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Abstract. The purpose of this study is to analyze the effect of profitability, liquidity,
leverage, activity on firm value moderated by corporate social responsibility. This study
uses data collected from financial reports from the Indonesia Stock Exchange (IDX) using
purposive sampling which fulfills the exploratory steps. The period used in the study was
5 years, namely 2016 to 2020 with the amount of data used being 60 samples of LQ45
index companies. The research method uses SPSS version 26 with secondary data types.
The results of the study state that profitability positively affects firm value, while liquidity,
leverage, and activity do not affect firm value. The results of the moderating variable
state that Corporate Social Responsibility is able to moderate profitability on firm value
while Corporate Social Responsibility in this study is not able to moderate liquidity,
leverage, and activity on firm value.

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

Abstrak. Tujuan kajian ini untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas,
leverage, aktivitas terhadap nilai perusahaan dengan dimoderasi corporate social
responsibility. Kajian ini menggunakan data yang diambil financial report yang berasal
dari Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan menggunakan purposive sampling yang
memenuhi langkah-langkah eksplorasi. Periode yang digunakan dalam penelitian selama
5 tahun yaitu 2016 sampai 2020 dengan jumlah data yang dipakai 60 sampel perusahaan
indeks LQ45. Metode penelitian menggunakan SPSS versi 26 dengan jenis data sekunder.
Hasil dari penelitian menyatakan bahwa profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan
secara positif, sementara itu likuiditas, leverage, dan aktivitas tidak mempengaruhi nilai
perusahaan. Hasil dari variabel moderasi menyatakan bahwa Corporate Social
Responsibility mampu memoderasi profitabilitas terhadap nilai perusahaan sedangkan
Corporate Social Responsibility pada kajian ini tidak mampu memoderasi likuiditas,
leverage, dan aktivitas terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Aktivitas, Corporate Social Responsibility, Leverage, Likuiditas, Nilai Perusahaan
Profitabilitas.
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LATAR BELAKANG

Revolusi industri 4.0 telah masuk di Indonesia yang ditandai melalui
meningkatnya koneksi, interaktivitas, serta kerja sama yang melibatkan manusia, mesin,
serta sumber daya lainnya yang terhubung dengan teknologi informasi serta komunikasi.
Salah satu ilustrasinya adalah bagaimana teknologi informasi dan komunikasi telah
memungkinkan kemakmuran industri serta menunjukkan sarana serta kelengkapan bagi
bisnis guna memperluas serta memajukan bisnis mereka. Dalam Sitanggang & Chusnah
(2020), setiap perusahaan wajib berkemampuan dalam beradaptasi dengan kemajuan dan
perubahan di bidang bisnis ini guna menciptakan kinerja pemegang saham yang dianggap
positif oleh pemangku kepentingan.

Perusahaan perlu menyesuaikan metode mereka terkait hal stabilisasi
kelangsungan hidup mereka terhadap perusahaan lain saat perusahaan mereka
berkembang, yang akan mengembangkan persaingan di antara semua pesaing dalam
mencapai tujuan perusahaan. Organisasi harus mampu mengembangkan rencana yang
efektif serta produktif guna memajukan nilainya. Karena kinerja perusahaan merupakan
tolak ukur efektivitas organisasi dalam menjalankan aktivitas keuangan, maka harga
saham cenderung dipengaruhi oleh tingkat kinerja perusahaan (Firdaus et al., 2019).
Harga saham perusahaan bisa naik atau turun tergantung pada seberapa baik kinerjanya.
Apabila kinerja perusahaan buruk, harga saham akan jatuh. Guna menetapkan performa
perusahaan menerapkan metode pelaporan keuangan melalui nilai angka akuntansi untuk
laporan keuangan dalam bentuk Net Profit Margin (NPM) dan Return On Equity (ROE)
(Setiawan & Rahmawati, 2020).

Harga saham yang tinggi memberi kenaikan pada nilai perusahaan. Peningkatan
hasil ekonomi diperkirakan akan memajukan nilai perusahaan, sehingga semakin besar
efisiensi pendapatan, besar pula nilai perusahaan (Widagdo et al., 2020). Nilai perusahaan
yang kuat mampu membujuk pasar untuk terlibat dalam kemungkinan hasil perusahaan
serta kemampuan aktualnya. Karena nilai perusahaan yang nantinya diasosiasikan
terhadap nilai pemegang saham yang tinggi, nilai perusahaan dinyatakan sangat penting
(Brigham et al., 2019). Nilai perusahaan yang dilihat pemegang saham serta kreditur
sangat penting agar dipahami sebab menunjukkan terhadap investor bahwa suatu
perusahaan adalah investasi yang baik, sementara bagi kreditur, nilai bisnis cenderung

mencerminkan kemampuan perusahaan dalam pembayaran hutangnya sehingga mereka

213|  Jurnal Mahasiswa - VOLUME 5, NO. 1, Maret 2023



STRATEGI PEMASARAN YANG DILAKUKAN DI PLAZA TUNJUNGAN I
SURABAYA DALAM MEMASARKAN SEMUA PRODUKNYA

dapat membayar hutangnya tidak peduli terkait peminjaman uang terhadap perusahaan.
Guna meredakan kekhawatiran kreditur terkait peminjaman uang kepada perusahaan,
korporasi wajib memenuhi utangnya.

Diyakini bahwa profitabilitas memberikan pengaruh pada nilai perusahaan
(Zuhroh, 2019). Dalam penelitian ini profitabilitas dihitung melalui Return on Assets
(ROA). Sebab ROA diterapkan guna meninjau seberapa jauh permodalan yang telah
ditanamkan laba yang dilandaskan pada harapan serta kualitas modal itu sendiri yang
faktualnya sejalan terhadap aset perusahaan yang ditunjukkan. Apabila perusahaan tidak
bisa memperoleh profitabilitas yang layak, akibatnya mereka tidak dapat pula mengurus
keberlangsungan usahanya. Dikarenakan hal ini, perusahaan wajib mengeksplor sumber
pendanaan yang diperoleh melalui luar perusahaan guna meraih keberlangsungan usaha
yang positif.

Leverage juga dapat dijadikan media yang sering diterapkan perusahaan guna
memajukan modal mereka terkait hal peningkatan untung (Kusumawati et al., 2021).
Peningkatan serta penyusutan level utang mempunyai efek pada penilaian pasar (Nor,
2019). Melonjaknya utang yang tinggi turut menunjukkan efek buruk terhadap nilai
perusahaan (Sam et al., 2019). Sesuai dengan pernyataan tersebut ada beberapa peneliti
sebelumnya yang membuat studi terkait nilai perusahaan yakni dalam penelitian
(Rudangga & Sudiarta, 2016) menunjukkan bahwa leverage serta profitabilitas
memberikan efek positif bagi nilai perusahaan.

Corporate Social Responsibility (CSR) mengacu pada faktor yang memberikan
pengaruh pada nilai perusahaan selain faktor keuangan. Investor biasanya khawatir terkait
di mana dan bagaimana investasi mereka ditanamkan, membuat CSR semakin penting
bagi mereka. Tujuan perusahaan terkait erat pada komunitas serta lingkungan di mana
mereka menerapkan kegiatan, serta kegagalan dalam penerapannya membuat bisnis tidak
menjamin untung dalam jangka panjang. CSR bisa dipandang sebagai metode guna
menerapkan prosedur yang memungkinkan bisnis agar menyatukan semua isu sosial serta
lingkungan pada interaksi pemangku kepentingan serta komersial mereka. Pengungkapan
CSR dalam laporan keuangan korporasi yang dulu bersifat opsional, kini menjadi wajib.
CSR dan nilai perusahaan terhubung karena tindakan ini mampu mempengaruhi

kecenderungan perusahaan konsumen (Kim et al., 2018). Namun demikian, yang
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membedakan penelitian ini terhadap penelitian yang lalu yakni jumlah penggunaan
sampel dan penggunaan masa periode yang beda yakni 2016 — 2020.

Tujuan dibuatnya penelitian ini yakni guna menemukan pengaruh profabilitas,
likuiditas, leverage serta aktivitas dalam nilai perusahaan pada semua perusahaan yang
termasuk pada indeks LQ45 yang tercantum dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
tahun 2016 -2020.

KAJIAN TEORITIS
Teori Sinyal (Signalling Theory)

Dalam Spence (1973) diungkapkan melalui penggambaran suatu sinyal, pihak
pemilik informasi berupaya dalam menunjukkan data yang bisa dipakai pihak penerima
informasi. Berikutnya, pihak penerima nantinya membuat penyesuaian sikapnya terhadap

persepsi terkait sinyal itu.

Teori Keagenan (Agency Theory)

Scott (2015) mengungkapkan yakni sebuah evolusi suatu konsep yang mendalami
terkait rencana kontrak yang mana agen terlibat (pihak manajemen) berkoperasi dengan
nama prinsipal (investor). Teori agensi didalamnya memuat perjanjian relasi atas dua
pihak yakni agen dengan pengelola yang mengatur perusahaan atas nama pemilik
perusahaan.

Profitabilitas
Profitabilitas mengacu pada indekst pada kapabilitas suatu perusahaan guna
mendapat untung di masa tertentu, nantinya dijadikan tingkat kinerja perusahaan yang

akhirnya bisa meninjau level efektifitas manajemen (Soendhika & Wahyudi, 2022).

Likuiditas

Likuiditas mengacu pada persentase yang ditujukan guna menilai kapabilitas
perusahaan terkait pemenuhan tanggungan jangka pendek. Perusahaan yang mempunyai
likuiditas tinggi mampu membayarkan utang jangka pendek yang mana artinya total
utang berkurang dengan hal ini struktur modal turut mengecil, sehingga bisa disebutkan
likuditas memberikan pengaruh pada struktur modal (Zuhroh, 2019).
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Leverage

Leverage mengacu pada komparasi yang dipakai guna menghitung kapabilitas
perusahaan terkait pelaksanaan setiap kewajiban di masa berlangsung atau kedepannya
(Prasetya Margono & Gantino, 2021). Dalam arti, leverage merupakan perbandingan

yang diterapkan guna menilai berat pinjaman yang harus dibayar oleh perusahaan.

Aktivitas

Aktivitas adalah persentase yang dipakai guna menilai total penanaman dana
pada persediaan tersebut memuat pada suatu periode (Hermanto & Hanadi, 2020).
Perputaran persediaan yang tinggi membuktikan bahwa tingginya persediaan berputar

untuk satu tahun dan ini membuktikan efektivitas pengelolaan persediaan.

Corporate Social Responsibility

Sensitivitas terhadap kepedulian sosial dan lingkungan dalam pelaksanaan
kegiatan perusahaan dikenal dengan Corporate Social Responsibility (CSR) (Zuhriah &
Maharani, 2022). CSR bisa dijadikan modal jangka panjang guna meminimalilsir bahaya

sosial selain bermanfaat untuk mengembangkan citra entitas.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan mengacu pada satu diantara aspek yang mampu memberikan
pengaruh pada pandangan penanam atau calon modal terkait perusahaan tersebut.
Besarnya suatu perusahaan, memberikan efek pada kompleksitas skema pengelolaan
yang ada, sama halnya dengan untung yang diperoleh (Wahyudi & Fitriah, 2021).

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan mengacu pada keadaan ynga sudah diraih perusahaan untuk
dijadikan representasi kepercayaan publik pada perusahaan itu, sesudah mengambil tahap
operasi di beberapa tahun, yakni dimulai ketika perusahaan didirkan hingga sekarang.
Masyakarat akan siap membeli saham melalui harga yang sesuai dengan pandangan serta

keyakinannya (Juhandi et al., 2019).
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METODE PENELITIAN
Model penelitian ditujukan guna mempersingkat tahap ketika menemukan
pemahaman terkait arah penelitian. Berikutnya melalui hubungan variabel menurut

pengamatan tersebut, amodel penelitian dicantumkan seperti di bawah:

Profitabilitas
(X1)

Likuditas (X2) |22

H3({+) Nilai Perusahaan
Leverage (X3) (Y)
..--F""""FFH‘_
Hiw |
Altivitas (X4)
HE (+) [H7 (+)| H6 (+) | H5 ()

Corporate Sosial
Responsibility
(M)

Gambar 1. Model Penelitian
H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.
H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.
H3: Leverage berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.
H4: Aktivitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.
H5: Profitabilitas mempengaruhi Nilai Perusahaan dengan Corporate Social
Responsibility sebagai Variabel Moderating.
H6: Likuiditas mempengaruhi Nilai Perusahaan dengan Corporate Social Responsibility
sebagai Variabel Moderating.

Variabel independen yang diterapkan pada penelitian ini yakni profitabilitas,
likuiditas, serta leverage. Profitabilitas bisa dihitung melalui Return On Assest (ROA)
(Hery, 2018). ROA rasio yang diterapkan dengan cara tingkat indikator seberapa baik
perusahaan untuk memanfaatkan asetnya guna memperoleh untung. Likuiditas bisa
dihitung melalui Current Ratio (CR) (Jihadi et al., 2021). CR rasio yang diterapkan guna

menghitung sebesar apakah aset lancar yang dipakai guna memenuhi kewajiban jangka
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pendek atau utang yang hampir melampaui batas waktu ketika akan diminta. Leverage
bisa dihitung memakai Debt to Equity Ratio (DER) (Fajaria, 2018). DER rasio yang
diterapkan guna menghitung utang jangka Panjang ataupun jangka pendek yang dipakai
guna mendanai perusahaan.

Penelitian ini memakai metode kuantitatif yang berbentuk kausal komparatif
(causal comparative research). Dalam penelitian ini diterapkan dengan mengevaluasi
sebab akibat terkait dua variabel ataupun lebih. Peneliti berharap dalam meninjau sebab
akibat yang melibatkan profitabilitas, leverage, serta likuiditas pada angka perusahaan di
perusahaan standar LQ45 yang tercantum dalam BEI periode 2016 — 2020. Penelitian ini
memakai variabel dependen (variabel terikat) serta variabel independen (variabel bebas).
Pada penelitian ini ada variabel dependen yang dipakai yakni Nilai Perusahaan,
pengukuran nilai perusahaan pada penelitian ini memakai Price to Book Value (PBV)
(Dianti et al., 2020). PBV rasio yang membuktikan terkait harga saham yang disiapkan
overvalued (di atas) ataupun undervalued (di bawah) nilai buku saham itu sendiri.

Selanjutnya akan dilakukan Uji Normalitas, Uji Multikolinearitas, Uji
Heteroskedastisitas, dan Uji Autokorelasi sebagai uji standar. Pengujian statistik t
digunakan oleh peneliti ini. Tes ini mencoba untuk menetapkan kelayakan penelitian
untuk pengujian di masa depan. Apabila tingkat signifikansi > 0,05, berarti pemodelan
ini praktis untuk digunakan dalam penelitian, dan jika tingkat signifikansi a = 0,05,
akibatnya bisa disebutkan bahwa data tersebut tidak normal. Berikut syarat-syarat
penilaian uji f dengan taraf signifikansi a = 5% atau 0,05. Melalui ambang batas
signifikansi a = 0,05 (5%), uji t dipakai guna menemukan sebesar apakah kontribusi
variabel independen pada bagian penjelasan variabel dependen. Faktor independen secara
substansial mempengaruhi variabel dependen dengan cara yang berarti jika uji t lebih
rendah dari ambang signifikan. Di sisi lain, jika uji t signifikan melampaui tingkat
tertentu, variabel independen hanya mempengaruhi variabel dependen secara marginal.
Untuk menentukan pilihan, nilai signifikansi harus lebih besar dari (sig > 0,05) agar HO
diterima dan Ha ditolak. Apabila nilai signifikansi kurang dari (sig 0,05), akibatnya HO
ditolak dan Ha disetujui.

45 perusahaan yang secara teratur termasuk dalam indeks LQ45 yang diposting di
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016 sampai 2020 merupakan populasi yang

dipertimbangkan dalam penelitian ini. Penelitian ini menggunakan 60 sampel yang dibuat
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melalui pengalian 12 perusahaan terhadap pengamatan selama lima tahun. Purposive
sampling merupakan pendekatan yang diterapkan, serta melibatkan penetapan kriteria
yang dibutuhkan oleh peneliti sehingga diharapkan mampu menjawab pertanyaan
penelitian. Bisnis yang memenuhi persyaratan berikut termasuk di antara perusahaan
indeks LQ45 yang dijadikan sampel dalam penelitian ini dengan kriteria: (a) perusahaan
LQ45 yang telah ditempatkan di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada rentang 2016-2020;
(b) perusahaan LQ45 yang menerbitkan laporan tahunan secara terus menerus pada
rentang 2016-2020; dan (c) perusahaan LQ45 yang belum dihapus antara pada rentang
2016-2020.

Analisis regresi linier berganda diterapkan pada penelitian ini guna menguji
hipotesis dari hipotesis pertama, hipotesis kedua, serta hipotesis ketiga. Microsoft Excel
dan aplikasi perangkat lunak statistik lainnya akan dimanfaatkan sebagai alat bantu
teknologi digital terkait hal pemeriksaan informasi yang diperoleh pada penelitian ini.
Guna memastikan bagaimana faktor independen memberikan pengaruh pada variabel
dependen, analisis linear berganda dilakukan.

Dalam penelitian ini, model regresi linier berganda bisa diamati pada persamaan
dibawah:

Y =a + B1X1 — B2X2 — B3X3 + B4X4 — B5(X1. M) + B6(X2. M) + B7(X3.M)
—B8(X4+ M) +E

Keterangan:

Y = Variabel Terikat
a = Konstanta

B = Koefisien Regresi
X = Variabel Bebas

E = Residual

M = Variabel Moderasi

HASIL DAN PEMBAHASAN
Dalam analisis statistik deskriptif dalam penelitian ini akan disajikan dalam
bentuk statistik dasar terdiri dari jumlah sampel, minimum, maximum, mean, dan standard

deviation dari setiap variabel yang dievaluasi.
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Tabel 1. Statistik Deskriptif

No | Variabel N Minimum | Maximum| Mean S.td.
Deviation
1 |[ROA 60 0.13 46.3 9.9062 | 11.51164
2 |ICR 60 1.07 467.77 | 108.8918 | 146.2361
3 |DER 60 0.01 689.6 180.5992 | 221.7829
4 |AKTIVITAS| 60 11.57 14.25 12.6513 | 0.76213
5 |PBV 60 426 82444 9387 16549.72
6 |CSR 60 0.13 0.39 0.2451 0.07232
7 UKURAN 60 22.27 26.07 24.4137 1.089
PERUSAHA

Profitabilitas melalui temuan analisis deskriptif tersebut menunjukkan bahwa
nilai mean sebesar 9,9062. Sedangkan untuk nilai minimum 0,13 dan maksimum 46,30.
Standar deviasi mencapai 11,51164. Profitabilitas memiliki variasi data yang cukup
signifikan, hal ini ditunjukkan melalui nilai standar deviasi variabel profitabilitas lebih
tinggi dari nilai rata-ratanya. Mengacu pada temuan studi deskriptif tersebut, likuiditas
memiliki nilai rata-rata 108,8918. Nilai terendah serta yang terbesar masing-masing
adalah 1,07 dan 467,77. Interval kepercayaan saat ini adalah 146,23614. Disebabkan error
margin variabel likuiditas lebih tinggi dari rata-ratanya, dapat disimpulkan bahwa data
sangat bervariasi untuk variabel ini. Hasil analisis deskriptif membuktikan bahwa nilai
rata-rata berdasarkan leverage yakni 180,5992. Sementara nilai minimum ,01 dan
maksimum 689,60. Sementara standard deviasi mencapai 221,78286. Nilai standard
deviasi variabel leverage lebih tinggi daripada nilai mean, yang akhirnya bisa dikatakan
bahwa leverage mempunyai level variasi data yang besar. Aktivitas dari temuan kajian
deskriptif tersebut membuktikan bahwa angka mean berada pada 12,6513. Sementara
nilai minimum 11,57 dan maksimum 14,25. Sementara bagi standard deviasi mencapai
0,76213. Nilai standard deviasi variabel aktivitas lebih rendah dibandingkan nilai mean,
yang akhirnya bisa dikatakan bahwa aktivitas mempunyai level variasi data yang rendah.

Nilai perusahaan melalui kajian deskriptif tersebut membuktikan bahwa nilai
mean 9.387,00. Sedangkan untuk nilai minimum 426 dan maksimum 82.444. Sedangkan
untuk standard deviasi sebesar 16.549,724. Mengingat bahwa standar deviasi rata-rata
variabel nilai perusahaan lebih tinggi daripada nilai rata-ratanya, bisa dikatakan bahwa
statistik sangat bervariasi untuk faktor ini. Hasil penelitian deskriptif ini memperlihatkan
bahwa nilai rata-rata akuntabilitas sosial perusahaan yakni 0,2451. Nilai terendah dan

tertinggi masing-masing yakni 0,13 dan 0,39. Standar deviasi sekarang mencapai
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0,07232. Nilai standar deviasi variabel Corporate Social Responsibility lebih kecil dari
nilai rata-ratanya, yang membuktikan bahwa terdapat sedikit variasi data pada variabel
ini. Analisis deskriptif tersebut menggambarkan bahwa angka rata-rata ukuran
perusahaan mencapai 24,4137. Nilai minimum serta tertinggi masing-masing yakni 22,27
dan 26,07. Standar deviasi berada pada 1,08900. Fakta bahwa margin kesalahan ukuran
perusahaan variabel lebih kecil dari nilai rata-ratanya membuktikan bahwa ada sedikit
fluktuasi data pada variabel ini.

Unstandardized

Fesidua
M a0
Mormal Parsmeters" Mean 0000000
Std. Deviation  8639.22131718
Most Extreme Differences  Absolute 205
Paositive 2058
Megative -.14%59
Test Statistic 205
Asymp. Sig. (2-tailked) Rililig

Gambar 2. Hasil Uji Normalitas
Temuan data yang diterapkan pada penelitian ini berdistribusi normal, yang
ditunjukkan dengan nilai Asymp Sig (2-tailed) yakni 0,000, mengacu pada hasil uji

normalitas melalui penggunaan pengujian statistik Kolmogorov-Smirnov (K-S).

Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients Galineanfy Statistics
Made B Std. Emor Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -20231.678 30298591 - 48 07
ROA 1160.145 127.247 07 8117 000 A28 1.077
CR 1,848 10824 016 AT 865 795 1.258
DER 13.858 7.409 186 1.870 Q67 738 1.355
RASIOAKTIVITAS 634.593 2160988 029 294 70 T34 1.362
CER 30164472 2327638 132 1.286 20 703 1.422

5. Dependent Vanable: PEY
Gambar 3. Hasil Uji Multikolinearitas
Angka Variance Inflation Factor (VIF) pada hasil pengujian bisa diterapkan guna
menetapkan hasil uji multikolinearitas ini. apabila nilai VIF melebihi 10,0, terjadi

multikolinearitas. Tidak ada tanda-tanda multikolinearitas yang disesuaikan pada
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pengujian multikolinearitas memakai koefisien korelasi antar variabel independen pada
penelitian ini karena tidak ada nilai VIF yang kurang dari 10,0.
Adjusted R Std. Emoraof the
Mode R R Square Square Estimate  Durbin-Watsan

1 853" 127 678 9384.59048 1.488

Gambar 4. Hasil Uji Autokorelasi
Uji Durbin Watson diterapkan guna menemukan apakah data mempunyai

autokorelasi yang dilandaskan pada temuan uji autokorelasi. Tidak ada autokorelasi
apabila total yang relevan mencapai 0,05. Karena nilai DW penelitian yakni 1.488, maka
bisa dibuat kesimpulan bahwa tidak ada indikasi sinkronisasi.

Standandized
Unstandardzed Coefficents Coefficents Calingany Statistes
Mode B Std. Emor Bels t 5 Toleranca VIF
1 (Congtant) 20231675 30298591 - 668 507
ROA 1160.145 127.247 807 a7 000 528 1.077
CR 1548 10.824 016 A7 865 T95 1.258
DER 13,858 7408 186 1870 087 738 1.385
RASIOAKTIVITAS 634.593 2160.388 023 234 J70 T34 1.362
CSR 0164172 2327638 132 1296 201 703 1.422

Gambar 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Disebabkan oleh masing-masing variabel dalam pengujian heteroskedastisitas
melalui penerapan uji Glejser mempunyai nilai di atas > 0,05 maka bisa disimpulkan
bahwa tidak ada indikasi heteroskedastisitas dalam data.

Adjusted R Std. Emorof the
Mode R R Square Square Estimate  Durbin-Watson
i 856" 732 B84 B300.71505 1523

Gambar 6. Hasil Uji Koefisien Determinasi
Hasil uji koefisien determinasi bila nilai mendekati angka 1 akibatnya variabel

independen memberikam pengaruh yang besar terkait penguraian variabel dependen.
Nilai R Square pada penelitian ini yakni mencapai 0,678 membuktikan bahwa variabel-
variabel independen yang termasuk di penelitian ini bisa memberikan efek pada nilai
perusahaan hingga 67,8%.
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ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 11766176134.0 9 1306241792.76 14.332 .ooo®
21 9
Residual 440353265307 D BB070651.062
9
Total 16168708688.0 £D

00

Gambar 7. Hasil Uji F

Hasil uji simultan (uji f) memakai angka signifikansi yang didapat melalui ouput

anova didapat nilai signifikansi yakni 0,000 yang mengimplikasikan lebih rendah dari

0,05 atau kurang dari 0,05. Hal tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel profitabilitas,

likuiditas, leverage, serta aktivitas bersamaan mempengaruhi nilai perusahaan. Yang

mana melalui hal tersebut hipotesis uji simultan diterima.
Tabel 2. Hasil Uji Hipotesis

Hipotesis Nilai Nilai Keterangan
signifikansi | koefisien

H1: Profitabilitas berpengaruh 0,000 2377,902 Diterima
terhadap nilai perusahaan
H2: Likuiditas berpengaruh terhadap 0,004 -142,072 Ditolak
nilai perusahaan
H3: Leverage berpengaruh terhadap 0,961 -1,485 Ditolak
nilai perusahaan
H4: Rasio aktivitas berpengaruh 0,494 1414,031 Ditolak
terhadap nilai perusahaan
H5: Corporate social responsibility 0,015 -5310,432 Ditolak
memoderasi profitabilitas
terhadap nilai perusahaan
H6: Corporate social responsibility 0,003 629,080 Ditolak
memoderasi likuiditas terhadap
nilai perusahaan
H7: Corporate social responsibility 0,961 -6,732 Ditolak
memoderasi leverage terhadap
nilai perusahaan
H8: Corporate social responsibility 0,481 -3157,822 Ditolak
memoderasi rasio aktivitas
terhadap nilai perusahaan
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Unstandardized Coefficients

Standardized

Coefficients

Mode B Std. Emor Bets t Sig.

1 [Constant) -11287.255 25611788 - 441 A61
ROA 2377.902 473,455 1.654 b.022 000
CR -142.072 46 507 -1.255 -3.055 004
CER -1.485 30.599 -020 -.048 561
RASIO AKTIVITAS 1414031 2053.483 &5 685 454
moderasii -5310.432 2102.579 -850 -2.526 015
moderasi2 629.080 200.453 1374 3.138 003
moderssid £.732 138.679 -018 -.04% G981
moderasid -3167.822 4458917 - 167 -710 481

Gambar 8. Hasil Uji T
Hasil uji hipotesis pertama (H1) menggambarkan bahwa secara parsial

profitabilitas mempengaruhi secara positif. Nilai signifikansi profitabilitas yakni 0,000 <
0,05. Berdasarkan nilai koefisien yang bernilai positif mencapai 2377,902 yanga akhirnya
disimpulkan bahwa profitabilitas mempengaruhi nilai perusahaan secara positif, maka H1
diterima.

Hasil pengujian hipotesis kedua (H2) memperlihatkan bahwa secara parsial
likuiditas mempengaruhi secara negatif. Nilai signifikansinya yakni 0,004 < 0,05.
Mengacu pada nilai koefisien yang bersifat negatif sebanyak -142,072 yang akhirnya bisa
disimpulkan bahwa likuiditas mempengaruhi nilai perusahaan secara negatif, maka H2
ditolak.

Hasil uji hipotesis ketiga (H3) memperlihatkan bahwa secara parsial leverage
mempengaruhi secara negatif. Nilai signifikansinya yakni 0,961 > 0,05. Mengacu pada
koefisien yang bersifat negatif hingga -1,485 yang akhirnya bisa disimpulkan bahwa
leverage tidak mempengaruhi nilai perusahaan secara negatif, maka H3 ditolak.

Hasil uji hipotesis keempat (H4) membuktikan bahwa rasio aktivitas
mempengaruhi secara positif. Nilai signifikansinya yakni 0,494 > 0,05. Mengacu pada
nilai koefisien yang bersifat positif mencapai 1414,031 yang akhirnya bisa disimpulkan

rasio aktivitas tidak mempengaruhi nilai perusahaan, maka H4 ditolak.
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Temuan uji hipotesis kelima (H5) menunjukkan bahwa Corporate Social
Responsibility hanya dapat mengimbangi dampak profitabilitas terhadap nilai perusahaan
secara parsial. H5 ditolak karena nilai uji signifikan 0,015 > 0,05 dan nilai koefisien
sebesar -5310,432, menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility tidak mampu
memitigasi dampak profitabilitas terhadap nilai perusahaan.

Temuan uji hipotesis keenam (H6), Corporate Social Responsibility tidak mampu
memoderasi likuiditas terhadap nilai perusahaan. H6 ditolak karena nilai uji signifikansi
0,003 < 0,05 dan nilai koefisien 629,080, menunjukkan bahwa Corporate Social
Responsibility tidak mampu memoderasi likuiditas terhadap nilai perusahaan.

Temuan uji hipotesis ketujuh (H7) membuktikan bahwa Corporate Social
Responsibility hanya bisa mengurangi dampak terhadap nilai perusahaan secara parsial.
Dapat disimpulkan bahwa Corporate Social Responsibility tidak mampu memoderasi
leverage terhadap nilai perusahaan sebab nilai uji signifikansi 0,961 > 0,05 dan nilai
koefisien -6,732, sehingga H7 ditolak.

Temuan uji hipotesis kedelapan (H8) membuktikan bahwa Corporate Social
Responsibility tidak mampu memoderasi rasio aktivitas terhadap nilai perusahaan. Sebab
koefisien -3157,822 serta nilai uji signifikansi 0,481 > 0,05 membuktikan bahwa
Corporate Social Responsibility tidak mampu memoderasi rasio aktivitas terhadap nilai
perusahaan, akibatnya hipotesis H8 ditolak.

Analisis Regresi Linear Berganda

PBV =-11287,265 o + 2377,902X1 — 142,072X2 — 1,485X3 + 1414,031X4 —
5310,432X1*M + 629,080X2*M — 6,732X3*M — 3157,822X4*M +

Konstanta (o) menunjukan nilai -11287,265, pada koefisien profitabilitas naik
sebesar 2377,902, apabila profitabilitas meningkat 1% akibatnya nilai perusahaan juga
turut naik 2377,902. koefisien likuiditas turun 142,072 jika likuiditas turun 1% akibatnya
nilai perusahaan akan memperoleh penyusutan 142,072. koefisien leverage turun 1,485
apabila leverage menurun 1% akibatnya nilai perusahaan turut mendapat penyusutan
1,485. Koefisien aktivitas naik 1414,031 jika aktivitas naik 1% maka nilai perusahaan
naik 1414,031. Koefisien CSR memoderasi profitabilitas turun 5310,432 jika turun 1 %
akibatnya nilai perusahaan menyusut 5310,432. Koefisien CSR memoderasi likuiditas
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naik 629,080 jika meningkat 1% akibatnya nilai perusahaan meningkat 629,080.
Koefisien CSR memoderasi leverage turun 6,732 jika meningkat 1% akibatnya nilai
perusahaan turut meurun 6,732. Koefisien CSR memoderasi aktivitas turun 3157,822 jika

menyusut 1% akibatnya nilai perusahaan turut menurun 3157,822.

DISKUSI
Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis pertama (H1) membuktikan bahwa profitabilitas
mempunyai pengaruh baik pada nilai bisnis. Hal ini mengimplikasikan bahwa hipotesis
pertama (H1) diterima. Nilai perusahaan meningkat ketika nilai laba meningkat. Hal ini
agar investor dapat terlibat dalam meningkatnya permintaan ekuitas dengan
mengidentifikasi pendapatan besar sebagai tanda prospek perusahaan yang solid. Nilai
perusahaan akan naik sebagai akibat dari meningkatnya permintaan saham.

Berbagai langkah yang dilakukan pengelola guna memajukan kemakmuran
pemilik serta pemegang saham, yang digambarkan melalui harga saham, dalam upaya
meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, penanam modal akan berpikir guna
mengevaluasi nilai perusahaan sehubungan dengan keadaan ini. Karena pemeriksaan nilai
perusahaan akan memberi investor informasi penting terkait kemungkinan perusahaan
menghasilkan laba dalam jangka panjang. Temuan penelitian ini sejalan terhadap
penelitian sebelumnya oleh Jihadi et al. 2021) dan Setiawanta et al. (2021), yang

menunjukkan bahwa profitabilitas berdampak pada nilai perusahaan.

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil pengujian hipotesis kedua (H2) menunjukkan bahwa likuiditas berdampak
merugikan bagi nilai perusahaan. Akibatnya, hipotesis kedua (H2) ditolak. Temuan
penelitian ini bertentangan dengan penelitian sebelumnya oleh Hapsoro & Falih (2020)
dan Cont et al. (2020), yang menunjukkan bahwa likuiditas berdampak positif pada nilai
perusahaan. Rasio lancar yang rendah biasanya terlihat mengarah pada masalah likuiditas,
dan sebaliknya, rasio lancar yang tinggi juga dianggap negatif karena mungkin
menandakan bahwa ada sejumlah besar uang tunai yang tidak terpakai, yang mungkin
secara serius memengaruhi kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan
(Nurwulandari & Wibowo, 2021).
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Indikator rasio lancar dalam studi ini, pengganti variabel likuiditas, berdampak
buruk pada nilai bisnis. Karena jumlah likuiditas kontras antara aset lancar dengan
kewajiban lancar, hal itu memiliki efek yang buruk. Apabila aset perusahaan saat ini kas,
inventaris, piutang, dan perusahaan meningkat, hal tersebut membuktikan bahwa ada
uang yang tidak aktif dalam bisnis. Hal tersebut mencegah perusahaan memakai total
asetnya secara maksimal, yang juga mencegahnya memaksimalkan pengembalian
pemegang saham. Agar pemegang Ssaham berkembang, perusahaan dituntut guna

memperluas nilainya.

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis ketiga (H3) membuktikan bahwa leverage tidak mempengaruhi
nilai perusahaan. Yang artinya hipotesis ketiga (H3) ditolak. Hasil kajian ini bertolak
belakang terhadap kajian yang lalu yang dibuat oleh Astuti et al. (2022) dan Adetun;ji et
al. (2016), yang menunjukkan bahwa leverage memberikan pengaruh yang baik bagi nilai
perusahaan. Leverage yang tidak mempunyai pengaruh pada nilai perusahaan berarti
perusahaan itu terkait pendanaan aktivanya lebih memakai modal pribadi. Modal tersebut
diambil melalui modal saham dan laba disiapkan dengan kecukupan dana melalui modal
sendiri dapat memicu perusahaan tersebut meminimalisir total utangnya.

Disebabkan karena keuntungan memakai hutang tidak secara langsung sama
dengan pengeluaran yang dikeluarkan, itu mengindikasikan bahwa penggunaan hutang
yang berlebihan bisa mengurangi manfaat tersebut, yang akhirnya mempengaruhi secara
negatif pada nilai perusahaan. Kemungkinan kolapse meningkat dengan hutang karena
bisnis tidak mampu membayar bunga dan pokok (Etty et al., 2020). Karena jumlah utang
dapat menurunkan nilai perusahaan, pengelola diharuskan agar berhati-hati dalam
memakai utang. Nilai perusahaan turun jika leverage yang berlebihan memperlihatkan

bahwa perusahaan tidak solvable dan bereaksi buruk bagi pemegang saham.

Pengaruh Aktivitas terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis keempat (H4) membuktikan bahwa aktivitas tidak
mempengaruhi nilai perusahaan. Artinya hipotesis keempat (H4) ditolak. Hasil kajian ini
bertolak belakang terhadap kajian sebelumnya yang dibuat Santosa (2020) dan Astuti et

al. (2017) yang menunjukkan bahwa aktivitas memberikan pengaruh yang baik bagi nilai
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perusahaan. Aktivitas yang tidak memberikan pengaruh pada nilai perusahaan akan
membuat nilai perusahaan mengalami penurunan sebab rasio aktivitas digunakan untuk
dijadikan media guna menilai seefektif apakah perusahaan dapat memanfaatkan aktiva
yang dimilikinya (Nafisah et al., 2020).

Alokasi aset dipandang sebagai komponen penting dari investasi karena
membantu investor membuat penilaian jangka panjang terkait kewajiban yang mampu
mereka tanggung serta membantu mereka menghindari penyesuaian pada strategi
investasi mereka sebagai respons terhadap fluktuasi situasi keuangan mereka. Perputaran
aset secara keseluruhan merupakan dampak yang signifikan karena hal ini. Kemampuan
perusahaan dalam mengelola asetnya secara efektif dalam keadaan seperti itu akan
menarik investor di masa mendatang guna berpartisipasi dalam menempatkan uang
mereka, oleh karena itu perputaran aset yang tinggi dalam periode waktu tertentu
merupakan indikator yang baik untuk pasar. Harga saham dapat naik sebagai akibat dari
keadaan ini, yang bisa meningkatkan nilai perusahaan.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dimoderasi Corporate Social
Responsibility

Hasil uji hipotesis kelima (H5) membuktikan bahwa Corporate Social
Responsibility mampu mengurangi profitabilitas pada nilai perusahaan secara negatif.
Maka hipotesis kelima (H5) ditolak. Posisi Corporate Social Responsibility disini bisa
melemahkan relasi yang melibatkan profitabilitas dengan nilai perusahaan, karena
investor tidak memperhatikan Corporate Social Responsibility sebagai dasar pengambil
keputusan untuk berinvestasi pada perusahaan (Yanto, 2018). Pelaksanaan Corporate
Social Responsibility menyebabkan peningkatan beban perusahaan, yang akhirnya
menyusutkan profitabilitas perusahaan yang berakibat dalam hal penyusutan dividen
untuk penanam modal. Hasil kajian ini bertolak belakang terhadap kajian sebelumnya
yang dibuat oleh Winarso & Christina (2019) dan Siregar et al. (2018) yang membuktikan
bahwa Corporate Social Responsibility bisa meminamalisir profitabilitas pada nilai
perusahaan secara positif.

Kapasitas perusahaan dalam menghasilkan laba bersih melalui operasi sepanjang
siklus akuntansi disebut sebagai profitabilitas. Profitabilitas bisa dijadikan faktor penting

bagi investor ketika membuat pilihan investasi karena manajemen akan memperluas
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kepemilikan mereka sebab penerimaan dividen sebagai keuntungan yang kuat serta dapat
membangkitkan keinginan investor untuk berinvestasi. Tidak hanya itu, semakin besar

dividen, semakin kecil pula pengeluaran modal.

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan dimoderasi Corporate Social
Responsibility

Menurut temuan uji hipotesis keenam (H6), Corporate Social Responsibility bisa
melemahkan pengaruh likuiditas yang menguntungkan terhadap nilai perusahaan. Oleh
karena itu, hipotesis keenam (H6) ditolak. Ini bisa terjadi karena sebesar apapun
pengungkapan di dalam Corporate Social Responsibility tidak terdapat pengaruh yang
begitu signifikan hubungan kepada likuiditas maupun dengan nilai perusahaan. Artinya
tinggi rendahnya pengungkapan Corporate Social Responsibility tidak menjadikan
pertimbangan investor dalam berinvetasi. Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas
yang tinggi maupun rendah tetap harus akan melaporkan Corporate Social Responsibility
perusahaannya. Hasil penelitian tersebut tidak sependapat pada kajian sebelumnya oleh
Leary (2019) dan Rafid et al. (2021) yang membuktikan bahwa Corporate Social
Responsibility bisa memoderasi likuiditas dengam baik terhadap nilai perusahaan.

Nilai pasar, atau nilai berdasarkan harga saham, sekuritas, ekuitas, dan hutang
perusahaan yang beredar, disebut sebagai nilai perusahaan. Dengan kata lain, nilai bisnis
adalah evaluasi umum perusahaan berdasarkan pendapat investor tentang nilai saham,
ekuitas, dan pendapatan perusahaan yang beredar. Jika sebuah korporasi tidak dapat
mengoptimalkan kesejahteraan dan kesuksesan pemegang sahamnya nilai perusahaannya

akan dapat menurun.

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan dimoderasi Corporate Social
Responsibility

Menurut temuan pengujian hipotesis ketujuh (H7), Corporate Social
Responsibility tidak mampu mengontrol seberapa besar pengaruhnya terhadap nilai
bisnis. Hipotesis ketujuh (H7) kemudian ditolak. Dimungkinkan untuk membatasi
pelaporan Corporate Social Responsibility dengan tingkat leverage yang tinggi sehingga

debtholders tidak menyadarinya. Ini tidak diragukan lagi mempengaruhi nilai perusahaan.
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Tingkat risiko yang diasumsikan oleh perusahaan meningkat bersamaan dengan jumlah
hutang. Penggunaan utang yang tinggi serta diimbangi dengan penerapan CSR yang
tinggi bisa merusak kemampuan bisnis untuk bersaing, yang akhirnya berdampak pada
nilai perusahaan (Putra & Sunarto, 2021).

Leverage mengacu pada metrik yang diadopsi dengan mengelola guna
mengevaluasi hubungan antara modal yang disumbangkan oleh pemilik dan modal yang
diperoleh dari pihak lain untuk tujuan pembiayaan jangka panjang. Istilah Corporate
social responsibility biasa dikenal sebagai triple bottom line mengacu pada filosofi yang
menekankan tanggung jawab bisnis pada proporsi faktor ekonomi, sosial, dan
lingkungan. Temuan penelitian ini bertolak belakang terhadap penelitian sebelumnya
oleh Wulandari & Wiksuana (2017) dan Pertiwi & Chusnah (2020), yang menunjukkan
bahwa Corporate Social Responsibility mempunyai dampak positif yang terbatas pada

nilai perusahaan.

Pengaruh Aktivitas terhadap Nilai Perusahaan dimoderasi Corporate Social
Responsibility

Temuan uji hipotesis kedelapan (H8) memperlihatkan bahwa Corporate Social
Responsibility tidak mampu menahan tindakan yang mempengaruhi nilai bisnis.
Hipotesis kedelapan (H8) dengan demikian ditolak. Untuk mengukur tingkat keberhasilan
kegiatan operasi perusahaan secara keseluruhan, diperlukan kegiatan yang berkualitas.
Praktik Corporate Social Responsibility dimanfaatkan guna mendongkrak penjualan
bisnis dengan ikut serta dalam berbagai inisiatif lingkungan dan sosial. Jika Corporate
Social Responsibility mampu menurunkan nilai perusahaan, hal ini membuktikan bahwa
perusahaan menyerahkan sebagian keuntungannya untuk mengadopsi CSR. Untuk
mempromosikan program Corporate Social Responsibility secara tepat sejalan dengan
kegiatan bisnis (Safitri et al., 2018).

Rasio aktivitas diterapkan guna menghitung berapa banyak aktivitas perusahaan
yang digunakan versus penjualan selama periode waktu tertentu. Salah satu elemen yang
mempengaruhi tingkat pengembalian portofolio adalah alokasi aset. Alokasi aset adalah
komponen investasi yang sangat penting karena berhasil melatih individu dalam jangka
panjang untuk mengidentifikasi bahaya yang dapat mereka tanggung dari waktu ke waktu

dan berhenti melakukan penyesuaian pada pilihan investasi mereka sebagai respons
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terhadap fluktuasi situasi keuangan mereka. Temuan penelitian ini bertolak belakang
pada penelitian sebelumnya oleh Jihadi et al. (2021) dan Santosa (2020), yang
menunjukkan kemampuan CSR untuk menahan perilaku yang berdampak negatif

terhadap nilai bisnis.

KESIMPULAN DAN SARAN

Mengacu pada hasil pembahasan sebelumnya, didapatkan hasil profitabilitas
mempengaruhi nilai perusahaan secara positif . Likuiditas memberikan pengaruh pada
nilai perusahaan secara negatif. Leverage tidak mempunyai pengaruh pada nilai
perusahaan. Aktivitas tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Corporate Social
Responsibility bisa memoderasi profitabilitas atas nilai perusahaan secara negatif.
Corporate Social Responsibility tidak berkemampuan dalam memoderasi likuiditas bagi
nilai perusahaan secara positif. Corporate Social Responsibility tidak berkemampuan
dalam memoderasi leverage terhadap nilai perusahaan. Corporate Social Responsibility
tidak berkemampuan dalam memoderasi aktivitas terhadap nilai perusahaan.

Kajian ini terdapat keterbatasan yaitu peneliti hanya meneliti profitabilitas,
likuiditas, leverage, serta operasi pada nilai perusahaan. Sampel yang dipakai yakni
perusahaan saham LQ45 yang diambil melalui Bursa Efek Indonesia selama 5 periode
yaitu 2016 sampai 2020. Dari keterbatasan yang muncul akibatnya saran bagi peneliti
berikutnya agar memperluas variabel bebas lainnya yang mampu menunjukkan pengaruh
pada nilai perusahaan dan atau mengganti variabel moderasi yang berbeda dan
menggunakan periode dengan rentang waktu dan pengukuran yang berbeda. Implikasi
manajerial pada penelitian ini untuk perusahaan diharapkan untuk lebih seksama dalam
memperoleh keputusan terkait nilai perusahaan serta diharapkan dapat meningkatkan

kualitas informasi dengan menyediakan data yang relevan.
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