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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk memeroleh bukti empiris mengenai pengaruh variabel 

pengungkapan corporate social responsibility (CSR) pada nilai perusahaan serta pengaruh 

variabel likuiditas sebagai variabel pemoderasi dalam hubungan antara pengungkapan 

corporate social responsibility (CSR) dan nilai perusahaan. Pengungkapan CSR diukur dengan 

pedoman GRI G4, nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q, sedangkan likuiditas diukur 

dengan current asset. Jenis penelitian ini adalah kuantitatif. Sampel ditentukan melalui teknik 

purposive sampling. Jumlah sampel yang dalam penelitian ini adalah 31 perusahaan yang 

pemenang Indonesia Sustainability Reporting Award (ISRA) tahun 2013–2016. Penelitian ini 

menggunakan Uji Moderate Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan dan likuiditas 

berpengaruh negatif signifikan pada hubungan antara pengungkapan CSR pada nilai 

perusahaan. 

Kata kunci: Pengungkapan corporate social responsibility, nilai perusahaan, likuiditas, 

indonesia sustainability reporting awards. 

 

 

ABSTRACT 
This study aims to obtain empirical evidence on the influence of corporate social responsibility 

disclosure variable (CSR) on firm value and the influence of liquidity variables as a 

moderating variable in the relationship between disclosure of corporate social responsibility 

(CSR) and firm value. Disclosure of CSR is measured by GRI G4 guidance, corporate value is 

measured by Tobin's Q, while liquidity is measured by current assets. This type of research is 

quantitative. The sample is determined by purposive sampling technique. The number of 

samples in this study are 31 companies winning Indonesia Sustainability Reporting Award 

(ISRA) in 2013-2016. This study uses Moderate Regression Analysis (MRA) Test. The results of 

this study indicate that CSR disclosure has a significant positive effect on firm value and 

liquidity has a significant negative effect on the relationship between CSR disclosure on firm 

value. 

Keywords: Disclosure of corporate social responsibility, corporate value, liquidity, indonesia 

sustainability reporting awards.  

 

 

 

PENDAHULUAN 

Perkembangan dunia usaha yang pesat mengakibatkan banyak perusahaan besar 

yang berkembang saat ini, hal ini berjalan searah dengan pertanggungjawaban 
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sosial yang harus dilakukan oleh perusahaan. Pertanggungjawaban sosial 

perusahaan atau corporate social responsibility (CSR) digambarkan sebagai 

ketersediaan informasi keuangan dan non-keuangan berkaitan dengan interaksi 

organisasi dengan lingkungan fisik dan lingkungan sosialnya (Sembiring, 2005). 

World Business Council for Sustainable Development (WBCSD) menyatakan 

CSR adalah suatu komitmen berkelanjutan yang dilakukan oleh dunia usaha untuk 

bertindak etis dan untuk dapat memberikan kontribusi terhadap pengembangan 

ekonomi bagi komunitas setempat pada khususnya ataupun masyarakat luas, 

bersamaan dengan peningkatan taraf hidup pekerja beserta seluruh keluarganya. 

CSR pertama kali dikenalkan oleh Bowen (1953) dimana diawal 

kehadirannya pelaksanaan CSR masih bersifat sukarela (Waagstein, 2011). CSR 

lahir sebagai bentuk komitmen pelaksanaan etika bisnis oleh para pengusaha 

dengan tujuan untuk mencapai kemakmuran masyarakat sesuai dengan nilai-nilai 

kebutuhan masyarakat. (Prihatiningsih dan Dayanti, 2014).  

Di Indonesia, pelaporan CSR telah terakomodasi dalam Pernyataan Standar 

Akuntansi Keuangan (PSAK) No.1 Tahun 2013 tentang Penyajian Laporan 

Keuangan yang didalamnya menyatakan bahwa: “Perusahaan dapat pula 

menyajikan laporan tambahan seperti laporan mengenai lingkungan hidup dan 

laporan nilai tambah (value added statement), khususnya bagi industri dimana 

faktor-faktor lingkungan hidup memegang peranan penting dan bagi industri yang 

menganggap pegawai sebagai kelompok pengguna laporan yang memegang 

peranan penting”.  Selain itu, pelaporan CSR  juga tercantum di dalam Undang-

Undang No. 40 tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas yang mewajibkan 
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perseroan yang bidang usahanya di bidang atau terkait dengan bidang sumber 

daya alam untuk melaksanakan pelaporan tanggung jawab sosial dan lingkungan, 

serta tercantum di dalam Undang-undang No. 32 Tahun 2009 tentang 

Perlindungan dan Pengelolaan Lingkungan Hidup yang menyatakan bahwa setiap 

orang yang melakukan usaha dan/atau kegiatan berkewajiban untuk memberikan 

informasi yang terkait dengan perlindungan dan pengelolaan lingkungan hidup 

secara benar, akurat, terbuka, dan tepat waktu serta menjaga keberlanjutan fungsi 

lingkungan hidup. Secara tidak langsung dengan diterbitkannya UU ini 

pemerintah telah mewajibkan setiap perusahaan untuk melakukan pelaporan CSR.  

Di Indonesia khususnya, fenomena mengenai CSR masih mengalami 

perkembangan yang menandakan masih rendahnya pemahaman dan kesadaran 

perusahaan untuk melaksanakan CSR. Kasus-kasus CSR tersebut diantaranya, 

Kasus PT Trubaindo Coal Mining di tahun 2009 dimana perusahaan mendapatkan 

ancaman penghentian aktivitas perusahaan oleh warga karena adanya perbedaan 

informasi pertanggungjawaban yang dilakukan perusahaan dalam laporan 

keberlanjutan yang diterbitkannya, perusahaan menyatakan melakukan 

penggantian lahan warga Bentian Besar Kaltim sebesar Rp 40 Juta per hektar 

padahal warga hanya menerima Rp 10 Juta per hektar (www.csrindonesia.com). 

Kasus lainnya yaitu kasus LSM Merah Putih dan Cagar Tuban yang melakukan 

unjuk rasa di depan kantor PT Holcim, Tuban sebagai bentuk penolakan terhadap 

rencana pembangunan pabrik yang dikhawatirkan akan menambah kerusakan 

lingkungan yang terjadi di wilayah Tuban (www.beritajatim.com). Kasus lainnya 

yang juga mendapatkan kecaman secara internasional seperti kasus pencemaran 

http://www.csrindonesia.com/
http://www.beritajatim.com/
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oleh PT Freeport Indonesia di Papua Barat (Basamalah dan Johnny, 2005), kasus 

PT Lapindo Brantas pada tahun serta kasus penambangan PT. Newmont yang 

memiliki pengaruh yang besar terhadap lingkungan hidup dan lingkungan sosial 

masyarakat (Hadi, 2011). 

Pengungkapan CSR sangatlah penting bagi perusahaan. Dalam signaling 

theory dijelaskan bahwa pengungkapan CSR merupakan salah satu cara yang 

dapat dilakukan oleh perusahaan untuk mengurangi adanya asimetri informasi 

antara pihak internal perusahaan (manajemen perusahan) dengan pihak eksternal 

investor atau stakeholders (Sari dan Zuhrotun, 2006). Selain untuk mengurangi 

adanya asimetri informasi, pengungkapan CSR merupakan suatu sinyal perusahan 

untuk mengomunikasikan kinerja perusahaan dalam jangka panjang, karena CSR 

terkait dengan acceptability dan sustainability, yang artinya perusahaan diterima 

dan berkelanjutan untuk dijalankan di suatu tempat dalam jangka panjang 

(Adisusilo, 2011) serta salah satu cara yang dapat dilakukan perusahaan untuk 

mendapatkan kepercayaan atau legitimasi masyarakat karena praktik dan 

pengungkapan CSR merupakan bentuk aktivitas perusahaan yang berorientasi 

pada keberpihakkan terhadap masyarakat (Dowling and Pfeffer, 1975). Dengan 

memberikan sinyal positif berupa informasi terkait CSR diharapkan bukan hanya 

dapat mengurangi asimetri informasi antara manajemen dengan stakeholders 

namun juga dapat meningkatkan kepercayaan dan legitimasi stakeholders pada 

perusahaan sehingga bukan hanya dapat meningkatkan reputasi atau citra 

perusahaan namun juga dapat meningkatkan minat masyarakat untuk berinvestasi 
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pada saham perusahaan sehingga harga saham perusahaan dapat meningkat dan 

akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan (Rustiarini, 2010). 

Husnan (2005) menyatakan nilai perusahaan merupakan harga saham yang 

bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan dalam jangka panjang, manajer dituntut untuk 

membuat keputusan yang mempertimbangkan semua stakeholder, dimana 

manajer akan dinilai kinerjanya berdasarkan keberhasilannya dalam mencapai 

tujuan (Jensen, 2002). Oleh karena itu, perusahaan yang telah menerapkan CSR 

pada umumnya akan mengungkapkan pelaksanaan CSR tersebut karena 

pengungkapan CSR yang dilakukan oleh perusahaan dapat memberikan sinyal 

positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang, sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan.  

Zuhroh dan Sukmawati (2003) menyatakan bahwa pengungkapan CSR 

dalam laporan tahunan perusahaan yang go public telah terbukti berpengaruh pada 

peningkatan volume perdagangan saham. Hal ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh  Putra dan Wirakusuma (2015) dimana penelitian ini memberikan 

hasil bahwa Corporate Social Responsibility berpengaruh positif pada nilai 

perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Gunawan 

(2008), Saraswati (2012), dan Ramadhani (2012). 

Namun, pengaruh pengungkapan Corporate Social Responsibility pada nilai 

perusahaan perlu dilakukan pengujian kembali dikarenakan adanya 

ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu. Penelitian yang dilakukan oleh Dian 

dan Rika (2014) dan Stacia dan Juniarti (2015) menyatakan bahwa pengungkapan 
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Corporate Social Responsibility tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Oleh 

karena ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu, peneliti kemudian 

menambahkan variabel pemoderasi dalam penelitian ini yang tujuannya adalah 

untuk memperjelas hubungan diantara variabel bebas dan variabel terikat.  

Likuiditas digunakan sebagai variabel pemoderasi dalam penelitian ini 

karena secara teoretis likuiditas merupakan salah satu faktor yang dapat 

mempengaruhi pengungkapan CSR, dimana semakin tinggi tingkat likuiditas 

perusahaan maka semakin kuat pula hubungan pengungkapan CSR pada nilai 

perusahaan. Likuiditas juga merupakan salah satu tolok ukur bagi stakeholder 

dalam menilai kinerja sebuah perusahaan, sehingga likuiditas merupakan salah 

satu faktor penting yang harus diperhatikan oleh perusahaan jika ingin 

meningkatkan nilai perusahaan. Likuiditas perusahaan yang tinggi merupakan 

sinyal positif yang diberikan perusahaan kepada investor atau stakeholders bahwa 

perusahaannya memiliki kinerja finansial yang baik. Semakin tinggi tingkat 

likuiditas perusahaan maka semakin banyak pengungkapan sosial yang dilaporkan 

perusahaan yang juga akan berpengaruh pada nilai perusahaan tersebut dengan 

harapan bahwa secara finansial perusahaan yang kuat akan lebih banyak 

mengungkapkan informasi daripada perusahaan yang lemah (Alsaeed, 2006).   

Pernyataan tersebut didukung oleh signalling theory yang menjelaskan 

bahwa semakin kuat finansial suatu perusahaan, maka cenderung akan 

memberikan pengungkapan informasi yang lebih luas sebagai suatu sinyal 

keberhasilan manajemen dalam mengelola finansial perusahaan tersebut. 

Widianingsih (2011) dalam penelitiannya membahas bahwa likuiditas 
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berpengaruh positif pada luas pengungkapan sukarela (CSR). Hal ini sejalan 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Suryono dan Prastiwi (2011). 

 Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka rumusan masalah 

penelitian ini adalah Apakah pengungkapan corporate social responsibility 

berpengaruh pada nilai perusahaan pemenang Indonesia Sustainability Reporting 

Award (ISRA)? dan apakah pengungkapan corporate social responsibility 

berpengaruh pada nilai perusahaan pemenang Indonesia Sustainability Reporting 

Award (ISRA) pada saat likuiditas perusahaan meningkat?. Tujuan yang ingin 

dicapai dalam penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti empiris pengaruh 

pengungkapan corporate social responsibility pada nilai perusahaan pemenang 

Indonesia Sustainability Reporting Award (ISRA) dan untuk mendapatkan bukti 

empiris pengaruh pengungkapan corporate social responsibility pada nilai 

perusahaan pemenang Indonesia Sustainability Reporting Award (ISRA) pada 

saat likuiditas perusahaan meningkat 

Penelitian ini dapat memberikan 2 manfaat, yaitu manfaat teoritis dan 

manfaat praktis. Berdasarkan aspek teoretis, penelitian ini diharapkan dapat 

memperkuat teori sinyal dan teori legitimasi yang digunakan dalam penelitian 

serta memberikan bukti empiris mengenai pengaruh pengungkapan CSR pada 

nilai perusahaan, serta pengaruh likuiditas perusahaan yang dapat memperkuat 

atau memperlemah hubungan keduanya. Manfaat Praktis penelitian ini diharapkan 

dapat memberikan manfaat bagi penulis, guna mendapatkan pengetahuan yang 

lebih mendalam mengenai akuntansi social pada umumnya, dan pelaporan 

pertanggung jawaban social yang dilakukan oleh perusahaan pemenang ISRA. 
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Bagi entitas, penelitian ini diharapkan bermanfaat bagi perusahaan dalam 

menerapkan dan memanfaatkan CSR untuk memberikan informasi yang 

transparan kepada investor agar dapat mengurangi asimetri informasi antara 

perusahaan dan investor sehingga dapat menimbulkan kepercayaan investor 

kepada perusahaan yang turut dapat memberi pengaruh pada meningkatnya nilai 

perusahaan. Bagi investor, penelitian ini diharapkan dapat membantu investor 

untuk memilih secara bijak dalam berinvestasi dan bagi akademisi, penelitian ini 

diharapkan mampu berkontribusi dalam pengembangan teori terutama terkait CSR 

serta dapat dijadikan referensi dalam penelitian-penelitian selanjutnya. 

 Stiglitz (2000) mengatakan signaling theory adalah sebuah teori yang 

secara khusus membahas asimetri informasi antara pihak internal dan eksternal 

perusahaan. Adanya asimetri informasi ini memberikan dorongan kepada 

perusahaan untuk memberikan informasi yang lebih banyak sebab perusahaan 

mengetahui lebih banyak informasi terkait perusahaan, baik kondisi saat tersebut 

mauun prospek prospek perusahaan dalam jangka panjang dibandingkan dengan 

pihak luar seperti investor dan kreditor. Kurangnya informasi yang diketahui oleh 

pihak luar mengenai kondisi perusahaan ini kemudian menyebabkan para investor 

melindungi diri mereka dengan cara memberikan harga yang rendah ataupun 

menarik investasi mereka pada saham perusahaan. Sehingga, untuk menghindari 

risiko tersebut terlebih dahulu harus mengurangi adanya asimetri informasi 

dengan berkurangnya asimetri informasi maka minat investasi masyarakat akan 

meningkat dan tentunya dibarengi dengan meningkatnya harga saham yang 

diberikan oleh calon investor. 
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 Salah satu informasi yang dapat diungkapkan oleh perusahaan untuk 

mengurangi adanya asimetri informasi tersebut yakni informasi tentang tanggung 

jawab sosial perusahaan. Para pakar manajemen telah menggunakan teori 

pensinyalan untuk menjelaskan manfaat potensial bagi perusahaan-perusahaan 

yang menerapkan praktik tanggung jawab sosial (Montiel et al., 2012). Su et al., 

(2014) dalam penelitiannya berpendapat pengungkapan CSR merupakan sinyal 

yang mengungkapkan informasi tambahan kepada stakeholders. Pengungkapan 

CSR akan memberikan sinyal berupa kualitas perusahaan dimana dalam 

melakukan pengungkapan praktik CSR dibutuhkan lebih banyak biaya dan upaya 

untuk menerapkan praktik CSR untuk perusahaan dengan kemampuan rendah 

daripada perusahaan dengan kemampuan tinggi serta premi bagi perusahaan untuk 

terlibat dalam CSR hanya cukup untuk mengkompensasi biaya untuk perusahaan 

dengan kemampuan tinggi. Sehingga, pengungkapan praktik CSR ini akan 

memberikan sinyal kepada stakeholders bahwa perusahaannya adalah perusahaan 

yang memiliki kinerja finansial yang lebih bagus dibandingkan perusahaan 

lainnya. 

 Gray et al. (1995) berpendapat bahwa legitimasi merupakan sebuah sistem 

pengelolaan aktivitas perusahaan yang berfokus pada keberpihakan kepada 

masyarakat (society), pemerintah, individu serta kelompok masyarakat setempat. 

Sehingga, sebagai sebuah sistem yang mengedepankan keberpihakan kepada 

masyarakat, kegiatan operasional perusahaan haruslah kongruen atau sejalan 

dengan harapan masyarakat. Legitimasi perusahaan dapat ditingkatkan dengan 

melakukan pengungkapan pertanggungjawaban sosial perusahaan. Sebab 
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pengungkapan pertanggungjawaban sosial perusahaan ini dapat memberikan nilai 

positif berupa kepercayaan dan legitimasi dari masyarakat kepada perusahaan. 

 World Business Council for Sustainable Development (WBCSD) 

menyatakan CSR adalah suatu komitmen berkelanjutan yang dilakukan oleh dunia 

usaha untuk bertindak etis dan untuk dapat memberikan kontribusi terhadap 

pengembangan ekonomi bagi komunitas setempat pada khususnya ataupun 

masyarakat luas, bersamaan dengan peningkatan taraf hidup pekerja beserta 

seluruh keluarganya. 

 John Elkington mengembangkan tiga komponen penting dalam 

perusahaan yaitu economic growth, environmental protection, dan social equity, 

yang kemudian berkembang menjadi 3P yaitu profit, people, dan planet. Jo dan 

Harjoto (2012), mengartikan CSR sebagai tindak lanjut bagi perusahaan-

perusahaan di dalam penerapan Corporate Governance (CG) yang efektif 

sehingga dapat mewujudkan sustainability yang tercipta melalui implementasi 

bisnis yang transparan dan dapat dipertanggungjawabkan.  

 Gonzalez-Perez (2013) memberikan gambaran teoretis dan konseptual 

tentang CSR agar perusahaan dapat meningkatkan pemahaman terkait CSR dalam 

konteks bisnis internasional dan memastikan adanya dampak positif yang timbul 

dari tindakan CSR tersebut. Pengungkapan CSR merupakan suatu proses 

pengkomunikasian dampak kegiatan ekonomi organisasi kepada sosial dan 

lingkungan kelompok khusus yang berkepentingan terhadap masyarakat secara 

keseluruhan (Sembiring, 2005). Perusahaan selain berfokus pada pencapaian laba 

juga meiliki tanggung jawab sosial yang harus diungkapkan dalam laporan 
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tahunan, sebagaimana yang dinyatakan oleh Pernyataan Standar Akuntansi 

Keuangan (PSAK) No. 1 (Revisi 2009) Paragraf kedua belas.  

 Indikator pengungkapan CSR dalam penelitian ini menggunakan  

Corporate Social Responsibility Disclosure Index (CSRDI) yang mengacu pada 

Global Reporting Initiative G4 (GRI G4). Indikator pengungkapan ini dijabarkan 

menjadi 91 item pengungkapan CSR. Dimana, semakin banyak item CSR yang 

diungkapkan oleh perusahaan maka semakin baik prospek kinerja perusahaan di 

masa mendatang dan semakin baik pula persepsi investor terhadap perusahaan 

yang tercermin dari meningkatnya harga saham dan nilai perusahaan. Adapun 

item pengungkapan CSR berdasarkan GRI, dapat dilihat pada tabel berikut. 

Tabel 1. 

Item Pengungkapan Informasi CSR 
No. Indikator Jumlah 

1 Ekonomi 9 

2 Lingkungan 34 

3 Ketenagakerjaan dan pekerjaan yang layak 16 

4 Hak Asasi Manusia 12 

5 Masyarakat 11 

6 Tanggung Jawab Produk 9 

Jumlah 91 

Sumber: GRI G4 2013 

 Nilai perusahaan adalah nilai jual perusahaan atau nilai tumbuh bagi 

pemegang saham Febrina (2010). Nilai perusahaan penting bagi perusahaan sebab 

nilai perusahaan yang tinggi akan dibarengi dengan tingginya kemakmuran 

pemegang saham sehingga akan meningkat juga minat investor untuk berinvestasi 

pada saham perusahaan tersebut. 

 Herawati (2008) menyatakan bahwa salah satu alat ukur yang dapat 

digunakan untuk menghitung nilai perusahaan adalah dengan menggunakan 

Tobin’s Q. Rasio ini memiliki keunggulan karena memasukkan semua unsur 
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hutang dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham biasa saja dan tidak 

hanya ekuitas perusahaan namun seluruh aset perusahaan, sehingga rasio ini 

dipercaya dapat memberikan informasi yang paling baik dibandingkan alat ukur 

nilai perusahaan lainnya. 

 Wiagustini (2014:85) menyatakan likuiditas sebagai kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya dalam jangka pendek dengan 

dana lancar yang tersedia. Teori sinyal menjelaskan bahwa perusahaan dengan 

likuiditas tinggi akan lebih banyak melakukan pengungkapan CSR dibandingkan 

perusahaan dengan likuiditas rendah, pengungkapan CSR yang tinggi diisyaratkan 

sebagai sinyal positif yang diberikan perusahaan kepada stakeholders bahwa 

perusahaannya memiliki kinerja finansial yang baik. Selain itu, teori legitimasi 

berkeyakinan bahwa kekuatan perusahaan yang ditunjukkan oleh rasio likuiditas 

yang tinggi akan berhubungan dengan tingkat pengungkapan CSR yang tinggi 

pula. 

 Perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas tinggi adalah perusahaan 

yang dapat segera memenuhi kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan 

yang memiliki tingkat likuiditas yang tinggi akan lebih banyak melakukan 

pengungkapan sosial daripada perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas 

yang rendah. Hal ini didasarkan dari pengharapan bahwa secara finansial 

perusahaan yang kuat akan lebih banyak mengungkapkan informasi dari pada 

perusahaan yang lemah (Elijido-Ten, 2004). Selain itu, likuiditas yang tinggi 

berarti perusahaan mempunyai kemampuan untuk membiayai dan melakukan 

kegiatan yang berkaitan dengan pengungkapan sosial (CSR). Sehingga perusahaan 
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lebih mampu untuk mengungkapkan kegiatan sosial yang dilakukan dengan lebih 

luas. Penelitian Widianingsih (2011) menjelaskan dalam penelitiannya bahwa 

likuiditas mempengaruhi luas pengungkapan sukarela (CSR). 

 Maiyarni (2014) menggambarkan likuiditas sebagai kemampuan 

perusahaan dalam menyelesaikan kewajiban-kewajiban jangka pendeknya. 

Likuiditas dapat dihitung melalui sumber informasi tentang modal kerja yaitu pos-

pos aktiva lancar dan hutang lancar. Pengukuran likuiditas yang digunakan terdiri 

dari rasio lancar (current ratio), rasio cepat (quick ratio), rasio kas (aktiva lancar), 

rasio kas atas utang lancar, rasio aktiva lancar dan total aktiva, serta aktiva lancar 

dan total utang Wiagustini (2014:87) 

 Penelitian yang dilakukan oleh Kusumadilaga (2010), dan Saraswati (2012), 

Umbara dan Suryanawa (2014), Putra dan Wirakusuma (2015) memperoleh hasil 

bahwa Corporate Social Responsibility berpengaruh positif pada nilai perusahaan.  

Berdasarkan hasil empiris pada penelitian diatas, hipotesis yang dapat diajukan 

dalam penelitian ini adalah, 

H₁: Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan 

   Penelitian yang dilakukan oleh Syahrir dan Suhendra (2010), Suryono dan 

Prastiwi (2011), Daniel (2013), dan Samsiyah (2014) yang menyatakan bahwa 

likuiditas memiliki pengaruh positif pada pengungkapan CSR. Berdasarkan hasil 

empiris pada penelitian diatas, hipotesis yang dapat diajukan dalam penelitian ini 

adalah, 

H₂:  Corporate Social Responsibility akan meningkatkan nilai perusahaan pada 

saat likuiditas perusahaan tinggi. 
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METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian ini dikategorikan sebagai penelitian kuantitatif kausalitas karena 

desain penelitian menjelaskan hubungan sebab akibat antar variabel. Penelitian ini 

dilakukan di Indonesia dengan menganalisis perusahaan- perusahaan pemenang 

ISRA tahun 2013–2016 yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan 

telah menyediakan annual report yang dapat diakses melalui website 

www.idx.co.id dan perusahaannya menyediakan laporan keberlanjutan yang dapat 

diakses melalui website masing-masing perusahaan. Objek dalam penelitian ini 

adalah intensitas pengungkapan corporate social responsibility, nilai perusahaan 

dan likuiditas. 

 Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan pemenang Indonesia 

Sustainability Reporting Award (ISRA) 2013-2016 yang berjumlah 87 

perusahaan. Sampel dipilih dengan teknik purposive sampling dengan kriteria: 

Pertama, perusahaan pemenang harus merupakan perusahaan go public atau 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kedua, perusahaan pemenang 

harus mempublikasikan annual report yang berakhir tanggal 31 Desember pada 

periode pengamatan tahun 2012-2016. Ketiga, perusahaan pemenang wajib untuk 

menerbitkan sustainability report tahun 2012-2015. Sehingga, sampel dalam 

penelitian ini adalah perusahaan pemenang ISRA tahun 2013-2016 yang 

merupakan perusahaan go public atau perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, mempublikasikan annual report yang berakhir tanggal 31 Desember 

pada periode pengamatan tahun 2012-2016, dan menerbitkan sustainability report 

tahun 2012-2015. 

http://www.idx.co.id/
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 Pengumpulan data dilakukan melalui metode observasi non partisipan. 

Berdasarkan sumbernya, data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder yang terdiri atas data perusahaan pemenang ISRA 2013-2016 yang 

diakses dari www.sra.ncsr-id.org, annual report perusahaan pemenang ISRA yang 

di akses melalui www.idx.co.id, dan website masing-masing perusahaan untuk 

memperoleh sustainability report yang diterbitkan tahun 2012-2015. 

 Definisi operasional dari variabel pengungkapan CSR adalah suatu proses 

bentuk atau proses pengkomunikasian dampak-dampak sosial dan lingkungan dari 

aktivitas ekonomi perusahaan kepada stakeholders maupun masyarakat secara 

luas. Indeks pengungkapan CSR dihitung menggunakan instrumen berupa 

Checklist yang dilakukan dengan melihat pengungkapan CSR dalam enam 

kategori meliputi kategori ekonomi, lingkungan, sosial, praktik ketenagakerjaan 

dan kenyamanan bekerja, hak asasi manusia, dan tanggung jawab atas produk. 

 Indikator pengungkapan CSR dalam penelitian ini diukur dengan 

Corporate Social Responsibility Disclosure Index (CSRDI) yang mengacu pada 

Global Reporting Initiative G4.1 (GRI G4.1). CSR Disclosure Index (CSRDI) 

dihitung dengan cara membagi total item CSR yang diungkapkan perusahaan 

dengan total item  CSR yang seharusnya diungkapkan oleh perusahaan. Nilai 1 

diberikan jika perusahaan telah mengungkapkan informasi sesuai dengan 

indikator yang terdapat dalam GRI G4.1 dan nilai 0 diberikan jika perusahaan 

tidak mengungkapkan informasi yang seharusnya diungkapkan perusahaan sesuai 

dengan indikator pengungkapan yang terdapat dalam GRI G4.1 (Ratnadewi dan 

Ulupui, 2016). 

http://www.sra.ncsr-id.org/
http://www.idx.co.id/
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………………………………………………………………………(1)  

CSRDIj =  CSR Disclosure Index perusahaan j  

ΣXij  = Jumlah indikator Pengungkapan Standar Khusus yang   

      diungkapkan perusahaan j  

Nj   = Jumlah indikator Pengungkapan Standar Khusus yang   

     seharusnya diungkapkan perusahaan j, Nj = 91 

  

 Nilai perusahaan diukur dengan Tobin’s Q. Dimana, jika nilai Tobin’s Q 

diatas 1, menunjukkan investasi yang dilakukan dalam aktiva menghasilkan laba 

yang lebih tinggi daripada pengeluaran investasi, sehingga dapat merangsang 

investasi baru. Sebaliknya, jika nilai Tobin’s Q di bawah 1, maka investasi dalam 

aktiva tidaklah menarik karena menghasilkan laba yang lebih rendah 

dibandingkan pengeluaran investasi (Herawaty, 2008). Tobin’s Q dihitung dengan 

formula sebagai berikut:  

……..…………………………………….................................(2) 

Q : nilai perusahaan  

EMV : nilai pasar ekuitas  

D : nilai buku total hutang perusahaan 

TA : total aktiva perusahaan 

 

 Likuiditas diproksikan dengan current ratio diukur dengan membagi 

aktiva lancar dengan utang lancar. Current ratio digunakan sebagai alat ukur 

karena current ratio adalah salah satu alat ukur rasio likuiditas yang paling umum 

dan sering digunakan untuk mengukur likuiditas perusahaan selain itu perhitungan 

rasio ini juga lebih mudah dibandingkan perhitungan alat ukur rasio likuiditas 

lainnya karena current ratio ini dihitung hanya dengan membagi total aktiva 

lancar dengan utang lancar, selain itu hasil perhitungan current ratio juga dinilai 

telah mampu menginterpretasikan likuiditas perusahaan dengan baik serta telah 
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banyak digunakan sebagai alat ukur rasio likuiditas pada penelitian-penelitian 

terdahulu. Adapun current ratio dihitung dengan rumus: 

…………………….………………………….(3) 

 Dalam penelitian ini data dianalisis dengan Uji Moderated Regression 

Analysis (MRA) dengan menggunakan program Statistical Product and Service 

Solutions (SPSS) 20 untuk mengetahui ukuran kekuatan hubungan antara variabel 

dependen dengan variabel independen dan menguji apakah suatu variabel 

merupakan variabel moderating yakni dengan melakukan uji interaksi.  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Berikut ini adalah jumlah sampel yang diperoleh berdasarkan teknik purposive 

sampling. 

Tabel 2. 

Proses Seleksi Sampel dengan Purposive Sampling 

Kriteria Sampel   

Perusahaan Pemenang ISRA 2013-2016 87 

Perusahaan yang tidak terdaftar di BEI (46) 

Perusahaan yang tidak menerbitkan annual report (1) 

Perusahaan yang tidak menerbitkan sustainability report (1) 

Perusahaan yang sesuai kriteria 39 

Sampel mengandung data outlier (8) 

Perusahaan Pemenang ISRA yang menjadi sampel 31 

Sumber: Data diolah, 2017 

 Tingginya jumlah outlier dalam penelitian ini disebabkan karena adanya 

penggabungan beberapa sektor industri, dimana masing-masing sektor memiliki 

karakteristik yang berbeda-beda sehingga menyebabkan perbedaan yang cukup 

signifikan pada jumlah item engungkapan CSR yang dilakukan oleh masing-

masing perusahaan. ISRA merupakan ajang pemberian penghargaan kepada 
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sector-sektor industri atas sustainability report yang dihasilkan. Sektor industri 

yang terlibat adalah financial services, mining and metal, oil and gas, energy, 

infrastructure, manufacture, dan SME. Masing-masing sektor industri dalam 

populasi ini memiliki karakteristik khusus yang tidak bisa disamakan dengan 

sektor lainnya dalam hal CSR yang dilaksanakan dan diungkapkan. Perusahaan 

yang aktivitas perusahaannya berhubungan langsung dengan pengelolaan sumber 

daya alam cenderung memiliki indeks pengungkapan CSR yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan perusahaan yang aktivitas operasionalnya tidak 

berhubungan secara langsung dengan pengelolaan sumber daya alam. Sehingga 

muncullah gap atau kesenjangan intensitas pada pengungkapan CSR masing-

masing perusahaan pemenang ISRA yang cukup tinggi dan menyebabkan 

timbulnya outlier dalam data yang akan dianalisis oleh sebab itu peneliti harus 

menghilangkan data-data ekstrem tersebut agar model yang diuji dapat sesuai 

kriteria dan dapat memberikan interpretasi yang sesungguhnya. Selanjutnya 

adalah pembahasan hasil uji statistik deskriptif sebagai berikut. 

Tabel 3. 

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CSR 31 0,21 0,92 0,4261 0,21254 

Nilai_Perusahaan 31 0,65 3,07 1,4214 0,63507 

Likuiditas 31 0,91 4,20 1,7432 0,82056 

Valid N (listwise) 31     

Sumber: Data diolah, 2017  

Berdasarkan hasil output data dari SPSS, maka hasil statistik deskriptif 

masing-masing variabel dapat dijelaskan sebagai berikut. 

 Variabel pengungkapan CSR yang di proksi dengan CSRDI memiliki nilai 

minimum adalah sebesar 0,21 yaitu pengungkapan CSR PT Bank Negara 
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Indonesia (Persero) Tbk (BBNI) tahun 2013 dan 2014 serta pengungkapan CSR 

PT PT Bank Danamon Indonesia Tbk tahun 2014. Nilai maksimum 

pengungkapan CSR adalah sebesar 0,92 yaitu pengungkapan CSR Semen 

Indonesia (Persero) Tbk (SMGR) Tahun 2013. Mean dari pengungkapan CSR 

adalah 0,4261, artinya bahwa rata-rata pengungkapan CSR pada 31 sampel 

perusahaan pemenang ISRA pada tahun 2013-2016 adalah 0,4261. Standar deviasi 

sebesar 0,21254. 

 Variabel nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin’s Q mempunyai 

nilai minimum 0,65 yaitu PT Aneka Tambang (Persero) Tbk tahun 2015 dan nilai 

maksimum 3,07 yaitu PT Semen Indonesia (Persero) (SMGR) Tbk tahun 2014. 

Mean dari pengungkapan CSR adalah1,4214, artinya bahwa rata-rata nilai 

perusahaan pada 31 sampel perusahaan pemenang ISRA pada tahun 2013-2016 

adalah sebesar 1,4214. Standar deviasi nilai perusahaan adalah sebesar 0,63507. 

 Variabel Likuiditas yang diproksikan dengan current asset memiliki nilai 

minimum sebesar 0,91 PT Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk  (BBNI) tahun 

2013 dan nilai maksimum sebesar 4,20 yaitu PT Perusahaan Gas Negara (PGAS) 

tahun 2012. Mean dari likuiditas adalah 1,7432, artinya bahwa rata-rata likuiditas 

pada 31 sampel perusahaan pemenang ISRA pada tahun 2013-2016 adalah 

sebesar 1,7432. Standar deviasi untuk likuiditas sebesar 0,82056.  

 Hasil uji normalitas persamaan regresi 2 dapat dilihat pada tabel 4.2.3 

yang mana berdasarkan hasil analisis, diperoleh hasil Asymp. Sig. (2-tailed) yang 

lebih besar dari 0,05 (0,235 > 0,05). Hal ini berarti data yang diuji berdistribusi 

normal atau menyebar normal. 
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 Hasil menunjukkan bahwa nilai DW sebesar 1,731 dengan nilai dU untuk 

32 sampel dengan 2 variabel bebas adalah 1,5019 dan nilai 4-dU adalah 2,4981. 

Oleh karena nilai dU < DW < 4-dU  maka tidak terdapat gejala autokorelasi ada 

model yang diteliti. 

 Berdasarkan hasil analisis, dapat dilihat bahwa koefisien Tolerance 

variabel CSR dan likuiditas lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF CSR dan likuiditas 

lebih kecil dari 10 mengindikasikan bahwa tidak terdapat gejala multikolinear. 

Namun, nilai tolerance moderasi lebih kecil dari 0,10 dan VIF moderasi lebih 

besar dari 10 yang mengindikasikan terdapat gejala multikolinearitas ada variabel 

interaksi. 

 
Gambar 1. 

Hasil Uji Heteroskedastisitas Persamaan Regresi 2 

 

 Berdasarkan hasil analisis, dapat dilihat bahwa tidak ada pola yang jelas, 

serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada model regresi satu. 
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Tabel 4. 

Hasil Uji Analisis Regresi Moderat 
Model Unstandardized Coefficients Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

B Std. Error Beta 

(Constant) 

CSR 

Likuiditas 

Moderasi 

-0,029 0,501  -0,058 0,954 

2,629 1,100 0,880 2,390 0,024 

0,675 0,298 0,872 2,262 0,032 

-0,984 0,477 -1,216 -2,065 0,049 

R 

R
2 

Adjusted R
2 

F hitung 

Sig. F 

0,517 

0,267 

0,185 

3,277 

0,036 

    

Sumber: Data diolah, 2017  

 Berdasarkan hasil pengujian secara statistik yang ditunjukkan dalam Tabel 

4 di atas, maka persamaan MRA yang dibentuk pada penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

Y = -0,029 + 2,629X1 + 0,675Z – 0,984X1Z +  

Persamaan regresi tersebut memiliki makna apabila pengungkapan CSR, 

likuiditas, dan interaksi antara pengungkapan CSR dengan likuiditas konstan, 

maka nilai perusahaan akan menurun 0,029 persen. Apabila pengungkapan 

corporate social responsibility (X1) meningkat sebesar 1 persen, maka nilai 

perusahaan (Y) akan meningkat sebesar 2,629 persen. Apabila pengungkapan 

corporate social responsibility (X1) meningkat sebesar 1 persen, maka likuiditas 

(Z) akan meningkat sebesar 0,675 persen. Apabila setiap interaksi pengungkapan 

CSR dengan likuiditas mengalami peningkatan 1 persen, maka nilai perusahaan 

akan menurun sebesar 0,984 persen dengan anggapan variabel lainnya konstan. 

Berdasarkan hasil uji R² pada tabel 4.2.5 diketahui bahwa koefisien 

determinasi pada model regresi moderasi Adjusted R
2
 adalah sebesar 0,185 yang 

berarti bahwa sebesar 18,5% perubahan (naik turun) pada nilai perusahaan 
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dipengaruhi atau dijelaskan oleh pengungkapan CSR, likuiditas, dan moderasi 

sedangkan sisanya sebesar 81,5% dijelaskan oleh faktor-faktor lain yang tidak 

dimasukkan ke dalam model. Nilai signifikansi F adalah sebesar 0,036 yang lebih 

kecil dari 0,05 (F < α) yang artinya model penelitian dinyatakan layak digunakan 

sebagai model regresi. 

Berdasarkan hasil uji, diketahui bahwa pengungkapan CSR memiliki nilai 

t positif sebesar 2,390 dengan tingkat signifikansi 0,024 yang berarti bahwa 

pengungkapan CSR berpengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan. Dengan 

demikian, H1 yang menyatakan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif 

pada nilai perusahaan diterima. Hasil ini sesuai dengan teori sinyal yang 

menyatakan bahwa pengungkapan informasi terkait CSR adalah salah satu cara 

yang dapat dilakukan oleh perusahaan untuk mengurangi adanya asimetri 

informasi antara pihak manajemen dengan stakeholders, selain itu pengungkapan 

CSR juga merupakan sinyal positif yang diberikan perusahaan bahwa 

perusahaannya memiliki kinerja finansial yang baik serta memiliki 

pertanggungjawaban atas aktivitas perusahaan yang baik pula. 

Sejalan dengan teori legitimasi yang mengungkapkan bahwa 

pengungkapan CSR merupakan salah satu cara bagi perusahaan untuk 

memperoleh kepercayaan atau legitimasi masyarakat termasuk investor, dengan 

diperolehnya hubungan positif dan signifikan antara pengungkapan CSR dengan 

nilai perusahaan berarti masyarakat dan stakeholders telah menerima dengan baik 

sinyal positif yang diberikan perusahaan dan memberikan timbal balik positif 

lewat legitimasi dan kepercayaan yang diberikan kepada perusahaan dengan 
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berinvestasi pada perusahaan yang ditandai dengan meningkatnya harga saham 

perusahaan serta meningkatnya nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga sesuai 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Putra dan Wirakusuma (2015), 

Umbara dan Suryanawa (2014), Kusumadilaga (2010), dan Saraswati, 2012 yang 

menyatakan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif pada nilai 

perusahaan. 

 Sedangkan, variabel interaksi antara pengungkapan CSR dengan nilai 

perusahaan memiliki nilai t negatif sebesar -2,065 dengan tingkat signifikansi 

0,049 lebih kecil dari 0,05. Artinya, likuiditas memiliki pengaruh negatif 

signifikan dalam hubungan antara pengungkapan CSR pada nilai perusahaan. 

Dengan demikian, H2 yang menyatakan bahwa pengungkapan CSR akan 

meningkatkan nilai perusahaan pada saat likuiditas perusahaan tinggi ditolak. 

 Likuiditas adalah kemampuan perusahaan umtuk memenuhi kewajiban 

finansialnya dalam jangka pendek dengan dana lancar yang tersedia (Wiagustini, 

2014:85). Pengungkapan CSR yang tinggi saat likuiditas tinggi dapat menurunkan 

nilai perusahaan karena adanya perbedaan persepsi antara perusahaan dengan 

investor. Investor cenderung menilai bahwa perusahaan dengan likuiditas yang 

rendahlah yang seharusnya lebih banyak melakukan pengungkapan CSR karena 

ketika likuiditas perusahaan rendah peluang adanya asimetri informasi antara 

manajemen dengan investor akan semakin tinggi. Oleh sebab itu, ketika likuiditas 

perusahaan rendah, perusahaan seharusnya melakukan pengungkapan CSR yang 

lebih banyak karena dibandingkan investor, manajemen perusahaan lebih 

mengetahui kinerja internal perusahaan, sedangkan investor hanya melihat hasil 
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akhir lewat rasio-rasio keuangan yang menyebabkan ketika likuiditas perusahaan 

rendah investor akan cenderung memberikan nilai yang rendah pada perusahaan 

bahkan bisa mencabut investasinya, sehingga untuk mengurangi kemungkinan 

tersebut perusahaan mengurangi adanya asimetri informasi tersebut dengan cara 

melakukan pengungkapan CSR yang tinggi.  

 Selain itu, masih banyak pula investor yang beranggapan bahwa CSR 

merupakan biaya yang dapat meningkatkan pengeluaran perusahaan dan 

menurunkan keuntungan perusahaan. Menurunnya keuntungan perusahaan 

berindikasi pada menurunnya tingkat kemakmuran pemegang saham. Sehingga, 

ketika likuiditas perusahaan tinggi, investor beranggapan bahwa perusahaan tidak 

perlu melakukan pengungkapan CSR yang tinggi pula karena pengungkapan CSR 

yang tinggi tersebut akan meningkatkan biaya perusahaan.  

 Hasil penelitian ini didukung oleh Alsaeed (2006) yang mengemukakan 

bahwa perusahaan dengan tingkat likuiditas yang rendah memiliki dorongan yang 

lebih kuat untuk melakukan pengungkapan informasi sebagai cara untuk 

mengurangi ketakutan pemegang saham terkait kinerja keuangan perusahaan yang 

kurang baik. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian Maiyarni, dkk 

(2014), Almilia dan Retrinasari (2007), Suta dan Laksito (2012) yang menyatakan 

likuiditas berpengaruh negatif secara signifikan terhadap luas pengungkapan 

sukarela perusahaan. 

 Hal ini didasarkan pada tiga asumsi sifat dasar manusia dalam teori 

keagenan dimana didalamnya dijelaskan bahwa: (1) manusia pada umumnya 

memiliki sifat mementingkan diri sendiri (self interest), (2) manusia cenderung 
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memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi masa mendatang (bounded 

rationality), dan (3) manusia selalu menghindari risiko (risk averse). Sehingga, 

untuk menghindari risiko investasi, investor cenderung memilih perusahaan 

dengan likuiditas tinggi dan dengan pengungkapan CSR yang rendah dengan 

harapan ia akan mendapatkan keuntungan investasi yang maksimal (Ujiyanto dan 

Pramuka, 2008) 

SIMPULAN  

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan maka dapat disimpulkan bahwa 

pengungkapan CSR berpengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan. Artinya 

semakin tinggi pengungkapan CSR maka akan semakin tinggi pula nilai 

perusahaan. Likuiditas mampu memoderasi dengan memperlemah hubungan 

antara variabel pengungkapan CSR pada nilai perusahaan. Artinya, ketika 

likuiditas perusahaan meningkat maka pengungkapan CSR yang tinggi dapat 

menurunkan nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis pembahasan adapun 

saran-saran yang dapat diberikan melalui hasil penelitian ini agar mendapatkan 

hasil yang lebih baik, yaitu bagi perusahaan, diharapkan dapat meningkatkan dan 

memantau praktik serta pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan. Bagi 

investor, diharapkan dapat mengubah paradigma bahwa praktik dan 

pengungkapan CSR hanyalah biaya yang dapat menurunkan keuntungan 

perusahaan. Bagi peneliti selanjutnya, diharapkan dapat menambah atau 

mempertimbangkan kemungkinan variabel independen lainnya yang dapat 

mempengaruhi perubahan nilai perusahaan. 
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