoe kebih Eecitl 0,10, Hasil wji melikelinearias dagsst diliha pada abel
i hawals mi:

Tabd 4
Uji Mubtikoleniaritas
Collinearioy Statistics
Minlel Tolerance VIF
I (Constan

STRD 414 2416
DER a7 21 3462

CSR 0,250 £ K
Kl ik 1027849
SIZE 0 143 1,118
ETRD*K] () b 16624
IHER*E] 0,145 f.519
CER*K] R 105 876

Lji Antokorelasi

Liji putokorelns berupan ontuk menguji apakab terpali korels) antira saatu
periode ©dengan periode sebelominya (-1 pModel regresi vang baik adalab regresi yang
behis darl autokinskss, Uniuk oemiieks) terpudi ma wlaknya sutokorelisg dapat
dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Warson (W), Hasil ujs autokorelasi dapal
dilibat pasda tabel dan gambar di bawak ini:

Husill Ui Avtiokorelasi dengan Darfin Warson
Tabel 5
Moude] Lhidadne - Waeson

1 1,595

0. Predictors; (Constant ), CSR*KI, DER, STRD, SIZE. CSR. DER*KL, STRD*KI,
Kl
b. Dependent Varbbe; NP

Tabel 6
N & ey il Dhe 4y 4

17 3 1662 17512 | A98 20488 2353
Sy Tnosdl ol SRS
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Berdosarkan tabel di atas, nilai hetas bawah (dL) yang diketabui dari tahle Purbin
Wietsenn umok n= 107 dan k = 3 poda tingkat signifikan 3% odalah § 6462 (4-dl scbesar
2558 dan nilad bedas atas (AU adalodh 01,7512 (4-du sebesar 2 2488, nilal Fariin
Watsin sebesar | A9 berada pada doerah du < d < 4 - du, berart Lidak aca aatokorelnsi
dulam maodel n:p:u:i,uhingg:l pmel"lli.um m-'rl:l:p:lr clibanpuikan.
Uji Heteroskedastisitos

U heteroskedastimas berujuan untok mengup apakabl dolam model regresi
terjodi ketiduksamman vorion dari resadual satn pengamaton ke pengamatan vang lain.
Jik varian dar residual satu pengamatan ke pengamagan yang lain tetap, mako disebu
homoskedastisitas dan jika berbeda okan dischun heteroskedastisitas, Model regresi
vang baik adalah mode] yang tidak terpdi heteroskedostsitas (Ghozali. 200 51,

Tabsel T
Ui Tilejeer
Vol B Keimpden
ATRIY (240 Tidak Terpsh Heteroskedist isias
DER 741 Telak Terjuli Heteroskedastisitos
C5R 0,79 Talak Terpadi Heteroskednst isitns
Kl 0,95 Tadak Terjdi Heternskabisisias
5I7E 0347 Trlak Terpuli Heteroskednstisiis

STRI™KI (698 Txlak Terpdi Heteroskednd isitns
DBER=KI 0,099 Tatak Terpsdi Heterosksdas isis
CER*KI (L7 Tulak Terpwli Hetemakedastisigas

Dvl,.-p:rlb:nl Varmhle: hs_resty

Hosil ujy plepeer pada tabel 4.6, juga menunpuikkom semun vinabel mamaliki milai sg >
005, makn dapat disimpulkan bahwa duta tidok terjadi gejala heteroskednstisigss,

Hasdl Uji Koefigien Ditermingsd | BY)
— Tabel 8 _
Model R Square Addpusted] B Squiare
i 0,557 0sm
a. Preductors: (Constant), CSRYKI, DER, STRD,
SIZECSR, DER*KL, STRD*KI, KI
b, Dependens Varlable: NP

Bendasarkan Tabel 4.6, nilai odipsed R sdalab 0523, Arinya seluruh varkshel
independen yang terdin doari STRID, DER. CSR, STRDPKI, DER*KI, CAR*KI munmpu
meeijelnskan virkasi dari verishel dependen yain sebesar 52 3%, sedangkan sisanya
sebesar 47.7% dapat dijglaskan obeh faktos-fakior lain yvang tdak ditkurserinkan dalam
il
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Uji Kelayukan Model (Uji F)

Tulud 9
ANV AS
Sum of Mizan
Plinsilizl Sy f St F Sig.
i Regression 2.0 # 0,338 6,793 0 000
Residual 2,152 [in {1,012
Toaal 4 B55 115

8. Dependent Voriabde: NP
i Predictos: (Consan ). CSRYKL DER, STRD, SIZE, CSR, DER=KI,
STRD*KI KI

Berdasurkan perhifungun dengan F-iest daliom tabel 4.7, di atas diperodeh milia F-hitung
16,793 dengan nilsd signifikansi (5ig) scbesar 0000, Cleh karena nilai sign§kans:
MM < 005, maka terdopat pengaroh yang  signifikan antarn variabel  steategi
diferensiasi produk, arukiur modal, corperate secial responsibility teshadap il
perusshann secira bersamn-suma ofsy dopai dietikon babwo mode] dalam penelitian ini
Eavak ustubk ditelin muodel (i),

Liji Parsial (Ui T)

LI 1 L Parsaaly atau Ujl Hipotesis secara parsisd digunokan warik menge b
npitkab secora parsial variobel mdependen berpengaomib secara signifikon aton tidak
terhalap varinhe| dependen. Dari w)i hipotess secam parsial diperoleh hasil sebagai
bz ikt 2

Tabel 10
Varlabel Dedependen: Nilai
Variahel . Pemsahaan :
Indopenden DOPERIBS T ven Sw,  Sig Kesimpalin
i (Zgndld  (-zadl)

STRD + 0384 0000 0000 H, Ditermma
DER . 0500 000 0000 H Diwolak
CSR s 0048 0014 0057 Hi Ditolak
KI + A7l 000 0005  Hy Diterimo
STRO*KI + =l AXH (FAEM} OANH)  Hs [Dhitolak
DER*KI . 0087 0007 0004 He Disolak
CSR*KI + 0507 005 0003 Hy Ditolak

SIZE 0,150 0000 0000
TOB( = —150 + 0,384{STRD) + 0,500{DER) + 0,04B{CSR) + 0,471(Kl)
—~ D 4B8{STRD"KI) — 0,187 {DER"KI) — 0,507(CSRD"K

Drari persamin distas dan dori kel 4.8, dipesokeh hosil atas pwaban wtmp hipoiesis
dilam pemehitlan mi, bk ﬂn:.ing-rll.u.u-h'lg hasil v hipotesany

LUji Hipdesis Pertama

Dalam penelitian ini uji hipoesis pertama adaloh variabel STRD berpengarub
positil terhadap nilai perusabaan. Hasil wji stagistik  menunjukkan nilal koelisen
varibel STRID vartue positif’ sehesar 0,384 sesuan dengon anch yang dipredikst din nika
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aig ome failed sebesar (UHEY chimana nilad D000 € 005 schingga H] diterimil vang
berarti variabel STRD berpengamh positil techadap milod perusahaon,

Lji Hipodesis Kedua

Dmabam penelition ini uji h"l'llﬂi.h keghan sdulah variabel DER berpengarub
peguiil terhadap nmibul perosabasn. Hoasd g stotlstik menonjukkan ok Koefisen
varighel DER vaito positil schbesar 0,300 vang scharosnya pegatifl dan Gdak sesoai
dengun vang diprediksl, Nalai sig one tailed sebesar 0000 dimana ailal 0000 < 0,05
signifikaon schingga H2 diolak yang berarti variabel DER tidok berpengamuh terhidap
nilai perisahsan.

Uji Hipotesis Ketiga

Dalam penelitian ini vji hipotesis ketign adalah variabel C5R berpengarah positif
terhalap niloi perasahaan. Hasil uji siatistik menanjukkan miloi keefisien varmabel C5KE
vaiin pasitifl sebessr 0048 sesuar dengun amh yang diprediksi din nilal sig one tailed
sehesar 0057 dimans ndkad 0057 > (08 odak sigaifikan sehingga HY dnolak vang
herarti varinbel CSR tidok berpengarub terhodop nilsi perusahosn,

Lji Hipaesis Keempal

selamn varabe| independen dan dependen, peneld tn ini mengpumakan warebe!
modernting yama variohel kepemilikan instituseonal (K1, Dalam penclgian mi wji
hipotesis keempat sdalah vonsbel KE berpengamib positif terhadap nilal perusahaan,
Hasil wji stttk menunpkian milai keehsien varmbel K1 yvaita positil sebesar 0,471
sesmi dengan armh yung diprediksd don nilod sig one inaled sebesar 0005 dimann milai
D005 < (05 schingga H4 diterima vang berarti variabel Kl berpengarah positif
terhadap nilai perusahann.

Lji Hipodesis Kelima

Dralam penmslition i wji  hipotesis  kelima wdalah  wvarinbel  Eepemilikan
pstitusdomal memperkuat hulbungan posaif antacs stesteg) diferensias produk din nillad
perusshann. Berdusarkan hasl uji diperokeh nilai koefisien negatil’ sehesar 40 485 dan
nilai sip one wiked BANKY < (L5 signifikan, schingga HS ditolak karens arab koefisien
bertawanan dengan ckspekies posmil artinva KL tidok memperkoa hubungan posicil
pntura variabel TR dan nilud perusabhaan.

L'ji Hipdesis heenam

Dalam pepelitin ini uji hipolesls keenam adalah  variabel  kepemilikan
pstiusional memperlemah Bubungan negatl onlara Leverege dan nibn perusahaan,
Berdasarkan hisil i diperoleh nilai koefisien negatif sebesar -0,187 dan nilai sig one
tidhed (L0 < D05 signifiknn, sehingga Hb ditelak karema hubungan langsung DER
diengan NP ditolak, artmyu Kl tidak memperlemah hubungan negatif anfars variabel
DER dan milai perasahaan.
U'ji Hipmetesis Ketigjuh

Dablam  penelitian  ind uji  bhipotesis kejuh adalah  varisbel kepemilikan
instiusional - memperkual  hubwngan postil aman CSR din nidai perusabaan,
Berdasarkan hasil uji diperoleh nilsi koefisien negatif sebesar <0507 dan nilad sig o
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taaledd 00003 < OL05 signifikan, sehingga HT ditolak karena arah koefisien berlawanan
dengon ekspektasi posaif artinya K1 tikak memperkuat hislsigan posgif antara variahbe]
CS5R don nilai perusahaan,

SIMPULAN, KETEREATASAN DAN SARAN

Simpulan
Heridmsark o hasit ] anolizis dan T&:ml‘mhum tlimlms, moks l.!u.'[m @ik Ll:hln"11.1|.l1l1

sehogai berikut

I. Strneegi diferensiast peoduk memiliki pengaruh positif terhadap milal perusahaan,
el imi sesuad dengan penelitian Chang e al_, (2015),

2. Strukivr misdal tidak memiliki pengarub negatif terhadap nilas perusahonn, hasl i
semuai dengan penelition Rudangga (20 16).

3. Corporate  social  responsibiliey discfoswre thfak memilike pengaruh posind
terhadop nalai perusahonn, hesil ini sesuni dengan peneliom Stz dan Janiir
(20 15).

4. Kepemilikan mstiussomal memiliki pengoruh positlf tethoadap nilal perusabaan,
hasil imi sesunl dengan penelitan Yundati of o, (016}

5. Kepemilikon institussonal sebagai voriabel moderasing vidok dapa mermperkowst
pengaruh strtegi diferensiasi prodok terhndap nilog penesshaan,

b, Kepemilikan institusional sehagai virsbe] moderating tiduk dapat memperbemab
pengarh strukier maodal terhadap nilan perusahaan manufakir,

7. Repemilikan institusienal sebagal vuriabel mesteranng tidak dapat memperkunl
pengaruh  corpeovane wcial responsibility disclosare terhodap nilni perosahaan
imani fakiar.

Keterbatasan
Fenelition mi memiliki beberpa keterbiosan vang dapat dijadikan bahan
pertimbangn bigl penelition selnjutnya spaya mendapatkan hasil yang lebih baik,
yaitu sehagai berikut -
I, Penelition ime memiliki data outlier ™) sompel koremn sdanya nilai-nikai vang
ekstrem, sehingga banyak sampel yang harus dibuang.
2, P‘::nglh.iun. Corporale Kocinf Er.lp'.u:r'.hih'r_l.' st esinre g mhj:l.l!ll'durl !’!-E'I'I,!III.

Saran

Herdosuikan  laxil pl:'rl,:hli.an ] dill:hpla:i pemermtah d.al'rul rrtnmil.:lll.'dl.
kunlitas stondar dolam menstapion peraturan terkoll pengunpkapan Cewd Corporare
Crovernance pads lnporan tahunan perusahaan.

Untuk peneltion selonjuinya mampu memberikan kontribos stan tambsahan
literutar mengenl pengaruh penerapan b diferensissi produk don kepemilikan
istitusional terhadap nilai perusshaan dan dapst memambabkan variabel dan jamlah
sampel dapat lehih dikembangkon agar Sebih omewakili populasi perusahaan da
Indomesia dengan memperbias sektor perusahaon, tkdak  hanva poda perusabain
minnufnkiur tetopi juga pada sekior lninnya seperti perusahaon perbankan, perusnhaan
perbunkon jnsa don perusshann perbankan industn agar hasil peneldian memiliki
cakipan yang lebih loas dan mampd memperki hosil penelitian-penelitian ving telah
dilakukan sehelunn v,
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