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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the Disclosure of Corporate Social Responsibility which moderate
the influence of Liquidity, and Profitability to Firm Value study on LQ 45 companies listed on Indonesia Stock
Exchange year 2013-2016. The research used purposive sampling method for sampling. Data obtained by
publication www.idx.co.id. A sample of 158 companies were listed in LQ45 on the Indonesia Stock Exchange. The
analysis technique used is multiple regression analysis. Based on statistical test F shows that Liquidity has a
significant negative effect on Corporate Value, Profitability has a significant negative effect. While the moderation
of Corporate Social Responsibility moderated results are significantly positive, and Profitability moderated by
Corporate Social Responsibility results negatively.

The result of analysis shows that the prediction ability of independent variable Liquidity and Profitability
to Company Value is 27,0% indicated from Adjusted R2 amount and the rest equal to 63% influenced by other
variable outside model. As for the variable value of Company R2 29.2% which means that the large variation of
Company Value variables thatcan be explained by independent variables while the remaining 70.8% influenced by
other variables outside the research model.

Keywords : Liqudity, Profitability, Corporate Social Responsibility, Firm Value

ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis Pengungkapan Corporate Social Responsibility yang
memoderasi pengaruh  Likuiditas, dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan studi pada perusahaan LQ 45 yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2016. Penelitian menggunakan metode purposive sampling untuk
pengambilan sampel. Data diperoleh berdasarkan publikasi www.idx.co.id. Diperoleh sampel sebanyak 158
Perusahaan yang tercatat dalam LQ45 di Bursa Efek Indonesia. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis
regresi berganda. Berdasarkan uji statistik F menunjukkan bahwa Likuiditas berpengaruh signifikan negatif
terhadap Nilai Perusahaan, Profitabilitas berpengaruh signifikan negatif. Sedangkan Likuiditas yang dimoderasi
CSR hasilnya signifikan positif, dan Profitabilitas yang dimoderasi CSR hasilnya signifikan negatif.

Hasil analisa menunjukkan bahwa besarnya kemampuan prediksi variabel independen Likuiditas dan
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan adalah sebesar 27,0 % yang ditunjukkan dari besarnya Adjusted R? dan
sisanya sebesar 63 % dipengaruhi oleh variabel lain diluar model. Sedangkan untuk variabel Nilai Perusahaan R?
29,2 % vyang berarti bahwa besarnya variasi variabel Nilai Perusahaan yang dapat diterangkan oleh variabel
independen sedangkan sisanya 70,8% dipengaruhi variabel lain diluar model penelitian.

Kata kunci : Likuiditas, Profitabilitas, Corporate Social Responsibility, Nilai Perusahaan
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PENDAHULUAN

Latar Belakang

Memasuki era Masyarakat Ekonomi Asia
(MEA), Indonesia yang termasuk dalam wilayah Asia
Tenggara dinilai perlu untuk andil di dalam
perkembangan yang terjadi, termasuk perkembangan
dunia bisnis yang dianggap merupakan salah satu
indikator ~ perkembangan  suatu negara. Pada
perkembangan dewasa ini, perubahan di segala bidang
kehidupan manusia, berlangsung relatif cepat dan
pesat. Utamanya perkembangan dunia bisnis modern.
Hal ini dapat dilihat dari berbagai sudut pandang,
seperti perkembangan ilmu pengetahuan dan informasi
yang sangat pesat. Perkembangan saat ini juga diiringi
dengan ketatnya persaingan bisnis. Dari persaingan ini
harus diimbangi dengan pemikiran yang kritis dan
pemanfaatan sumber daya yang baik, dengan
demikian  perusahaan  dapat bersaing  dengan
perusahaan lain baik dalam negeri maupun luar negeri.
Perusahaan yang dapat dinilai baik adalah perusahaan
yang dapat menyajikan laporan keuangan dengan baik.
Dalam laporan keuangan tersebut dapat tercemin
bagaimana kondisi perusahaan baik dari segi
kemampuannya dalam menyelesaikan kewajibannya
terhadap pihak eksternal maupun pihak internal
perusahaan itu sendiri, maka dari itu pengelolaan
laporan keuangan harus diperhatikan karena masalah
keuangan sangatlah penting bagi keberlangsungan

kehidupan perusahaan. Salah satu yang dapat
mempengaruhi  nilai perusahaan adalah  kinerja
keuangan. Sejarah perkembangan akuntansi yang

berkembang pesat setelah terjadi rewolusi industri di
Inggris  (1760-1860), menyebabkan  pelaporan
akuntansi  lebih banyak digunakan sebagai alat
pertanggungjawaban Kkepada pemilik modal sehingga
mengakibatkan orientasi perusahaan lebih berpihak
kepada  pemilik modal. Berpihaknya perusahaan
kepada pemilik modal mengakibatkan perusahaan
melakukan eksploitasi sumber-sumber alam dan
masyarakat sosial secara tidak terkendali sehingga
mengakibatkan kerusakan lingkungan alam dan pada
akhirnya mengganggu kehidupan manusia. Para
pemilik modal, yang hanya berorientasi pada laba
material, telah merusak keseimbangan kehidupan
dengan cara menstimulasi pengembangan potensi
ekonomi yang dimiliki manusia secara berlebihan
yang tidak memberi kontribusi bagi peningkatan
kemakmuran mereka tetapi justru menjadikan mereka
mengalami penurunan kondisi sosial (Anggraini,
2006). Tingkat likuiditas yang tinggi akan
menunjukkan bahwa perusahaan berada dalam kondisi
yang baik sehingga akan menambah permintaan akan
saham dan tentunya akan menaikkan harga saham.
Harga saham juga akan cenderung mengalami
penurunan jika investor menganggap perusahaan
sudah terlalu likuid yang artinya terdapat aktiva
produktif yang tidak dimanfaatkan oleh perusahaan
dan tidak dimanfaatkannya aktiva tersebut akan
menambah beban bagi perusahaan karena biaya
perawatan dan biaya penyimpanan yang harus terus
dibayar (Prayitno, 2008). Return On Asset (ROA)
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sebagai pengukur kinerja keuangan. ROA adalah rasio
yang mengukur kemampuan dari modal yang
diinvestasikan dalam  keseluruhan aktiva untuk
menghasilkan keuntungan netto (Riyanto, 2001). ROA
sebagai alat ukur yang digunakan pada kinerja
keuangan.

Rumusan Masalah

1. Apakah likuiditas berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan;

2. Apakah profitabilitas berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan;

3. Apakah  pengungkapan  Corporate  Social
Responsibility memoderasi pengaruh likuiditas
terhadap nilai perusahaan;

4. Apakah  pengungkapan  Corporate  Social
Responsibility memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan;

Tujuan Penelitian

1. Untuk menganalisis pengaruh likui-ditas terhadap
nilai perusahaan;

2. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitasterhadap
nilai perusahaan;

3. Untuk menganalisis Corporate Social Responsibility
dapat memoderasi hubungan antara pengaruh
likuiditas terhadap nilai perusahaan;

4. Untuk menganalisis Corporate Social Responsibility
dapat memoderasi hubungan antara pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan;

Manfaat Penelitian

1. Bagi penelitian selanjutnya (manfaat teoritikal).
Penulis senantiasa berkeyakinan bahwa apa yang
penulis teliti ini, di samping masih jauh dari
sempurna, juga perkembangan dan dinamika di
dunia bisnis akan terus berubah dan berkembang
pada masa yang akan datang. Dan diharapkan
dengan penelitian ini maka akan berguna dalam
pengembangan ilmu pengetahuan, diharapkan dapat
dijadikan untuk menambah khazanah penelitian
yang bisa dijadikan rujukan dengan berbagai
keterbatasan penelitian yang penulis alami;

2. Bagi managemen, penelitian ini diharapkan dapat
menambah kemanfaatan bagi organisasi atau
perusahaan itu sendiri sebagai bahan pertimbangan
dalam  menyusun program-program untuk
meningkatkan nilai perusahaan sehingga bisa
bersaing dalam pasar global.;

3. Bagi pihak eksternal, seperti perusahaan dan
masyarakat, penelitian ini memberikan gambaran
mengenai fungsi sosial kemasyara-katan perusahaan
melalui CSR.

TELAAH PUSTAKA

Teori Signaling

Teori signaling menyatakan bahwa, perusahaan
yang berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan
sinyal pada pasar. Dengan demikian pasar diharapkan
dapat membedakan perusahaan yang berkualitas baik
dan buruk (Reinaldi, 2015).



Eka Wahyuningsih Angraini dan Sunarto / Pengungkapan Corporate Social Responsibility (Csr) Memoderasi Pengaruh Likuiditas,

Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Nilai Perusahaan

Menurut Handono Mardiyanto, nilai perusahaan
adalah nilai sekarang dari serangkaian arus kas masuk
yang akan dihasilkan perusahaan di masa mendatang.
Nilai perusahaan juga merupakan persepsi investor
terhadap perusahaan yang sering dikaitkan dengan
harga saham. Menurut (Soebiantoro, 2007), harga
saham yang tinggi membuat nilai perusahaan juga
tinggi. Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting
artinya bagi suatu perusahaan karena dengan
memaksimalkan  nilai  perusahaan  berarti  juga
memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang
merupakan tujuan utama perusahaan. Menurut (Andri
dan Hanung, 2007) dalam (Reny Diah Retno dan
Denies Priatinah, 2012), nilai perusahaan adalah nilai
jual perusahaan atau nilai tumbuh bagi pemegang
saham.

Likuiditas

Likuiditas adalah kemampuan perusa-haan dalam
memenuhi  kewajiban jangka pendeknya.Likuiditas
merupa-kan salah satu faktor yang menentukan sukses
atau kegagalan perusahaan. Penyediaan kebutuhan uang
tunai dan sumber-sumber untuk memenuhi kebutuhan
tersebut ikut menentukan sampai mana perusahaan itu
memegang risiko. Pengertian lain adalah kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban atau utang yang
segera harus dibayar dengan harta lancarnya. Menurut
(Riyanto, 2001) “Likuiditas adalah  berhubungan
dengan masalah kemampuan suatu perusahaan untuk
memenuhi kewajiban finansialnya yang segera harus
dipenuhi. Jumlah alat-alat pembayaran (alat-alat likuid)
yang dimiliki oleh suatu perusahaan pada suatu saat
merupakan kekuatan membayar dari perusahaan yang
bersangkutan”.

Profitabilitas

Menurut (Zutter, 2012), ‘Profitability is the
relationship between revenues and cost generated by
using the firm’s asset- both current and fixed-
inproductive activities” Profitabilitas merupakan faktor
yang seharusnya mendapat perhatian penting karena
untuk  dapat  melangsungkan  hidupnya,  suatu
perusahaan  harus berada dalam keadaan yang
menguntungkan (profitable), tanpa adanya keuntungan
(profit), maka akan sangat sulit bagi peusahaan untuk
menarik modal dari luar. Para kreditur, pemilik
perusahaan, dan terutama sekali dari pihak manajemen
perusahaan akan berusaha meningkatkan Kkeuntungan
karena disadari benar betapa pentingnya arti dari profit
terhadap kelangsungan dan masa depan perusahaan.

CSR

Menurut Kotler dan Nancy (2005) Corporate
Social Responsibility (CSR) didefinisikan sebagai
komitmen perusahaan untuk meningkatkan
kesejahteraan komunitas melalui praktik bisnis yang
baik dan mengkontribusikan sebagian sumber daya
perusahaan. Menurut CSR Forum (Wibisono, 2007),
CSR didefinisikan sebagai bisnis yang dilakukan secara
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transparan dan terbuka serta berdasarkan pada nilai-
nilai moral dan menjunjung tinggi rasa hormat kepada
karyawan, komunitas dan lingkungan. CSR adalah
suatu tindakan atau konsep vyang dilakukan oleh
perusahaan (sesuai kemampuan perusahaan tersebut)
sebagai bentuk tanggungjawab mereka terhadap
sosial/lingkungan sekitar dimana perusahaan itu berada.
Contoh bentuk tanggungjawab itu bermacam-macam,
mulai  dari  melakukan  kegiatan  yangdapat
meningkatkan kesejahteraan masyarakat dan perbaikan
lingkungan, pemberian beasiswa untuk anak tidak
mampu, pemberian dana untuk pemeliharaan fasilitas
umum, sumbangan untuk desa/fasilitas masyarakat
yang bersifat sosial dan berguna untuk masyarakat
banyak, khususnya masyarakat yang berada di sekitar
perusahaan tersebut berada.

Model Empiris
Likuiditas
H1
Nilai
Perusaha
1 an Tobin
H3 Q
Profita- H2 A [ Ha
bilitas SR

Sumber: Dikembangkan untuk penelitian
Kajian Empiris hasil penelitian terdahulu

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan
Penelitian  mengenai  pengaruh  likuiditas
terhadap nilai perusahaan telah diteliti oleh (Muliati,
2010), yang menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini senada dengan

penelitian yang dilakukan (Rahman, 2016), yang
menyatakan  bahwa likuiditas  berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.Teori  Signaling yang

menyatakan bahwa perusahaan yang berkualitas baik
dengan sengaja akan memberikan sinyal pada pasar
dengan demikian pasar diharapkan dapat membedakan
perusahaan yang berkulitas baik dan buruk, dengan
memberikan sinyal pada pasar tersebut berkaitan
variabel likuiditas yang merupakan kemampuan
perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban jangka
pendeknya dalam laporan keuangan maka di harapkan
nilai perusahaan akan bertambah bagi para inwestor
yang tertarik untuk memiliki atau membeli saham yang
bersangkutan karena dinilai sehat bagi investor.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian mengenai pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan telah diteliti oleh (Mahendra,
2011), (Pratama, 2012), (Radityo, 2015), yang
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menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Pemberian sinyal dari
perusahaan pengungkapan pada laporan keuangan
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi akan menarik
para investor untuk menanamkan sahamnya pada
perusahaan tersebut. Dari sinyal tersebut maka para
investor dapat menentukan arahnya apakah akan
membeli saham yang ditawarkan dibursa ataukah tidak,
dan dengan semakin banyaknya investor yang masuk
maka secara otomatis akan menaikkan nilai perusahaan
itu sendiri. Berdasarkan teori tersebut, maka peneliti
merumuskan hipotesis, profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan.

Pengungkapan CSR memoderasi Likuiditas
terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian  mengenai  pengaruh  Likuiditas
terhadap  Nilai Perusahaan dengan  dimoderasi
pengungkapan CSR telah diteliti oleh (Yuniasih, 2007),
(Erdiyanti, 2015), yang menyatakan bahwa CSR
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dengan
pengungkapan tingginya likuiditas dan dimoderasi oleh
pengungkapan CSR akan menaikkan nilai perusahaan.
Hal ini berhubungan erat dengan teori signaling sebab
sinyal yang baik yang disampaikan oleh perusahan dan
mampu ditangkap oleh pasar maka akan menaikkan
nilai perusahaan itu sendiri. Berdasarkan penjelasan
hubungan teori signaling dengan likuiditas dan
pengungkapan ~ CSR  tersebut, maka  peneliti
merumuskan hipotesis, adanya pengaruh signifikan
CSR terhadap nilai perusahaan.

Pengungkapan CSR memoderasi Profitabilitas
terhadap Nilai Perusahaan

Penelitian mengenai pengaruh profitabilitas
ternadap  Nilai Perusahaan  dengan dimoderasi
pengungkapan CSR telah diteliti oleh (Erdiyanti,
2015),(Moeljadi, 2014), (Mutmainah, 2012), yang
menyatakan bahwa CSRmemoderasi positif
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Perusahaan
dengan tingkat profitabilitas tinggi akan melakukan
lebih  luas pengungkapan CSR dalam laporan
tahunannya karena dengan profitabilitas yang tinggi
berarti perusahaan mempunyai biaya yang lebih besar
untuk mengungkap CSR. Hal ini dilakukan untuk
menaikkan nilai perusahaan itu sendiri. Berdasarkan
perbedaan pada penelitian tersebut, maka peneliti
merumuskan hipotesis, adanya pengaruh signifikan
CSR terhadap nilai perusahaan.

METODOLOGI PENELITIAN

Jenis dan sampel penelitian

Jenis Penelitian ini merupakan studi kasus pada
Perusahaan terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia yang
masuk dalam kategori perusahaan LQ45. Penelitian
dilakukan dalam rangka memberikan gambaran
mengenai pengaruh faktor likuiditas (x1), profitabilitas
(x2), pengungkapan CSR (z), terhadap nilai perusahaan
(y). Penelitian ini mengambil obyek dari perusahaan
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan
time series 4 tahun dimulai pada tahun 2013 sampai
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dengan 2016. Pengambilan sampel dari perusahan
LQ45 dengan alasan perusahaan yang masuk dalam
LQ45 merupakan salah satu indeks saham yang ada
pada Bursa Efek Indonesia yang menghitung indeks
rata-rata 45 saham yang memenuhi  kriteria
berkapitalisasi pasar terbesar dan mempu-nyai tingkat
likuiditas nilai perdagangan yang tinggi. Indeks LQ45
ini diluncurkan pada bulan Februari 1997 dan
dievaluasi setiap enam bulan sekali, meskipun meng-
gunakan perusahaan yang terdaftar dalam LQ45, namun
peneliti hanya mengambil sampel sebanyak 158
perusahaan dikarena-kan hanya 158 perusahaan yang
dapat memenuhi kriteria.

Jenis dan sumber data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini
adalah data sekunder. Data sekunder adalah data yang
diperoleh dari instansi, badan, organisasi resmi yang
memiliki hak untuk mempublikasikan data (Kuncoro,
2003). Data sekunder dapat berupa arsip, catatan,
laporan keuangan dan publikasi resmi (Azwar, 2007)

Definisi Operasional Variabel
Variabel Likuiditas

Adalah  kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas
merupakan salah satu faktor yang menentukan sukses
atau kegagalan perusahaan. Penyediaan kebutuhan uang
tunai dan sumber-sumber untuk memenuhi kebutuhan
tersebut ikut menentukan sampai mana perusahaan itu
memegang risiko. Pengertian lain adalah kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban atau utang yang
segera harus dibayar dengan harta lancarnya (Riyanto,
2001).

Variabel Profitabilitas

Merupakan hasil bersih dari sejumlah
kebijakan dan keputusan perusahaan. Profitabilitas
merupakan rasio utama dalam seluruh  laporan
keuangan karena tujuan utama perusahaan adalah
keuntungan. Profitabilitas mengukur seberapa besar
perusahaan meraih keuntungan (Zutter, 2012).

Variabel Dependen Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah nilai seka-rang dari
serangkaian arus kas masuk yang akan dihasilkan
perusahaan di masa men-datang. Nilai perusahaan
dapat memper-lihatkan keuangan perusahaan melalui
aset, utang, dan modal yang dimiliki peru-sahaan.
Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya
bagi perusahaan juga memaksimalkan kemakmuran
peme-gang Saham yang merupakan tujuan utama
perusahaan. (Reny Diah Retno dan Denies Priatinah,
2012).

Variabel moderasi pengungkapan CSR

CSR adalah satu tindakan atau konsep yang
dilakukan perusahaan (sesuai kemampuan perusahaan
tersebut) sebagai bentuk tanggung jawab mereka
terhadap sosial lingkungan sekitar di mana perusahaan
itu berada. CSR merupakan komitmen perusahaan
untuk meningkatkan kesejahteraan komunitas melalui
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praktik bisnis yang baik dan mengkontribusikan
sebagian sumber daya perusahaan (Wibisono,2007).

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Analisis Deskripsi Statistik

Obyek yang digunakan dalam penelitian ini adalah
perusahaan yang terdaftar dalam LQ45 periode tahun
2013-2016. Sampel yang digunakan sebanyak 158
perusahaan. Berdasarkan data yang diperoleh jumlah
perusahaan yang terdaftar dalam LQA45 pada Bursa Efek
Indonesia ada 180 perusahaan dengan periode tahun
2013-2016. Dari jumlah tersebut telah diseleksi
berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan pada bab I,
maka diperoleh sampel akhir sebanyak 158 perusahaan.
Namun ada yang nilai profitabilitasnya dengan proksi
ROA negatif sehingga data yang negatif dihapus
sehingga menjadi 136 perusahaan.

Analisis Data
Uji Normalitas

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas
dengan uji skweness dan kurtosis.

N Valid 136

Missing 0
Skewness ,164
Std. Error of Skewness ,208
Kurtosis -,165
Std. Error of Kurtosis 413

Sumber : Hasil olah spss dengan jumlah N = 136

Berdasarkan hasil uji normalitas, maka nilai
skwenessnya sebesar 0,788 dan nilai kurtosis sebesar
0,399. Data residual ini berarti bahwa data berdistribusi
normal. Dengan data yang berditribusi normal tersebut
maka bisa dilanjutkan uji asumsi klasik.
Uji Asumsi Klasik
Uji Multikolonieritas

Tabel 2. Hasil uji Multikolonieritas model 1

Standa
rdized
Unstandardized | Coeffic Collinearity
Coefficients ients Statistics
Std. Tolera
M odel B Error Beta t Sig. nce VIF
(Con ,655 ,060 10,981 | ,000
stant)
CSR 67| ,119| ,116| 1,400 ,164| ,969| 1,032
X1 -027| ,011| -228| -2,535| ,012| ,821| 1,218
X2 -039| ,017] -195] -2,201| ,030] ,845| 1,183
Sumber : Hasil olah spss dengan N = 136

Berdasarkan uji multikolonierita, hasil besaran
korelasi antar variabel independen tampak bahwa tidak
ada variabel independen yang memiliki nilai Tolerance
0,01 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel
independen yang nilainya lebih dari 95%. Hasil
perhitungan nilai Variance Inflation Factor (VIF) juga
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menunjukkan hal yang sama tidak ada satu variabel
independen yang memilki nilai VIF lebih dari 10, jadi
dapat disimpulkan bahwa tidak ada multikolonieritas
antar variabel independen dalam model regresi.
Pengujian multikolonieritas dengan tidak memasukkan
variabel moderasi (Z) dikarenakan apabila dimasukkan
variabel tersebut maka hasil yang akan didapatkan
adalah terjadi multikolonieritas, sehingga yang diuji
hanya variabel independen dan dependennya.

Uji Heteroskesdastisitas

Tabel 3. Hasil uji Heteroskesdastisitas

Coefficients®

Standardi

zed

Unstandardized | Coefficie

Coefficients nts
Std.

M odel B Error Beta T Sig.

1 (Constant) 184 | 027 6,818 000
LIKUID -012 | 021 -199| -569| 570
PROFIT -010 | ,000|  -106| -1,122| 264
LIKUID_CSR 013 | 024 194 | 555|580
PROFIT_CSR 014 | 014] 086| ,952] 343

a. Dependent Variable: ABS_RES

Berdasarkan  hasil uji  heterokesdastisitas,

diketahui bahwa nilai signifikansi variabel Likuiditas
(X1) adalah 0,570. Nilai ini berarti lebih besar dari 0,05
maka tidak terjadi Heteroskesdastisitas. Untuk nilai
signifikansi Profitabilitas (X2) sebesar 0,264 dan lebih
besar dari 0,05 maka model regresi untuk variabel
profitabilitas tidak ditemukan adanya masalah
heterokedastisitas, sedangkan untuk pemoderasi dengan
type kontekstual dan tehnik selisih mutlak likuiditas dan
Corporate Social Responsibility besarnya 0,580 maka
nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 dan tidak terjadi
heterokesdastisitas. Untuk variabel Profitabilitas dengan
dimoderasi variabel Corporate Social Responsibility
nilai signifikansinya 0,343 lebih besar dari 0,05 maka
dapat disimpulkan tidak terjadi masalah
heterokesdastisitas.

Uji Autokorelasi

Tabel 4.Hasil uji Autokorelasi

Model Summary®

R Adjusted | Std. Error of
M odel R Square | R Square | the Estimate | Durbin-Watson
1 ,541% ,292 ,265 | ,24137963965 2,047

a. Predictors: (Constant), LN_X2_Z, X2, CSR, LN_X1_Z, X1
b. Dependent Variable: Y

Berdasarkan hasil uji autokorelasi didapat nilai
Durbin Watson dari model regresi 2,047 sedangkan dari
tabel DW signifikansi 0,05 dan jumlah data (n) = 136,
serta k=5 (k adalah jumlah variabel independen)
diperoleh nilai dl 1,6445 dan du = 1,7967 dan 4-dl =
2,3555 dan 4-du = 2,2033. Berdasarkan hasil tersebut
dapat disimpulkan bahwa model regresi terbebas dari
autokorelasi.
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Koefisien Determinasi

Hasil uji Koefisien Determinasi

Hasil dari output SPSS model summary
besarnya adjusted R® adalah 0,270 hal ini berarti hanya
20,7 persen varience Nilai Perusahaan yang dapat
dijelaskan oleh variasi dari ke empat variabel likuiditas
(X1), profitabilitas (X2), likuiditas yang dimoderasi
CSR (LN_X1 Z) dan Profitabilitas yang dimoderasi
CSR (LN_X2_2)

Analisis Regresi
Hasil uji Hipotesis

Tabel 5. Hasil uji Hipotesis

Coefficients®

Standardi
zed
Unstandardized | Coefficie
Coefficients nts
Std.

M odel B Error Beta T Sig.

1 (Constant) 859 | 070 12,260 | 000
CSR 034 | 111 024| 309| 758
LIKUID -094| 036|  -782| -2611| 010
PROFIT -039 | 016 -196 | -2,447| 016
LIKUID_CSR 096 | 040 ;708 | 2,379| 019
PROFIT-CSR | -128] ,026]  -399| -5015| 000

a. Dependent Variable: Y

Hasil regresi yang didapat pada tabel 4.16 dapat
dibuat persamaan regresi sebagai berikut :

Y =a+ b X; +b,X, +e (model 1)

Hasil persamaan model 1 adalah :

Y = 0,655 — 0,027 Likuiditas -0,039 Profitabilitas + e
Hasil persamaan (model 1) adalah :

Dari hasil estimasi diatas dapat dijelaskan pengaruh
variabel independen yaitu likuiditas, profitabilitas dan
dimoderasi oleh corporate social responsibility terhadap
nilai perusahan dengan type kontekstual dan teknik
selisih mutlak sebagai berikut :

1. B, =-0,027

Merupakan koefisien regresi dari variabel X1
(Likuiditas) yang diproksikan dengan Current Ratio
yang memiliki koefisien regresi bertanda negatif -
0,94 hal ini menunjukkan bahwa nilai Likuiditas
negatif meskipun hasilnya adalah signifikan.
Dengan menigkatanya nilai Likuiditas maka akan
menurunkan Nilai Perusahaan.

B, =-0,039

Merupakan koefisien regresi dari variabel X2
(Profitabilitas) yang diproksikan dengan ROA, yang
memiliki koefisien regresi bertanda negatif sebesar -
0,039, hal ini menunjukkan bahwa pengaruh
profitabilitas adalah negatif. Dengan meningkatanya
profitabilitas, akan menurunkan nilai perusahaan.
Y=o+ B X; +B, X, +B3 X, -Z+B, X2-Z+ e (model 2)
Hasil persamaan tersebut adalah :

Y =0,859 -0,94 X, -0,039 X, +0,96 X1- Z- 0,128)
X,-Z+e
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Y = 0,859 — 0,94 Likuiditas — 0,039 Profitabilitas +
moderasi CSR dengan Likuiditas — 0,128 Moderasi
CSR dengan Profitabilitas + e

Dari hasil estimasi diatas dapat dijelaskan pengaruh

variabel independen yaitu likuiditas, profitabilitas dan
dimoderasi oleh corporate social responsibility terhadap
nilai perusahan dengan type kontekstual dan tehnik

selisih mutlak sebagai berikut :

1. B;=-0,94

Merupakan koefisien regresi dari variabel X1

(Likuiditas) yang diproksikan dengan Current Ratio
yang memiliki koefisien regresi bertanda negatif -

0,94 hal ini menunjukkan bahwa nilai Likuiditas
negatif meskipun hasilnya adalah sig-nifikan.

Dengan menigkatanya nilai Likuiditas maka akan
menurunkan Nilai Perusahaan.

B, =-0,039

Merupakan koefisien regresi dari variabel X2

(Profitabilitas) yang diproksikan dengan ROA, yang
memiliki koefisien regresi bertanda negatif sebesar -

0,039, hal ini menunjukkan bahwa pengaruh
profitabilitas adalah negatif. Dengan meningkatanya
profitabilitas, akan menurunkan nilai perusahaan.

B;= 0,96

Merupakan koefisien regresi dari variabel Z CSR
yang memoderasi pengaruh Likuiditas yang
memiliki koefisien positif sebesar 0,96, hal ini
menunjukkan bahwa pengaruh pengung-kapan CSR
yang memoderasi Likuiditas malah memperlemah.
Dengan peningkatan likuiditas dan disertai dengan
pengungkapan CSR malah menurunkan nilai
perusahaan.

p4=-0,128

Merupakan koefisien regresi dari varibel Z CSR
yang memoderasi pengaruh Profitabilitas memiliki
koefisien negatif sebesar -0,128. Hal ini
menunjukkan bahwa pengaruh pengung-kapan CSR
yang memoderasi  Profitabilitas memperkuat
pengaruh tersebut.Dengan pening-katan
Profitabilitas dan disertai dengan pe-ngungkapan
CSR menaikkan Nilai Perusahaan.

UJ1 HIPOTESIS (UJIt)

Hipotesis yang akan diuji dalam penelitian ini
berkaitan dengan sejauh mana pengaruh suatu variabel
terhadap variabel lainnya, yaitu pengaruh likuiditas,
profitabilitas terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi
oleh pengungkapan CSR. Hipotesis yang akan diuji dan
dibuktikan dalam penelitian ini berkaitan dengan ada
tidaknya hubungan dari variabel-variabel bebas
terhadap variabel tidak bebas. Pengujian hipotesis yang
dilakukan adalah pengujian hipotesis yang menyatakan
bahwa koefisien korelasinya berarti atau signifikan.
Untuk menguji  hipotesis dalam penelitian  ini,
digunakan uji signifikansi parameter individual (Uji
Statistik T), uji signifikansi simultan (Uji statistik F).

Menurut (Ghozali 1. , 2006) uji statistik t pada
dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu
variabel  independen  secara  individual  dalam

menerangkan \variabel depende. Pengujian dilakukan
dengan menggunakan significance lewvel 0,05 (0=5%).
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Penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan dengan

kriteria sebagai berikut :

1. Jika nilai signifikan > 0,05 maka hipotesis ditolak
(koofisien regresi tidak signifikan). Ini berarti
bahwa secara parsial variabel independen tersebut
tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
variabel dependen.

2. Jika nilai signifikan < 0,05 maka hipotesis diterima
(koefisien regresi signifikan). Ini berarti secara
parsial variabel independen tersebut mempunyai
pengaruh  yang signifikan terhadap variabel
dependen.

Berdasarkan hasil olah data dengan SPSS dapat
dilihat besarnya koefisien regresi pada tabel 4.15 Jika
nilai yang dihasilkan lebih kecil dari taraf signifikansi
yang digunakan(a=0.05) maka hipotesis diterima,
sebaliknya jika lebih besar dari taraf signifikansi (o =
0,05) maka hipotesis ditolak.

Hipotesis 1 Likuiditas berpengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan uji hipotesis sebagaimana terlihat
pada tabel 4.17 menunjukkan bahwa nilai standardized
beta coefficient variabel Likuiditas (X1) Signifikansi
sig = 0,010> a=0,05 dan bernilai negatif sebesar -0,782
berarti hipotesis 1 ditolak.Hasil penelitian tidak terbukti
sehingga hipotesis 1 di tolak, sebab hasilnya nilai
likuiditas negatif.

Dalam kaitannya dengan pengaruh eksternal,
perlu diketahui bahwa pertumbuhan ekonomi Indonesia
terus turun. Setelah mencapai pertumbuhan ekonomi
6,5 persen pada 2011, dan 6,23 persen pada 2012,
pertumbuhan ekonomi 2013 berada dibawah 6
persen. Badan Pusat  Statistik (BPS) mencatat
pertumbuhan ekonomi Indonesia sepanjang 2013
sebesar hanya 5,78 persen. Angka tersebut turun
dibandingkan sepanjang 2013 sebesar 6,23 persen.
Kepala BPS Suryamin memaparkan, pertumbuhan
ekonomi di kuartal 1V-2013 sebesar 5,72 persen, atau
mengalami penurunan 1,42 persen dibanding Kkuartal
111-2013. "Trivwulan empat ini dari pengalaman selalu
lebih rendah dibanding triwulan tiga setiap tahunnya,"
kata Suryamin, di Kantor BPS, Rabu(5/2/2014),
sebagaimana dikutip oleh (Sari, 2015).

Hipotesis 2 : Profitabilitas berpengaruh positif
terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan uji hipotesis sebagaimana terlihat
pada tabel 4.17 menunjukkan bahwa nilai standardized
beta coefficient variabel Profitabilitas (X2) Signifikansi
sig = 0,016> 0=0,05 dan bernilai negatif sebesar -0,196
berarti Hipotesis ditolak. Hasil penelitian tidak terbukti
sehingga hipotesis ditolak.

Hipotesis 3 : CSR memoderasi pengaruh Likuditas
terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan uji hipotesis sebagaimana terlihat
pada tabel 4.17 menunjukkan bahwa nilai standardized
beta coefficient variabel Likuiditas yang dimoderasi
oleh CSR (LN_X1_2Z) Signifikansi sig = 0,019> a=0,05
dan bernilai positif sebesar 0,708 berarti hipotesis

diterima, maka hipotesis yang menyatakan Likuiditas
yang dimoderasi oleh CSR berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan diterima, artinya nilai Likuiditas yang
dimoderasi CSR adalah positif dan signifikan sehingga
Hipotesis 3 diterima. Besarnya nilai csr yang
memoderasi likuiditas terhadap nilai perusahaan ini
menunjukkan bahwa nilai moderasi melemahkan nilai
likuiditas itu sendiri. Kenaikan likuiditas malah
menurunkan nilai perusahaan.

Hipotesis 4 CSR  memoderasi
Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
Berdasarkan uji hipotesis sebagaimana terlihat
pada tabel 4.15 menunjukkan bahwa nilai standardized
beta coefficient variabel Profitabilitas yang dimoderasi
pengungkapan CSR (LN_X2_Z) Signifikansi sig =
0,00<a=0,05 dan bernilai negatif sebesar -0,399 berarti

pengaruh

hipotesis  ditolak.Hasil  pengujian tidak terbukti
sehingga hipotesis ditolak.
PEMBAHASAN

Berdasarkan hasil penelitian mengenai

Pengungkapan Corporate Social Resposibility (CSR)
Memoderasi Pengaruh Likuiditas dan Profitabilitas
terhadap Nilai Perusahaan (Studi pada Perusahaan
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia secara
terperinci dapat di jelaskan sebagai berikut :

Likuditas berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan

Regresi pada tabel 4.17 diatas dapat
disimpulkan bahwa hipotesis Likuiditas berpengaruh
positif terhadap Nilai Perusahaan, setelah diuji
didapatkan hasil negatif dan signifikan, artinya pada
penelitian ini didapatkan hasil Likuiditas berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan yang bernilai negatif. Hasil
uji ini tidak sesuai dengan teori signaling yang
dibangun. Dalam teori signal menyatakan bahwa
perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan
memberikan sinyal pada pasar. Sinyal yang dimaksud
tentunya adalah signal dalam laporan Kkeuangan.
Dengan hasil uji yang didapatkan ternyata negatif maka
sinyal yang ditangkap oleh pasar maupun investor tidak
sesuai harapan. Hal ini berbanding terbalik dengan teori
signal. Investor tidak menangkap sinyal ini dikarenakan
investor menerapkan konsep think fast and decision fast
atau berpikir cepat dan mengambil keputusan secara
cepat. Karena faktor itu, maka investor menginginkan
penggunaan rasio keuangan yang dianggap lebih
fleksibel dan sederhana namun mampu memberi
jawaban yang mereka inginkan. Sinyal ini dianggap
tidak memberikan jawaban yang diinginkan investor.
Likuiditas yang diproksikan dengan current ratio yang
bernilai negatif, ini berarti current ratio yang rendah
biasanya dianggap menunjukkan terjadinya masalah
dalam likuiditas. Sebaliknya current ratio yang terlalu
tinggi juga kurang bagus, karena  menunjukkan
banyaknya dana yang menganggur yang pada akhirnya
dapat mengurangi kemampuan laba perusahaan.
(Weston S. J., 2001). Hasil penelitian dengan nilai
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likuiditas negatif telah dilakukan oleh peneliti
sebelumnya yang sejalan dengan hasil penelitian ini
diantaranya : (Nugroho, 2012), (Nurhayati, 2013),
(Susilowati, 2014), (Wulandari, 2014). Hasil ini juga
mendukung penelitian yang dilakukan di negeri
Pakistan oleh (Awan, 2014), (Siringoringo, 2014), dan
(Tahu, 2017). Hal ini juga sesuai dengan hasil
penelitian(Muliati, 2010), (Mahendra, 2011), (Rahman,
2016), dan bertentangan dengan penelitian (Murtaqi,
2017), (Robinhot Gultam, 2013).

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil regresi pada tabel 4.17 diatas dapat
disimpulkan bahwa hipotesis yang dibangun,
Profitabilitas berpengaruh positif terhadap  Nilai
Perusahaan berbanding terbalik sebab hasil yang
didapatkan adalah profitabilitas bernilai signifikan
negatif, artinya dalam penelitian ini hasil yang
didapatkan adalah bahwa variabel Profitabilitas
berpengaruh  signifikan negatif terhadap  Nilai
perusahaan. Profitabilitas negatif sesuai dengan
penjelasan (Houston B. E., 2006) yang mengatakan
bahwa apabila ROA negatif ini bisa mengindikasikan
manajer divisi enggan menambah inwvestasi yang
menghasilkan ROA rendah dalam jangka panjang.
Manager divisi mungkin mengambil investasi yang
menguntungkan divisinya dalam jangka pendek tetapi
dalam jangka panjang bertentangan dengan keputusan
perusahaan. Houston juga mengungkapkan bahwa
dengan ROA negatif ini bisa menjadi indikasi kurang
mendorong divisi untuk menambah investasi, jika ROA
yang diharapkan untuk divisi itu terlalu tinggi. Hasil
penelitian dengan profitabilitas negatif, hal ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Awan, 2014),
(Nugroho, 2012), (Nurhayati, 2013) (Mahendra, 2011),
(Pratama, 2012) (Radityo, 2015) dan bertentangan
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Erdiyanti,
2015).

Pengungkapan Corporate Social Respon-sibility
memoderasi pengaruh Likuiditas terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil regresi pada tabel 4.17 diatas dapat
disimpulkan bahwa hipotesis pengungkapan Corporate
Social Responsibility memoderasi pengaruh Likuiditas
terhadap nilai perusahan signifikan positif. Artinya
dengan pengungkapan CSR yang memoderasi pengaruh

likuiditas akan  melemahkan nilai  perusahaan.
Pengungkapan ini malah tidak menguatkan dan
meningkatkan nilai perusahaan malah
menunrunkannya, sebab likuiditas yang diteliti

menggunkan proksi current ratio dan perusahaan dalam
penelitian merupakan perusahaan yang heterogen
sehingga  penghitungan  dan  kebijakan  dalam
menentukan likuiditasnya akan berbeda dan dengan
perbedaan kebijakan tersebut berpengaruh pula
terhadap hasil penelitian.

Pengungkapan Corporate Social Respon-sibility
memoderasi pengaruh Profita-bilitas terhadap Ni | ai
Perusahaan.
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Hasil regresi pada tabel 4.17 diatas dapat
disimpulkan bahwa hipotesis pengungkapan Corporate

Social  Responsibility memoderasi pengaruh
Profitabilitas terhadap nilai perusahaan signifikan
negatif. Artinya pengungkapan CSR memperlemah

pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Pengungkapan CSR menurunkan nilai perusahaan atau
memperlemah pengaruh  profitabilitas  dikarenakan
pengungkapan tersebut tidak diimbangi dengan iklan
dan stragtegi pemasaran oleh perusahaan. Hasil ini juga
mendukung penelitian yang dilakukan oleh (Jensen,

2001). Peneliti dari vietnam juga menemukan bahwa
pengungkapan CSR tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan dikarenakan pengungkapan tersebut masih

baru dan jarang dilakukan oleh perusahaan yang ada di
Vietnam. Penelitian itu dilakukan oleh (Bich Thi Ngoc
Nguyen, 2015) Hal ini sesuai dengan hasil penelitian
dari (Erdiyanti, 2015), (Moeljadi, 2014), dan hal ini
bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh
(Wardoyo, 2014), (Hadianto, 2013), (Wardoyo, 2014).

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan yang dihasilkan dari penelitian ini
adalah sebagai berikut :
1. Variabel Likuiditas nilai signifikannya sebesar
0,010 dan koefisien regresinya sebesar -0,782. Nilai
ini berarti bahwa variabel likuiditas signifikan dan
bernilai  negatif, artinya variabel tersebut
mempengaruhi  nilai perusahaan dengan nilai
negatif.
Variabel Profitabilitas nilai signifikansinya sebesar
0,016 dan nilai koefisien regresinya -0,196. Nilai
dari variabel tersebut berarti bahwa profitabilitas
signifikan dan bernilai negatif. Artinya profitabilitas
berpengaruh signifikan.
Nilai siginikansi Pengungkapan Corporate Social
Responsibility (CSR) memoderasi Likuiditas
sebesar 0,019 dan nilai koefisien regresinya 0,708.
Nilai ini berarti bahwa pengungkapan CSR
memperlemah pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan.
Nilai siginikansi Pengungkapan Corporate Social
Responsibility (CSR) mampu  memoderasi
Profitabilitas sebesar 0,00 dan nilai koefisien
regresinya -0,399. Nilai ini berarti bahwa
pengungkapan CSR  memperkuat pengaruh
profitabilitas.

Implikasi Teoritis

Hasil dari penelitian ini tidak mendukung teori
signaling, sebab hasil yang di dapatkan dari penelitian
ini nilainya negatif dan tidak sejalan dengan teori
karena bertolak belakang dan pengungkapan CSR tidak
memoderasi pengaruh likuiditas, profitabilitas terhadap
nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan dalam penelitian
ini  menggunakan sampel dari perusahaan yang
tergabung dalam LQ45 yang merupakan gabungan dari
perusahaan heterogen dengan  penghitungan yang
berbeda, baik penghitungan oleh perbankan maupun
perusahaan properti atau perusahaan manufaktur.
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Implikasi Praktikal

Hasil  penelitian  diharapkan  memberikan
gambaran bagi investor maupun calon investor di Bursa
Efek  Indonesia utamanya pada perusahaan yang
tergabung dalam LQ45 disarankan untuk memilih
perusahaan dengan tingkat nilai Likuiditas dan
Profitabilitas yang tinggi karena pengukuran nilai
Likuiditas dan Profitabilitas akan mempengaruhi nilai
perusahaan. Calon investor disarankan dalam memilih
perusahan untuk berinvestasi perlu memilih saham-
saham yang return-nya tinggi. Investor yang potensial
akan menganalisa dengan cermat kelancaran sebuah
perusahaan dan kemampuannya untuk mendapatkan
keuntungan, karena mereka mengharapkan deviden dan
harga pasar dari sahamnya.

Implikasi Manajerial

Penelitian ini diharapkan memberikan implikasi
dan kontribusi secara manajerial. Kontribusi tersebut
berupa gambaran evaluasi kinerja perusahaan, yaitu
manager  berupaya untuk  meningkatkan  nilai
perusahaan dengan jalan menekan current ratio agar
tidak keluar dari aturan yang ditetapkan serta tidak
boleh kurang dari 100 persen. Bagi manager juga bisa
mempertimbangkan dengan penghitungan ROE untuk
menghitung  profitabilitasnya. ~ Seorang  manager
keuangan harus selalu memiliki cadangan, termasuk
sumber-sumber yang memilki tingkat realistis untuk
dijadikan sebagai sumber cadangan. Dalam artian
kondisi keuangan selalu berada dalam kondisi yang
stabil dan aman serta terkendali. Bagi manager ketika
pengungkapan CSR diimbangi dengan iklan dan
strategi pemasaran yang maksimal sehingga bisa
menaikkan nilai perusahaan. Manajemen harus selalu
berusaha menjaga kondisi likuiditas dan profitabilitas
yang sehat dan terpenuhi secara tepat waktu. Ini
dilakukan dengan maksud memberi reaksi para calon
investor dan para pemegang saham khususnya bahwa
kondisi perusahaan selalu berada dalam kondisi yang
aman dan stabil, yang otomatis maka harga saham
perusahaan juga cenderung stabil dan bahkan
diharapkan terus mengalami kenaikan yang akan
menaikkan nilai perusahan juga.

Keterbatasan Penelitian

Setiap penelitian tidak lepas dari keterbatasan,
demikian juga penelitian ini. Keterbatasan penelitian ini
adalah :
1. Hasil dari koefisien dari adjusted R Square 0,270 ini
berarti R? adalah 0,270 hal ini berarti hanya 20,7
persen varience Nilai Perusahaan yang dapat
dijelaskan oleh variasi dari ke empat variabel
likuiditas (X1), profitabilitas (X2), likuiditas yang
dimoderasi CSR (LN_X1_2Z) dan Profitabilitas yang
dimoderasi CSR (LN_X2_2Z). Dari hasil tersebut,
maka yang 79,3 persen dijelaskan oleh variabel lain
diluar variabel penelitian
Pembahasan untuk likuiditas terkait dengan teori
signaling belum diuraikan secara detail, oleh karena
itu, penulis merekomendasikan untuk dibahas oleh
para peneliti lain pada penelitian yang akan datang.
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