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ABSTRAK

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui pengaruh pengungkapan corporate social
responsibility pada nilai perusahaan dengan likuiditas sebagai variabel moderasi.
Penelitian ini dilaksanakan pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2013-2016. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak
11perusahaan yang diperoleh dengan teknik non-probability sampling dengan metode
purposive sampling. Teknik analisis data dilakukan dengan menggunakan teknik analisis
moderated regression analysis. Berdasarkan hasil penelitian, menunjukkan bahwa
Corporate Social Responsibility berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini juga menemukan bahwa likuiditas mampu memoderasi pengaruh Corporate
Social Responsibility terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: corporate social responsibility, nilai perusahaan, likuiditas

ABSTRACT
The purpose of this study was to determine the effect of corporate social responsibility
disclosure on company value with liquidity as moderation variables. This research was
carried out on mining companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2013-2016.
The number of samples used in this study were 11 companies obtained by non-probability
sampling technique with purposive sampling method. Data analysis techniques were
carried out using moderated regression analysis analysis techniques. Based on the results
of the study, shows that Corporate Social Responsibility has a significant positive effect on
firm value. This study also found that liquidity was able to moderate the influence of
Corporate Social Responsibility on corporate value.
Keywords: corporate social responsibility, company value, liquidity

PENDAHULUAN

Noerirawan (2012) menyatakan nilai perusahaan merupakan kondisi yang telah
dicapai oleh suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat
terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun,
yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini. Nilai perusahaan
sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan dan harga saham yang

dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan tersebut. Untuk
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menyerap modal dari para calon investor maka suatu perusahaan harus memiliki
nilai perusahaan yang baik dicerminkan dari harga saham yang tinggi. Apabila
harga saham perusahaan semakin tinggi maka nilai perusahaan juga akan semakin
tinggi. Hal itu juga yang menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab nilai
perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang saham juga
tinggi (Soliha dan Taswan, 2002).

Menurut McWilliams dan Siegel (2000), kondisi keuangan ternyata tidak
cukup untuk menjamin nilai perusahaan tumbuh secara berkelanjutan.
Tercapainya nilai perusahaan dapat disebabkan oleh beberapa faktor antara lain:
profitabilitas, ukuran perusahaan, leverage, kebijakan dividen, good corporate
governance, dan corporate social responsibility (Nandasari, 2009).Trisna Bulan
(2014) Menyatakan pengguna informasi perusahaan tidak hanya melihat informasi
laba, namun juga informasi lain yaitu informasi yang berhubungan dengan
kegiatan sosial perusahaan dan informasi tentang perhatian perusahaan terhadap
lingkungan. Perusahaan yang telah menjalankan aspek lingkungan, keuangan dan
sosial akan dapat diamati dari laporan keuangannya, dan laporan perusahaan yang
berhubungan dengan tiga aspek tersebut dikenal dengan sebutan laporan
berkelanjutan (sustainability reporting). Wondabio (2007) menyatakan perusahaan
berharap jika dengan menerapkan CSR atau tanggung jawab sosial perusahaan
akan memperoleh legitimasi sosial dan akan memaksimalkan ukuran keuangan
untuk jangka waktu yang panjang. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang
menerapkan CSR berharap akan direspon positif oleh para pelaku pasar seperti

investor dan kreditur yang nantinya dapat meningkatkan nilai perusahaan.
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Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan tanggung jawab
perusahaan atau dunia bisnis untuk berkontribusi dalam pengembangan ekonomi
yang berkelanjutan dengan memperhatikan tanggung jawab sosial perusahaan dan
menitikberatkan aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan. Di Indonesia wacana
mengenai kesadaran akan perlunya menjaga lingkungan dan tanggung jawab
sosial telah diatur dalam Undang-Undang Perseroan Terbatas Nomor 40 pasal 74
tahun 2007 yang menjelaskan bahwa perusahaan dalam menjalankan kegiatan
usaha yang berhubungan dengan sumber daya alam wajib melakukan tanggung
jawab sosial dan lingkungan.

Penerapan CSR tidak lagi dianggap sebagai biaya, tetapi investasi
perusahaan seiring semakin pentingnya CSR bagi perusahaan (Harjoto dan Jo,
2007). perusahaan berharap jika dengan menerapkan CSR atau tanggung jawab
sosial perusahaan akan memperoleh legitimasi sosial dan akan memaksimalkan
ukuran keuangan untuk jangka waktu yang panjang (Sayekti dan Wondabio,
2007). Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan yang menerapkan CSR berharap
akan direspon positif oleh para pelaku pasar seperti investor dan kreditur yang
nantinya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Oleh sebab itu, dalam mengambil
keputusan investasi, banyak investor yang cukup memperhatikan CSR yang
diungkapkan oleh perusahaan (Ghoul, 2011). Rakhiemah dan Agustia (2009)
menyatakan perusahaan dapat memperoleh banyak manfaat dari praktik dan
pengungkapan CSR apabila dipraktekkan dengan sungguh-sungguh, diantaranya :
dapat mempererat komunikasi dengan stakeholders, meluruskan visi, misi, dan

prinsip perusahaan terkait dengan praktik dan aktivitas bisnis internal perusahaan,
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mendorong perbaikan perusahaan secara berkesinambungan sebagai wujud
manajemen risiko dan untuk melindungi reputasi, serta untuk meraih competitive
advantage dalam hal modal, tenaga kerja, supplier, dan pangsa pasar.

Penelitian mengenai CSR terhadap nilai perusahaan menunjukkan hasil
yang tidak konsisten.Penelitian yang dilakukan oleh Agustina (2013), yang
menunjukkan pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Penelitian Rustiarini (2010), menemukan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh
positif pada nilai perusahaan.Kusumadilaga (2010), menyatakan pengungkapan
CSR berpengaruh positif terhadapnilai perusahaan. Nguyen et al., (2015)
menyatakan pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian Jo dan Harjoto (2007), juga menemukan bahwa pengungkapan
CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil berbeda yang
dilalukan oleh Ramona (2017) dalam penelitiannya menemukan bahwa CSR tidak
berpengaruh pada nilai perusahaan.Dengan adanya ketidakkonsistenan hasil
penelitian tersebut menunjukkan adanya variabel lain yang turut mempengaruhi
hubungan CSR dengan nilai perusahaan. Sola (2008) menyatakan bahwa salah
satu faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan yaitu likuiditas. Oleh
karena itu, dalam penelitian ini penulis memasukkan likuiditas sebagai variabel
moderasi yang diduga ikut memperkuat interaksi antara CSR dengan nilai
perusahaan. Alasan penulis memilih likuiditas digunakan sebagai variabel
moderasi karena likuiditas merupakan salah satu alat ukur perusahaan untuk
menentukan keefektifan kinerja perusahaan. Rompas (2013) menyatakan apabila

tingkat likuiditas baik, perusahaan akan efektif dalam menghasilkan labadan
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semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dalam penggunaan aset. Secara

teoritis semakin tinggi tingkat likuiditas yang dicapai perusahaan maka semakin

kuat pula hubungan pengungkapan sosial (CSR) perusahaan dengan nilai
perusahaan.

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban
jangka pendek perusahaan. Apabila utang perusahaan ditagih, perusahaan akan
mampu untuk memenuhi utang tersebut, terutama utang yang sudah jatuh tempo.
Rasio likuiditas yang baik membuat suatu jaminan bagi investor untuk melakukan
investasi di perusahaan tersebut (Saleem, et al 2011). Likuiditas menjadi perhatian
serius pada perusahaan karena likuiditas memainkan peranan penting dalam
kesuksesan perusahaan (Owolabi, 2012). Perusahaan yang memiliki likuiditas
yang baik maka akan dianggap memiliki Kinerja yang baik oleh investor. Brealey
dan Myers dalam Uremadu et al (2012) mengatakan bahwa Investor akan tertarik
pada perusahaan yang menghasilkan uang untuk membayar utang atau
kewajibannya. Hal ini akan menarik minat investor untuk menanamkan modalnya
pada perusahaan.

Rompas (2013) dalam penelitiannya, menyatakan likuiditas berpengaruh
positif pada nilai perusahaan. Perusahaaan akan lebih efektif dalam menghasilkan
laba apabila tingkat likuiditas perusahaan baik, maka manajer perusahaan perlu
menjaga tingkat likuiditas perusahaan yang akan berdampak pada nilai keuangan
dan para investor akan percaya untuk berinvestasi pada perusahaan.Penelitian
yang dilakukan olen Mahendra (2012) juga menyatakan bahwa likuiditas

berpengaruhpositif pada nilai perusahaan. Akan tetapi hasil yang ditemukan oleh
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Wulandari (2014) dan Wijaya (2014) menyatakan bahwa likuiditas tidak
berpengaruh pada nilai perusahaan.

Kemampuan perusahaan dengan likuiditas tinggi akan berhubungan
dengan pengungkapan sosial yang tinggi. Dengan likuiditas yang tinggi berarti
perusahaan mempunyai kemampuan untuk membiayai dan melakukan kegiatan
yang berkaitan dengan pengungkapan CSR. Sehingga perusahaan lebih mampu
untuk mengungkapkan kegiatan sosial yang dilakukan dengan lebih luas.
Penelitian Widianingsih (2011) menjelaskan dalam penelitiannya bahwa likuiditas
berpengaruh positif pada luas pengungkapan CSR. Sejalan dengan penelitian Suta
dan Laksito (2012) likuiditas berpengaruh negatif pada luas pengungkapan CSR.
Bertolak belakang dengan Adhelia (2008), Prihastuti (2008), dan Badjuri (2011)
menyatakan likuiditas tidak berpengaruh pada luas pengungkapan CSR.

Waryanti (2009), dalam penelitiannya menyatakan konsep tanggung jawab
sosial perusahaan yang secara umum dikenal dengan stakeholder theory adalah
kumpulan dari praktik dan kebijakan yang berkaitan dengan stakeholder,
pemenuhan ketentuan hukum, nilai — nilai, komitmen dunia usaha untuk
berkontribusi dalam pembangunan secara berkelanjutan, serta lingkungan dan
penghargaan masyarakat. Stakeholder theory dimulai dengan asumsi bahwa nilai
(value) secara eksplisit dan tak dipungkiri merupakan bagian dari kegiatan usaha.

Stakeholder Theory perusahaan bukan hanya entitas yang beroperasi untuk
kepentingannya sendiri, harus memberi manfaat bagi para stakeholder (kreditor,
pemegang saham, supplier, konsumen, masyarakat, pemerintah, dan pihak lain).

Dengan demikian, keberadaan suatu perusahaan dipengaruhi oleh dukungan yang
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diberikan oleh stakeholder pada perusahaan tersebut (Ghozali dan Chariri,
2007:409).

Teori Stakeholder mampu menjelaskan antara hubungan perusahaan
dengan stakeholder-nya. Stakeholder pada dasarnya dapat mengendalikan atau
memiliki kemampuan untuk mempengaruhi pemakaian sumber-sumber ekonomi
yang digunakan perusahaan. Josei dan Lee (2006) menyatakan bahwa tekanan
stakeholder terhadap perusahaan untuk dapat secara efektif menjalankan kegiatan
lingkungannya serta tuntutan agar perusahaan menjadi akuntabel juga
menyebabkan meningkatnya perusahaan yang melakukan pengungkapan
lingkungan, maka power stakeholder ditentukan oleh kecil atau besarnya power
yang dimiliki oleh stakeholder atas sumber tersebut. Perspektif teori ini
menjelaskan masyarakat dan lingkungan merupakan stakeholder inti perusahaan
yang harus diperhatikan (Andreas, 2011:5).

Pada dasarnya stakeholder mempunyai kemampuan dalam memengaruhi
penggunaan dari sumber-sumber ekonomi yang digunakan perusahaan. Menurut
kekuatan yang dimiliki oleh stakeholder dapat berupa kemampuan untuk
membatasi akses perusahaan dalam mendapatkan sumber ekonominya.
Kemampuan tersebut, perusahaan akan bekerja dengan cara-cara Yyang
memuaskan keinginan mereka, sehingga menciptakan hubungan yang harmonis
diantara perusahaan dan stakeholder demi terciptanya keadaaan yang saling
menguntungkan antara keduabelah pihak (Ghozali dan Chariri, 2007).

Nilai perusahaan berperan penting dalam memproyeksikan Kkinerja

perusahaan sehingga dapat mempengaruhi investor dan calon investor pada suatu
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perusahaan. Nilai merupakan sesuatu yang diinginkan apabila nilai bersifat positif
dalam arti menguntungkan atau menyenangkan dan memudahkan pihak yang
memperolehnya untuk memenuhi kepentingan-kepentingannya yang berkaitan
dengan nilai tersebut. Sebaliknya, nilai merupakan sesuatu yang tidak diinginkan
apabila nilai tersebut bersifat negatif dalam arti merugikan atau menyulitkan pihak
yang memperolehnya untuk mempengaruhi kepentingan pihak tersebut sehingga
nilai tersebut dijauhi (Tika, 2012:40).

Nilai perusahaan dapat direfleksikan melalui harga pasar dimana harga
pasar merupakan barometer dari kinerja perusahaan (Khatab et al., 2011), selain
itunilai perusahaan pada dasarnya diukur dari beberapa aspek, salah satunya
adalah harga pasar saham perusahaan, karena harga pasar saham perusahaan
mencerminkan penilaian investor atas keseluruhan ekuitas yang dimiliki
(Wahyudi, 2006). Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai
pasar, seperti halnya penelitian yang pernah dilakukan oleh Nurlela dan
Islahuddin (2008), karena nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran
pemegang saham secara maksimum apabila harga saham perusahaan meningkat.
Semakin tinggi harga saham, maka makin tinggi kemakmuran pemegang saham.

Rustriarini (2010), menyatakan perusahaan akan mengungkapkan suatu
informasi  jika informasi tersebut dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Perusahaan dapat menggunakan informasi tanggung jawab sosial sebagai
keunggulan kompetitif perusahaan. Perusahaan yang memiliki kinerja lingkungan
dan sosial yang baik akan direspon positif oleh investor melalui peningkatan

harga saham. Apabila perusahaan memiliki kinerja lingkungan dan sosial yang
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buruk maka akan muncul keraguan dari investor sehingga direspon negatif
melalui penurunan harga.

Sukamulja (2004), dalam penelitiannya menjelaskan ada beberapa rasio
yang digunakan dalam mengukur nilai pasar perusahaan, misalnya market-to-book
ratioprice earning ratio (PER), price flow ratio, market-to-sales ratio, danTobin’s
Q. Rasio Tobin’s Q dianggap sebagai rasio yang memberikan informasi paling
baik, karena dapat menjelaskan fenomena dalam kegiatan perusahaan seperti
misalnya terjadi perbedaan cross sectional dalam pengambilan keputusan
investasi dan diversifikasi, hubungan antara kepemilikan saham manajemen
dengan nilai perusahaandan kebijakan kompensasi, pendanaan dan dividen.
Menurut Ramadhani (2012), rasio Tobin’s Q memasukkan semua unsur hutang
dan modal saham perusahaan, tidak hanya saham biasa saja dan tidak hanya
ekuitas perusahaan yang dimasukkan namun seluruh aset perusahaan. Untuk itu,
rasio ini dinilai dapat memberikan informasi yang paling baik.

Corporate Social Responsibility (CSR) pertama kali dikenalkan oleh
Bowen (1953) dimana diawal kehadirannya pelaksanaan CSR masih bersifat
sukarela (Waagstein, 2011). CSR pada dasarnya adalah sebuah kebutuhan bagi
korporat untuk dapat berinteraksi dengan komunitas lokal sebagai bentuk
masyarakat secara keseluruhan. Kebutuhan korporat untuk beradaptasi dan guna
mendapatkan kuntungan sosial dari hubungannya dengan komuitas lokal, sebuah
keuntungan sosial berupa kepercayaan (trust). Definisi tersebut pada dasarnya
berangkat dari filosofi bagaimana cara mengelola perusahaan baik sebagian

maupun secara keseluruhan memiliki dampak positif bagi dirinya dan lingkungan.

38



Ida Bagus Adi Putra dan Ida Bagus Putra Astika. Pengaruh...

Untuk itu perusahaan harus mampu mengelola bisnis operasinya dengan
menghasilkan produk yang berorientasi secara positif pada masyarakat dan
lingkungan (Wheeler et al., 2003)

Ramadhani (2012), menyatakan bahwa elemen-elemen CSR dapat
dirangkum sebagai aktivitas perusahaan dalam mencapai keseimbangan aspek
ekonomi, lingkungan, dan sosial tanpa mengesampingkan ekspektasi para
pemegang saham (menghasilkan profit). Cheng dan Yulius (2011) menyatakan
bahwa pengungkapan CSR merupakan proses pemberian informasi kepada
kelompok yang berkepentingan tentang aktivitas perusahaan serta dampaknya
terhadap sosial dan lingkungan. Pertanggungjawaban sosial suatu perusahaan
diungkapkan di dalam laporan Sustainability Reporting.Sustainability Reporting
meliputi pelaporan mengenai ekonomi, lingkungan dan pengaruh sosial pada
Kinerja organisasi (Anggraini, 2006).

Hadianto (2013), pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan yang
sering juga disebut sebagai corporate social responsibility disclosure, corporate
social reporting, social accounting, merupakan cara mengkomunikasikan
informasi sosial kepada stakeholders.

Pengungkapan sosial perusahaan (corporate social disclosure) secara rinci
meliputi lingkungan fisik, energi, sumber daya manusia, produk dan keterlibatan
masyarakat. Standar pengungkapan CSR merujuk kepada standar yang
dikembangkan oleh Global Reporting Initiatives (GRI) dimana standar GRI ini
lebih memfokuskan pada standar pengungkapan berbagai kinerja ekonomi, sosial,

dan lingkungan perusahaan. Hadianto (2013), menyatakan GRI adalah sebuah
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jaringan berbasis organisasi yang telah mempelopori perkembangan dunia, paling

banyak menggunakan kerangka laporan keberlanjutan dan berkomitmen untuk
terus-menerus melakukan perbaikan dan penerapan di seluruh dunia.

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban jangka pendek dengan menggunakan dana lancar perusahaan. Suatu
perusahaan dikatakan likuid jika dana lancar perusahaan yang tersedia lebih besar
dari pada utang lancar. Untuk menjaga kredibilitas kepada kreditur perusahaan
perlu menjaga, mengatur serta memelihara likuiditas yang baik (Wiagustini,
2014:85).

Fred Weston dalam Kasmir (2011:129) menyebutkan bahwa likuiditas
adalah rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban (utang) jangka pendek. Apabila utang perusahaan ditagih, perusahaan
akan mampu untuk memenuhi utang tersebut, terutama utang yang sudah jatuh
tempo. Rasio likuiditas yang baik membuat suatu jaminan bagi investor untuk
melakukan investasi di perusahaan tersebut sehingga akan mempengaruhi struktur
modal perusahaan (Muhajir dan Triyono, 2010).

Perusahaan yang memiliki likuiditas yang tinggi akan mengurangi
pendanaan melalui utang. Hal ini disebabkan karena perusahaan sudah memiliki
pendanaan sumber internal yang tinggi melalui aset yang likuid, sehingga semakin
tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan makan akan menurunkan penggunaan
dana eksternal perusahaan (Hudan dkk., 2012).

Teori Stakeholder mengatakan bahwa perusahaan bukanlah entitas yang

hanya beroperasi untuk kepentingannya sendiri namun harus memberikan manfaat
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bagi stakeholdernya (pemegang saham, kreditur, konsumen, supplier, pemerintah,
masyarakat, analis, dan pihak lain). Dengan demikian, keberadaan suatu
perusahaan sangat dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan oleh stakeholder
kepada perusahaan tersebut. Gossling dan Vocht (2007) menyatakan bahwa CSR
dapat dipandang sebagai kewajiban dunia bisnis untuk menjadi akuntabel
terhadap seluruh stakeholder, bukan hanya terhadap salah satu stakeholder saja.

Perusahaan diharapkan melakukan pengungkapan sosial sebagai salah satu
tanggung jawab kepada para stakeholder, sehingga pasar akan memberikan
apresiasi positif dengan peningkatan harga saham perusahaan (Nurlela dan
Ishlahudin, 2008). Rustiarini (2010) menyatakan bahwa perusahaan akan
mengungkapkan suatu informasi jika informasi tersebut dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Perusahaan dapat menggunakan informasi tanggung jawab sosial
sebagai keunggulan kompetitif perusahaan. Perusahaan yang memiliki Kinerja
lingkungan dan sosial yang baik akan direspon positif oleh investor melalui
peningkatan harga saham.

Penelitian yang dilakukan olenh Agustina (2013), yang menunjukkan
pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian
Rustiarini (2010), menyatakan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif
pada nilai perusahaan. Kusumadilaga (2010), mengatakan bahwa pengungkapan
CSR berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Fodio (2013), menyatakan bahwa
pengungkapan CSR berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Hasil penelitian Jo

dan Harjoto (2007), juga menemukan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh
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positif pada nilai perusahaan. Berdasarkan penjelasan di atas maka dapat
dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Hi: Pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh positif pada nilai
perusahaan

Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban
finansialnya dalam jangka pendek menggunakan dana lancar yang tersedia. Jika
posisi dana lancar perusahaan yang tersedia lebih besar daripada utang lancar
maka perusahaan selalu likuid. Perusahaan yang tidak likuid berarti perusahaan
tersebut tidak sehat. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengatur, menjaga dan
memelihara likuiditas yang baik untuk menjaga kredibilitas kepada kreditur
(Wiagustini, 2014:85). Teori Stakeholder menekankan bahwa perusahaan harus
memenuhi kewajiban jangka pendek kepada para stakeholdernya (kreditur)
sehingga pasar akan memberikan apresiasi positif yang ditunjukkan dengan
peningkatan harga saham perusahaan.

Rompas (2013) dalam penelitiannya, menyatakan bahwa likuiditas
berpengaruh positif pada nilai perusahaan, untuk meningkatkan laba perusahaan
manajer perusahaan harus menjaga tingkat likuiditas perusahaan sehingga
nantinya akan berdampak pada nilai keuangan dan para investor akan percaya
untuk berinvestasi pada perusahaan. Hasil tersebut didukung oleh penelitian yang
dilakukan olen Mahendra dkk (2012) dimana dalam penelitiannya
mengungkapkan bahwa likuiditas berpengaruh positif pada nilai perusahaan.
Perusahaan yang memiliki likuiditas yang baik maka akan dianggap memiliki
kinerja yang baik oleh investor. Brealey dan Myers dalam Uremadu et al., (2012)

mengatakan bahwa Investor akan tertarik pada perusahaan yang menghasilkan
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uang untuk membayar hutang atau kewajibannya. Hal ini akan menarik minat
investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan.Berdasarkan uraian
tersebut, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini.

H>: Likuiditas memperkuat pengaruh Corporate Social Responsibility pada nilai

perusahaan.

METODE PENELITIAN

Lokasi penelitian ini adalah perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2013-2016 yang diakses melalui situs resmi Bursa Efek
Indonesia  (www.idx.co.id). Alasan dipilihnya perusahaan pertambangan
dikarenakan perusahaan pertambangan merupakan perusahaan yang kegiatan
operasinya berkaitan erat dengan eksploitasi sumber daya alam serta memiliki
dampak terkaitan kerusakan lingkungan sekitar wilayah lingkungan
pertambangan.

Selain itu sektor pertambangan juga sektor yang memiliki nilai kapitasilasi
yang besar di bandingkan sektor lain sehingga membuat sektor pertambangan ini
merupakan sektor yang kuat dan sangat diminati oleh investor.

Populasi pada penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2016.Sampel pada penelitian
ini diambil dengan menggunakan teknik purposive sampling dengan tujuan untuk
mendapatkan sampel yang sesuai dengan kriteria yang ditentukan.Pada penelitian
ini metode yang digunakan adalah metode observasi non partisipan. Terdapat 11
perusahaan yang memenuhi kriteria penentuan sampel. Berikut ini adalah daftar

perusahaan yang memenuhi Kkriteria sampel yang telah ditentukan oleh peneliti:

43


http://www.idx.co.id/

ISSN: 2302-8556
E-Jurnal Akuntansi Universitas Udayana
Vol.26.1.Januari (2019): 30-57

Tabel 1.
Total Sampel Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar di BEI
Periode 2013-2016

No Nama Perusahaan Kode
1 PT. Adaro Energy Tbk ADRO
2 PT. Aneka Tambang (Persero) Thk ANTM
3 PT. Bayan Resources Thk BYAN
4 PT. Darma Henwa Thk DEWA
5 PT. Elnusa Tbk ELSA
6 PT. Energi Mega Persada Thk ENRG
7 PT. Indo Tambangraya Megah Thk ITMG
8 PT. Medco Energi Internasional Tbk MEDC
9 PT. Tambang Batubara Bukit Asam Thk PTBA
10 PT. Petrosea Thk PTRO
11 PT. Timah (Persero) Thk TINS

Sumber: Data diolah, 2018

Teknik analisis yang digunakan pada penelitian ini yaitu dengan
menggunakan teknik Moderated Regression Analysis (MRA) dengan
menggunakan program SPSS. Teknik ini digunakan untuk melihat pengaruh
corporate social responsibility pada nilai perusahaan dengan likuiditas sebagai
variabel pemoderasi. Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh
corporate social responsibility pada nilai perusahaan dengan likuiditas sebagai
variabel moderasi. Aplikasi khusus regresi linear berganda yang mengandung
unsur interaksi dalam persamaan regresinya. Secara sistematis persamaan regresi

yang diperoleh yakni:

Y=o+ PBXe+PoM1+BaXe* Moo (1)
Tabel 2.
Klasifikasi Variabel Moderasi
No. Tipe Moderasi Koefisien

1. Pure Moderasi bz non significant

bs significant

. . b, significant

2. Quasi Moderasi bs significant
3. Homologiser Moderasi b non s_lgn_lf_lcant
bz nonsignificant

4. Predictor Moderasi bz significant

bz non significant

Sumber: Solimun, 2010
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Populasi dari penelitian ini adalah perusahaan pertambangan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2013 - 2016. Dengan menggunakan purposive
sampling ini, dari 41 perusahaan pertambangan sebagai populasi didapatkan 11
perusahaan yang memenuhin Kriteria tersebut. Adapun perusahaan yang

memenuhi Kriteria seperti tabel dibawah ini:

Tabel 3.
Proses Seleksi Sampel Penelitian
No. Keterangan Jumlah
1  Perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI secara berturut-turut selama 41
tahun 2013-2016.
2 Tidak menerbitkan laporan tahunan lengkap secara berturut-turut selama 9)
tahun 2013-2016.
3 Perusahaan pertambangan yang tidak menggunakan mata uang rupiah (21)
Perusahaan pertambangan yang terpilih sebagai sampel penelitian 11
Jumlah pengamatan selama tahun 2013-2016 44

Sumber: Data diolah, 2018

Deskripsi  variabel penelitian menyampaikan informasi mengenai
karakteristik variabel-variabel penelitian yang terdiri dari jumlah pengamatan,
nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata dan standar deviasi. Dalam penelitian
ini dilakukan transformasi data karena pada uji asumsi klasik ada pengujian yang
tidak lolos yaitu pada uji normalitas maka pengujian dapat diteruskan dengan
transformasi data. Tabel berikut memperlihatkan hasil analisis statistik deskriptif
variable penelitian ini.

Tabel 4.

Statistik Deskripstif Variabel-Variabel Penelitian
N Minimal Maksimal Rata-Rata Std. Deviasi

Nilai Perusahaan (Y) 44 ,393 18,995 2,233 2,757
CSR (X1) 44 417 ,886 ,634 ,116
Likuiditas (My) 44 ,094 1,600 ,665 478
Valid N (listwise) 44

Sumber: Data diolah 2018
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Berdasarkan tabel statistik deskriptif diatas, terdapat berbagai informasi
deskripsi dari variabel yang digunakan. Output tampilan SPSS menunjukkan
jumlah sampel yang digunakan sebanyak 44 (n). Variabel nilai perusahaan (Y)
memiliki nilai terendah (minimal) sebesar 0,393 yang dimiliki oleh PT. Timah
(Persero) Thk pada tahun 2013, sedangkan nilai tertinggi (maksimal) sebesar
18,995 yang dimiliki oleh PT. Energi Mega Persada Thk pada tahun 2016, dengan
rata-rata sebesar 2,233 dan simpangan baku (standar deviasi) sebesar 2,757.
Standar deviasi untuk nilai perusahaan adalah 2,757 yang memiliki makna dimana
terjadi penyimpangan nilai perusahaan pada nilai rata-ratanya sebesar 2,757
Variabel CSR (X1) memiliki nilai terendah (minimal) sebesar 0,417 yang
dimiliki oleh PT. Bayan Resources Tbk pada tahun 2013, sedangkan nilai
tertinggi (maksimal) sebesar 0,886 yang dimiliki oleh PT. Tambang Batubara
Bukit Asam Tbk pada tahun 2014, 2015 dan 2016, dengan rata-rata (mean)
sebesar 0,634 dan simpangan baku (standar deviasi) sebesar 0,113. Standar
deviasi standar untuk CSR adalah 0,116 yang memiliki makna dimana terjadi
penyimpangan nilai CSR p ada nilai rata-ratanya sebesar 0,116.
Variabel Likuiditas (M) memiliki nilai terendah (minimum) sebesar 0,094
yang dimiliki oleh PT. Indo Tambangraya Megah Tbk pada tahun 2015,
sedangkan nilai tertinggi (maksimum) sebesar 1,6 yang dimiliki oleh PT. Aneka
Tambang (Persero) Tbk pada tahun 2015, dengan rata-rata (mean) sebesar 0,665
dan simpangan baku (standar deviasi) sebesar 0,478. Standar deviasi untuk
likuiditas adalah 0,478 yang memiliki makna terjadi penyimpangan nilai ROE

pada nilai rata-ratanya sebesar 0,478.

46



Ida Bagus Adi Putra dan Ida Bagus Putra Astika. Pengaruh...

Pengujian data dalam penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi
linier berganda. Perhitungan koefisien regresi linier berganda dilakukan dengan
analisis regresi melalui software SPSS 18.0 for Windows, diperoleh hasil yang

ditunjukan pada Tabel 5. berikut

Tabel 5.
Hasil Analisis Regresi Moderasi
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients

B Std. Error Beta
1  (Constant) ,126 ,119 1,058 ,296
CSR (X1) ,357 ,132 ,357 2,713 ,010
Likuiditas (My) ,101 ,119 ,101 ,846 ,403
X1.My 420 ,125 425 3,345 ,002

Sumber: Data Diolah, 2018

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda seperti yang disajikan
pada Tabel ,maka persamaan strukturalnya adalah sebagai berikut :
Y =a+ B1X1 + P2M1 + BaX1*My

Y =0,126 + 0,357 X1 + 0,101 My + 0.420 X1*M1+ e

Berdasarkan pernyataan diatas, dapat dijelaskan bahwa nilai konstanta 0,126
menunjukkan bahwa bila CSR dan likuiditas sama dengan nol, maka nilai
perusahaan akan meningkat sebesar 0,126 satuan.Nilai koefisien regresi CSR (X1)
sebesar 0,357 menunjukkan bahwa bila CSR naik satu satuan, maka nilai
perusahaan akan mengalami peningkatan sebesar 0,357 satuan dengan asumsi
variabel lainnya konstan.Nilai koefisien regresi likuiditas (M) sebesar 0,101
menunjukkan bahwa bila likuiditas naik satu satuan, maka nilai perusahaan akan
mengalami peningkatan sebesar 0,101 satuan dengan asumsi variabel lainnya
konstan. Nilai koefisien regresi CSR*Likuiditas (X1.M1) sebesar 0,42

menunjukkan bahwa bila interaksi antara CSR dengan likuiditas naik satu satuan,
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maka nilai perusahaan akan mengalami peningkatan sebesar 0,42 satuan dengan
asumsi variabel lainnya konstan.

Uji kesesuaian model regresi bertujuan untuk mengetahui apakah semua

variabel bebas yang diidentifikasi (CSR, likuiditas, dan variabel interaksi antara

CSR dengan likuiditas) tepat digunakan memprediksi nilai perusahaan. Uji ini

sering juga disebut dengan uji F.

Tabel 6.
Hasil Uji F
Model Sum of df Mean F Sig.
Squares Square
1 Regresi 18,353 3 6,118 11,831 ,000?
Residual 20,683 40 ,517
Total 39,036 43

Sumber: Data diolah, 2018

Hasil uji F (Ftest) menunjukkan bahwa nilai signifikansi P value 0,000
yang lebih kecil dari a = 0,05, ini berarti model yang digunakan pada penelitian
ini adalah layak. Hasil ini memberikan makna bahwa seluruh variabel independen
yaitu CSR, likuiditas, dan variabel interaksi antara CSR dengan likuiditas mampu
memprediksi atau menjelaskan fenomena nilaiperusahaan yang terdapat pada
perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada
tahun 2013-2016. Hal ini berarti model dapat digunakan untuk analisa lebih lanjut
atau dengan kata lain model dapat digunakan untuk memproyeksikan karena hasil
goodness of fitnya baik dengan nilai signifikansi P value 0,001.

Uji koefisien determinasi (R?) digunakan untuk mengetahui dan mengukur
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen. Peneliti
menggunakan nilai adjusted R? pada saat mengevaluasi yang mana model regresi

terbaik, karena tidak seperti R?, nilai adjusted R? (koefisien determinasi yang
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telah disesuaikan) dapat naik atau turun apabila satu variabel independen

ditambahkan ke dalam model.

Tabel 7.
Hasil Uji Koefisien Determinasi
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the
Estimate
1 ,686° ,470 ,430 ,71907457

Sumber: Data diolah, 2018

Hasil uji koefisien determinasi dalam Tabel menunjukkan besarnya nilai
adjusted R? adalah sebesar 0,430. Ini berarti variasi nilai perusahaandapat
dipengaruhi secara signifikan oleh variabel CSR, Likuiditas, dan variabel interaksi
antara CSR dengan likuiditas sebesar 43 persen sedangkan sisanya sebesar 57
persen dijelaskan oleh faktor-faktor lain.

Berdasarkan analisis data menggunakan Analisis Regresi moderasi hasil
pengujian menunjukan Variabel Pengungkapan Corporate Social Responsibility
mempunyai nilai signifikansi 0,010 < 0,05, yang berarti bahwa pengungkapan
CSR berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pertambangan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2013-2016. Maka dari itu
perusahaan harus wajib memperhatikan tanggung jawab sosial lingkungan dan
dimensi ekonomi karena hal itu menjamin nilai perusahaan akan tumbuh secara
berkelanjutan. CSR terbukti mampu mempengaruhi keadaan perusahaan yang
berdampak pada nilai perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan teori bahwa
perusahaan bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingan sendii
namun harus memberikan manfaat bagi stakeholdernya. Kepuasan stakeholder
dapat dicapai dengan cara, salah satunya adalah peningkatan tanggung jawab

sosial yang berkelanjutan.
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Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Penelitian
yang dilakukan oleh Agustina (2013), yang menunjukkan pengungkapan CSR
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian Rustiarini (2010),
menemukan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif pada nilai
perusahaan. Kusumadilaga (2010), mengatakan bahwa dengan pengungkapan
CSR berpengaruh positif pada nilai perusahaan. Hasil penelitian Jo dan Harjoto
(2007), juga menemukan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh positif pada
nilai perusahaan.

Hasil pengujian variabel Pengungkapan Corporate Social Responsibility
dengan likuiditas sebagai variabel pemoderasi menunjukan tingkat signifikansi
0,002 < 0,05, maka likuiditas mampu memoderasi hubungan Pengungkapan
Corporate Social Responsibility pada nilai perusahaan. Perusahaan harus
memenuhi kewajiban jangka pendek kepada para stakeholdernya (kreditur)
sehingga pasar akan memberikan apresiasi positif yang ditunjukkan dengan
peningkatan harga saham perusahaan. Kemampuan perusahaan dengan likuiditas
tinggi akan berhubungan dengan pengungkapan sosial yang tinggi. Dengan
likuiditas yang tinggi berarti perusahaan mempunyai kemampuan untuk
membiayai dan melakukan kegiatan yang berkaitan dengan pengungkapan sosial
(CSR). Sehingga perusahaan lebih mampu untuk mengungkapkan kegiatan sosial
yang dilakukan dengan lebih luasyang berdampak pada meningkatnya nilai
perusahaan

Berdasarkan pembahasan yang telah diuraikan terdapat beberapa implikasi

penelitian yang dapat dimanfaatkan adalah penelitian ini menghasilkan simpulan
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mengenai bagaimana pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan dengan likuiditas
sebagai variabel moderasi. Penelitian ini membuktikan Stakeholder Theory yang
menyatakan bahwa perusahaan bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk
kepentingannya sendiri namun harus memberikan manfaat bagi para stakeholder
(pemegang saham, kreditor, konsumen, supplier, pemerintah, masyarakat, dan
pihak lain). Dengan demikian, maka keberadaan suatu perusahaan sangat
dipengaruhi oleh dukungan yang diberikan oleh stakeholder kepada perusahaan
tersebut. Apabila perusahaan dapat memaksimalkan manfaat yang diterima
stakeholder maka akan timbul kepuasan bagi stakeholder yang akan
meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini ditunjukan dengan koefisien regresi yang
bernilai positif.

Penelitian ini diharapkan akan memberikan kontribusi positif bagi semua
pihak Kkhususnya pihak investor dan perusahaan. Bagi pihak perusahaan
hendaknya bersungguh-sungguh dalam penerapan pengungkapan CSR. Bagi
pihak investor dalam berinvestasi tetap memperhatikan rasio likuiditas dan
penerapan CSR dari perusahaan dan investor yang akan berinvestasi juga tetap
mempertimbangkan masing-masing aspek yaitu likuiditas dan CSR, hal ini
penting karena aspek tersebut dapat memengaruhi keputusan investor dalam

berinvestasi.

SIMPULAN

Dilihat dari hasil pembahasan dan analisis yang telah di paparkan sebelumnya

maka dapat disimpulkan bahwa Corporate Social Responsibility berpengaruh
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positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa besar
kecilnya praktik CSR mempengaruhi peningkatan nilai perusahaan.

Likuiditas terbukti mampu memperkuat pengaruh Pengungkapan Corporate
Social Responsibility pada nilai perusahaan. Perusahaan perlu mengatur, menjaga
dan memelihara likuiditas yang baik untuk menjaga kredibilitas kepada kreditur
(Wiagustini, 2014:85). Teori Stakeholder menekankan bahwa perusahaan harus
memenuhi kewajiban jangka pendek kepada para stakeholdernya (kreditur)
sehingga pasar akan memberikan apresiasi positif yang ditunjukkan dengan
peningkatan harga saham perusahaan.

Hasil penelitian ini memberikan tambahan wawasan mengenai penelitian
yang telah dilakukan dengan melihat beberapa teori. Adakah beberapa saran yang
diajukan dalam penelitian ini, yaituinvestor harus mempertimbangkan berbagai
aspek ketika akan melakukan investasi di perusahaan, salah satunya dari CSR.
Investor dalam memutuskan akan berinvestasi, sebaiknya memilih pada
perusahaan yang telah menerapkan tanggung jawab sosialnya secara konsisten.
Berdasarkan hasil penelitian ini, kualitas pengungkapan CSR masih rendah
sehingga investor harus selektif dalam memilih perusahaan yang akan ditanamkan
modalnya. Selanjutnya investor sebaiknya memperhatikan rasio likuiditas
perusahaan yang mengungkapkan CSR secara konsisten dalam memilih
perusahaan yang akan ditanamkan modalnya.

Perusahaan hendaknya lebih memperhatikan penerapan dan pelaporan CSR
berdasarkan standar yang telah dikeluarkan Global Reporting Index (GRI).

Dengan demikian, diharapkan dapat meningkatkan Nilai Perusahaan.Perusahaan
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hendaknya lebih memperhatikan rasio likuiditas perusahaan sehingga nilai
perusahaan akan semakin meningkat guna menarik investor untuk berinvestasi

pada perusahaan.
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