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PENGARUH CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) TERHADAP 
NILAI PERUSAHAAN DENGAN GOOD CORPORATE GOVERNANCE 

(GCG) SEBAGAI VARIABEL MODERASI (STUDI KASUS PADA 
PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI ISSI PERIODE 2012-2016) 

 

ABSTRAK 

Praktik CSR telah banyak digunakan oleh perusahaan di Indonesia. Pada 
laporan tahunan, perusahaan diharapkan mengungkapkan praktik CSR walaupun 
dalam bentuk sederhana. CSR adalah bentuk tanggung jawab social perusahaan 
terhadap pihak pihak yang terkait dan berkontribusi dalam kegiatan perusahaan. 
Pengungkapan CSR menyangkut pengungkapan askpek ekonomi, social dan 
lingkungan sekitar perusahaan. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh CSR terhadap nilai 
perusahaan yang di ukur melalui PBV dengan GCG yang di proksikan dengan 
kepemilikan manajerial sebagai variable moderasi. Sampel dari penelitian ini 
setelah dilakukan pemilihan data menggunakan purposive sampling maka di 
dapatkan sampel sebanyak 94 perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2012-2016. 
Metode yang digunakan adalah metode analisis regresi dan data panel. 

Hasil dari pengujian ini menunjukan bahwa CSR dan Kepemilikan 
manajerial sebagai variable independen tidak dapat mempengaruhi kenaikan nilai 
perusahaan. Sedangkan kepemilikan manajerial setelah menjadi variable moderasi 
memiliki pengaruh positif terhadap pengungkapan CSR untuk menaikan nilai 
perusahaan. Hal ini di karenakan kepemilikan manajerial adalah hal yang paling 
mendasar dalam kegiatan perusahaan. Apabila pelaporan kepemilikan manajerial 
di laporkan maka akan berdampak terhadap pengungkapan CSR dan kenaikan 
terhadap nilai perusahaan.  

 

Kata Kunci : CSR, Kepemilikan manajerial, Nilai Perusahaan. 
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THE EFFECT OF CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) ON 
THE VALUE OF COMPANY WITH GOOD CORPORATE 

GOVERNANCE (GCG) AS THE MODERNATION VARIABLE (CASE 
STUDY ON COMPANY LISTED IN THE PERIOD 2012-2016) 

 
 

ABSTRACT 
 CSR practices have been widely used by companies in Indonesia. In 
annual reports, companies are expected to disclose CSR practices even in simple 
form. CSR is a form of corporate social responsibility to the parties concerned and 
contribute to the company's activities. Disclosure of CSR concerns disclosure of 
economic, social and environmental aspect of the surrounding enterprise. 
 
 This study aims to determine the effect of CSR on corporate value 
measured through PBV with GCG which is proxied with managerial ownership as 
a moderating variable. The sample of this study after the selection of data using 
purposive sampling then in get a sample of 94 companies registered in the ISSI 
period 2012-2016. The method used is the method of regression analysis and panel 
data. 
 
 The results of this test indicate that CSR and Managerial Ownership as 
an independent variable can not affect the increase in corporate value. While 
managerial ownership after being a moderating variable has a positive influence 
on CSR disclosure to raise company value. This is in because managerial 
ownership is the most fundamental thing in the company's activities. If reporting of 
managerial ownership is reported it will have an impact on CSR disclosure and an 
increase in corporate value. 
 
Keywords: CSR, Managerial Ownership, Corporate Value. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Kehadiran perusahaan sebagai bagian dari masyarakat seharusnya 

memberikan manfaat bagi masyarakat sekitar dan dituntut untuk memberikan 

kontirbusinya dalam kehidupan komunitas lokal sebagai rekanan dalam kehidupan 

bermasyarakat karena kehadiran perusahaan dapat berakibat baik atau berakibat 

buruk terhadap masyarakat sekitar. Untuk melaksanakan fungsinya, perusahaan 

tidak dapat lepas dari kebergantungan pada pihak lain (stakeholder). Kerja sama 

untuk mencapai tujuan dari masing – masing stakeholder menjadi suatu hal yang 

penting dari suatu sistem kemasyarakatan, di samping memenuhi kepentingan 

shareholder (pemegang saham). Aktivias ini dikenal dengan istilah tanggung jawab 

sosial perusahaan atau Corporate Social Responsibility (Latupono, 2015)  

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan konsep akutansi yang 

dapat membawa perusahaan agar melaksanakan tanggungjawabnya terhadap 

lingkungan dan masyarakat (Permanasari, 2010). CSR dalam Undang-Undang 

Nomor 40 tahun 2007 yang termuat pada pasal 1 ayat (3) dikenal dengan istilah 

tanggungjawab sosial dan lingkungan yang diartikan sebagai komitmen Perseroan 

untuk  berperan serta dalam pembangunan ekonomi berkelanjutan guna 

meningkatkan kualitas kehidupan dan lingkungan yang bermanfaat, baik bagi 

perseroan sendiri, komunitas setempat, maupun masyarakat pada umumnya.   

 CSR dapat dijadikan satu dari sekian alternatif yang dapat dikembangkan 

untuk membagi arah tanggung jawab perusahaan terhadap berbagai persoalan 
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mendasar mengenai isu sosial dan lingkungan, juga sebagai wahana untuk menjaga 

dan melakukan upaya-upaya guna menanggulangi dan menanggapi munculnya 

eksen negatif dunia industrial (Nor Hadi, 2011). Selain itu, dalam Undang-Undang 

Nomor 40 Tahun 2007 tentang perseroan terbatas diterbitkan dan mewajibkan 

perseroan yang bidang usahanya di bidang atau yang terkait dengan bidang sumber 

daya alam untuk melaksanakan tanggungjawab sosial dan lingkungan. Pada pasal 

66 ayat (2)c menyebutkan bahwa laporan pelaksanaan tanggungjawab sosial dan 

lingkungan harus termuat dalam laporan tahunan. 

Corporate Social Responsibility (CSR) mempunyai peran yang penting 

dalam meningkatkan nilai perusahaan sebagai hasil dari peningkatan penjualan 

perusahaan dengan cara melakukan berbagai aktivitas sosial di lingkungan 

sekitarnya. Perusahaan akan mengungkapkan suatu informasi jika informasi tersebut 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan dapat menggunakan informasi 

tanggungjawab sosial sebagai keunggulan kompetitif perusahaan (Rustiarini, 2010). 

CSR merupakan bentuk tanggung jawab perusahaan dalam memperbaiki 

kesenjangan sosial dan kerusakan lingkungan yang terjadi akibat aktivitas oprasional 

perusahaan. Semakin banyak bentuk pertanggung jawaban yang dilakukan 

perusahaan terhadap lingkungannya, maka image perusahaan menjadi meningkat. 

Investor lebih berminat pada perusahaan yang memiliki citra yang baik di masyarakat 

karena semakin baiknya cita perusahaan, loyalitas konsumen semakin tinggi seingga 

dalam waktu lama penjualan perusahaan membaik. Jika perusahaan berjalan lancar, 

maka nilai saham perusahaan akan meningkat. Hal ini akan mempengaruhi pola pikir 

masyakarat dalam menentukan dan memilih produk yang akan mereka konsumsi. 
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Sekarang, masyarakat memilih produk yang diproduksi oleh perusahaan yang peduli 

terhadap lingkungan atau melaksanakan pengungkapan CSR (Latupono, 2015). 

Aktivitas CSR yang dilakukan oleh perusahaan memiliki dampak produktif 

yang signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan. hal ini mengindikasikan 

bahwa perilaku etis perusahaan berupa tanggung jawab sosial terhadap lingkungan 

sekitarnya memberikan dampak positif, yang dalam jangka panjang akan tercermin 

pada keuntungan perusahaan dan peningkatan kinerja keuangan (Dahlia dan Siregar, 

2008). 

Nilai perusahaan yang tinggi dapat meningkatkan kemakmuran bagi para 

pemegang saham, sehingga para pemegang saham akan mengivestasikan modalnya 

kepada perusahaan tersebut (Haruman. T, 2008). Nilai perusahaan dipengaruhi oleh 

banyak faktor, salah satuya adalah melalui tata kelola perusahaan yang baik atau 

Good Corporate Governance. Good Corporate Governance merupakan system 

yang mengatur dan mengendalikan perusahaan yang diharapkan dapat memberikan 

dan meningkatkan nilai perusahaan kepada para pemegang saham (Latupono, 

2015). Impementasi CSR merupakan salah satu wujud pelaksanaan perinsip Good 

Corporate Governance. Perusahaan yang telah melaksanakan Good Corporate 

Governance dengan baik sudah seharusnya melaksanakan aktivitas CSR sebagai 

wujud kepedulian perusahaan pada lingkungan sosial (Rustiarini, 2010). 

Norhadi (2011) mendefinisikan Good Corporate Governance (GCG) 

sebagai system pengelolaan korporasi yang melibatkan seluruh kepentingan 

stakeholders secara seimbang dengan penggunaan sumber daya yang berprinsip 

pada keadilan, efisiensi, transparan dan akuntabilitas. 
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Naik turunnya nilai perusahaan dipengaruhi oleh strukur kepemilikan. Dua 

aspek yang perlu dipertimbangkan yaitu konsentrasi kepemilikan perusahaan oleh 

manajemen. Pemilik perusahaan dari pihak luar berbeda dengan manajer, karena 

kecil kemungkinannya pemilik dari pihak luar terlibat dalam kegiatan perusahaan 

sehari – hari. Semakin besar kepemilikan manajemen dalam perusahaan, maka 

manajemen akan cenderung meningkatkan kinerjanya untuk kepentingannya 

sendiri. Pemegang saham  terbesar mempunyai arti penting dalam pengawasan 

terhadap perilaku manajer dalam perusahaan. sehingga dengan adanya kepemilikan 

manajemen akan selalu ada pengawasan terhadap kebijakan manajer dalam 

pengambilan keputusan (Ramahdani dan Hadiprajitno, 2012). 

Kepemilikan Kepemilikan manajerial adalah saham yang dimiliki oleh 

manajer, atau dengan kata lain manajer sekaligus pemegang saham. Hai ini 

menunjukan adanya peran ganda seorang manajer yakni manajer bertindak juga 

sebagai pemegang saham. Sebagai seorang manajer sekaligus pemegang saham tidak 

ingin perusahaan dalam keadaan kesulitan keuangan bahkan mengalami 

kebangkrutan. Dengan kepemilikan saham oleh manajer dapat menghilangkan 

konflik-konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Karena apabila 

manajer adalah pemegang saham, maka kepentingan mereka akan sejalan dengan 

kepentingan pemegang saham lain (Jansen dan Meckling,1976).  

Kepemilikan manajerial dijadikan variabel moderasi dalam penelitian ini 

karena teori agensi menyatakan bahwa hubungan keagenan muncul ketika orang 

yang memilik modal membayar manajer (agent) professional untuk bertindak atas 

namanya dan mendelegasikan kekuasaan untuk membuat keputusan yang 
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berhubungan dengan perusahaan atau karyawan. Menurut teori ini, agent secara 

alami memiliki kepentingan sendiri (Kodrat dan Herdinata, 2009). Oleh karena itu 

kepemilikan manajerial diharapkan dapat meminimalisir kausus keagenan sebab 

manajer tersebut juga sebaga pemegang saham. Sehingga manajer tidak akan 

bekerja untuk kepentingannya sendiri tetapi juga kepentingan pemegang saham. 

Dewan direksi, manajer dan komisaris yang sekaligus menjadi pemegang saham 

juga akan meningkatkan nilai perusahaan dengan lebih memperhatikan 

pengungkapan CSR. Dengan meningkatnya pengungkapan CSR minat investor 

diharapkan juga meningkat. Oleh karena itu, nilai perusahaan akan meningkat yang 

menyebabkan kekayaan sebagai pemegang saham juga meningkat (Astuti, 2016) 

Penelitian ini mengacu pada penelitian yang telah di lakukan dengan hasil 

yang beragam. Pertama penelitian yang dilakukan oleh Putri dan Raharja (2013) 

yang menyatakan variabel CSR memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan dan variabel kepemilikan manajerial memiliki pengaruh sebagai 

variabel moderasi yang memperlemah hubungan antara CSR terhadap nilai 

perusahaan. kemudian penelitian yang dilakukan Ramadhani dan Hadiprajitno 

(2012) dengan hasil CSR tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan dan 

variabel kepemilikan manajerial memiliki pengaruh sebagai variabel moderasi yang 

memperkuat hubungan antara CSR terhadap nilai perusahaan. selanjutnya 

penelitian yang dilakukan oleh Nahda dan Harjitno (2011) yang menyatakan bahwa 

pengungkapan CSR berpengaruh pada nilai perusahaan dan variabel kepemlikan 

manajerial sebagai variabel moderasi mempengaruhi dan memperkuat hubungan 

antara CSR terhadap nilai perusahaan. 
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Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian sebelumnya. 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya antara lain sampel yang 

digunakan dalam penelitian sebelumnya adalah perusahaan yang terdaftar di BEI, 

namun penelitian ini menggunakan perusahaan yang terdaftar di ISSI. Software 

yang digunakan untuk mengolah data pada penelitian sebelumnya menggunakan 

SPSS, namun penelitian ini menggunakan Eviews. Pengukuran nilai perusahaan 

pada penelitian sebelumnya menggunakan rasio Tobbins-Q sedangkan penelitian 

ini menggunakan PBV. Kemudian periode penelitian yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah periode 2012 - 2016 

Penelitian ini dilakukan karena isu mengenai CSR, kepemlikan manajerial 

dan nilai perusahaan kini mendapat tempat diseluruh dunia, dan memperoleh 

pengakuan dari dunia usaha, pemerintah, dan LSM. Bahkan CSR dianggap sebagai 

bagian atau parameter dari praktik bisnis yang sangat ideal, sehingga perusahaan 

sadar akan kewajiban yang harus dilaksanakan. Selain itu pentingnya penelitian ini 

dilakukan adalah untuk menguji dan menganalisis seberapa besar pengaruh 

kepemilikan manajerial dalam memperkuat pengaruh pengungkapan CSR terhadap 

nilai perusahaan. nilai perusahaan menjadi penting karena nilai perusahaan yang 

tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham. 

Berdasarkan latar belakang diatas yang memberikan gagasan dan motivasi 

bagi peneliti, maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian dengan judul: 

“Pengaruh Corporate Sosial Responsibility terhadap Nilai Perusahaan dengan 

Corporate Governance sebagai variabel Pemoderasi (Studi kasus pada 

perusahaan yang tercatat di ISSI Perode 2012- 2016)”. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang masalah, maka dapat di kemukakan suatu perumusan 

masalah sebagai berikut : 

1. Apakah pengungkapan CSR berpengaruh positif pada nilai perusahaan? 

2. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

3. Apakah kepemilikan manajerial sebagai variabel pemoderasi berpengaruh 

positif terhadap pengungkapan CSR dengan nilai perusahaan? 

 

C. Tujuan Dan Manfaat Penelitian  

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dilakukannya 

penelitian ini untuk menjawab masalah-masalah yang diidentifikasi oleh 

peneliti. Tujuan yang ingin dicapai pada penelitian ini adalah: 

a. Untuk mengetahui apakah CSR berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan 

apakah perusahaan telah mengungkapkan CSR nya secara keseluruhan 

b. Untuk menganalisis pengaruh dari GCG terhadap pengaruh CSR yang 

menyebabkan perubahan atau tidak terhadap nilai perusahaan. 

2. Manfaat Penelitian 

Manfaat yang dapat diambil dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Bagi stakeholder dapat memberikan informasi apakah CSR memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan dan pengaruh GCG terhadap CSR dan 

nilai perusahaan. Setelah mengetahui pengaruh dari CSR terhadap nilai 
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perusahaan maka stakeholder dapat mengatur dan meninjau kembali 

perusahaan yang di kelolanya. 

b. Bagi investor untuk memberikan gambaran tentang pengaruh dari CSR 

dan GCG terhadap nilai perusahaan sehingga para investor dapat memiliki 

gambaran untuk berivestasi ke perusahaan perusahaan yang ada. 

c. Bagi masyarakat untuk memberikan informasi tentang pengaruh dari CSR 

terhadap nilai perusahaan dan pengaruh dari GCG terhadap CSR yang 

mempengaruhi nilai perusahaan. 

d. Bagi peneliti untuk mengetahui pengaruh dari CSR terhadap nilai 

perusahaan dan pengaruh dari GCG terhadap CSR ke nilai perusahaan dan 

juga sebagai sarana untuk menyelesaikan studi sebagai tugas akhir. 

 

D. Sistematika Pembahasan 

Dalam penelitian ini, penulis menyajikan sistematika pembahasan yang 

terdiri dari 5 bab, yaitu: 

Bab I : Pendahuluan 

Bab ini memuat latar belakang masalah, rumusan masalah, tujuan dan 

manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan. 

Bab II : Landasan Teori 

Bab ini membahas mengenai tinjauan pustaka, landasan teori, kerangka 

penelitian dan pengembangan hipotesis. 

Bab III : Metode Penelitian 
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Bab ini berisi penjelasan mengenai jenis penelitian, populasi dan sampel 

penelitian, sumber data, teknik pengumpulan data, definisi operasional 

variabel, dan metode analisis data. 

Bab IV : Analisis Data dan Pembahasan 

Bab ini memaparkan gambaran umum wilayah penelitian, hasil analisis 

data dan pengolahan data, baik analisis data secara deskriptif maupun 

analisis dari hasil pengujian hipotesis. 

Bab V : Penutup 

Bab ini berisi kesimpulan, keterbatasan, dan saran dari hasil analisis data 

yang berkaitan dengan penelitian yang dilakukan. 
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BAB V 

KESIMPULAN 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis tentang pengaruh CSR, Kepemilikn 

Manajerial dan Kepemilikan Manajerial sebagai variabel moderasi terhadap Nilai 

Perusahaan sebagai indikatornya, maka kesimpulan yang dapat penulis sususn 

adalah sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan eviews 8 dengan metode 

Fixed Effect maka dapat diketahui bahwa pengaruh CSR dengan nilai 

perushaan tidak memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil 

pengujian menggunakan eviews 8 didapati bahwa nilai probabilitas CSR dan 

nilai koefisien lebih besar dari α 0,05. Hasil ini bermakna apabila sebuah 

perusahaan melaksanakan CSR dan mengungkapkannya dalam laporan 

sebuah laporan tidak akan meningkatkan nilai perusahaan. Pengaruh antara 

pengungkapan CSR dan nilai perusahaan dikarenakan perusahaan yang telah  

melaksanakan kegiatan CSR dan mengungkapkannya tidak dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

2. Kepemilikan manajerial sebagai salah satu variabel juga tidak dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan hasil pengolahan data 

menggunakan eviews 8 dapat diketahui nilai probabilitas dan nilai koefisien 

lebih besar dari alpha 0,05 sehingga kepemilikan manajerial juga tidak 

berpengaruh positif terhadap kenaikan nilai perusahaan.  
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3. Kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi dari pengungkapan CSR 

terhadap nilai perushaan diketahui memiliki pengaruh dan dapat dijadikan 

sebagai variabel moderasi. Dari hasil regresi data panel menggunakan metode 

fixed effect diketahui bahwa nilai probabilitas kepemilikan manajerial sebagai 

variable moderasi dan nilai koefisien lebih kecil dari pada nilai alpha sebesar 

0,05. Dari hasil uji menggunakan metode fixed effect dapat ditarik 

kesimpulan bahwa hanya variabel moderasi ini saja yang mampu memoderasi 

hubungan antara pengungkapan CSR dengan nilai perusahaan, hal ini karena 

Kepemilikan Manajerial sebagai variabel moderasi memiliki hubungan positif 

signifikan dengan nilai perusahaan. 

 

B.  Keterbatas Penelitian 

Tidak dapat dipungkiri bahwa masih terdapat keterbatasan dalam penelitian 

yang dilakukan ini. Berikut adalah keterbatasan yang ada dalam penelitian ini : 

1. Penelitian ini menggunakan waktu penelitian yang kurang panjang, 

sehingga dimungkinkan hasil yang didapatkan belum mampu 

menggambarkan hubungan antar variabel secara lebih lengkap 

2. Jumlah perusahaan yang terlalu banyak dan tidak terspesifik kedalam sub 

sektor sehingga nilai variabel yang digunakan dalam penelitian memiliki 

selisih yang terlalu tinggi. 

3. Dalam penelitian ini masih menggunakan satu variabel bebas, sehingga 

masih banyak variabel bebas lain yang mungkin dapat mempengaruhi 

variabel terikat. 
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C. Saran 

Adapun beberapa saran bagi penelitian selanjutnya yang berkaitan dengan 

topik pembahasan yang sama adalah sebagai berikut : 

1. Diharapkan pada penelitian selanjutnya mengenai faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan dapat memasukkan variabel lain yang belum 

dimasukkan kedalam penelitian ini semisal, Leverage, profitabilitas, dan lain-

lain. 

2.  Diharapkan pada penelitian selanjutnya memberikan fokus pada variabel yang 

meneliti mengenai harga saham perusahaan dan hubungannya dengan nilai 

perusahaan perusahaan. Perusahaan yang baik adalah yang memiliki closing 

price yang baik. Diharapkan dengan aliran closing price yang baik dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. 

3.  Melakukan penelitian terhadap jenis industri tertentu sehingga didapatkan 

suatu hasil penelitian yang lebih jelas mengenai faktor yang mempengaruhi 

profitabilitas dalam suatu bidang industri. 

4. Menggunakan objek penelitian selain yang digunakan dalam penelitian ini, 

sehingga hasil penelitian pada topik yang sama dapat menghasilkan hasil 

yang lebih lengkap. 
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Lampiran 1  

TERJEMAHAN 

 

No Halaman Nama Surat dan Ayat / 
Hadits 

Terjemahaan 

1. 15 QS. Ali ‘Imran : 92 Artinya : “Kamu sekali-kali tidak sampai 
kepada kebajikan (yang sempurna), sebelum 
kamu menafkahkan sehahagian harta yang 
kamu cintai. Dan apa saja yang kamu 
nafkahkan maka sesungguhnya Allah 
mengetahuinya” 
 

2. 20 QS Al-Hadid : 7 Artinya : “Berimanlah kamu kepada Allah 
dan Rasul-Nya dan nafkahkanlah sebagian 
dari hartamu yang Allah telah menjadikan 
kamu menguasainya. Maka orang-orang yang 
beriman di antara kamu dan menafkahkan 
(sebagian) dari hartanya memperoleh pahala 
yang besar” 
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    Lampiran 2  

       

DAFTAR PERUSAHAAN SAMPEL  
       

 No. KODE Nama Perusahaan     

 1 ACES Ace Hardware Indonesia Tbk.     

 2 ADRO Adaro Enery Tbk.     

 3 AKRA AKR Corporindo Tbk     

 4 ALDO Alkindo Naratama Tbk.     

 5 ALKA Alakasa Industrindo tbk     

 6 ANJT Austindo Nusantara Jaya Tbk.     

 7 APLN Agung Podomoro Land Tbk.     

 8 ARII Atlas Resources Tbk.     

 9 ASII Astra International Tbk.     

 10 ASSA Adi Sarana Armada Tbk.     

 11 AUTO Astra Otopart Tbk.     

 12 BACA Bank Capital Indonesia Tbk.     

 13 BAPA Bekasi Asri Pemula Tbk.     

 14 BAYU Bayu Buana Tbk     

 15 BCIP Bumi Citra Permai tbk.  

 16 BEST Bekasi Fajar Industri Estate Tbk.     

 17 BMTR Global Mediacom Tbk.     

 18 BRAM Indo Kordsa Tbk.  

 19 BRPT Barito Pacific Tbk.     

 20 BSSR Baramukti Suksessarana Tbk.     

 21 BTON Beton Jaya Manunggal Tbk.     

 22 CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk.     

 23 CLPI Colorpark Indonesia Tbk     

 24 CSAP Catur Sentosa Adiprana Tbk     

 25 CTBN Citra Tubindo Tbk.     

 26 CTRA Ciputra Development Tbk.     

 27 DGIK Nusa Konstruksi Enjiniring Tbk.     

 28 DPNS Duta Pertiwi Nusantara Tbk.     

 29 EKAD Ekadharma International Tbk.     

 30 ETWA Eterindo Wahanatama Tbk.     

 31 GEMA Gema Grahasarana Tbk.     

 32 GIAA Garuda Indonesia (persero) Tbk.     

 33 HITS Humpuss Intermoda Transportasi Tbk.     

 34 HOME Hotel Mandarine Regency Tbk      

 35 HRUM Harum Energy Tbk.     

 36 ICON Island Concept Indonesia Tbk.  

 37 IKBI Sumi Indo Kabel Tbk.     

 38 INCI Intanwijaya Internasional Tbk.     

 39 INDF Indofood Sukes Makmur Tbk.  

 40 INDS Indospring Tbk.     



iii 
 

 41 INPP Indonesian Paradise Property Tbk.     

 42 JIHD Jakarta International Hotel & Development Tbk.     

 43 JPRS Jaya Pari Steel Tbk.     

 44 KAEF Kimia Farma (Persero) Tbk.     

 45 KBLM Kabelindo Murni Tbk.     

 46 KDSI Kedawung Setia Industrial Tbk.     

 47 KICI Kedaung Indah Can Tbk.     

 48 KIJA Kawasan Industri Jababeka Tbk.  

 49 KKGI Resource Alam Indonesia Tbk.     

 50 KLBF Kalbe Farma Tbk.     

 51 KPIG MNC Land Tbk  

 52 LAMI Lamicitra Nusantara Tbk.     

 53 LION Lion Metal Works Tbk.     

 54 LMPI Langgeng Makmur Industri Tbk.     

 55 LMSH Lionmesh Prima Tbk.     

 56 LTLS Lautan Luas Tbk.     

 57 MASA Multistrada Arah Sarana Tbk.     

 58 MBTO Martina Berto Tbk.     

 59 MKPI Metropolitan Kentjana Tbk.     

 60 MNCN Media Nusantara Citra Tbk.     

 61 MTDL Metrodata Elektronics Tbk     

 62 MTLA Metropolitan Land Tbk.     

 63 MYRX Hanson International Tbk.     

 64 PANR Panorama Sentrawisata Tbk.     

 65 PBRX Pan Brothers Tbk.     

 66 PGLI Pembangunan Graha Lestari Indah Tbk     

 67 PICO Pelangi Indah Canindo Tbk.     

 68 PNSE Pundjiadi & Sons Tbk.     

 69 PRAS Prima Alloy Steel Universal Tbk.  

 70 PSDN Prasidha Aneka Niaga Tbk.     

 71 PTBA Tambang Batubara Bukit Asam Tbk.     

 72 PTIS Indo Straits Tbk.  

 73 PTSN Sat Nusapersada Tbk.     

 74 PYFA Pyridam Farma Tbk     

 75 RAJA Rukun Raharja Tbk     

 76 RBMS Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk.     

 77 SKLT Sekar Laut Tbk.     

 78 SMCB Holcim Indonesia Tbk.     

 79 SMDR Samudera Indonesia Tbk.     

 80 SMSM Selamat Sempurna Tbk.     

 81 SRSN Indo Acidatama Tbk.     

 82 TCID Mandom Indonesia Tbk.     

 83 TINS Timah (Persero) Tbk.     

 84 TLKM Telekomunikasi Indonesia (persero) Tbk.     

 85 TOTO Surya Toto Indonesia Tbk.     
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 86 TPIA Chandra Asri Petrochemical Tbk.     

 87 TRST Trias Sentosa Tbk.     

 88 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk.     

 89 ULTJ Ultrajaya Milk Industri & Trading Co. Tbk.     

 90 UNIC Unggul Indah Cahaya Tbk.     

 91 UNTR United Tractor Tbk.     

 92 UNVR Unilever Indonesia Tbk.     

 93 WIKA Wijaya Karya (persero) Tbk.     

 94 YPAS Yanaprima Hastapersada Tbk.     
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Lampiran 3 
 

HASIL PERHITUNGAN EVIEWS 8 
 

Statistik Deskriptif 
 
 

 Y X1 X2 X1X2 
 Mean  2.217279  0.565448  7.523980  4.792396 
 Median  1.035000  0.717949  0.349500  0.130764 
 Maximum  58.48000  0.846154  83.95000  53.84617 
 Minimum  0.010000  0.151900  0.000000  0.000000 
 Std. Dev.  5.119620  0.237036  15.74330  11.00109 
 Skewness  7.773183 -0.828195  2.736211  2.951942 
 Kurtosis  71.03163  1.814837  10.12067  11.18510 

 
 Jarque-Bera  95370.69  81.23642  1579.421  1994.597 
 Probability  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 

     
 Sum  1042.121  265.7606  3536.270  2252.426 
 Sum Sq. Dev.  12292.73  26.35136  116242.4  56760.26 

 
 Observations  470  470  470  470 
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Common Effect 

 
Dependent Variable: Y  
Method: Panel Least Squares   
Date: 11/08/17   Time: 21:03   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 94   
Total panel (balanced) observations: 470  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

X1 -4.645706 1.080985 -4.297660 0.0000 
X2 -0.161140 0.059124 -2.725465 0.0067 

X1X2 0.242670 0.086361 2.809950 0.0052 
C 4.893627 0.655958 7.460276 0.0000 

R-squared 0.041452    Mean dependent var 2.217279 
Adjusted R-squared 0.035281    S.D. dependent var 5.119620 
S.E. of regression 5.028497    Akaike info criterion 6.076594 
Sum squared resid 11783.17    Schwarz criterion 6.111936 
Log likelihood -1423.999    Hannan-Quinn criter. 6.090498 
F-statistic 6.717242    Durbin-Watson stat 0.444324 
Prob(F-statistic) 0.000191    
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Fixed Effect 

 
Dependent Variable: Y  
Method: Panel Least Squares   
Date: 11/08/17   Time: 21:03   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 94   
Total panel (balanced) observations: 470  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

X1 5.283052 2.926148 1.805463 0.0718 
X2 -0.012246 0.026222 -0.466997 0.6408 

X1X2 0.097520 0.046475 2.098338 0.0365 
C -1.145233 1.646362 -0.695615 0.4871 

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 0.943026    Mean dependent var 2.217279 
Adjusted R-squared 0.928363    S.D. dependent var 5.119620 
S.E. of regression 1.370273    Akaike info criterion 3.649508 
Sum squared resid 700.3623    Schwarz criterion 4.506561 
Log likelihood -760.6344    Hannan-Quinn criter. 3.986695 
F-statistic 64.31124    Durbin-Watson stat 1.919188 
Prob(F-statistic) 0.000000    

 
 

Uji Chow 

 
Redundant Fixed Effects Tests   
Equation: Untitled   
Test cross-section fixed effects  

Effects Test Statistic  d.f. Prob.  

Cross-section F 63.467752 (93,373) 0.0000 

Cross-section Chi-square 
1326.73017

9 93 0.0000 
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Random Effect 
 

Dependent Variable: Y   
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 
Date: 11/08/17   Time: 21:04   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 94   
Total panel (balanced) observations: 470  
Swamy and Arora estimator of component variances 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

X1 -0.905731 1.766626 -0.512690 0.6084 
X2 -0.020311 0.025833 -0.786241 0.4321 

X1X2 0.097121 0.044211 2.196771 0.0285 
C 2.416799 1.112591 2.172227 0.0303 

 Effects Specification   
   S.D.  Rho   

Cross-section random 4.893236 0.9273 
Idiosyncratic random 1.370273 0.0727 

 Weighted Statistics   

R-squared 0.020661    Mean dependent var 0.275529 
Adjusted R-squared 0.014357    S.D. dependent var 1.392230 
S.E. of regression 1.382200    Sum squared resid 890.2822 
F-statistic 3.277098    Durbin-Watson stat 1.513080 
Prob(F-statistic) 0.020916    

 Unweighted Statistics   

R-squared -0.007929    Mean dependent var 2.217279 
Sum squared resid 12390.19    Durbin-Watson stat 0.419449 
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Uji Hausman 

 
Correlated Random Effects - Hausman Test  
Equation: Untitled   
Test cross-section random effects  

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

Cross-section random 11.147844 3 0.0110 

     
Cross-section random effects test comparisons: 

     
Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob.  

X1 5.283052 -0.905731 5.441376 0.0080 
X2 -0.012246 -0.020311 0.000020 0.0732 

X1X2 0.097520 0.097121 0.000205 0.9778 

     
Cross-section random effects test equation:  
Dependent Variable: Y   
Method: Panel Least Squares   
Date: 11/08/17   Time: 21:04   
Sample: 2012 2016   
Periods included: 5   
Cross-sections included: 94   
Total panel (balanced) observations: 470  

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -1.145233 1.646362 -0.695615 0.4871 
X1 5.283052 2.926148 1.805463 0.0718 
X2 -0.012246 0.026222 -0.466997 0.6408 

X1X2 0.097520 0.046475 2.098338 0.0365 

 Effects Specification   

Cross-section fixed (dummy variables)  

R-squared 0.943026    Mean dependent var 2.217279 
Adjusted R-squared 0.928363    S.D. dependent var 5.119620 
S.E. of regression 1.370273    Akaike info criterion 3.649508 
Sum squared resid 700.3623    Schwarz criterion 4.506561 
Log likelihood -760.6344    Hannan-Quinn criter. 3.986695 
F-statistic 64.31124    Durbin-Watson stat 1.919188 
Prob(F-statistic) 0.000000    
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Uji LM 
 

Lagrange multiplier (LM) test for panel data 
Date: 11/08/17   Time: 21:11  
Sample: 2012 2016   
Total panel observations: 470  
Probability in ()   

Null (no rand. 
effect) Cross-section Period Both 
Alternative One-sided One-sided  

Breusch-Pagan  787.4290  2.364360  789.7933 
 (0.0000) (0.1241) (0.0000) 
Honda  28.06116 -1.537648  18.75496 
 (0.0000) (0.9379) (0.0000) 
King-Wu  28.06116 -1.537648  4.192749 
 (0.0000) (0.9379) (0.0000) 
GHM -- --  787.4290 
 -- -- (0.0000) 
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Tabel Distribusi Nilai t 
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Lampiran 6 
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Nama : Prasetya Aditiya Waskita 

Tempat,tanggal lahir : Purbalingga, 25 juli 1993 

Jenis Kelamin : Laki – laki 

Agama : Islam 

Alamat : Perumahan sedayu permai Blok A2/37 RT.56 Argorejo Sedayu 
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 Yogyakarta 55752 

Telepon : (0274) 4547659 

Handphone : 0812-2572-2225/0818-0999-6202 

Email : adityawaskita90@gmail.com 

 

Latar Belakang Pendidikan 
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