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ABSTRACT

This research is meant to fest the influence of
liquidity, profitability, and leverage to the firm value with the
corporate social responsibility as the moderating variable.
Firm value describes the prosperity of the shareholders.
Liquidity, profitability, leverage and corporate social
responsibility are the factors which can be a consideration
for investors in investing. Methods that used in this research
is quantitative method using secondary data obtained
through the company’s financial statements. The result of the
research shows that: 1) Liquidity has an influence to the firm
value. 2) Profitabilitry has an influence to the firm value. 3)
Leverage has an influence to the firm value. 4) Corporate
social responsibility is unable to moderate the influence of
liquidity to the firm value. 5) Corporate social responsibility
is unable to moderate the influence of profitability to the firm
value. 6) Corporate social responsibility is unable to
moderate the influence of leverage to the firm value.

Keywords: Firm Value, Liquidity, Profitability,
Leverage, Corporate Social Responsibility.

Abstrak (Times New Roman 10, Bold, spasi 1, spacing before 12 pt, after 2 pt)

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai
perusahaan dengan pengungkapan corporate social responsibility sebagai variabel moderasi. Nilai
perusahaan mencerminkan kemakmuran para pemegang saham perusahaan. Likuiditas, profitabilitas,
leverage, dan pengungkapan CSR merupakan faktor-faktor yang dapat menjadi pertimbangan investor dalam
berinvestasi pada suatu perusahaan. Metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode kuantitatif
dengan menggunakan data sekunder yang diperoleh melalui laporan keuangan perusahaan. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa: 1) likuiditas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 2) profitabilitas memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan. 3) leverage memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 4)
pengungkapan corporate social responsibility tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai
perusahaan. 5) pengungkapan corporate social responsibility tidak mampu memoderasi pengaruh
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 6) pengungkapan corporate social responsibility tidak mampu
memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Likuiditas, Profitabilitas, Leverage, Tanggung jawab sosial perusahaan.

1. PENDAHULUAN

Pada era digital saat ini, perkembangan dunia usaha menjadi semakin pesat. Hal ini dapat ditandai
dengan berkembangnya ilmu pengetahuan, kemajuan teknologi dan pesatnya arus informasi yang dapat
diakses oleh siapapun. Pasar modal menjadi instrument penting dalam dunia usaha, terutama bagi suatu
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perusahaan. Di Indonesia terdapat lembaga di bidang pasar modal yang memberikan informasi lengkap
mengenai perkembangan bursa kepada publik yaitu Bursa Efek Indonesia (BEI). Informasi yang disediakan
oleh BEI berupa data pergerakan saham yang dipublikasikan melalui media cetak dan elektronik, sehingga
dapat menjadi acuan bagi para investor untuk berinvestasi melalui pasar modal.

Tujuan didirikannya sebuah perusahaan adalah untuk mencapai keuntungan maksimal atau laba sebesar-
besarnya [1]. Tujuan penting dalam pendiriaan perusahaan yaitu untuk meningkatkan kesejahteraan pemilik
atau pemegang saham, melalui peningkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi dapat
menggambarkan kesejahteraan pemiliknya dan menjadi cerminan atas baik buruknya kinerja perusahaan.

Untuk menginvestasikan dananya, investor akan mencari perushaan-perusahaan yang sustainable,
contohnya adalah perusahaan manufaktur. Namun dalam beberapa tahun terakhir terdapat fenomena bahwa
industri manufaktur memiliki harga saham yang fluktuatif hingga melebihi IHSG, dan hal ini berdampak
pada peningkatan dan penurunan nilai perusahaan. Hal tersebut dikarenakan harga-harga saham ini menjadi
cerminan atas performa perusahaan dan menjadi indikator bagi pasar dalam menilai perusahaan.

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan rasio likuiditas, profitabilitas dan leverage yang akan diuji
pengaruhnya terhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan corporate social responsibility sebagai
variabel moderasinya. Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas tinggi mengindikasikan kesempatan bertumbuh
perusahaan cenderung tinggi, artinya semakin likuid perusahaan maka semakin tinggi kepercayaan investor
dalam berinvestasi pada perusahaan tersebut, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan [2].
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Semakin tinggi tingkat
profitabilitas maka semakin tinggi pula return yang diperoleh para investor [3]. Leverage merupakan rasio
yang mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban finansialnya yang terdiri dari
utang jangka pendek dan utang jangka panjang. Semakin besar rasio leverage artinya perusahaan mampu
mengelola penggunaan hutang dengan baik sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan [4].

Ketika suatu perusahaan berusaha untuk meningkatkan nilai perusahaannya melalui rasio-rasio
keuangan, maka perusahaan akan melakukan peningkatan melalui penjualan atu produksinya. Hal ini akan
menyebabkan tingkat kesenjangan sosial dan kerusakan lingkungan juga semakin tinggi. Oleh sebab itu,
perusahaan diharapkan tidak hanya fokus pada kegiatan ekonomi saja tetapi juga pada lingkungan dan sosial
perusahaan. Perusahaan yang melakukan pengungkapan tanggung jawab sosial dapat memberi nilai tambah
bagi perusahaan itu sendiri di mata investor, karena perusahaan yang melakukan kegiatan CSR
mencerminkan bahwa perusahaan tersebut akan terus berkembang dan berkelajutan, sehingga para investor
akan lebih mengapresiasi perusahaan yang mengungkapkan CSR dibandingkan dengan yang tidak
mengungkapkan [5]. Dalam penelitian ini pengungkapan corporate social reponsibility digunakan sebagai
variabel pemoderasi, yang dinilai mampu memoderasi variabel independen terhadap variabel dependen.

Berdasarkan latar belakang yang telah disebutkan, maka penulis tertarik untuk menguji dn menganalisis
pengaruh likuiditas, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan dengan pengungkapan corporate
social responsibility sebagai variabel pemoderasi.

2. TINJAUAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori
2.1.1. Signalling Theory
Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya perusahaan memberikan sinyal kepada
pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan oleh
manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik. Informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan
merupakan hal yang penting, karena pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak eksternal [6].
Teori ini membahas adanya dorongan perusahaan untuk mengungkapkan informasi kepada pihak
eksternal karena terjadi asimetri informasi antara manajemen dengan pihak eksternal. Salah satu cara
untuk mengurangi asimetri informasi adalah dengan memberikan sinyal kepada pihak luar, yaitu
berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya yang akan mengurangi ketidakpastian mengenai
prospek perusahaan di masa mendatang [7].

2.1.2. Stakeholders Theory
Stakeholder theory merupakan kumpulan kebijakan dan praktik yang berhubungan dengan
pemangku kepentingan, nilai-nilai, pemenuhan ketentuan hukum, penghargaan masyarakat dan
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lingkungan, serta komitmen perusahaan untuk berkontribusi dalam pembangunan secara berkelanjutan
[6].
Stakeholder theory juga menjelaskan bahwa kesuksesan dan keberlanjutan organisasi bergantung
pada kemampuan organisasi dalam memenuhi aspek ekonomi dan non-ekonomi, dengan cara
memenuhi kebutuhan dan memuaskan kepentingan stakeholder yang bermacam-macam. Perusahaan
yang melakukan investasi dalam aktivitas CSR akan dapat membantu perusahaan dalam memenuhi
kebutuhan dan kepentingan stakeholdernya [7].

2.1.3. Nilai Perusahaan

Suatu perusahaan dikatakan mempunyai nilai yang baik jika kinerja perusahaan juga baik. Husnan
& Pudjiastuti (2015) mendefinisikan bahwa nilai perusahaan diartikan sebagai harga yang bersedia
dibayar oleh calon investor seandainya suatu perusahaan akan dijual. Semakin baik nilai perusahaan
akan meningkatkan kemakmuran pemilik perusahaan [8].

Tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan dan memperoleh laba
sebesar-besarnya. Pada dasarnya nilai perusahaan diukur dari beberapa aspek salah satunya harga pasar
perusahaan, karena harga pasar saham perusahaan dapat mencerminkan penilaian investor atas
keseluruhan ekuitas atau modal yang dimilikinya. Nilai perusahaan yang tinggi akan membuat
kepercayaan pasar tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan
di masa depan[9]. Pada penelitian ini nilai perusahaan diukur dengan menggunakan rasio Price to Book
Value (PBV), dengan rumus sebagai berikut:

Harga per lembar saham
PBV =

Nilai buku per lembar saham
2.1.4. Likuiditas

Sartono (2008:116) menyebutkan bahwa bahwa rasio likuiditas menunjukkan kemampuan untuk
membayar kewajiban finansial jangka pendek tepat pada waktunya [10]. Kasmir (2012:129) juga
menyebutkan bahwa likuiditas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendek. Artinya apabila perusahaan ditagih, maka perusahaan akan
mampu membayar utang tersebut terutma yang sudah jatuh tempo[11].

Salah satu rasio yang sering digunakan dalam menghitung tingkat likuiditas yaitu rasio lancar
(current ratio). Rasio lancar mengukur kemampuan perusahaan memenuhi utang jangka pendeknya
dengan menggunakan aktiva lancarnya. Pada penelitian ini juga menggunakan rasio lancar untuk
menghitung tingkat likuiditas perusahaan.

current assets

Current Ratio = —
current liabilities

2.1.5. Profitabilitas
Kasmir (2012:196) menyebutkan bahwa Rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai
kemampuan perusahaan mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan ukuran tingkat efektivitas
manajemen suatu perusahaan. Hal ini dapat ditinjau dari laba yang dihasilkan melalui penjualan dan
pendapatan investasi. Intinya rasio ini digunakan utuk menunjukkan efisiensi perusahaan[11]. Suffah &
Riduwan menyebutkan Profitabilitas berusaha mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan laba,
baik dengan menggunakan seluruh aktiva yang ada ataupun dengan menggunakan modal sendiri[12].
Profitabilitas memiliki peran penting dalam seluruh aspek bisnis karena dapat menunjukkan
efisiensi dari perusahaan, mencerminkan kinerja perusahaan, serta menunjukkan bahwa perusahaan
akan membagikan hasil yang besar kepada investor. Perusahaan yang mampu menghasilkan laba
semakin tinggi menunjukkan bahwa kinerja perusahaan semakin baik, sehingga dapat memperoleh
tanggapan baik dari para investor yang berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan[13]. Dalam
penelitian ini rasio profitabilitas diproksikan dengan rasio return on equity (ROE), dengan rumus
sebagai berikut:
Earning After Tax

ROE =
Shareholder’'sequity

2.1.6. Leverage
Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai
dengan utang. Harahap (2013:306) menyebutkan leverage yaitu rasio yang mengukur seberapa jauh
perusahaan dibiayai oleh kewajiban atau pihak luar dengan kemampuan perusahaan yang digambarkan
oleh ekuitas. Setiap penggunaan utang oleh perusahaan akan berpengaruh terhadap rasio dan
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pengembalian[14]. Rasio leverage dalam penelitian ini diproksikan dengan rasio Debt to Equity Ratio
(DER).

Total Debt
Equity
2.1.7. Corporate Social Responsibility

Corporate social responsibility merupakan suatu mekanisme perusahaan yang secara sukarela
mengintegrasikan perhatian terhadap lingkungan sosial ke dalam operasinya dan interaksinya dengan
stakeholder yang melebihi tanggung jawab sosial dibidang hukum[6]. Widjaja (2008) dalam R. A. Putri
menjelaskan corporate social responsibility merupakan bentuk kerjasama antara perusahaan dengan
segala hal (stakeholders) yang secara langsung maupun tidak langsung berinteraksi dengan perusahaan
tersebut untuk tetap menjamin keberadaan dan kelangsungan usaha (sustainability) suatu perusahaan.

John Elkington menegaskan bahwa CSR dikemas dalam tiga fokus yang dikenal dengan 3P, yaitu
profit, planet, dan people. Artinya perusahaan yang baik tidak hanya memburu keuntungan ekonomi
(profit) saja, namun juga memiliki kepedulian terhadap kelestarian lingkungan (planet) dan
kesejahteraan masyarakat (people) disekitarnya.

Corporate social responsibility diungkapkan dalam laporan yang disebut sustainability reporting,
Adapun indikator pengungkapan tanggung jawab sosial menurut standar GRI-G4, yaitu kategori
ekonomi, lingkungan, dan sosial. Dengan jumlah indikator pengungkapan CSR sejumlah 91 item.
Perhitungan CSR dilakukan dengan menggunakan variabel dummy yaitu:

Score 0 : Jika perusahaan tidak mengungkapkan item pada daftar pertanyaan.

Score 1 : Jika perusahaan mengunkapkan item pada daftar pertanyaan.

Rumus perhitungan CSR adalah sebagai berikut:
Xi
CSRDI = N]
Ket: CSRDI : corporate social responsibility
Xj :jumlah item yang diungkapkan
N :jumlah item pengungkapan CSR

2.2. Kerangka Pemikiran
Kerangka pikir yang digunakan untuk memudahkan pemahaman konsep yang digunakan adalah
sebagai berikut:

Corporate Social
Responsibility (Z)

Likuiditas ol H5 Hé
(x1)

H1

Profitabilitas
(x2)

Nilai Peusahaan

v

Leverage
(x3) H3

Gambar 1 Kerangka Pemikiran
2.3. Pengembangan Hipotesis

2.3.1. Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Semakin tinggi rasio maka semakin tinggi pula kemampuan perusahaan untuk memenuhi
kewajibannya. Selain itu tingginya rasio likuiditas menggambarkan likuidnya dana perusahaan untuk
menjalankan operasional perusahaan. Perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi tentunya dianggap
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2.3.2.

2.3.3.

2.34.

2.3.5.

2.3.6.

menjadi prospek bagus oleh para investor, karena mereka memiliki persepsi bahwa perusahaan
memiliki kinerja yang baik sehingga dapat meningkatkan harga saham yang berarti nilai perusahaan
juga meningkat. Berdasarkan penjelasan tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hi: Terdapat pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Rasio profitabilitas mencerminkan tingkat pengembalian investasi bagi para pemegang saham.
Semakin tinggi rasio profitabilitas menunjukkan efisiensi perusahaan dalam menggunakan modal
sendiri untuk menghasilkan laba atau keuntungan bersih. Tingginya minat investor untuk
menanamkan modalnya pada perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi akan meningkatkan harga
saham. Maka, akan terjadi hubungan positif antara profitabilitas dengan efisiensi perusahaan dan
harga saham dimana tingginya harga saham akan mempengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan
penjelasan tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
Hz: Terdapat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Rasio leverage merupakan rasio yang menunjukkan bagaimana perusahaan mampu untuk mengelola
utangnya dalam rangka memperoleh keuntungan dan juga mampu untuk melunasi kembali utangnya.
Ketika perusahaan mampu mengoptimalkan utangnya maka hal tersebut dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Peningkatan utang dapat diartikan oleh investor sebagai suatu kemampuan bagi
perusahaan untuk dapat membayar beberapa kewajiban di masa yang akan datang. Berdasarkan
penjelasan tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
Hs: Terdapat pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

Pengungkapan Corporate Social Responsibility memoderasi pengaruh Likuiditas terhadap Nilai
Perusahaan

Likuiditas merupakan salah satu kinerja yang sering dijadikan tolok ukur investor dalam menilai
perusahaan. Oleh karena itu apabila rasio likuiditas rendah maka perusahaan cenderung akan
melakukan pengungkapan CSR makin banyak. Hal ini seiring dengan teori sinyal karena investor
hanya melihat hasil akhir (rasio-rasio keuangan) daripada manajemen perusahaan yang lebih
memahami kinerja internal perusahaan, sehingga ketika likuiditasnya rendah investor cenderung
memberi nilai yang rendah pada perusahaan. Sebab itu perusahaan berusaha mengurangi asimetri
informasi salah satunya dengan cara melakukan pengungkapan CSR. Berdasarkan penjelasan tersebut
dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:
H4: Pengungkapan corporate social responsibility dapat memoderasi pengaruh likuiditas
terhadap nilai perusahaan.

Pengungkapan Corporate Social Responsibility memoderasi pengaruh Profitabilitas terhadap
Nilai Perusahaan

Semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu perusahaan maka pengungkapan informasi sosial yang
dilakukan perusahaan akan semakin besar. Peningkatan nilai suatu perusahaan tidak selalu berasal
dari tingkat profitabilitas yang tinggi. Selain itu, apabila perusahaan tersebut peduli terhadap
lingkungan akan dianggap lebih memperhatikan kinerja perusahaan di masa depan sehingga akan
dinilai positif oleh investor. Perusahaan dengantingkat profitabilitas tinggi cenderung berusaha
meningkatkan CSR untuk meyakinkan investor bahwa perusahaan tersebut tidak hanya
memperhatikan dampak jangka pendek (profit) tetapi juga untuk tujuan jangka panjang yaitu
meningkatnya nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai
berikut:
Hs: Pengungkapan corporate social responsibility dapat memoderasi pengaruh profitabilitas
terhadap nilai perusahaan.

Pengungkapan Corporate Social Responsibility memoderasi pengaruh Leverage terhadap Nilai
Perusahaan

Meskipun tingkat utang yang dimiliki oleh perusahaan tersebut tinggi, tetapi terdapat hubungan
yang baik antara perusahaan yang baik maka perusahaan tersebut diduga mampu meningkatkan nilai
perusahaan walaupun mempunyai suatu derajat ketergantungan yang tinggi pada utang.
Pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan dilakukan untuk mendapatkan nilai positif.
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Berdasarkan teori sinyal, perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja akan memberikan sinyal
positif pada pasar, dengan demikian pasar diharapkan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas
baik dan buruk. Berdasarkan penjelasan tersebut dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hs: Pengungkapan corporate social responsibility dapat memoderasi pengaruh leverage
terhadap nilai perusahaan.

3. METODOLOGI PENELITIAN
3.1 Populasi dan Sampel Penelitian
Populasi yang diambil dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor manufaktur yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode 2015-2019. Teknik pengambilan sampel yang digunakan
adalah purposive sampling yang membatasi pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu. Kriteria
perusahaan yang menjadi sampel penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) berturut-turut selama periode
2015-2019.
2. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan selama periode penelitian
dan telah diaudit.
3. Perusahaan manufaktur yang tidak mengalami kerugian selama periode penelitian.
4. Perusahaan manufaktur yang mengungkapkan sistem corporate social responsibility (CSR) selama
periode penelitian.

Tabel 1 Kriteria Pengambilan Sampel [23]

No. Keterangan Jumlah
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI berturut-turut 2015- 145
2019
2. Perusahaan manufaktur yang mengalami kerugian (42)
3. Perusahaan manufaktur yang tidak mengungkapkan sistem CSR 91
Total perusahaan yang memenuhi kriteria 12
Total sampel yang digunakan dalam penelitian (12 x 5 th) 60

Sumber: Data sekunder diolah (2021)

3.2 Teknik Pengumpulan Data
Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Sumber data diperoleh melalui
situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id, Indonesia Capital Market Directory
(ICMD) dan situs resmi perusahaan. Teknik pengumpulan data menggunakan metode dokumentasi dari
laporan tahunan perusahaan yang telah diaudit dan emiten yang dipilih bergerak dalam sektor manufaktur
tahun 2015-2019.

3.3 Teknik Analisis Data
Penelitian ini menggunakan uji interaksi untuk melakukan pengujian terhadap hipotesis yang sudah
dipaparkan sebelumnya. Penelitian ini menggunakan software SmartPls. 3.0 untuk menguji hubungan
antar variabel. Dalam menganalisis PLS dilakukan dalam tiga tahap, yaitu: (1) Analisa Outer Model; (2)
Analisa Inner Model; (3) Uji Hipotesis.

3.3.1  Analisa Outer Model
Evaluasi outer model dilakukan untuk memastikan bahwa variabel yang digunakan layak
untuk dijadikan pengukuran (valid dan reliabel). Outer model dengan indikator reflektif dievaluasi
melalui convergent validity dan discrimant validity dari indikator pembentuk konstruk laten dan
composite reliability serta Cronbach alpha untuk blok indikatornya. Sedangkan outer model dengan
indikator formatif dievaluasi melalui substantive content-nya yaitu dengan membandingkan
besarnya relative weight dan melihat signifikansi dari indikator konstruk tersebut.
1. Convergent Validity
Untuk menilai convergent validity adalah nilai loading factor harus > 0,7 untuk penelitian yang
bersifat cornfirmatory dan nilai loading factor antara 0,6 — 0,7 untuk penelitian yang bersifat
exploratory.
2. Discrimant Validity
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3.3.2

333

4.

Untuk menguji discrimant validity dengan indikator reflektif yaitu dengan melihat nilai cross
loading untuk setiap variabel harus >0,7. Cara lain untuk menguji discrimant validity adalah
dengan membandingkan akar kuadrat dari AVE untuk setiap konstruk dengan nilai korelasi
antar konstruk dalam model.

Uji Reliabilitas

Dalam menguji reliabilitas konstruk yaitu nilai composite reliability harus > 0,7 untuk penelitian
yang bersifat confirmatory dan nilai 0,6 — 0,7 masih dapat diterima untuk penilaian yang bersifat
exploratory.

Analisa Inner Model
Analisa inner model dilakukan untuk memastikan bahwa model struktural yang dibangun
kuat dan akurat. Dalam mengevaluasi inner model dapat dilihat dari beberapa indikator, yaitu:
1. Koefisien Determinan (R?)
Hasil R? sebesar 0,75, 0,50, dan 0,25 untuk variabel independen dalam model struktural
mengindikasikan bahwa model tersebut “baik”, “moderat” dan “lemah”
2. Predictive Relevance (Q?)
Nilai Q* > 0 membuktikan bahwa model memiliki predictive relevance. Apabila Q> < 0
mengindikasikan model kurang memiliki predictive relevance.
Uji Hipotesis
Untuk pengujian hipotesis dilakukan dengan melihat nilai probabilitas. Untuk nilai
probabilitas, nilai p-value dengan alpha 5% adalah < 0,05. Jika p-value < 0,05 maka hipotesis
diterima, apabila p-value > 0,05 maka hipotesis tidak diterima.
HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1 Analisis Outer Model

Pengujian outer model bertujuan untuk menilai validitas dan reliabilitas model. Untuk menganalisa
outer model menggunakan uji convergent validity dan uji discriminant validity. Setelah melakukan
pengujian dengan software Smart PLS, kemudian diperoleh hasil analisis outer model sebagai berikut:

1.

Gambar 2 Hasil Pengujian Outer Model [24]

Convergent validity

Convergent Validity berhubungan dengan prinsip-prinsip bahwa pengukur-pengukur dari

suatu konstruk seharusnya berkorelasi tinggi. Uji convergent validity dengan indikator refleksif
dapat dilihat dari nilai loading factor untuk setiap indikator konstruk. Kriteria yang ditetapkan dalam
melakukan uji ini adalah nilai loading factor harus lebih besar dari 0,70.

Tabel 2 Uji Convergent Validity [24]

CR ROE  DER
CSR  DER  CR  ,icp  scsp  +csp  PBY  ROE
X3*Z 0.942
X1*Z 1211
X2*Z 1355
X1 1.000
X2 1.000
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X3 1.000
Y 1.000
Y4 1.000

Berdasarkan tabel 2 menunjukkan nilai convergent validity dari variabel-variabel pada
penelitian ini. Pada pengujian ini diperoleh bahwa variabel corporate social responsibility
memperoleh nilai 1.000 > 0,70 yang berarti telah memenuhi kriteria yang ditentukan. Begitu juga
dengan variabel leverage (DER), likuiditas (CR), nilai perusahaan (PBV) dan profitabilitas (ROE)
yang juga memperoleh nilai 1.000 > 0,70 yang berarti sudah memenubhi kriteria yang ditentukan.
Untuk Moderating effect 1 (CR*CSR) memperoleh nilai 1.211 > 0,70 yang berarti sudah memenuhi
kriteria. Moderating effect 2 (ROE*CSR) memperoleh nilai 1.355 > 0,70 berarti sudah memenuhi
kriteria. Moderating effect 3 (DER*CSR) memperoleh nilai 0.942 > 0,70 yang artinya telah
memenuhi kriteria nilai loading factor.

2. Discriminant validity
Discriminant validity berhubungan dengan prinsip bahwa pengukur-pengukur (manifest
variable) konstruk yang berbeda seharusnya tidak berkorelasi dengan tinggi. Cara untuk menguji
discriminant validity dengan indikator refleksif yaitu dengan melihat cross loading dari setiap
variabel harus > 0,70.

Tabel 3 Uji Discriminant Validity [24]

CR ROE DER
CSR  DER  CR  ,icp  s#csgp  *csg ~ PBY  ROE
X3*Z -0.335 -0.100 0.116  0.739 0.564 1.000  -0.007  0.069
X1*Z  -0.160  0.090 0.015  1.000 0.677 0.739 0.127 0.172
X2*7Z 0224  0.048 0.154  0.677 1.000 0.564 0.041 0.116
X1 -0.199  0.687 1.000 0.015 0.154 0.116 0.694 0.486
X2 -0.039  0.508 0486  0.172 0.116 0.069 0.611 1.000
X3 -0.171  1.000  0.687  0.090 0.048  -0.100  0.795 0.508
Y -0.229  0.795 0.694  0.127 0.041 -0.007 1.000 0.611
Z 1.000 -0.171 -0.199 -0.160 0.224  -0.335 -0.229  -0.039

Tabel 3 menunjukkan hasil uji discriminant validity yang menunjukkan nilai cross loading
pada setiap variabel yang dituju. Pada baris X3*Z menunjukkan bahwa nilai cross loading
DER*CSR (moderating effect 3) memiliki nilai lebih besar dari nilai konstruk lain yaitu sebesar
1.000, artinya nilai cross loading memadai untuk dilakukan pengujian. Lalu pada baris X1*Z
menunjukkan bahwa nilai cross loading CR*CSR (moderating effect 1) memiliki nilai lebih besar
dari nilai konstruk lain yaitu sebesar 1.000, artinya nilai cross loading memadai untuk dilakukan
pengujian. Pada baris X2*Z menunjukkan nilai cross loading ROE*CSR (moderating effect 2)
memiliki nilai lebih besar dari nilai konstruk lain yaitu sebesar 1.000, artinya nilai cross loading
memadai untuk dilakukan pengujian. Kemudian pada baris X1 menunjukkan nilai cross loading CR
memiliki nilai lebih besar dari nilai konstruk lain yaitu sebesar 1.000. Lalu pada baris X2
menunjukkan nilai cross loading ROE memiliki nilai lebih besar dari nilai konstruk lain yaitu
sebesar 1.000. Pada baris X3 menunjukkan nilai cross loading DER memiliki nilai lebih besar dari
nilai konstruk lain yaitu sebesar 1.000. Lalu pada baris Y menunjukkan nilai cross loading PBV
memiliki nilai lebih besar dari nilai konstruk lain yaitu sebesar 1.000. Dan pada baris Z menunjukkan
bahwa nilai cross loading CSR memiliki nilai lebih besar dari nilai konstruk lain yaitu sebesar 1.000,
artinya nilai cross loading tersebut memadai untuk dilakukan pengujian.

3. Uji Reliabilitas
Uji reliabilitas dilakukan untuk membuktikan akurasi, konsistensi dan ketepatan instrument
dalam mengukur konstruk. Untuk mengukur reliabilitas dapat dilakukan dengan dua cara yaitu
dengan Cronbranch alpha dan Composite reliability dimana nilainya harus lebih besar dari 0,70.
Namun Cronbranch alpha akan memberikan nilai yang lebih rendah sehingga lebih disarankan
menggunakan composite reliability.
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Tabel 4 Uji Reliabilitas [24]

Average

Cronbranch ho A Composite Variance

Alpha Tho_ Reliability ~ Extracted
(AVE)

Corporate Social

Responsibility (Z) 1.000 1.000 1.000 1.000
Leverage (X3) 1.000 1.000 1.000 1.000
Likuiditas (X1) 1.000 1.000 1.000 1.000
Moderating effect 1 1.000 1.000 1.000 1.000
Moderating effect 2 1.000 1.000 1.000 1.000
Moderating effect 3 1.000 1.000 1.000 1.000
Nilai Perusahaan (Y) 1.000 1.000 1.000 1.000
Profitabilitas (X2) 1.000 1.000 1.000 1.000

Berdasarkan tabel 4 dapat disimpulkan bahwa setiap konstruk memiliki nilai yang lebih
besar dari 0,70. Artinya setiap konstruk memiliki nilai composite reliability yang baik karena telah
memiliki reliabilitas yang tinggi.

4.2 Analisis Inner Model
Pengujian evaluasi inner model dalam Smart PLS 3.0 terdiri dari Uji Koefisien Determinan (R-
square) dan Predictive Relevance (Q?). Berikut adalah hasil uji dari inner model.
1. Koefisien Determinan (R-square)
Nilai R-square dapat digunakan untuk mengukur tingkat variasi perubahan variabel
laten eksogen terhadap variabel endogen. Apabila nilai R-square mendekati angka satu maka
dapat disimpulkan bahwa model tersebut baik. Berikut ini adalah hasil dari koefisien determinan:

Tabel 5 Hasil Koefisien Determinan (R-square) [24]
R-Square
Nilai Perusahaan (Y) 0.730

Tabel 5 menunjukkan bahwa nilai perusahaan memiliki nilai R-square sebesar 0,730
yang artinya nilai perusahaan dapat dijelaskan dengan likuiditas, profitabilitas, leverage, dan
corporate social responsibility dengan persentase sebesar 73% (Strong) serta 27% sisanya
dijelaskan dengan variabel lain yang tidak terdapat pada penelitian ini.

2. Predictive Relevance (Q?

Nilai Q? digunakan untuk mengukur seberapa baik nilai observasi yang dihasilkan dan
dapat mengestimasi parameter dalam sebuah model struktural. Apabila predictive relevance
memiliki nilai 0,02 artinya validitas relevansi prediktif fit model lemah, kemudian nilai 0,15
artinya validitas relevansi prediktif fit model moderate, dan nilai 0,35 menunjukkan bahwa
validitas relevansi prediktif fit model kuat.

Tabel 6 Hasil Predictive relevance (Q?) [24]

Q2
Nilai Perusahaan (Y) 0.603

Berdasarkan hasil predictive relevance Q? diperoleh nilai sebesar 0.603 artinya validitas
predictive relevance fit model kuat, karena Q2> 0.

4.3 Uji Hipotesis
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan cara melihat nilai probabilitas (p-value)
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,05. Apabila nilai p-value < 0,05 maka hipotesis diterima, begitu
juga sebaliknya apabila nilai p-value > 0,05 maka hipotesis ditolak.

Tabel 4.11 Uji Hipotesis berdasarkan Path Coefficient [24]

Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan, CSR sebagai
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Original Standard T Statistics
Sample Deviation (O/STDEV) P Values  Results
(0) (STDEV)

Leverage (X3) —
Nilai Perusahaan 0.442 0.138 3.195 0.001 Diterima
(Y)
Profitabilitas (X2)
— Nilai 0.231 0.096 2.398 0.017 Diterima
Perusahaan (Y)
Likuiditas (X1) —
Nilai Perusahaan 0.287 0.137 2.097 0.036 Diterima
(Y)
Moderating effect 1
— Nilai 0.148 0.125 1.187 0.235 Ditolak
Perusahaan (Y)
Corporate Social
Responsibility (Z)
— Nilai
Perusahaan (Y)
Moderating effect 3
— Nilai -0.132 0.154 0.857 0.392 Ditolak
Perusahaan (Y)
Moderating effect 2
— Nilai -0.062 0.103 0.601 0.548 Ditolak
Perusahaan (Y)

-0.081 0.093 0.875 0.382 Ditolak

4.4 Pembahasan

Berdasarkan hasil pengolahan data yang telah dilakukan untuk menjawab hipotesis yang diajukan,

berikut ini adalah pembahasan terkait pengaruh antar variabel sesuai hipotesis yang diajukan.

44.1

44.2

Pengaruh Likuiditas Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis menunjukkan adanya pengaruh positif antara likuiditas terhadap nilai
perusahaan. Dilihat dari nilai koefisien parameter original sample sebesar 0,287 dan nilai T-statistik
sebesar 2,097 > 1,960 serta P-values sebesar 0,036 < 0,05 Hal ini menunjukkan bahwa H1 diterima.
Likuiditas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan dikarenakan semakin likuid pendanaan
suatu perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam
membiayai atau melunasi hutang jangka pendeknya. Hal ini tentunya dapat mempengaruhi beberapa
persepsi investor untuk mengambil keputusan agar dapat berinvestasi di perusahaan tersebut.
Apabila nilai likuiditas perusahaan tinggi akan mencerminkan bahwa kinerja perusahaan yang
optimal dalam mempergunakan aset lancar yang dimiliki perusahaan sehingga hal ini pun dapat
memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan yang dapat dilihat melalui harga saham nya.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [15] Putra & Lestari
(2016) dan [16] Sofiantin (2020) yang menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki tingkat
likuiditas baik, tentunya akan dianggap sebagai perusahaan yang memiliki tingkat kinerja yang baik
oleh para investor. Apabila likuiditas dalam perusahaan tinggi, tentunya dana perusahaan akan
semakin banyak, hal ini dapat digunakan untuk kegiatan pendanaan perusahaan salah satunya adalah
membayar deviden kepada para investor.

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis menunjukkan adanya pengaruh positif antara profitabilitas terhadap
nilai perusahaan. Dilihat dari nilai koefisien parameter original sample sebesar 0,231 dan nilai T-
statistik sebesar 2,398 > 1,960 serta P-values sebesar 0,017 < 0,05 Hal ini menunjukkan bahwa H2
diterima. Profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan dikarenakan semakin tinggi
rasio profitabilitas menunjukkan efisiensi perusahaan dalam menggunakan modal sendiri untuk
menghasilkan laba atau keuntungan bersih. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi
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44.3

4.4.4

44.5

4.4.6

cenderung diminati oleh banyak investor, sehingga hal ini akan membuat permintaan saham atas
perusahaan tersebut meningkat dan akhirnya akan diikuti dengan kenaikan pada nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian [17] Ngurah (2016) yang menyatakan bahwa
semakin tinggi efektifitas sebuah perusahaan dalam menghasilkan laba, maka semakin tinggi pula
nilai perusahaan tersebut. Penelitian [12] Suffah & Riduwan (2016) juga membuktikan hal yang
sama, bahwa variabel profitabilitas yang diukur dengan Return on Equity (ROE) berpengaruh positif
pada nilai perusahaan. Dimana tingkat profitabilitas yang tinggi mampu meningkatkan harga saham
perusahaan.

Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis menunjukkan adanya pengaruh positif antara leverage terhadap nilai
perusahaan. Dilihat dari nilai koefisien parameter original sample sebesar 0,442 dan nilai T-statistik
sebesar 3,195 > 1,960 serta P-values sebesar 0,001 < 0,05 Hal ini menunjukkan bahwa H3 diterima.
Leverage memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan dikarenakan semakin tinggi rasio leverage
maka kemampuan untuk membayar hutang semakin tinggi sehingga dapat mengurangi risiko yang
akan dihadapi dimasa depan dan mampu menarik investor untuk berinvestasi.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [12] Suffah & Riduwan
(2016), [17] Ngurah (2016), [13] Suwardika & Mustanda (2017), serta [3] Jariah (2016) yang
menyatakan bahwa penggunaan hutang secara efektif akan menghasilkan profit yang akhirnya
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

Pengungkapan Corporate Social Responsibility Memoderasi Pengaruh Likuiditas Terhadap
Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa pengungkapan CSR tidak mampu memoderasi
pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan. Dilihat dari nilai koefisien parameter original sample
sebesar 0,148 dan nilai T-statistik sebesar 1,187 < 1,960 serta P-values sebesar 0,235 > 0,05 Hal ini
menunjukkan bahwa H4 ditolak. Terbukti bahwa sebesar apapun pengungkapan CSR tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap hubungan antara likuiditas dengan nilai perusahaan. Perusahaan
dengan tingkat likuiditas tinggi maupun rendah tetap akan melaporkan tanggung jawab sosial
perusahaannya. Sebagaimana diatur dalam Undang-Undang Perseroan Terbatas No.40 Tahun 2007
Bab IV mengenai Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan, bahwa perusahaan pasti akan melakukan
kegiatan CSR dan mengungkapkannya, karena apabila tidak maka perusahaan tersebut akan dikenai
sanksi sesuai dengan peraturan perundang-undangan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian [18] Hardian & Asyik (2016) dan [19]
Ramadani (2019) yang mendukung bahwa variabel CSR sebagai pemoderasi tidak mampu
memoderasi pengaruh likuiditas terhadap nilai perusahaan, dikarenakan alokasi dana CSR tidak
mampu meningkatkan pada saat likuiditas perusahaan tinggi maupun sebaliknya.

Pengungkapan Corporate Social Responsibility Memoderasi Pengaruh Profitabilitas Terhadap
Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa pengungkapan CSR tidak mampu memoderasi
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dilihat dari nilai koefisien parameter original
sample sebesar -0,062 dan nilai T-statistik sebesar 0,601 < 1,960 serta P-values sebesar 0,548 > 0,05
Hal ini menunjukkan bahwa H5 ditolak.

Berdasarkan perspektif teori stakeholder, perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi
mencerminkan prestasi kinerja yang baik dan sumber daya yang dimiliki perusahaan semakin besar
sehingga berdampak pada meningkatnya harapan stakeholder akan kewajiban perusahaan terhadap
pengungkapan informasi terkait kegiatan CSR. Namun dari hasil penelitian yang telah dilakukan
justru memberikan perspektif yang berbeda, yaitu bahwa pengunkapan corporate social
responsibility tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap tinggi atau rendahnya profitabilitas
pada peningkatan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang telah
dilakukan oleh [20] Itsnaini & Subardjo (2017) dan Harningsih (2019) yang menyebutkan bahwa
pengungkapan CSR tidak mampu memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Pengungkapan Corporate Social Responsibility Memoderasi Pengaruh Leverage Terhadap
Nilai Perusahaan

Pengaruh Likuiditas, Profitabilitas dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan, CSR sebagai
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5.

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa pengungkapan CSR tidak mampu memoderasi
pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan. Dilihat dari nilai koefisien parameter original sample
sebesar -0,132 dan nilai T-statistik sebesar 0,857 < 1,960 serta P-values sebesar 0,392 > 0,05. Hal
ini menunjukkan bahwa H6 ditolak.

Hal tersebut dikarenakan karena perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi akan
cenderung mengurangi pengungkapan tanggung jawab sosialnya agar tidak menjadi sorotan dari
pihak debtholder yang akan berdampak pada nilai perusahaan. Leverage merupakan suatu kebijakan
yang dilakukan oleh suatu perusahaan dalam menginvestasi dana atau memperoleh sumber dana
yang disertai dengan adanya beban atau biaya tetap yang harus ditanggung perusahaan. semakin
tinggi tingkat leverage maka semakin besar perusahaan akan melanggar perjanjian kredit sehingga
perusahaan akan berupaya untuk melaporkan laba sekarang lebih tinggi dibandingkan laba di masa
depan. Laba yang dilaporkan tinggi akan membuat manajer harus mengurangi biaya-biaya
operasional perusahaan, termasuk biaya atau pengeluaran untuk mengungkapkan tanggung jawab
sosial. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh [22] Dewi & Suputra
(2019) dan [18] Hardian & Asyik (2016) yang mendukung bahwa pengungkapan corporate social
responsibility tidak mampu memoderasi pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengolahan, pengujian dan analisis data pada penelitian ini maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa likuiditas, profitabilitas, dan leverage memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.
Artinya pihak manajemen harus memperhatikan rasio-rasio tersebut dengan melakukan peningkatan,
sehingga nilai perusahaan juga dapat meningkat. Tentunya peningkatan nilai perusahaan ini akan menarik
minat investor dalam berinvestasi khususnya pada perusahaan manufaktur.

Penggunaan CSR sebagai variabel pemoderasi dalam penelitian ini memberikan kesimpulan bahwa
pengngkapan corporate social responsibility tidak mampu memoderasi pengaruh likuiditas, profitabilitas
dan juga leverage terhadap nilai perusahaan. Artinya tinggi rendahnya pengungkapan CSR tidak
menjadikan pertimbangan investor dalam berinvestasi. Hal tersebut kemungkinan terjadi karena adanya
jaminan atas pelaksanaan dan pelaporan kegiatan CSR yang tertera dalam Undang-Undang Perseroan
Terbatas No.40 Tahun 2007 Bab IV mengenai Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan, bahwa
perusahaan pasti akan melakukan kegiatan CSR dan mengungkapkannya, karena apabila tidak maka
perusahaan tersebut akan dikenai sanksi sesuai dengan peraturan perundang-undangan.

5.2 Saran

Untuk mengembangkan penelitian ini agar menjadi lebih baik lagi, ilmu pengetahuan dan
pengembangan pada penelitian selanjutnya terdapat saran sebagai berikut: (1) Diharapkan pada peneliti
berikutnya agar dapat menambahkan variabel-variabel penelitian yang mungkin dapat mempengaruhi
nilai perusahaan sehingga dapat menambah pembahasan kedepannya. (2) Diharapkan pada peneliti
berikutnya agar dapat menambah periode penelitian, agar hasil yang didapatkan lebih spesifik.
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