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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris mengenai Pengaruh Kinerja 
Keuangan, Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kepemilikan 
Manajerial Sebagai Variabel Moderasi pada perusahaan food and beverage yang terdaftar 
dalam Bursa Efek Indonesia untuk periode 2020-2022. Jumlah perusahaan yang digunakan 
sampel yaitu 10 perusahaan dengan menggunakan metode purposive sampling dan data 
sekunder yang diperoleh Bursa Efek Indonesia. Analisis yang digunakan untuk diuji yaitu 
analisis regresi linier berganda dengan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan 
menggunakan program SPSS 24.0. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Kinerja Keuangan 
yang di proksikan oleh Return On Assets berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan yang 
diproksikan oleh Tobins’Q, Corporate Social Responsibility tidak berpengaruh terhadap Nilai 
Perusahaan yang diproksikan oleh Tobins’Q. Variabel Moderasi Kepemilikan Manajerial tidak 
dapat memoderasi atau memperlemah Kinerja Keuangan dan Corporate Social Responsibility 
terhadap Nilai Perusahaan. 
Kata Kunci: Kinerja Kuangan, Corporate Social Responsibility, Kepemilikan Manajerial, Nilai 
Perusahaan. 

Abstract 
This study aims to find empirical evidence regarding the effect of financial performance, 
corporate social responsibility on firm value with managerial ownership as a moderating 
variable in food and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 
2020-2022. The number of companies used as samples is 10 companies using purposive 
sampling method and secondary data obtained by the Indonesia Stock Exchange. The analysis 
used to test is multiple linear regression analysis with Moderated Regression Analysis (MRA) 
using the SPSS 24.0 program. The results of this study indicate that Financial Performance 
proxied by Return On Assets has an effect on Firm Value proxied by Tobins'Q, Corporate Social 
Responsibility has no effect on Firm Value proxied by Tobins'Q. Moderating Variable Managerial 
Ownership has no effect on Firm Value. Moderating Variables Managerial Ownership cannot 
moderate or weaken Financial Performance and Corporate Social Responsibility on Company 
Value. 
Keyword: Financial Performance, Corporate Social Responsibility, Managerial Ownership, 
Company Value. 
 
PENDAHULUAN 

Tujuan utama perusahaan adalah memaksimumkan keuntungan. Namun, 
hasilnya dalam jangka panjang, keuntungan maksimal saja tidak cukup menjaga 
kelangsungan hidup untuk waktu yang lama perusahaan. Oleh karena itu, penting 
bagi perusahaan untuk memiliki tujuan lain, yaitu meningkatkan nilai perusahaan. 
Setiap perusahaan bertekad untuk dapat “mempertahankan keunggulan bisnisnya 
sekaligus meningkatkan nilai perusahaannya. Menurut (Mulyanti & Nurfadhillah, 
2021) Setiap entitas dikendalikan”oleh direksi (agent),”manajer atau komisaris”yang 

mailto:%20intantandevi88@gmail.com
mailto:dewi.wuisan@uph.edu2


Jurnal Analisis Ekonomi | 59 
 

ditunjuk oleh”pemilik perusahaan dan juga para pemegang saham dalam 
menjalankan aktivitasnya. Kepemilikan manajerial memegang peranan penting untuk 
mengendalikan perusahaan demi menjalankan kepentingan perusahaan. Dalam upaya 
meningkatkan nilai perusahaan supaya tidak menimbulkan masalah antara kedua 
pihak maka diperlukan kerjasama antara pihak manajer dengan pihak lainnya 
berdasarkan kesepakatan, salah satu faktor yang dapat meningkatkan nilai 
perusahaan perlu diperhatikan yaitu CSR yang merupakan transparansi 
pengungkapan sosial atas informasi tentang dampak sosial dan lingkungan yang 
timbul akibat kegiatan perusahaan. Dengan melakukan kegiatan CSR, citra 
perusahaan semakin baik sehingga loyalitas konsumen tinggi. Faktor lainnya adalah 
kepemilikan manajerial, yaitu persentase saham perusahaan yang dimiliki oleh setiap 
pihak manajemen pada perusahaan (Tri et al., 2021). Jika profitabilitas yang tinggi 
akan diiringi juga dengan meningkatnya pengembalian terhadap investor yang akan 
berdampak pada kepuasan pemilik saham serta tingkat citra perusahaan. Besar kecil 
sebuah perseroan biasanya dapat digambarkan pada tingkat rata-rata kekayaan 
maupun penjualan yang dilakukan oleh perseroan sehingga akan meningkatkan profit 
perusahaan (Yulianti & Ramadhan, 2022). 

Perusahaan Food and Beverage merupakan salah satu perusahaan yang 
bertahan diera pandemi covid-19 namun, menurut Ketua Umum Gabungan 
Pengusaha Makanan dan Minuman menghadapi sejumlah tantangan untuk 
mendorong kinerjanya dimasa pandemi. Salah satunya disebabkan oleh daya beli 
masyarakat yang melemah terlihat dari konsumsi rumah tangga yang mengalami 
kontraksi sejak Quartal II tahun 2020 sebesar -5,52% dibandingkan dengan Quartal II 
tahun 2019 sebesar 5,18% (yoy) dikarenakan masa pandemi dan PSBB (Pembatasan 
Sosisal Berskala Besar) banyak masyarakat memilih untuk dirumah saja. Menurut 
hasil data Badan Pusat Statistik Laju Pertumbuhan Pengeluaran Konsumsi Rumah 
Tangga dari Quartal I tahun 2019 dan Quartal I tahun 2020 sebesar 5,02% > 2,83% , 
Quartal II tahun 2019 dan Quartal II tahun 2020 sebesar 5,18% > -5,52%, Quartal III 
tahun 2019 dan Quartal tahun III sebesar 5,01% > -4,05%, Quartal IV tahun 2019 dan 
Quartal IV tahun 2020 sebesar 4,97% > -3,61%. Pada tahun 2021 dan tahun 2022 
berdasarkan Badan Pusat Statistik Laju Pertumbuhan Pengeluaran Konsumsi Rumah 
Tangga yaitu pada Quartal I tahun 2021 dan Quartal I tahun 2022 sebesar -2,21% < 
4,34%, Quartal II tahun 2021 dan Quartal II tahun 2022 sebesar 5,96% > 5,51%, 
Quartal III tahun 2021 dan Quartal III tahun 2022 sebesar 1,02% < 5,39%, Quartal IV 
tahun 2021 dan Quartal IV tahun 2022 sebesar 3,56% < 4,48% (Badan Pusat Statistik 
Februari 2024). Berdasarkan Badan Pusat Statistik Pengeluaran Konsumsi Rumah 
Tangga untuk makanan dan minuman mengalami kenaikan dan penurunan sejak 
tahun 2016 sampai dengan tahun 2022 dengan data sebagai berikut : Quartal I,II,III,IV 
pada Tahun 2016 sebesar 5,25%, 5,37%, 5,42%, 5,32%, Quartal I,II,III,IV pada tahun 
2017 sebesar 5,13%, 5,16%, 5,34%, 5,32%, Quartal I,II,III,IV pada tahun 2018 sebesar 
5,15%, 5,44%, 5,22%, 5,09%, Quartal I,II,III,IV pada tahun 2019 sebesar 5,32%, 5,2%, 
5,06%,5,08%, Quartal I,II,III,IV, pada tahun 2020 sebesar 5,01%, minus 0,73%, minus 
0,69%, minus 1,39, di tahun 2021 mengalami kenaikan dan penurunan pada Quartal 
I,II,III,IV sebesar minus 2,27%, 4,17%, 0,8%, 3,26%, Quartal I,II,III,IV tahun 2022 
sebesar 3,61%, 4,11%, 2,67%, 3,43%, dari tahun 2021 sampai dengan 2022 
menunjukkan bahwa pengeluaran konsumsi rumah tangga untuk makanan dan 
minuman mengalami kenaikan dari tahun sebelumnya walaupun belum stabil (Badan 
Pusat Statistik Februari 2024). Perkembangan Produk Dosmetik Bruto (PDB) juga 
mengalami penurunan dan kenaikan disetiap tahunnya, pada tahun 2016 



Jurnal Analisis Ekonomi 
ISSN: 24559631  Volume 8 No 6 Tahun 2024 | 60 
 

pertumbuhan industri sebesar 8,33%, pada tahun 2017 mengalami kenaikan sebesar 
9,23%, pada tahun 2018 mengalami penurunan sebesar 7,91%, pada tahun 2019 juga 
mengalami penurunan sebesar 7,78%, dan pada tahun 2020 mengalami penurunan 
yang sangat drastis dimana perkembangan PDB mencapai 1,58%, pada tahun 2020 
perkembangan PDB industri makanan dan minuman mulai naik yaitu mencapai 
2,54%, dan di tahun 2022 perkembangan PDB industri makanan dan minuman 
mengalami kenaikan yang sangat signifakan yaitu sebesar 4,9%. Perlambatan 
pertumbuhan sektor agribisnis di tahun 2018 ini terkait dengan turunnya harga 
minyak  sawit dunia yang berdampak pada penurunan  ekspor minyak sawit dan 
ekspor industri. Namun, dengan merosotnya industri justru telah mempercepat laju 
pertumbuhan ekonomi nasional sebesar 0,1% dimana pada tahun 2017 sebesar 
5.07%. Hal ini terjadi dengan merebaknya penyebaran virus Corona, kegiatan 
ekonomi dan mobilitas masyarakat terhenti dan menyebabkan daya beli penduduk 
pada waktu itu rendah. Hal tersebut dapat memperkuat oleh data yang dilansir dari 
annual-statistics di Bursa Efek Indonesia harga rata-rata saham secara global 
pertahun nya, harga rata-rata saham sektor Consumer Goods Industry di tahun 2018 
sebesar minus 10,21%, sedangkan di tahun 2019 sektor consumer goods industry 
mengalami penurunan yang sangat drastis yaitu sebesar minus 20,11% dibandingkan 
dengan perusahaan lainnya yang terdafatar di Bursa Efek Indonesia, dan di tahun 
2020 sektor consumer goods industry perlahan mengalami kenaikan yaitu sebesar 
minus 10,74%, namun pada tahun 2021 sektor Consumer Non-Cyclicals mengalami 
penurunan secara signifikan dibandingkan dengan perusahaan lainnya yaitu minus 
16,04% sedangkan pada tahun 2022 sektor Consumer Non-Cyclicals mengalami 
kenaikan yang signifikan yaitu 7.89%. 

Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya terdapat hasil yang berbeda dimana 
Menurut (Kansil et al., 2021), (Wulandari & Wiksuana, 2017) Return On Assets (ROA) 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan menurut (Prena & 
Muliayawan, 2020), (Zamzamir et al., 2021), (Tri et al., 2021) menunjukkan hasil yang 
berbeda dimana ROA berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian terkait 
Corporate Social Responbility (CSR) menurut (Hakim et al., 2020), (Mustofa & 
Suaidah, 2020), (Harun et al., 2020) bahwa hasil CSR tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan, sedangkan menurut (Seok et al., 2020), (Putri & Budiyanto, 2018), 
(Bajic & Yurtoglu, 2018), menyatakan bahwa CSR mempengaruhi nilai perusahaan. 
Sedangkan hasil penelitian dari Kepemilikan Manajerial menurut (Putri & Budiyanto, 
2018), (Rahmadhani & Ardini, 2018), (Santoso, 2021) bahwa hasil dari Kepemilikan 
Manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dan hasil dari penelitian 
(Tri et al., 2021), (Nurnaningsih & Herawaty, 2019), (Dewi & Abundanti, 2019) 
menunjukkan dengan hasil bahwa Kepemilikan Manajerial mempengaruhi terhadap 
nilai perusahaan. Namun demikian penelitian yang dilakukan oleh peneliti 
sebelumnya menunjukkan hasil yang berbeda, maka penulis tertarik untuk meneliti 
kembali dengan objek yang berbeda yaitu perusahaan food and beverage dengan 
judul “Pengaruh Kinerja Keuangan, CSR terhadap Nilai Perusahaan melalui 
Kepemilikan Manajerial sebagai Variabel Moderating di Perusahaan Food and 
Beverage yang terdaftar di BEI pada tahun 2020-2022”. 

Penelitian ini hanya berfokus pada Perusahaan Food and Beverage yang 
terdapat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dimana perusahaan food and beverage 
merupakan perusahaan besar yang menghasilkan produk dan kehidupan sehari-hari 
di masyarakat. Perusahaan besar pasti akan mendatangkan keuntungan yang lebih 
tinggi, sehingga banyak calon investor dan penulis tertarik pada perusahaan 
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manufaktur, terutama di industri makanan dan minuman, maka tujuan dari penelitian 
ini adalah untuk menganalisis apakah kinerja keuangan industri makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berdampak terhadap nilai 
perusahaan, apakah CSR di industri makanan dan minuman di BEI berdampak 
terhadap nilai perusahaan ,dan apakah kepemilikan manajerial dapat memoderasi 
kinerja keuangan, csr terhadap nilai perusahaan. Sangat penting bagi para pemangku 
kepentingan untuk memahami status keuangan dan nilai perusahaan makanan dan 
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini dapat digunakan 
untuk membandingkan satu laporan keuangan perusahaan dengan laporan keuangan 
perusahaan lainnya. 

 
METODE 

Berdasarkan jenis data dan analisis yang digunakan, penelitian ini merupakan 
penelitian kuantitatif kausalitas untuk membuktikan hubungan sebab-akibat dari 
variabel-variabel yang diteliti. Penelitian tersebut merupakan penelitian kuantitatif 
karena data empiris dengan menggunakan sampel yang representatif dalam bentuk 
sesuatu yang dapat dihitung angka. Penelitian kuantitatif memiliki tujuan 
menggeneralisasi temuan penelitian sehingga dapat digunakan untuk memprediksi 
situasi yang sama pada populasi lain. Penelitian kuantitatif dimulai dengan teori dan 
hipotesis. 

 
HASIL PENELITIAN 
UJI ASUMSI KLASIK 

Uji Deskriptif 
Tabel 1 Uji Desktiptif. 

Descriptive Statistics 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA 30 -,1165 ,2740 ,073980 ,0749517 

CSR 30 ,2848 ,7717 ,525560 ,1350207 

KM 30 ,0000 ,0960 ,018880 ,0381056 

TOBINS'Q 30 ,5316 7,5365 1,777460 1,8118373 

Valid N (listwise) 30     

Sumber : Hasil Olah data SPSS 
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran mengenai 

distribusi dan perilaku data sampel penelitian dengan melihat nilai minimum, nilai 
maximum, rata – rata (mean), dan standar deviasi dari masing-masing variabel 
independen dan variabel dependen. Terlihat dari hasil data menunjukkan bahwa 
variabel profitabilitas yang di proksikan dengan Return On Assets memiliki nilai 
minimum -0,1165 pada PT Eagle High Plantations Tbk tahun 2021 dan nilai maximum 
0,2740 pada PT  Multi Bintang Indonesia Tbk tahun 2022 dengan nilai mean 
0,073980. Perbandingan antara laba setelah pajak dengan total aset perusahaan food 
and beverage tahun 2020-2022 sebesar 7,3980% dapat di intepretasikan bahwa 
setiap 1 rupiah total aset dapat menghasilkan laba bersih setelah pajak sebesar 
0,073980 rupiah dengan standar deviasi nya sebesar 0,0749517 dapat diartikan 
penyebaran data return on assets yaitu 0,073980. Hal ini menunjukkan bahwa nilai 
standar deviasi lebih besar dari nilai rata-rata (mean) (0,0749517 > 0,073980) 
sehingga pada variabel profitabilitas diproksikan dengan return on assets  memiliki 
sebaran yang sangat besar. Dengan demikian dapat disimpulkan data pada variabel 
return on assets tidak baik dan terjadi penyimpangan data. Variabel Corporate Social 
Responsibility memiliki nilai minimum 0,2848 pada PT Bisi International Tbk tahun 



Jurnal Analisis Ekonomi 
ISSN: 24559631  Volume 8 No 6 Tahun 2024 | 62 
 

2020 dan nilai maximum 0.7717 pada PT Dharma Satya Nusantara Tbk dengan nilai 
mean 0,525560 dan standar deviasinya sebesar 0,1350207. Hal ini menunjukkan 
bahwa nilai standar deviasi lebih kecil dari nilai rata-rata (mean) (0,1350207 < 
0,525560) data pada variabel corporate social responsibilty baik dan tidak terjadi 
penyimpangan data. Variabel Kepemilikan Manajerial memiliki nilai minimum 0,0000 
pada PT Astra Agro Lestari Tbk, PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk, PT Cisadane 
Sawit Raya, PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk, dan PT Multi Bintang Indonesia Tbk  
pada tahun 2020-2022, dan nilai maximum 0,0960 pada PT Autsindo Nusantara Jaya 
Tbk tahun 2020 dengan nilai mean 0,018880 dan standar deviasinya sebesar 
0,381056. Hal ini menunjukkan bahwa nilai standar deviasi  lebih besar dari nilai 
rata-rata (mean) (0,381056 > 0,018880) data pada variabel kepemilikan manajerial 
tidak baik dan terjadi penyimpangan data. Variabel Tobins’Q memiliki nilai minimum 
0,5316 pada PT Autsindo Nusantara Jaya Tbk tahun 2022 dan nilai maximum 7,5365 
pada PT Multi Bintang Indonesia tahun 2020 dengan nilai mean 1,777460 dan 
standar deviasinya sebesar 1,8118373. Hal ini menunjukkan bahwa nilai standar 
deviasi lebih besar dari nilai rata-rata (mean) (1,8118373 > 1,777460) bahwa data 
variabel nilai perusahaan yang di proksikan dengan Tobins’Q tidak baik dan terjadi 
penyimpangan data. 
Uji Normalitas 

Tabel 2 Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 Unstandardized Residual 

N 30 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 
Std. Deviation 1,44085459 

Most Extreme 
Differences 

Absolute ,160 

Positive ,160 

Negative -,108 

Test Statistic ,160 
Asymp. Sig. (2-tailed) ,049c 

Monte Carlo Sig. (2-
tailed) 

Sig. ,394d 

99% Confidence 
Interval 

Lower Bound ,381 

Upper Bound ,406 

a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000. 

Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
Uji Normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data yang dimiliki dapat 

berdistribusi dengan normal atau tidak. Dari data uji normalitas Kolmogorov-Smirnov 
yang dihasilkan bahwa nilai Asymp. Sig. (2-tailed) yaitu 0,049 < 0,05 dimana hasil 
tersebut tidak normal. Sehingga penulis melakukan penelitian menggunakan opsi lain, 
yaitu menggunakan metode Monte Carlo bahwa menggunakan metode Monte Carlo 
Sig. (2-tailed) menunjukkan hasil nilai nya yaitu 0,394 > 0,05 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa data penelitan berdistribusi normal. 
Uji Multikolinearitas 
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Tabel 3 Hasil Uji Multikolinearitas 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity Statistics 

B 
Std. 

Error Beta 
Toleranc

e VIF 
1 (Constant) 1,398 1,319  1,060 ,299   

ROA 13,312 3,862 ,551 3,447 ,002 ,953 1,049 

CSR -,934 2,610 -,070 -,358 ,724 ,643 1,556 

KM -6,078 9,428 -,128 -,645 ,525 ,619 1,616 
a. Dependent Variable: TOBINS'Q 

Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah suatu model regresi 

ditemukan adanya korelasi antar variabel independent. Untuk indikator uji 
multikolinearitas ini terdapat bahwa nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10 maka tidak 
terjadi multikolinearitas. Hasil data untuk uji multikolinearitas dari variabel Return 
On Assets menunjukkan nilai tolerance 0,953 > 0,1 dan nilai Variance Inflation Factor 
(VIF) 1,049 < 10 maka variabel Return On Assets tidak terjadi multikolinearitas. Hasil 
data untuk uji multikolinearitas dari variabel Corporate Social Responsibility 
menunjukkan nilai tolerance 0,643 > 0,1 dan nilai Variance Inflation Factor (VIF) 
1,556 < 10 maka variabel Corporate Social Responsibility tidak terjadi 
multikolinearitas. Hasil data untuk uji multikolinearitas dari variabel Kepemilikanan 
Manajerial menunjukkan nilai tolerance 0,619 > 0,1 dan nilai Variance Inflation Factor 
(VIF) 1,616 < 10 maka variabel Kepemilikan Manajerial tidak terjadi 
multikolinearitas. 
Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 4 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,635 ,799  2,047 ,051 

ROA 4,566 2,339 ,334 1,953 ,062 

CSR -1,683 1,581 -,222 -1,064 ,297 

KM -4,807 5,710 -,179 -,842 ,407 

a. Dependent Variable: ABS_RESIDUAL 

Sumber : Hasil Data Olah SPSS 
Menurut Ghozali  (2021:178) uji Heteroskedastisitas dipakai untuk menguji 

apakah ada ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan 
yang lain dalam model regresi yang dipakai. Model regresi yang baik adalah model 
yang tidak terjadinya Heteroskedastisitas atau Homoskedastisitas. Penulis 
mengunakan metode Uji Glejser untuk mengetahui apakah terjadi Heteroskedastisitas 
atau tidak. Hasil variabel Return On Assets terdapat nilai signifikansi 0,62 > 0,05 
artinya variabel Return On Assets tidak terjadi Heteroskedastisitas. Hasil variabel 
Corporate Social Responsibility terdapat nilai 0,297 > 0,05 artinya variabel Corporate 
Social Responsibility tidak terjadi Heteroskedastisitas. Hasil variabel Kepemilikan 
Manajerial terdapat nilai 0,407 > 0,05 artinya variabel Kepemilikan Manajerial tidak 
terjadi Heteroskedastisitas. 
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Uji Autokorelasi 
Tabel 5 Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,498a ,248 ,157 1,3843516 1,705 
a. Predictors: (Constant), KM, ROA, CSR 
b. Dependent Variable: TOBINS'Q 

Sumber : Hasil Olah  Data SPSS 
Uji Autokorelasi adalah uji yang dilakukan untuk menguji dalam model regresi 

linear ada korelasi antara kesalahan penggangu pada periode dengan kesalahan 
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Uji Autokorelasi menggunakan metode 
Durbin Watson kemudian membanding hasil uji dengan tabel Durbin Watson. 
Berdasarkan hasil dari penelitian menggunakan metode Durbin Watson 
menunjukkan nilai 1,705. Uji Durbin Watson dengan ketentuan du<d<4-du maka 
memperoleh nilai 1,6498<1,705<2,3502. Hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai 
Durbin Watson berada diantara nilai du dan 4-du maka model regresi tidak ada 
Autokorelasi. 
UJI HIPOTESIS 

Uji Koefisien dan Determinasi 
Tabel 6 Hasil Uji Koefisien dan Determinasi 

Model Summary 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of 
the Estimate 

1 ,611a ,373 ,242 1,5772672 

a. Predictors: (Constant), CSR*KM, ROA, CSR, ROA*KM, KM 

Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
Menurut Ghozali (2021) koefisien determinasi 𝑅2 dipakai untuk mengukur 

kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen dimana nilai 
tersebut di antara 0 dan 1. Semakin nilai koefisien determinasi (𝑅2) mendekati 1, 
semakin variabel-variabel independen memberikan semua informasi yang 
dibutuhkan untuk memprediksi variasi dari variabel independen. Sedangkan nilai 
(𝑅2) yang kecil berarti semakin terbatasnya variabel independen penelitian dalam 
menjelaskan variasi dari variabel dependen. Hasil dari penelitian penulis bahwa nilai 
kekuatan hubungan Adjusted (R2) sebesar 0,242 (24,2%). Hal ini menunjukkan 
bahwa hubungan dari model regresi ini adalah sangat lemah. Nilai koefisien 
determinasi Adjusted (R2) adalah sebesar 0,242 (24,2%), artinya bahwa besarnya 
kontribusi variabel dalam persamaan regresi ini terhadap Nilai Perusahaan adalah 
sebesar 24,2% dan sisanya 75,8% (100% - 24,2% = 75,8%) berasal dari faktor- faktor 
lain atau variabel lain di luar persamaan kedua. 
Uji Hipotesis Simultan (Uji F) 

Tabel 7 Hasil Uji Hipotesis Simultan (Uji F) 
ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
1 Regression 34,032 2 17,016 7,511 ,003b 

Residual 61,168 27 2,265   

Total 95,200 29    

a. Dependent Variable: TOBINS'Q 
b. Predictors: (Constant), CSR, ROA 

Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
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Menurut Ghozali (2021) Uji Simultan (Uji F) memberikan indikasi apakah 
variabel dependen berhubungan linear dengan variabel independen. Pengujian ini 
menggunakan tingkat kepercayaan 95% dan significance level = 5%. Hasil uji F dapat 
dilihat dalam tabel ANOVA pada kolom sig. nilai Fhitung sebesar 7,511 > Ftabel 
sebesar 3,404 dengan nilai probabilitas signifikan sebesar 0,003 < 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa variabel dalam kesamaan regresi ini secara bersama-sama 
mempunyai pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Sehingga model regresi 
yang digunakan adalah model yang fit menjadi kesimpulan dalam persamaan ini. 
Uji Hipotesis Parsial (Uji T) 

Tabel 8 Hasil Uji Hipotesis Parsial (Uji T) 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1,364 1,459  ,935 ,359 

ROA 13,578 4,049 ,562 3,354 ,003 

CSR -,904 2,901 -,067 -,311 ,758 

KM ,331 60,816 ,007 ,005 ,996 

ROA*KM -130,213 292,258 -,140 -,446 ,660 

CSR*KM -,974 90,195 -,014 -,011 ,991 

a. Dependent Variable: TOBINS'Q 

Sumber : Hasil Olah Data SPSS 
Menurt Ghozali (2021) , uji statistik t dipakai untuk melihat tingkat pengaruh 

variabel independen secara individual dalam menerangkan variabel dependen 
penelitian tersebut. Hasil uji t dapat dilihat pada tabel coefficients pada kolom sig. 
Pengujian dapat dilakukan dengan menggunakan significance level 0,05 (α = 5%). 
Nilai Thitung ROA (X1) sebagai proksi dari kinerja keuangan adalah sebesar 3,354 > 
nilai Ttabel 2,06390 serta nilai probabilitas signifikan sebesar 0,003 < 0,05. Karena 
nilai Thitung ROA (X1) 3,354 > nilai Ttabel 2,06390 dan nilai signifikan 0,003 < 0,05, 
maka H0 ditolak dan H1 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa secara signifikan ROA 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksikan oleh Tobins’Q . Nilai 
Thitung dengan menggunakan CSR (X2) yaitu sebesar -0,311 < nilai Ttabel -2,06390 
dengan nilai signifikan sebesar 0,758 > 0,05. Karena nilai Thitung CSR (X2) yaitu 
sebesar -0,311 < nilai Ttabel -2,06390 dan nilai signifikan 0,758 > 0,05, maka H0 
diterima dan H2 ditolak. Hal ini menunjukkan secara signifikan CSR (X2) tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproksikan oleh Tobins’Q. Nilai Thitung 
berinteraksi antara ROA dengan Kepemilikan Manajerial (X1X3) adalah sebesar -
0,0446 < nilai Ttabel -2,06390 dan nilai signifikan 0,660 > 0,05. Karena nilai Thitung 
berinteraksi antara ROA dengan Kepemilikan Manajerial (X1X3) -0,0446 < nilai Ttabel 
-2,06390 dan nilai signifikan 0,660 > 0,05 maka H0 diterima dan H3 ditolak, maka 
secara signifikan bahwa interaksi antara Kepemilikan Manajerial tidak dapat 
memoderasi atau memperlemah antara Return On Assets (ROA) terhadap nilai 
perusahaan yang diproksikan oleh Tobins’Q. Nilai Thitung berinteraksi antara CSR 
dengan Kepemilikan Manajerial (X2X3) adalah sebesar -0,011 < nilai Ttabel -2,06390 
dan nilai signifikan 0,991 > 0,05. Karena nilai Thitung berinteraksi antara CSR dengan 
Kepemilikan Manajerial (X2X3) -0,011 < nilai Ttabel -2,06390 dan nilai signifikan 
0,991 > 0,05 maka H0 diterima dan H4 ditolak, maka secara signifikan bahwa 
interaksi Kepemilikan Manajerial tidak dapat memoderasi atau memperlemah CSR 
terhadap nilai perusahaan. 
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DISKUSI 
1. Pengaruh Return On Asset, Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai 

Perusahaan.  
Secara Simultan menununjukkan bahwa hasil penguji Return On Assets (ROA), 

Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) adalah publikasi terkait 
dengan program- program Corporate Social Responsibility (CSR) yang telah 
dilaksanakan perusahaan. Perusahaan melampirkan kegiatan Corporate Social 
Responsibility (CSR) dalam laporan tahunan. Laporan tahunan memuat informasi 
mengenai program-program tanggung jawab sosial perusahaan dan kinerja 
keuangan perusahaan. Kinerja keuangan perusahaan atau profitabilitas Return On 
Assets (ROA) merupakan suatu faktor yang dilihat oleh calon investor untuk 
menentukan investasi saham. Bagi sebuah perusahaan, menjaga dan meningkatkan 
profitabilitas adalah suatu kewajiban agar saham tetap bertahan di pasar saham dan 
tetap diminati oleh investor. Semakin tinggi laba yang diperoleh, maka nilai 
perusahaan semakin meningkat (Wati, 2021). Menurut Ghifari (2021) Corporate 
Social Responsibility (CSR) merupakan sebuah rangkaian keterikatan baik 
perusahaan maupun organisasi dibidang sosial berupa andil terhadap 
perekonomian yang berkelanjutan untuk meningkatkan taraf hidup baik bagi 
organisasi, komunitas lokal, maupun masyarakat pada umumnya. Dengan tingkat 
Corporate Social Responsibility (CSR) perusahaan bisa menarik hati masyarakat 
serta investor sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dan Return on Assets 
merupakan rasio yang digunakan untuk megukur tingkat kembali investasi yang 
telah dilakukan oleh perusahaan dengan menggunakan seluruh dana (aktiva) yang 
dimiliki. Semakin tinggi rasio Return On Assets maka nilai perusahaan akan tinggi 
pula. Hal ini disebabkan karena perusahaan dalam menjalankan kegiatannya 
mampu memperoleh tingkat pengembalian atas aktivanya secara maksimal 
sehingga akan meningkatkan minat para investor dalam menanamkan modalnya 
pada perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa hasil penguji yang sejalan 
menyatakan bahwa Return On Assets dan Corporate Social Responsibility secara 
simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan yaitu (Wati, 2021), (Ghifari, 2021), 
(Alfika & Azizah, 2020). 
2. Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan. 

Dari hasil penguji pertama menyatakan bahwa Return On Assets (ROA) (X1) 
berpengaruh pada nilai perusahaan yang di proksikan oleh Tobins’Q. Hal ini 
menurut teori sinyal, jika suatu perusahaan memiliki informasi yang baik, maka 
akan melaporkan sinyal baik kepada investor yang tertarik untuk berinvestasi di 
perusahaan tersebut. Nilai return on assets yang tinggi menunjukkan kinerja yang 
semakin baik, karena tingkat pengembalian yang semakin besar. Tinggi rendahnya 
return on assets tergantung pada pengelolaan aset perusahaan oleh manajemen 
yang menggambarkan efisiensi dari opersional perusahaan, semakin tinggi return 
on assets semakin efisien perusahaan. Hal ini menunjukkan semakin efisien 
perusahaan maka semakin tinggi pula kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
laba bagi perusahaan, sehingga akan berdampak pada meningkatnya nilai 
perusahaan. Menurut Athifah (2021) meningkatnya return on assets akan menarik 
bagi para investor sehingga mereka akan menanamkan modalnya diperusahaan. Hal 
ini perusahaan mengalami kenaikan permintaan saham yang membuat harga saham 
meningkat dan sejalan dengan meningkatnya nilai Tobins’Q dengan kondisi ini 
menguntungkan bagi perusahaan tersebut. Hasil yang positif menunjukkan bahwa 
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semakin tinggi earnings power semakin efisien perputaran aset dan atau semakin 
tinggi profit margin yang diperoleh oleh perusahaan. Hasil penelitian lain yang 
sejalan menunjukkan bahwa Return On Assets berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan yaitu (Zamzamir et al., 2021), (Athifah, 2021), (Prena & Muliayawan, 
2020), (Yulianti & Ramadhan, 2022). 
3. Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) Terhadap Nilai 

Perusahaan. 
Hasil penguji kedua menyatakan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) 

(X2) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan ini disebabkan oleh 
pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) masih rendah tidak sesuai 
dengan yang dikeluarkan oleh Global Reporting Initiative (GRI) pada tahun 2016 
dan 2021 dan rendah nya tanggung jawab perusahaan tidak hanya untuk pemegang 
saham dan manajemen perusahaan tersebut belum menyadari pentingnya 
pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai investasi jangka 
panjang. Berdasarkan hasil uji yang telah dilakukan bahwa pengungkapan 
Corporate Social Responsibility (CSR) belum mampu mendukung teori legitimasi 
bahwa perusahaan belum dapat menempatkan pengungkapan Corporate Social 
Responsibility (CSR) sebagai kerangkan kebijakan dalam pengambilan keputusan 
yang dapat mendukung tercapai nya tujuan perusahaan dalam  meningkatkan nilai 
perusahaan. Hal ini dikarenakan pengungkapan Corporate Social Responsibility 
(CSR) pada setiap perusahaan adalah berbeda-beda, dan dalam pelaporan 
Corporate Social Responsibility (CSR) setiap perusahaan mengungkapkan tanggung 
jawab sosial yang tidak sama atau bervariasi. Sehingga ada yang mengungkapkan 
tanggung jawab sosial perusahaan dengan tidak terperinci dan memiliki nilai yang 
rendah di dalam laporan keberlanjutannya. Tak hanya dari pengungkapan 
Corporate Social Responsibility (CSR) perusahaan yang berbeda, stakeholder juga 
memiliki pilihan untuk berinvestasi pada suatu perusahaan dilihat dari profit atau 
laba suatu perusahaan, serta kurang mempertimbangkan dari hasil tanggung jawab 
sosial yang dilakukan perusahaan. Sebagaimana yang dijelaskan dalam teori 
stakeholder, bahwa perusahaan tidak hanya memiliki kewajiban ekonomi saja 
terhadap stakeholder, tetapi juga memiliki tanggung jawab sosial yang perlu 
diperhatikan. Karena perusahaan bukan hanya beroperasi untuk kepentingannya 
sendiri, tetapi harus memberikan manfaat bagi stakeholder. Secara teori, 
pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) penelitian ini dapat menjadi 
pertimbangan investor sebelum berinvestasi, karena didalamnya mengandung 
informasi sosial yang telah dilakukan perusahaan sebagai bentuk tanggung 
jawabnya (W. A. Lestari et al., 2022). Hal ini menunjukkan bahwa hasil penelitian 
yang sejalan menyatakan bahwa corporate social responsibility tidak berpengruh 
terhadap nilai perusahaan yaitu (Hakim et al., 2020), (Mustofa & Suaidah, 2020), 
(Harun et al., 2020), (W. A. Lestari et al., 2022). 
4. Pengaruh Return On Assets (ROA) Terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderating. 
Hasil Penguji ketiga uji hipotesis tersebut menyatakan bahwa Kepemilikan 

Manajerial tidak dapat memoderasi atau memperlemah Return On Assets (ROA) 
terhadap nilai perusahaan yang diproksikan Tobins’Q. Hal ini disebabkan karena 
struktur kepemilikan saham manajerial pada perusahaan food and beverage di 
Indonesia masih cenderung sangat rendah dan kepemilikan saham didominasi oleh 
perusahaan lain. Rendahnya kepemilikan saham oleh manajemen mengakibatkan 
pihak manajemen belum merasa ikut memiliki perusahaan karena belum dapat 
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menikmati keuntungan yang didapat oleh perusahaan sehingga pihak manajemen 
tidak termotivasi untuk memaksimalkan utilitasnya dengan baik (Krisnando, 2019). 
Menurut Athifah (2021) Hal ini menunjukan proporsi kepemilikan yang terlalu kecil 
menyebabkan kinerja pihak manajer kurang optimal dan manajer sebagai pemilik 
saham minoritas belum dapat berpatisipasi aktif dalam membuat suatu keputusan 
sehingga tidak berpengaruh terhadap Return On Assets (ROA) perusahaan. Hal ini 
akan menurunkan nilai perusahaan. semakin kecil proporsi kepemilikan manajerial 
maka semakin besar terjadinya konflik karena jika pemilik bertindak sebagai 
pengelola perusahaan maka dalam pengambilan keputusan tidak berhati-hati 
sehingga merugikan perusahaan dan akhirnya dapat menurunkan Return On Assets 
(ROA). Hal ini menunjukkan bahwa hasil penguji yang sejalan menyatakan bahwa 
Kepemilikan Manajerial memperlemah atau tidak dapat memoderasi Return On 
Assets terhadap nilai perusahaan yaitu (Krisnando, 2019), (Athifah, 2021), (Azhari 
& Prajawati, 2022). 
5. Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) Terhadap Nilai Perusahaan 

dengan Kepemilikan Manajerial Sebagai Variabel Moderating. 
Hasil Penguji keempat uji hipotesis tersebut menyatakan bahwa Kepemilikan 

Manajerial tidak dapat memoderasi atau memperlemah Corporate Social 
Responsibility (CSR) terhadap nilai perusahaan (Tobins’Q). Hal ini mungkin 
dikarenakan oleh struktur kepemilikan saham manajerial pada perusahaan food 
and beverage di Indonesia masih cenderung sangat rendah dan kepemilikan saham 
didominasi oleh perusahaan lain. Rendahnya kepemilikan saham oleh manajemen 
mengakibatkan pihak manajemen belum merasa ikut memiliki perusahaan karena 
belum dapat menikmati keuntungan yang didapat oleh perusahaan sehingga pihak 
manajemen tidak termotivasi untuk memaksimalkan utilitasnya dengan baik 
(Krisnando, 2019). Dalam melaporkan Corporate Social Responsibility  di 
penegasan melalui Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan 
Terbatas yang sering disebut UUPT dalam pasal 1 angka 3 menegaskan bahwa 
tanggung jawab sosial dan lingkungan merupakan komitmen perseroan untuk 
berperan serta dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan guna meningkatkan 
kualitas kehidupan dan lingkungan bermanfaat, baik bagi perseroan sendiri, 
komunitas setempat, maupun masyarakat pada umumnya dan mewajibkan bagi 
perusahaan melaporkan nya. Standar penilaian yang baik adalah ISO 26000 
(pedoman  tanggung jawab sosial) pihak perusahaan saja yang dituntut 
bertanggung jawab terhadap aspek sosial dan lingkungan, tetapi juga semua 
stakeholder, seperti pemerintah, akademis, masyarakat. Struktur kepemilikan 
saham yang dimiliki manajemen dirasa akan mengurangi pendapatan perusahaan 
jika mengeluarkan modal untuk biaya pengungkapan CSR, sehingga pemegang 
saham yang mana manajemen perusahaan itu sendiri merasa dirugikan (Yuliana & 
Purwanto, 2023). Hal ini menunjukkan bahwa hasil penguji yang sejalan 
menyatakan bahwa Kepemilikan Manajerial memperlemah atau tidak dapat 
memoderasi Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap nilai perusahaan yaitu 
(Erawati & Cahyaningrum, 2021), (Putri & Budiyanto, 2018), (Yuliana & Purwanto, 
2023). 
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KESIMPULAN  
Tujuan penelitian ini dilakukan untuk mengetahui apakah profabilitas di 

wakilikan sebagai Return On Assets (ROA), Corporate Social Responsibiliy (CSR), dan 
Kepemilikan Manajerial sebagai variabel moderasi terhadap nilai perusahaan yang 
diwakilkan oleh Tobin’s Q pada perusahaan. Dengan penilitian yang dilakukan dengan 
pembahasan ada beberapa kesimpulan yaitu : Return On Assets (ROA) berpengaruh 
terhadap nilai Tobins’Q. Corporate Social Responsibility (CSR) tidak berpengaruh 
terhadap nilai Tobins’Q. Kepemilikan Manajerial tidak dapat memoderasi atau 
memperlemah antara Return On Assets (ROA) terhadap nilai Tobin’s Q. Kepemilikan 
Manajerial tidak dapat memoderasi atau memperlemah Corporate Social 
Responsibility (CSR) terhadap nilai Tobins’Q, selanjutnya Return On Assets (ROA) dan 
Corporate Social Respondibility (CSR) secara bersama-sama dapat berkontribusi 
untuk meningkatkan nilai sebuah perusahaan Food and Beverage. Dalam tinjauan 
penelitian ini terdapat beberapa kendala diantara lain yaitu : penulis kesulitan 
menemukan referensi jurnal nasional maupun internasional terkait variabel moderasi 
dan dipergunakan informasi oleh data sekunder dalam riset penelitian ini, sehingga 
penulis tidak bisa mengkontrol dan menyaring informasi kemungkinan besar terjadi 
kesalahan dalam perkiraan dan penelitian yang melibatkan perusahaan sektor food 
and beverage dijadikan sebagai sampel dan tercatat dalam pasar modal, dalam 
pengamatan penulis hanya menggunakan waktu yang singkat yaitu 3 tahun dan 
variabel yang digunakan hanya 3 variabel yaitu Return On Assets (ROA), Corporate 
Social Responsibility (CSR) dan variabel moderasi yaitu Kepemilikan Manajerial. 
Sementara masih bisa menggunakan variabel lainnya oleh karena itu penelitian ini 
tidak bisa dijadikan acuan untuk pengambilan keputusan. 

Keterbatasan dalam penelitian yang telah disampaikan, penulis memiliki saran 
yang bisa dilakukan oleh penelitian selanjutnya yaitu data yang digunakan oleh 
penulis adalah data sekunder namun untuk penelitian selanjutnya bisa menambahkan 
dengan data primer agar melihat kondisi perusahaan yang sebenarnya dari emiten 
tersebut, sebab penelitian ini dapat dilakukan dengan memecahkan masalah dengan 
teliti dan mengunakan obyek yang lainnya seperti properti & real estate, perbankan, 
manufaktur, dan objek lainnya untuk dijadikan sampel dalam penelitian ini namun 
dapat ditambahkan periode pengamatan yang lebih panjang. Oleh karena itu dengan 
penambahan jumlah sampel dan periode yang panjang dapat menghasilkan yang 
relevan. Dan untuk pengukuran variabel sebaiknya disarankan menggunakan selain 
Return On Assets (ROA), Corporate Social Responsibility (CSR), sebagai variabel 
independen dan Kepemilikan Manajerial sebagai variabel moderasi untuk 
memperoleh hasil yang lebih luas. Melalui penelitian ini diharapakan dapat 
memberikan informasi bagi manajemen perusahaan food and beverage sebagai 
pertimbangan dalam pengambilan keputusan serta membuat kebijakan untuk 
meningkatkan nilai perusahaan dengan memperhatikan kinerja keuangan 
diantaranya Return On Assets (ROA), Kepemilikan Manajerial, serta Corporate Social 
Responsibility (CSR). Return On Assets (ROA) adalah sebagai alat ukur untuk 
mengetahui sejauh mana perusahaan menggunakan asetnya secara efisien untuk 
menghasilkan laba dengan membandingkan total aset yang dimiliki perusahaan dan 
memberikan gambaran dalam pengambilan suatu keputusan strategis pada bisnis 
untuk memahami bagaimana aset perusahaan berkontribusi terhadap laba, 
manajemen dapat membuat keputusan tentang pengalokasian sumber daya, 
pengembangan bisnis, investasi baru, atau restrukturisasi yang lebih baik. Hal yang 
dapat dilakukan perusahaan yaitu, meningkatkan profit dan kepemilikan saham 
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kepada para manajer. Bagi perusahaan juga harus memperhatikan Corporate Social 
Responsibility (CSR) setiap perusahaan wajib melaporkannya melalui laporan 
keberlanjutan setiap tahun secara terperinci agar mengetahui perusahaan harus lebih 
memperhatikan lagi pelaksanaan Corporate Social Responsibility (CSR) serta tata 
kelola perusahaan agar dapat menarik kepercayaan para masyarakat supaya mau 
menanamkan modal sahamnya. Serta lebih memperhatikan tingkat Return On Assets 
(ROA) yang dimiliki perusahaan agar dapat meminimalisir resiko perusahaan yang 
tidak dapat memenuhi kewajibannya serta memaksimalkan laba supaya terjadi 
peningkatan nilai perusahaan yang imbasnya akan menarik investor dalam 
menginvestasikan dananya pada perusahaan. 

Bagi pihak eksternal seperti investor atau calon investor penelitian ini 
diharapkan menjadi pertimbangan sebelum melakukan investasi untuk 
memperhatikan terlebih dahulu faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan dengan menganalisis kinerja keuangan yaitu profitabilitas, corporate 
social responsibility (csr) dan kepemilikan manajerial sehingga investor dapat 
memilih perusahaan yang secara optimal memberikan capital gain dan terhindar dari 
resiko tertentu. 
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