ARTIKEL JURNAL
DISERTASI

PENGARUH MODAL KERJA, STRUKTUR MODAL DAN CORPORATE SOCIAL RESPONBILITY (CSR) TERHADAP PROFITABILITAS SERTA IMPLIKASINYA PADA NILAI PERUSAHAAN 
(STUDI PERUSAHAAN LQ 45 DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2010 – 2019)






Diajukan untuk syarat mengikuti Ujian Disertasi pada Program Doktor Ilmu Manajemen Pascasarjana Universitas Pasundan



[image: ]



      Oleh:
      Irvan Y. Pardistya
          159010050




PROGRAM DOKTOR ILMU MANAJEMEN
PROGRAM PASCASARJANA
UNIVERSITAS PASUNDAN
TAHUN
2022

 ABSTRAK


Irvan Yoga Pardistya, NPM. 159010050, Pengaruh Modal Kerja, Struktur Modal Dan Coorporate Social Responbility (CSR) Terhadap Profitabilitas Serta Implikasinya Pada Nilai Perusahaan (Studi Perusahaan LQ-45 Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010 – 2019), dibimbing oleh :
Prof. Dr. H. Azhar Affandi, SE., M.Sc sebagai Promotor dan
Dr. Hj. Ellen Rusliati, SE., MSIE sebagai Co-Promotor

Penelitian ini untuk meninjau Pengaruh Modal Kerja, Struktur Modal dan Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Profitabilitas serta implikasinya terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan LQ 45 yang Listing Tahun 2010-2019 di bawah bimbingan Prof. Dr. H.  Azhar Affandi, SE., MSc dan Dr. Hj. Ellen Rusliati, SE., MSIE. Adapun tujuannya, untuk memperoleh bukti-bukti empirik dan menemukan kejelasan fenomena serta kesimpulan tentang pengaruh ketiga variabel tersebut diatas, terhadap Profitabilitas dan nilai perusahaan. Unit analisis pada penelitian ini adalah laporan keuangan perusahaan-perusahaan pada LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2010-2019. Disertasi ini diharapkan dapat memberikan sumbangan bagi pengembangan ilmu ekonomi khususnya; pengembangan tatakelola kelembagaan, tatakelola perusahaan milik negara, kepemimpinan yang profesional, manajemen strategik dan manajemen keuangan. Metodelogi penelitian yang digunakan pada penelitian ini adalah regresi data panel dengan tingkat kepercayaan 95%. Adapun teknik sampling yang digunakan adalah non-probability sampling dengan metode purporsive sampling. Dari hasil analisis data penelitian, diperoleh beberapa kesimpulan sebagai berikut :
1. Profitabilitas nilai perusahaan dan modal kerja memiliki kategori  nilai yang tinggi, sedangkan untuk struktur modal dan CSR memiliki kategori nilai sedang atau cukup.
2. Terdapat pengaruh simultan dari Modal Kerja, Struktur Modal dan CSR terhadap Profitabilitas sebesar 50,2%.
3. Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan sebesar 68,1%.
4. Modal Kerja berpengaruh terhadap Profitabilitas sebesar 44,5% 
5. Struktur Modal berpengaruh terhadap Profitabilitas sebesar 7,5% 
6. CSR tidak berpengaruh terhadap Profitabilitas namun berkontribusi sebesar -1,5%.  
Dari hasil penelitian ini, menunjukkan variabel yang menjadi tolak ukur dalam mengukur profitabilitas adalah Modal Kerja, Struktur Modal dan CSR. Adapun dalam memprediksi destinasi akhir profitabilitas adalah  menghubungkannya dengan nilai perusahaan. Variabel-variabel tersebut memiliki keterkaitan satu dengan lainnya. Hubungan tersebut sehingga mampu memberikan hasil dalam memprediksi model penelitian. Hasilnya dengan demikian, dapat memprediksi hubungan antar variabel. 

Kata Kunci : Modal Kerja, Struktur Modal, Corporate Social Responsibility (CSR), Protabilitas, Nilai Perusahaan



ABSTRACT

Irvan Yoga Pardistya, Npm. 159010050, The Effect Of Working Capital, Capital Structure And Coorporate Social Responbility (Csr) On Profitability And Implications On Company Value (Study Of Lq 45 Company On The Indonesia Stock Exchange, 2010 – 2019), 
Guided by :
Prof. Dr. H. Azhar Affandi, SE., M.Sc as a Promotor and
Dr. Hj. Ellen Rusliati, SE., MSIE as a Co-Promotor

This study is to review the Effect of Working Capital, Capital Structure and Corporate Social Responsibility (CSR) on Profitability and its implications for Firm Value in LQ 45 companies listed in 2010-2019 under the guidance of Prof. Dr. H. Azhar Affandi, SE., MSc and Dr. Hj. Ellen Rusliati, SE., MSIE. The objective is to obtain empirical evidence and to find clarity of phenomena and conclusions about the effect of the three variables above on profitability and firm value. The unit of analysis in this study is the financial statements of companies in LQ45 on the Indonesia Stock Exchange (IDX) 2010-2019. This dissertation is expected to contribute to the development of economics in particular; development of institutional governance, governance of state-owned companies, professional leadership, strategic management and financial management. The research methodology used in this study is panel data regression with a 95% confidence level. The sampling technique used is non-probability sampling with purporsive sampling method. From the results of research data analysis, several conclusions were obtained as follows:
1) Profitability of company value and working capital have a high value category, while for capital structure and CSR have a moderate or sufficient value category.
2) There is a simultaneous effect of Working Capital, Capital Structure and CSR on Profitability of 50.2%.
3) Profitability has an effect on firm value of 68.1%.
4) Working Capital has an effect on Profitability of 44.5%
5) Capital Structure has an effect on Profitability of 7.5%
6) CSR has no effect on profitability but contributes -1.5%.
From the results of this study, it shows that the variables that are used as benchmarks in measuring profitability are Working Capital, Capital Structure and CSR. As for predicting the ultimate destination of profitability is to relate it to the value of the company. These variables have a relationship with one another. This relationship is therefore, able to provide results in predicting the research model. The result thus, can predict the relationship between variables.

Keywords: Working Capital, Capital Structure, Corporate Social Responsibility (CSR), Profitability, Firm Value





1. PENDAHULUAN
1.1. Latar Belakang Penelitian
Globalisasi merupakan salah satu indikator dalam dinamika perekonomian suatu negara, karena pada setiap negara harus mampu mempertahankan sebuah gejolak dan akibatnya. Turbulensi ekonomi global adalah suatu fenomena guncangan perekonomian di beberapa negara yang berdampak secara global. Hal tersebut di akibatkan karena kekuatan perekomian negara maju, yang terkait dengan pergerakan perekonomian negara berkembang. Beranjak dari faktor-faktor tersebut, ketidakpastian di dalam perekonomian menjadi sebuah wacana yang perlu dipertimbangkan guna menghindari krisis terhadap pergerakannya. Dengan demikian, analisis mengenai faktor, dampak, dan hubungan yang mempengaruhi perekonomian di dalam suatu negara perlu ditinjau secara terus-menerus. Kondisi tersebut kini menuntut perusahaan-perusahaan yang bergerak di Indonesia mulai memperluas jangkauannya dengan memperbesar usahanya. 
Salah satu cara dalam mengembangkan usaha adalah dengan menyediakan, menambahkan, dan merekontruksi struktur keuangan perusahaan. Perusahaan-perusahaan tersebut merancang strategi yang dinamis dalam pergerakan bisnisnya. Adapun Perusahaan-perusahaan yang bergerak di Indonesia kini mulai memanfaatkan peluang tersebut; Tercatatnya empat saham menambah jumlah perusahaan tercatat di BEI (Bursa Efek Indonesia) menjadi sebanyak 551 emiten; PT. Hartadinata Abadi (Tbk), PT. Boga Adiperkasa (Tbk), PT. Integra Indocabinet (Tbk) dan PT. Armidian Karyatama (Tbk). Armidian Karyatama (Tbk). (www.cnnindonesia.com/ekonomi/20170621)
Adapun jumlah perusahaan yang telah terdaftar di dalam BEI Tahun 2007-2019 sebagai berikut :

Sumber : idx.co.id 2021, (data diolah)
		Gambar 1.1
Jumlah Perusahaan Listing BEI (Bursa Efek Indonesia)
Hingga tahun 2007-2021

Gambar 1.1 di atas, dapat dilihat jumlah perusahaan yang terlisting pada BEI dari Tahun 2007–2021 terus meningkat setiap tahunnya. Peningkatan jumlah tersebut menunjukan bahwa perusahaan yang berada pada BEI telah membuka kepemilikannya terhadap publik. Oleh karena itu, perusahaan yang telah terlisting harus dapat mempertanggungjawabkan kinerjanya pada setiap periode kepada pihak internal dan ekternal perusahaan. Perusahaan-perusahaan tersebut dengan demikian, harus memiliki struktur keuangan yang dapat mendukung kinerjanya secara optimal. Adapun perusahaan-perusahaan listing pada LQ 45 dari tahun 2016-2021 yang kinerjanya diukur dengan laba adalah sebagai berikut :
    
          Sumber : idx.co.id, (data diolah)
Gambar 1.2
Laba Perusahaan-perusahaan Listing di LQ 45 Hingga Agustus 2021

Gambar 1.2 di atas dapat menunjukan fluktuasi kenaikan dan penurunan dari laba yang diperoleh masing-masing perusahaan. Laba yang diperoleh tersebut merupakan keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan dalam periode tahunnya. Perusahaan yang dapat terus meningkatkan labanya menjaga konsistensi kinerjanya. Berbanding terbalik dengan perusahaan yang tidak bisa mempertahankan labanya hingga harus mengalami penurunan. Laba yang diperoleh perusahaan merupakan cerminan kinerja perusahaan.Adapun perusahaan-perusahaan listing pada LQ 45 dari tahun 2016 - 2021 yang kinerjanya diukur dengan profitabilitas adalah sebagai berikut :

  	             Sumber : idx.co.id, (data diolah)
Gambar 1.3 
Profitabilitas Perusahaan-perusahaan Listing di LQ 45 Hingga Agustus 2021

Gambar 1.3 di atas, dapat terlihat rata-rata pencapaian profitabilitasnya diukur menggunakan Return on Asset (ROA) dalam perusahaan-perusahaan listing LQ 45 yang terdaftar hingga tahun 2021 mengalami perbedaan pencapaian laba dalam kinerjanya. Dalam data tersebut, terlihat beberapa perusahaan yang rata-rata pencapaian profitabilitas pada perusahaan-perusahaan mengalami penurunan. Penurunan terbesar pada profitabilitas adalah pada tahun 2019-2021. Adapun penurunan pada 3 tahun kebelakang ini  menunjukan kinerja yang kurang optimal. Berbanding terbalik dari rata-rata profitabilitas, jika diperhatikan secara keseluruhan beberapa perusahaan tidak mengalami penurunan namun mengalami kenaikan profitabilitas pada setiap tahunnya. Sebagian perusahaan akan tetapi, mengalami penuruanan secara fluktuatif. Keberhasilan perusahaan dengan demikian didukung oleh perolehan profitabilitas yang optimal tergantung pada pencapaiannya. Adapun perusahaan-perusahaan listing pada LQ 45 dari tahun 2016 - 2021 yang kinerjanya diukur dengan nilai perusahaan adalah sebagai berikut :

                    Sumber : idx.co.id, (data diolah)
      Gambar 1.4
Nilai Perusahaan-perusahaan Listing di LQ 45
Hingga Tahun 2021

Gambar 1.4 di atas, dapat terlihat nilai perusahaan dalam perusahaan-perusahaan LQ 45 yang terdaftar dari tahun 2016 – 2021 mengalami perbedaan pencapaian nilai kinerjanya. Dalam data tersebut terlihat beberapa perusahaan dalam 3 (tiga) tahun ke belakang mengalami penurunan dan kenaikan nilai. Adapun secara rata-rata penurunan nilai perusahaan terjadi pada tahun 2019 hingga 2021. Adapun pada tahun 2016 hingga 2018 rata-rata nilai perusahaan terlihat naik. Kenaikan nilai pada beberapa perusahaan akan terlihat baik, karena kinerjanya menghasilkan keuntungan dan memberikan sinyal positif dari investasi kepada manajer tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang. Berbanding terbalik akan tetapi, dengan perusahaan-perusahaan yang mengalami penurunan nilai terhadap perusahaan, perusahaan-perusahaan tersebut terlihat mengalami penurunan nilai pada tahun 2019-2021. Adapun perusahaan-perusahaan listing pada LQ 45 dari tahun 2016 - 2021 yang diukur dengan modal kerja adalah sebagai berikut :













       Sumber : www.idx.co.id (data diolah)
Gambar 1.5
Modal Kerja  Perusahaan-perusahaan Listing Pada  LQ 45
Hingga Tahun 2021

Gambar 1.5 di atas, menampakkan modal kerja yang dihitung dengan perputaran modal kerja dalam setiap periodenya. Arus perputaran tersebut pun terlihat menunjukkan kenaikan dan penurunan di setiap periodenya. Periode perputaran alur ini kemudian dapat dinilai baik ketika nilainya rendah. Sebaliknya jika hasil perputaran tersebut hasilnya besar maka, perusahaan tersebut lambat dalam mengembalikan modalnya. Dalam data tersebut, rata-rata perputarannya semakin meningkat pada setiap tahunnya. Khususnya, pada tahun 2017 tingkat perputarannya sangatlah tinggi dibandingkan dengan 2 (dua) sebelum dan sesudahnya. Nilai perputaran tersebut secara tidak langsung memperlihatkan pencapaian hasil dari aktivitas operasional perusahaan. Modal kerja yang dimiliki oleh perusahaan dengan demikian, dikelola dengan baik oleh setiap perusahaan, sehingga dapat membentuk tingkat kecepatan perputaran modal secara maksimal. Adapun perusahaan-perusahaan listing pada LQ 45 dari tahun 2016 - 2021 yang diukur dengan struktur modal adalah sebagai berikut :










                  Sumber : www.idx.co.id (data diolah)
Gambar 1.6
Struktur Modal Perusahaan-perusahaan LQ 45 Tahun 2016-2021

Gambar 1.6 di atas menjelaskan rata-rata struktur modal perusahaan-perusahaan yang fluktuatif pada periode 2016 - 2021. Struktur permodalan tersebut menunjukan kepemilikan modal sendiri perusahaan dan modal yang di miliki oleh shareholders. Data tersebut menyatakan Debt ratio perbedaan modal yang digunakan oleh perusahaan dalam menjalankan operasinya. Struktur tersebut menunjukan bahwa modal pinjaman yang digunakan oleh perusahaan lebih rendah dari modal sendiri. Adapun DER yang digunakan oleh perusahaan secara rata-rata jumlahnya tahun 2017 hingga 2018 meningkat. Perusahaan-perusahaan LQ 45 tahun 2016-2021 dengan demikian, banyak perusahaan yang di danai oleh shareholdes dalam menjalankan bisnisnya. Adapun jumlah laporan yang dibandingkan dengan standar CSR dan GRI pada perusahaan-perusahaan listing LQ 45 dari tahun 2016 - 2021 yang diukur adalah sebagai berikut :













   Sumber : www.idx.co.id (data diolah)
Gambar 1.7 
CSR Perusahaan-perusahaan LQ 45 Tahun 2016-2021

Gambar 1.7 di atas menunjukan hasil laporan pengungkapan dari setiap perusahaan yang dibandingkan dengan standar GRI yang berjumlah 91 (sembilan puluh satu) standar. Laporan tersebut menunjukan pemenuhan tanggungjawab setiap perusahaan kepada lingkungannya. Tanggungjawab tersebut merupakan hasil pemenuhan pembinaan terhadap lingkungan. Pembinaan tersebut akan di publikasikan masing-masing perusahaan. Pembinaan tersebut selain itu akan terkait dengan profitabilitas yang di capai perusahaan. Profitabilitas yang di capai oleh perusahaan tentunya saat ini tidak terlepas dari kondisi lingkungan dimana perusahaan berdiri. Baik CSR yang dilakukan oleh perusahaan terhadap lingkungannya dan profitabilitas yang didapatkan oleh perusahaan oleh karena itu akan seiring berjalan lurus sebagai indikator hasil timbal balik dimana perusahaan berdiri dan dapat mengembangkan lingkungannya. 
Beranjak dari data tersebut, kemampuan perusahaan akan sangat tergantung dengan kondisinya. Dengan perbedaan kondisi tersebut, maka level atau tingkatan perusahaanpun akan berbeda-beda. Dengan dihubungkan modal kerja, likuiditas dan struktur modal dengan profitabilitas perusahaan akan menjelaskan seberapa besar kekuatan perusahaan dalam mencapai kinerja optimalnya. Dampak dari kinerja tersebut selain itu adalah  beberapa hasil pencapaian nilai perusahaan. Keseluruhan langkah tersebut dengan demikian akan menjawab penelitian yang berjudul : 
“Pengaruh Modal Kerja, Struktur Modal dan Corporate Social Responsibility (CSR) Terhadap Profitabilitas Serta Implikasinya Pada Nilai Perusahaan.” (Studi pada perusahaan-perusahaan listing di LQ 45 Bursa Efek Indonesia  (BEI) Tahun 2010-2019). 
1.2 Identifikasi Masalah
1. Perekonomian dalam era turbulensi dengan ketidakpastian.
2. Kebutuhan akan modal perusahaan dalam perluasan operasinya semakin meningkat.
3. Peraturan penyelenggaraan pasar modal Indonesia berubah.
4. Undang-undang mengenai pasar modal diberlakukan untuk Perusahaan-perusahaan yang menyelenggarakannya.
5. Laba pada seluruh perusahaan listing LQ 45 hingga tahun 2021 bergerak fluktuatif.
6. Jumlah perusahaan LQ 45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia mengalami pergantian pada setiap periodenya.
7. Perusahaan-perusahaan LQ 45 merupakan Perusahaan yag beragam dan terdiri dari beberapa sektor industri dan bisnisnya.
8. Jumlah perusahaan yang Listing pada Bursa Efek Indonesia hingga tahun 2021 semakin meningkat.
9. Profitabilitas pada seluruh perusahaan LQ 45 hingga tahun 2021 mengalami penurunan.
10. Nilai perusahaan pada semua perusahaan LQ 45 hingga tahun 2021 mengalami penurunan.
11. Modal kerja seluruh perusahaan LQ 45 hingga tahun 2021 mengalami penurunan dan kenaikan yang bergerak fluktuatif.
12. Struktur modal semua perusahaan LQ 45 hingga tahun 2021 mengalami penurunan dan kenaikan yang bergerak fluktuatif.
13. Jumlah pemenuhan laporan pengungkapan corporate social responsibility (CSR) tetap sama pada setiap tahunnya.
1.3 Batasan Masalah
1. Kajian merupakan bidang keilmuan manajemen keuangan.
2. Variabel independen yang diteliti dalam penelitian ini adalah modal kerja, struktur modal dan Coorporate Social Responbility (CSR) sedangkan variabel intervening adalah profitabilitas dan variabel dependen adalah nilai perusahaan.
3. Penelitian dilakukan dengan desk evalution review yang dilakukan pada Bursa Efek Indonesia (BEI).
4. Data yang digunakan dalam penelitian merupakan data sekunder yang berupa laporan keuangan perusahaan dari tahun 2010 - 2019. 
5. Objek penelitian adalah seluruh perusahaan LQ 45 tahun hingga tahun 2019. 
6. Metodologi penelitian adalah kuantitatif dengan pendekatan deskriptif verifikatif.


1.4	Rumusan Masalah		
1. Bagaimana modal kerja, struktur modal dan Cooporate Social Responbility (CSR), profitabilitas dan nilai Perusahaan dari perusahaan-perusahaan LQ 45 hingga tahun 2019.
2. Seberapa besar pengaruh modal kerja, struktur modal dan Cooporate Social Responbility (CSR) terhadap profitabilitas dari perusahaan-perusahaan LQ 45 hingga tahun 2019.
3. Seberapa besar pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dari perusahaan-perusahaan LQ 45 hingga tahun 2019.
4. Seberapa besar pengaruh modal kerja terhadap profitabilitas dari perusahaan-perusahaan LQ 45 hingga tahun 2019.
5. Seberapa besar pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas dari seluruh perusahaan LQ 45 hingga tahun 2019.
6. Seberapa besar pengaruh Cooporate Social Responbility (CSR) terhadap profitabilitas dari perusahaan-perusahaan LQ 45 hingga tahun 2019. 
1.5 	Tujuan Penelitian
	 Adapun tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengetahui, mengkaji dan menganalisis :
1. Modal kerja, struktur modal dan Cooporate Social Responbility (CSR), profitabilitas dan nilai perusahaan  dari perusahaan-perusahaan LQ 45 hingga tahun 2019.
2. Besarnya pengaruh modal kerja, struktur modal dan Cooporate Social Responbility (CSR) terhadap profitabilitas dari perusahaan-perusahaan LQ 45 hingga tahun 2019.
3. Besarnya pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan dari seluruh perusahaan LQ 45 hingga tahun 2019.
4. Besarnya pengaruh modal kerja terhadap profitabilitas dari perusahaan-perusahaan LQ 45 hingga tahun 2019.
5. Besarnya pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas dari seluruh perusahaan LQ 45 hingga tahun 2019.
6. Besarnya pengaruh Cooporate Social Responbility (CSR) terhadap profitabilitas dari seluruh perusahaan LQ 45 hingga tahun 2019.
1.6	Manfaat Teoritis
Adapun manfaat-manfaat penelitian dapat dijelaskan sebagai berikut: 
1. Manfaat Teoritis 
Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi pengembangan praktik penelitian bagi peneliti. Selain itu, penelitian ini akan memberikan kontribusi dalam pengembangan ilmu kepada peneliti. Selanjutnya, kontribusi dalam penelitian diharapkan mampu berkontribusi dalam studi Program Doktor Ilmu Manajemen dalam rangka mendapatkan gelar Doktor Ilmu Manajemen pada Universitas Pasundan sebagai penelitian disertasi. Terlebih di dalam proses penelitian akan memberikan kesempatan peneliti dalam menggali kemampuan dalam menganalisis keilmuan manajemen keuangan, manajemen keuangan stratejik dan manajemen investasi. Dengan demikian, manfaat praktis dalam penelitian pengembangan ilmu dan analisis peneliti dapat terus berkembang.
Bagi Keilmuan
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan sumbangsih dalam pengembangan keilmuan manajemen keuangan, teori organisasi, manajemen keuangan stratejik dan manajemen investasi. Oleh karena itu, penelitian ini dapat dijadikan dasar untuk menjadi bahan ajar di dalam keilmuan manajemen keuangan, teori organisasi, manajemen keuangan stratejik dan manajemen investasi pada perusahaan-perusahaan umunya dan khususnya bagi seluruh perusahaan listing di LQ 45. Terlebih pengembangan keilmuan manajemen keuangan ini menjadi pengembangan pengukuran keuangan dengan pendekatan modal kerja, struktur modal, CSR, profitabilitas dan nilai perusahaan. Dengan demikian, hasil penelitian diharapkan mampu memberikan kontribusi kebaruan di dalam keilmuan Manajemen.
2. Manfaat Praktis
Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan mampu memberikan dan menjelaskan data, informasi dan rekomendasi bagi perusahaan. Terlebih dalam penelitian ini akan difokuskan pada hasil kinerja keuangan perusahaan-perusahaan yang bergerak di Indonesia. Data yang dianalisis akan disesuaikan dengan kondisi perusahaan. Oleh karena itu data dan informasi hasil analis akan menjadi rekomendasi strategis bagi perusahaan. Dengan demikian, semua perusahaan yang bergerak di Indonesia dapat mempertimbangkan komposisi keuangan perusahaan dan merancang strategi yang sesuai.

II KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS
2.1      Kerangka Pemikiran
Berdasarkan  kajian teori, dapat dijelaskan, teori-teori yang menjelaskan hubungan di antara variabel penelitian, dan teori-teori yang menjelaskan keterkaitan diantara variabel penelitian. Untuk lebih jelasnya dapat diuraikan sebagai berikut :
1. Teori mengenai Ilmu Manajemen terdiri dari : 1) Kristiawan et.all 2017 2) James F. Stoner 2017 dan 3) R. Terry 2019
2. Teori mengenai Manajemen Keuangan terdiri dari 1) Herispon 2018 2) Goryushkina et.al., 2016 3) dan Jefrry Bradley 2020
3. Teori mengenai Modal Kerja terdiri dari 1) Paramasivan & Subramanian (2010 : 149 ) 2) Brigham & Houston (2017: 520), 3) Genestenberg (2010 : 149) dan  J.S.Mill (2010 : 149)
4. Teori Mengenai Struktur Modal terdiri dari 1) Paramasivan & Subramanian (2010: 47) 2) Gerestenbeg (2017 :47) 3) James C. Van Horne, (2017 :147) dan Presana Chandra (2017 :149)
5. Teori mengenai Corporate Social Responsibility terdiri dari 1) hilip Kotler and Nancy Lee (2017 : 90) 2) The World Business Council for Sustainable Development (WBCSD) dalam Hery (2017:138) dan 3) Trinidad dan Tobaco Bureau of Standards (TTBS)  Dalam Hery (2017:138)
6. Teori mengenai Profitabilitas terdiri dari 1) Brigham and Houston (2017 :109 2) Kasmir (2017: 196) 3) Gitman (2017:591) 4) Van Horne dan Wachowicz (2017 : 222)
7. Teori mengenai Nilai Perusahaan terdiri dari 1) Irham fahmi (2017: 82) 2) Brigham dan Erdhadt (2017:518) 3) Gitman (2017: 352) dan 4) Noerirawan (2017)






Berdasarkan uraian kerangka pemikiran di atas, maka model paradigma penelitian dapat digambarkan sebagai berikut:



2.2 Hipotesis Penelitian
1. Terdapat pengaruh modal kerja, struktur modal dan coorporate social responbility (CSR) terhadap profitabilitas perusahaan. 
2. Terdapat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 
3. Terdapat pengaruh modal kerja terhadap profitabilitas perusahaan. 
4. Terdapat pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas perusahaan. 
5. Terdapat pengaruh corporate social responsibility (CSR) terhadap profitabilitas perusahaan. 

III.  METODOLOGI DAN HASIL PENELITIAN
3.1   Metode yang Digunakan
        Penelitian ini bersifat deskriptif dan verifikatif. Unit analisisnya Perusahaan-perusahaan yang listing pada LQ-45 Tahun 2010-2019.
3.2  Waktu dan Tempat Penelitian
Waktu penelitian dilaksanakan dari tahun 2010-2019. Tempat penelitian ini di Bursa Efek Indonesia (BEI) Perusahaan-perusahaan yang listing pada LQ-45  Tahun 2010-2019
3.3.  Sampel Penelitian
Sampel adalah satu set atau kumpulan data penelitian yang merupakan bagian dari populasi. Dalam penelitian, data harus pula berdistribusi normal agar sampel itu benar-benar mewakili populasi. Total sampel sebanyak 390 laporan keuangan perusahaan.
3.4.  Pengujian Instrumen
Dalam menguji instrumen menggunakan data sekunder dari laporan keuangan perusahaan. Adapun hasil pengujian yang dilakukan dengan cara sebagai berikut : 1). Uji normalitas lebih dari 0,5 2). Uji multikolinieritas lebih dari 0,8 3). Uji Heteroskedatisitas titik-titik menyebar di atas dan dibawah angka 0 pada sumbu Y. 4). Uji Linearitas lebih kecil dari 0,05.
3.5 Teknik Analisis Data
Dalam menguji data penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel dengan Common Effect Model, Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Adapun pemilihan modelnya dengan menggunakan Uji Chow, Uji Hausman dan Lagrange Multiplier.
3.6 Pengujian Hipotesis
	Dalam pengujian data yang dilakukan sebelumnya ditujukan untuk menguji pernyataan dan pertanyaan di dalam penelitian. Langkah tersebut dilakukan dengan melakukan Uji Hipotesis secara simultan dengan melakukan Uji F dan melakukan Uji Hipotesis secara simultan dengan melakukan Uji T secara terpisah.
3.7 Uji Kelayakan Model
Dalam penelitian ini Uji Kelayakan Model dilakukan untuk menunjukkan keakuratan data hasil penelitian. Adapun Uji yang dilakukan adalah Theoretical Plausibility, Accuracy of The Estimates of The Parameter, Explanatory Ability dan
Forecasting Ability.

IV. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1 Analisis Deskriptif dan Verifikatif
	Dalam melakukan Intepretasi data dalam penelitian ini dilakukan dengan dua cara. Cara yang pertama menggunakan Analisis Deskriptif. Cara yang kedua kemudian, menggunakan Analisis Verifikatif. Kedua analisis tersebut menunjukkan kondisi objek penelitian secara terstruktur. Analisis tersebut ditujukan untuk menggambarkan kondisi umum dari perusahaan-perusahaan yang diteliti. Perusahaan-perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang Listing pada LQ-45 Tahun 2010-2019. Analisis tersebut dengan demikian, akan memberikan pembahasan, kesimpulan dan saran atas hasil penelitian.
4.1.1 Analisis Deskriptif 
	Dalam melakukan analisa yang ditujukan untuk memberikan gambaran umum mengenai objek penelitian adalah dengan melakukan analisis deskriptif. Adapun data dari Perusahaan Listing pada LQ-45 Tahun 2010-2019. yang dianalisis adalah sebagai berikut :
Tabel 4.1
Statistik Deskriptif Modal Kerja pada Perusahaan LQ45 yang Listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Hingga Tahun 2019
	Statistic Descriptive
	WCTO (X)

	n
	390

	Rata-rata
	3.06

	Nilai Minimal
	-77.25

	Nilai Maksimal
	68.10

	Std. Deviasi
	11.33


Sumber: Data Olah dengan Eviews 7, 2020
[bookmark: _Hlk61267269][bookmark: _Hlk61267307]Berdasarkan Tabel 4.1 dapat diketahui besarnya Modal Kerja bekisar antar -77,25 hingga 68,10 dengan nilai rata-rata sebesar 3,06 dengan standar deviasi sebesar 11,33. Pada tabel 4.6 memperlihatkan modal kerja pada perusahaan LQ45 mengalami peningkatan yang berfluktuatif dimana ratio modal kerja tertinggi adalah pada tahun 2010 yaitu dengan rata-rata sebesar 3,39 dan terkecil pada tahun 2011 yaitu dengan rata-rata sebesar 0,64. Berikut grafik yang menunjukan perkembangan Modal Kerja LQ45 yang Listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) hingga tahun 2019 .
Tabel 4.2
Statistik Deskriptif Struktur Modal pada Perusahaan LQ45 yang Listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Hingga Tahun 2019 
	Statistic Descriptive
	DER (X)

	N
	390

	Rata-rata
	2.05

	Nilai Minimal
	-24.12

	Nilai Maksimal
	18.19

	Std. Deviasi
	3.24


Sumber: Data Olah dengan Eviews 7, 2020
[bookmark: _Hlk61267375]Berdasarkan Tabel 4.2 dapat diketahui besarnya Struktur Modal bekisar antar -24,12 hingga 18,19 dengan nilai rata-rata sebesar 2,05 dengan standar deviasi sebesar 3,24. Pada tabel 4.8 memperlihatkan struktur modal pada perusahaan LQ45 mengalami peningkatan yang berfluktuatif dengan tren yang cenderung menurun dimana ratio struktur modal tertinggi adalah pada tahun 2010 yaitu dengan rata-rata sebesar 2,44 dan terkecil pada tahun 2013 yaitu dengan rata-rata sebesar 1,33. Berikut grafik yang menunjukan perkembangan Struktur Modal LQ45 yang Listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2014-2019.
Tabel 4.3
Statistik Deskriptif Corporate Social Responsibility (CSR) pada Perusahaan LQ45 yang Listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Hingga Tahun 2019
	Statistic Descriptive
	CSR

	n
	390

	Rata-rata
	0.63

	Nilai Minimal
	0.31

	Nilai Maksimal
	0.85

	Std. Deviasi
	0.12


Sumber: Data Olah dengan Eviews 7, 2020
[bookmark: _Hlk61267547][bookmark: _Hlk61267600]Berdasarkan Tabel 4.3 dapat diketahui besarnya Corporate Social Responsibility (CSR) bekisar antar 31% hingga 85% dengan nilai rata-rata sebesar 63% dengan standar deviasi sebesar 1,2%. Pada tabel 4.10 memperlihatkan Corporate Social Responsibility (CSR) pada perusahaan LQ45 cenderung stabil selama tahun penelitian dimana ratio Corporate Social Responsibility (CSR) tertinggi adalah pada tahun 2010 dan 2018 yaitu dengan rata-rata sebesar 64% dan terkecil pada tahun 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2017 dan 2019 yaitu dengan rata-rata sebesar 63%. Berikut grafik yang menunjukan perkembangan Corporate Social Responsibility (CSR) LQ45 yang Listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) hingga tahun 2019.
4.1.2 Analisis Verifikatif
	Dalam melakukan analisa yang ditujukan untuk memberikan gambaran umum mengenai objek penelitian adalah dengan melakukan analisis Verifikatif. Adapun data dari Perusahaan Listing pada LQ-45 Tahun 2010-2019. yang dianalisis adalah sebagai berikut :
4.1.2.1 Pengaruh Modal Kerja, Struktur Modal dan Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Profitabilitas pada Perusahaan LQ45 yang Listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2010 - 2019
Pemilihan Model Data Panel
a. Pooled Least Square dengan Fixed Effect Model
Dalam menentukan model common effect atau fixed effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi model data panel, maka digunakan uji Chow. Uji chow ini diperoleh dengan membandingkan F-Restriced dengan F-tabel. Apabila nilai F-Restriced lebih besar dari F-tabel maka hipotesis nol ditolak yang artinya model yang tepat untuk regresi data panel adalah model Fixed Effect.  Adapun hipotesisnya adalah sebagai berikut :
H0	: Common Effect Model
H1	: Fixed Effect Model
Berdasarkan output Eviews 7 hasil uji Chow sebagai berikut :





Tabel 4.4
Uji Chow 
	Redundant Fixed Effects Tests
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section fixed effects

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Effects Test
	Statistic  
	d.f. 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section F
	9.970649
	(38,348)
	0.0000

	Cross-section Chi-square
	287.260474
	38
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


  	Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Dari hasil regresi berdasarkan model fixed effect dan Pooled Least Square (common) menggunkan uji Chow di peroleh F-statistic adalah 9,97 dengan nilai tabel pada df (38,348) pada α=5% adalah 1,44 sehingga           F-statistik > F-tabel begitupula dengan nilai Prob. dari Cross-section F sebesar 0,00 < 5% maka H0 ditolak sehingga model data yang digunakan adalah Fixed Effect Model.
b.	Fixed Effect dan Random Effect Model
Dalam menentukan model fixed effect atau random effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi model data panel, maka digunakan uji Hausman. Apabila nilai statistik Hausman lebih besar dari nilai kritis Chi-Squares artinya model yang tepat untuk regresi data panel adalah model Fixed Effect. Hipotesis yang dibentuk dalam Hausman test adalah sebagai berikut : 
H0 	: Random Effect Model 
H1 	: Fixed Effect Model
Berdasarkan output Eviews 7 hasil uji Hausman sebagai berikut :
Tabel 4.5
 Uji Hausman
	Correlated Random Effects - Hausman Test

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section random effects

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Test Summary
	Chi-Sq. Statistic
	Chi-Sq. d.f.
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	3.506875
	3
	0.3199

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


 	 Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Dari hasil regresi berdasarkan pemilihan model fixed effect dengan random effect menggunkan uji Hausman di peroleh Chi-Square Statistic adalah 3,506 dengan nilai Chi-Square tabel pada df (3) pada α=5% adalah 7,815, sehingga Chi-Square-statistic < Chi-Square tabel begitupula dengan nilai Prob. dari Cross-section Random sebesar 0,319 > 5% maka H0 diterima sehingga model data yang digunakan adalah Random Effect Model. Dengan demikian analisis regresi untuk model ke-1 menggunakan Random Effect Model, langkah selanjutnya melakukan pengujian asumsi klasik. 





1. Pengujian Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas



Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Gambar 4.1
Hasil Uji Normalitas 
Berdasarkan gambar 4.1 hasil uji normalitas terhadap data penelitian yang telah terbebas dari data outlier terlihat bahwa nilai prob. sebesar 0,083 lebih besar dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal. Dengan demikian maka estimator model yang akan diperoleh menjadi unbias atau akan mendekati nilai yang sebenarnya dipopulasi.
b. Uji Multikolinieritas
Tabel 4.6 
Nilai Korelasi antar Variabel Bebas
	Variabel Bebas
	Nilai Korelasi
	Ket

	WCTO ↔ DER
	-0.405
	Tidak Terjadi Multikolinieritas

	WCTO ↔ CSR
	0.008
	Tidak Terjadi Multikolinieritas

	DER ↔ CSR
	-0.094
	Tidak Terjadi Multikolinieritas


           	          Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Berdasarkan hasil perhitungan dengan bantuan Eviews 7 di atas dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinieritas karena nilai korelasi dibawah 0,8. Dengan demikian tidak terdapat hubungan yang kuat antara variable Modal Kerja, Struktur Modal dan Corporate Social Responsibility (CSR).
c. Uji Heteroskedatisitas
Tabel 4.7
Uji Arch

	[bookmark: _Hlk95550865]Heteroskedasticity Test: ARCH
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	F-statistic
	1.946149
	    Prob. F(10,89)
	0.0490

	Obs*R-squared
	17.94323
	    Prob. Chi-Square(10)
	0.0559

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


    	 Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Berdasarkan hasil Arch Test diketahui nilai bahwa Prob. dari hasil regresi antara ke-3 variabel bebas dengan absolute residual masing-masing memiliki nilai 0,0559 yang lebih besar dari α (5%). Hal ini menandakan bahwa dalam model, variansi dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain sama atau konstan.
d. Uji Linearitas
Tabel 4.8
Uji Linieritas WCTO, DER dan CSR dengan ROA
	No
	Model
	Sig.
(Linearity)
	Nilai Kritis
	Ket

	1
	WCTO  ROA
	0,000
	0,05
	Linear

	2
	DER  ROA
	0,000
	0,05
	Linear

	3
	CSR  ROA
	0,000
	0,05
	Linear


 Sumber: Olah Data SPSS 23.0
Berdasarkan hasil perhitungan di atas dapat diketahui bahwa nilai sig. Linearity antara WCTO, DER dan CSR dengan ROA diperoleh bahwa nilai signifikan lebih kecil dari 0,05 sehingga variabel Modal Kerja, Struktur Modal dan Corporate Social Responsibility (CSR) memiliki hubugan linier dengan profitabilitas. 
2.  Model Estimasi
Tabel 4.9
Hasil Estimasi Random Effect Model
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	1.468850
	0.197509
	7.436861
	0.0000

	WCTO
	0.490647
	0.026048
	18.83630
	0.0000

	DER
	-0.194448
	0.055787
	-3.485546
	0.0005

	CSR
	0.100181
	0.372618
	0.268859
	0.7882

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


 		  Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Hasil regresi untuk model pengaruh Modal Kerja, Struktur Modal dan Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Profitabilitas Random Effect Model adalah sebagai berikut :
ROAi,t = a + b1WCTOi,t + b2DERi,t + b3CSRi,t + e1,t
ROAi,t = 1,469 + 0,491 (WCTO)i,t + (-0,194) (DER)i,t + 0,100 (CSR)i,t 
3. Pengujian Hipotesis Simultan (F-test)
Hipotesis Statistik :
b1 = b2 = b3 = 0 
Artinya: 	Modal Kerja, Struktur Modal dan Coorporate Social Responsibility (CSR) secara simultan tidak berpengaruh terhadap Profitabiltas
b1 ≠ b2 ≠ b3 ≠ 0
Artinya: 	Modal Kerja, Struktur Modal dan Coorporate Social Responsibility (CSR) secara simultan berpengaruh terhadap Profitabiltas
	Untuk menguji keberartian model regresi digunakan uji statistik F pada taraf keberartian α (5%) maka derajat kebebasan dk1=k=3 dan dk2=n-(k+1) = 380-(3+1) = 374 sehingga didapat Ftabel = 2,629. 







Tabel 4.10
Uji Simultan (F-test)
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	R-squared
	0.505454
	    Mean dependent var
	0.533284

	Adjusted R-squared
	0.501610
	    S.D. dependent var
	0.761377

	S.E. of regression
	0.537508
	    Sum squared resid
	111.5210

	F-statistic
	131.5045
	    Durbin-Watson stat
	1.141697

	Prob(F-statistic)
	0.000000
	
	
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


 	 Ket: sig di 5%
 Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Berdasarkan tabel di atas didapat nilai Fhitung 131,504 > Ftabel  2,629 dengan demikian maka H0 ditolak yang menunjukkan model regresi berarti artinya terdapat pengaruh secara bersama-sama antara Modal Kerja, Struktur Modal dan Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Profitabilitas Perusahaan LQ45 yang Listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2010 – 2019.
4.  Goodness of Fit Test
Tabel 4.11
Goodness of Fit Test
	No
	Ukuran GoF
	Nilai
	Ket.

	1
	Koefisien Determinasi (Adjusted-R2)
	[bookmark: _Hlk95473461]0.502
	Baik

	2
	Prob. (F-statistic)
	0,000
	Signifikan


 	Ket: sig 5%
 	Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
[bookmark: _Hlk512344235][bookmark: _Hlk512344162]Berdasarkan hasil perhitungan di atas diperoleh nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0,502 menunjukan bahwa Modal Kerja, Struktur Modal dan Corporate Social Responsibility (CSR) memberikan keragaman sebesar 50,2% terhadap Profitabilitas. Sedangkan sisanya sebesar 49,8% dipengaruhi variable lain yang diamati dan tidak diamati serta faktor lain yang tidak diamati. 
Tabel 4.12
 R-Squared Partial
	No
	Variabel
	Zero-Order
	R-Squared Partial

	1
	WCTO  ROA
	0,725
	44,5%

	2
	DER ROA
	-0,413
	7,5%

	3
	CSR  ROA
	0,367
	-1,5%


 	Ket: sig 5%
 	Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
[bookmark: _Hlk4492343][bookmark: _Hlk526929408][bookmark: _Hlk4492295]Dari tabel 4.12 di atas diketahui bahwa besarnya pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas yaitu 44,5% lebih besar dibandingkan Modal Kerja dan Corporate Social Responsibility (CSR) yang hanya memberikan pengaruh terhadap Profitabilitas masing-masing sebesar 7,5% dan 1,5%. 






5. Uji Kelayakan Model Ekonometrik
a. Theoretical Plausibility
Tabel 4.13
Theoretical Plausibility
	Hipotesis
	Pra
Estimasi
	Pasca Estimasi

	Modal Kerja, Struktur Modal dan Coorporate Social Responbility (CSR) terhadap Profitabilitas
	+
	+


Sumber: Diolah oleh penulis
b. Accuracy of The Estimates of The Parameter
Asumsi analisis terpenuhi jika probabilitas statistik dari model sangat rendah (p-value < α). Hasil analisis pada model ke-1 diperoleh bahwa nilai Prob. (F-statistic) = 0,000 lebih kecil dari 5%, sehingga estimator koefisien regresi pada model ini akurat atau tidak bias dan signifikan.
c. Explanatory Ability
S.E of the Estimates < S.D Dependent Var
0,151 < 0,653 (terbukti)
Berdasarkan hasil di atas diperoleh bahwa nilai Standar Error of the Estimates (SEE) lebih kecil dari nilai simbangan baku (SD. dependent var) sehingga model penelitian ke-1 telah memiliki kemampuan yang tinggi dalam menjelaskan hubungan antar fenomena variable yang diteliti.
d. Forecasting Ability
	Asumsi ini terpenuhi jika koefisien determinasi model memiliki kategori tinggi atau melebihi 50 %. Model penelitian ini memiliki kemampuan prediksi yang tinggi atas perilaku variable terikat, dikarenakan nilai R-Squared diperoleh sebesar 0.502 atau 50,2%. Dengan demikian model yang disusun telah memenuhi kelayakan model ekonometrik yang dilandasi perspektif teori yang kuat hingga layak digunakan dalam estimasi maupun prediksi.
4.1.2.2 Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan LQ45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010 – 2019
a.	Pooled Least Square dengan Fixed Effect Model
Dalam menentukan model common effect atau fixed effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi model data panel, maka digunakan uji Chow. Uji chow ini diperoleh dengan membandingkan F-Restriced dengan F-tabel. Apabila nilai F-Restriced lebih besar dari F-tabel maka hipotesis nol ditolak yang artinya model yang tepat untuk regresi data panel adalah model Fixed Effect.  Adapun hipotesisnya adalah sebagai berikut :
H0	: Common Effect Model
H1	: Fixed Effect Model
Berdasarkan output Eviews 7 hasil uji Chow sebagai berikut :





Tabel 4.14 
Uji Chow
	
	
	
	
	

	Redundant Fixed Effects Tests
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section fixed effects

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Effects Test
	Statistic  
	d.f. 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section F
	10.871420
	(38,350)
	0.0000

	Cross-section Chi-square
	303.994944
	38
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


 		Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Dari hasil regresi berdasarkan model fixed effect dan Pooled Least Square (common) menggunkan uji Chow di peroleh F-statistic adalah 10,87 dengan nilai F-tabel pada df (38,350) pada α=5% adalah 1,33 sehingga      F-statistik > F-tabel begitupula dengan nilai Prob. dari Cross-section F sebesar 0,000 < 5% maka H0 ditolak sehingga model data yang digunakan adalah Fixed Effect Model.
b.	Fixed Effect dan Random Effect Model
Dalam menentukan model fixed effect atau random effect yang paling tepat digunakan dalam mengestimasi model data panel, maka digunakan uji Hausman. Apabila nilai statistik Hausman lebih besar dari nilai kritis Chi-Squares artinya model yang tepat untuk regresi data panel adalah model Fixed Effect. Hipotesis yang dibentuk dalam Hausman test adalah sebagai berikut : 
H0 	: Random Effect Model 
H1 	: Fixed Effect Model
Berdasarkan output Eviews 7 hasil uji Hausman sebagai berikut:
Tabel 4.15
 Uji Hausman

	Correlated Random Effects - Hausman Test

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section random effects

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Test Summary
	Chi-Sq. Statistic
	Chi-Sq. d.f.
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	14.116769
	1
	0.0002

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


  	  Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Dari hasil regresi berdasarkan pemilihan model fixed effect dengan random effect menggunkan uji Hausman di peroleh Chi-Square Statistic adalah 14,117 dengan nilai Chi-Square tabel pada df (1) pada α=5% adalah 3,841 sehingga Chi-Square-statistic > Chi-Square tabel begitupula dengan nilai Prob. dari Cross-section Random sebesar 0,0002 < 5% maka H0 ditolak sehingga model data yang digunakan adalah Fixed Effect Model. Dengan demikian analisis regresi untuk model ke-2 menggunakan Fixed Effect Model, langkah selanjutnya melakukan pengujian asumsi klasik.




1. Pengujian Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas


   		        Sumber: Data di olah
Gambar 4.2
 Hasil Uji Normalitas 
Berdasarkan gambar 4.2 Uji NormalitasTest terhadap data penelitian yang telah terbebas dari data outlier terlihat bahwa nilai prob. sebesar 0,067 lebih besar dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal. Dengan demikian maka estimator model yang akan diperoleh menjadi unbias atau akan mendekati nilai yang sebenarnya dipopulasi.
b. Uji Multikolonearitas
Tabel 4.16 
Nilai Korelasi antar Variabel Bebas
	Variabel Bebas
	Nilai Korelasi
	Ket

	PBV ↔ ROA
	0.586
	Tidak Terjadi Multikolinieritas

	ROA ↔ PBV
	0.586
	Tidak Terjadi Multikolinieritas


         	          Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Berdasarkan hasil perhitungan dengan bantuan Eviews 7 di atas dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinieritas karena nilai korelasi dibawah 0,8. Dengan demikian tidak terdapat hubungan yang kuat antara Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan.
c. Uji Heteroskedatisitas
Tabel 4.17
 Uji Arch

	Heteroskedasticity Test: ARCH
	

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	F-statistic
	0.670533
	    Prob. F(10,44)
	0.7451

	Obs*R-squared
	7.273265
	    Prob. Chi-Square(10)
	0.6994

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


 	  Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Berdasarkan hasil Arch Test diketahui nilai bahwa Prob. dari hasil regresi antara variabel dengan absolute residual memiliki nilai prob. 0,699 lebih besar dari α (5%). Hal ini menandakan bahwa dalam model, variansi dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain sama atau konstan. 




d. Uji Linearitas
Tabel 4.18
 Uji Linieritas ROA dengan PBV
	No
	Model
	Sig.
(Linearity)
	Nilai Kritis
	Ket

	1
	ROA  PBV
	0,000
	0,05
	Linear


 	 Sumber: Olah Data SPSS 23.0
Berdasarkan hasil perhitungan di atas dapat diketahui bahwa nilai sig. Linearity antara ROA dengan PBV diperoleh bahwa nilai signifikan lebih besar dari 0,05 sehingga variabel Profitabilitas memiliki hubugan linier dengan Nilai Perusahaan.
2. Model Estimasi
Tabel 4.19 
Hasil Estimasi Fixed Effect Model
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.337212
	0.081405
	4.142383
	0.0000

	ROA
	0.299756
	0.043266
	6.928179
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


Hasil regresi untuk model pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan dengan Fixed Effect Model adalah sebagai berikut:
ROAi,t = a + b  PBVi,t + e2,t
PBVi,t = 0,337 + 0,299 (ROA)i,t 
Keterangan : 
a		: Konstanta 
bi		: Koefisien regresi masing-masing variabel independen
e		: error (residual)
t 		: Periode Waktu/Tahun 
i 		: Cross Section (Individu) / Perusahaan LQ45
PBV		: Nilai Perusahaan
ROA		: Profitabilitas
Persamaan di atas dapat diartikan sebagai berikut:
b0 = 0,337	artinya konstanta sebesar 0,337 menunjukan rata-rata PBV Perusahaan LQ45 yang Listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) jika Profitabilitas (ROA) dianggap konstan.
b1= 0,299	artinya koefisien regresi untuk ROA adalah sebesar 0,299 yang menjelaskan besar perubahan rata-rata PBV karena dipengaruhi oleh ROA. Tanda positif menunjukan setiap terjadi peningkatan rata-rata ROA dan variabel bebas lainnya diasumsikan dalam kondisi konstan, diprediksikan akan mampu meningkat rata-rata PBV sebesar 0,299 satuan.
3. Goodness of Fit Test
Tabel 4.20
Goodness of Fit Test
	No
	Ukuran GoF
	Nilai
	Ket.

	1
	Koefisien Determinasi (R2)
	0,681
	Baik

	2
	Prob. (F-statistic)
	0,000
	Signifikan


 Ket: sig di 5%,
 Sumber: Data di olah

Berdasarkan hasil perhitungan di atas diperoleh nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 0,681 menunjukan bahwa Profitabilitas memberikan keragaman sebesar 68,1% terhadap Nilai Perusahaan. Sedangkan sisanya sebesar 31,9% dipengaruhi oleh variable lain yang diamati dan tidak diamati serta faktor lain yang tidak diamati. Pada Tabel 4.27 juga diperoleh bahwa nilai Prob. (F-statistic) = 0,000 lebih kecil dari 5% dengan demikian H0 ditolak yang menunjukkan model regresi berarti.
4.  Pengujian Hipotesis
 Hipotesis Statistik :
b1 = 0 
Artinya:	Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
b1 ≠ 0
Artinya: Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan.
Tabel 4.21
 Pengujian Hipotesis 
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	0.337212
	0.081405
	4.142383
	     0.0000

	ROA
	0.299756
	0.043266
	6.928179
	0.0000*

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


  Ket: sig di 5%
    Sumber: Data di olah
Hasil pengujian hipotesis dari hasil estimasi model fixed effect menunjukan bahwa variabel Profitabilitas diperoleh nilai thitung sebesar 6,928 sehingga karena nilai thitung > ttabel yaitu 6,928 > 1,966 dan nilai sig. lebih kecil dari nilai signifikansi 5% yaitu 0,000 < 0,05 sehingga H0 ditolak artinya secara parsial Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan LQ45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia periode 2010 – 2019. Dengan nilai koefisien regresi bernilai positif maka semakin meningkat ROA maka Nilai Perusahaan juga akan semakin meningkat dan sebaliknya semakin menurun rasio ROA maka Nilai Perusahaan akan semakin menurun.
5. Uji Kelayakan Model Ekonometrik
a. Theoretical Plausibility
Tabel 4.22
 Theoretical Plausibility
	Hipotesis
	Pra
Estimasi
	Pasca Estimasi

	Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan
	+
	+


 Sumber: Diolah oleh penulis
b. Accuracy of The Estimates of The Parameter
Asumsi analisis terpenuhi jika probabilitas statistik dari model sangat rendah (p-value < α). Hasil analisis pada model ke-2 diperoleh bahwa nilai Prob. (F-statistic) = 0,000 lebih kecil dari 5%, sehingga estimator koefisien regresi pada model ini akurat atau tidak bias dan signifikan.
c. Explanatory Ability
S.E of the Estimates < S.D Dependent Var
0,043 < 0,149 (terbukti)
Berdasarkan hasil di atas diperoleh bahwa nilai Standar Error of the Estimates (SEE) lebih kecil dari nilai simbangan baku (SD. dependent var) sehingga model penelitian ke-2 telah memiliki kemampuan yang tinggi dalam menjelaskan hubungan antar fenomena variable yang diteliti.
d. Forecasting Ability
	Asumsi ini terpenuhi jika koefisien determinasi model memiliki kategori tinggi atau melebihi 50%. Model penelitian ini memiliki kemampuan prediksi yang tinggi atas perilaku variabel  terikat, dikarenakan nilai R-Squared diperoleh sebesar 0,681 atau 68,1%.
4.1.2.3 Pengaruh Modal Kerja terhadap Profitabilitas Pada Perusahaan LQ45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010 – 2019
1. Pemilihan Model Data Panel
a. Pooled Least Square dengan Fixed Effect Model
Tabel 4.23
Uji Chow 
	Redundant Fixed Effects Tests
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section fixed effects

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Effects Test
	Statistic  
	d.f. 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section F
	9.970649
	(38,348)
	0.0000

	Cross-section Chi-square
	287.260474
	38
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


  	  Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Dari hasil regresi berdasarkan model fixed effect dan Pooled Least Square (common) menggunkan uji Chow di peroleh F-statistic adalah 9,97 dengan nilai tabel pada df (38,348) pada α=5% adalah 1,44 sehingga           F-statistik > F-tabel begitupula dengan nilai Prob. dari Cross-section F sebesar 0,00 < 5% maka H0 ditolak sehingga model data yang digunakan adalah Fixed Effect Model.
b.	Fixed Effect dan Random Effect Model
Tabel 4.24
 Uji Hausman
	Correlated Random Effects - Hausman Test

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section random effects

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Test Summary
	Chi-Sq. Statistic
	Chi-Sq. d.f.
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	3.506875
	3
	0.3199

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


  	  Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Dari hasil regresi berdasarkan pemilihan model fixed effect dengan random effect menggunkan uji Hausman di peroleh Chi-Square Statistic adalah 3,506 dengan nilai Chi-Square tabel pada df (3) pada α=5% adalah 7,815, sehingga Chi-Square-statistic < Chi-Square tabel begitupula dengan nilai Prob. dari Cross-section Random sebesar 0,319 > 5% maka H0 diterima sehingga model data yang digunakan adalah Random Effect Model. Dengan demikian analisis regresi untuk model ke-1 menggunakan Random Effect Model, langkah selanjutnya melakukan pengujian asumsi klasik. 


2. Model Estimasi
Model estimasi ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh Modal Kerja terhadap Profitabilitas Perusahaan LQ45 yang Listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2010 - 2019. Maka disajikan hasil perhitungan statistic yang diperoleh dengan menggunakan Eviews 7 sebagai berikut :
Tabel 4.25
Hasil Estimasi Random Effect Model
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	1.468850
	0.197509
	7.436861
	0.0000

	WCTO
	0.490647
	0.026048
	18.83630
	0.0000

	DER
	-0.194448
	0.055787
	-3.485546
	0.0005

	CSR
	0.100181
	0.372618
	0.268859
	0.7882

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


 	  	Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Hasil regresi untuk model pengaruh Modal Kerja terhadap Profitabilitas Random Effect Model adalah sebagai berikut:
ROAi,t = a + b WCTOi,t + e1,t
ROAi,t = 1,469 + 0,491 (WCTO)i,t 
Keterangan, 
A		: Konstanta 
bi		: Koefisien regresi masing-masing variabel independen
e		: error (residual)
t 		: Periode Waktu/Tahun 
i 		: Cross Section (Individu) / Perusahaan LQ45
ROA		: Profitabilitas
WCTO	: Modal Kerja
Persamaan di atas dapat diartikan sebagai berikut:
b0 = 1,469	artinya konstanta sebesar 1,469 menunjukan rata-rata ROA Perusahaan LQ45 yang Listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) jika Modal Kerja (WCTO) dianggap konstan.
b1 = 0,491	artinya koefisien regresi untuk WCTO adalah sebesar 0,491 yang menjelaskan besar perubahan rata-rata ROA karena dipengaruhi oleh WCTO. Peningkatan rata-rata WCTO dan variabel bebas lainnya diasumsikan dalam kondisi konstan, diprediksikan akan mampu menaikan rata-rata ROA sebesar 0,491 satuan.
3. Goodness of Fit Test
Tabel 4.26
 R-Squared Partial
	No
	Variabel
	Zero-Order
	R-Squared Partial

	1
	WCTO  ROA
	0,725
	44,5%


 Ket: sig 5%
 Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Berdasarkan hasil perhitungan di atas diperoleh nilai koefisien determinasi (R2) Modal Kerja terhadap profitabilitas sebesar 44,5%. Nilai tersebut menunjukan bahwa Modal Kerja memberikan keragaman sebesar 44,5% terhadap Profitabilitas. Sedangkan sisanya sebesar 5,7% dipengaruhi oleh variabel lain yang diamati dan tidak diamati serta faktor lain yang tidak diamati. 
4. Pengujian Hipotesis Secara Parsial (t-test)
 Hipotesis Statistik:
b1 =  0 
Artinya: Modal Kerja tidak berpengaruh terhadap Profitabiltas
b1 ≠ 0
Artinya: Modal Kerja berpengaruh terhadap Profitabiltas.
Tabel 4.27
[bookmark: _Hlk61261599]Pengujian Hipotesis
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	1.468850
	0.197509
	7.436861
	0.0000

	WCTO
	0.490647
	0.026048
	18.83630
	0.0000

	DER
	-0.194448
	0.055787
	-3.485546
	0.0005

	CSR
	0.100181
	0.372618
	0.268859
	0.7882

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


		Ket: sig 5%
Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Hasil pengujian hipotesis dari hasil estimasi model random effect menunjukan bahwa berdasarkan pengujian hipótesis diperoleh bahwa variabel Modal Kerja diperoleh nilai thitung sebesar 18.836 sehingga karena nilai thitung > ttabel yaitu 18.836 > 1,966 dan nilai sig lebih kecil dari nilai signifikansi 5% yaitu 0,0000 < 0,05 sehingga H0 ditolak dan Ha diterima. Artinya secara parsial Modal Kerja berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas pada Perusahaan LQ45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia periode 2010 – 2019. Kondisi ini menunjukan bahwa Modal Kerja menjadi dominan dalam meningkatkan profitabilitas. Dengan nilai koefisien regresi bernilai positif maka semakin meningkatnya rasio WCTO maka profitabilitas akan semakin meningkat dan sebaliknya semakin menurunnya rasio WCTO maka profitabilitas akan semakin menurun.
5. Uji Kelayakan Model Ekonometrik
a. Theoretical Plausibility
Tabel 4.28
Theoretical Plausibility
	Hipotesis
	Pra
Estimasi
	Pasca Estimasi

	Modal Kerja terhadap Profitabilitas
	+
	+


Sumber: Diolah oleh penulis
b. Accuracy of The Estimates of The Parameter
Asumsi analisis terpenuhi jika probabilitas statistik dari model sangat rendah (p-value < α). Hasil analisis pada model ke-1 diperoleh bahwa nilai Prob. (F-statistic) = 0,000 lebih kecil dari 5%, sehingga estimator koefisien regresi pada model ini akurat atau tidak bias dan signifikan.
c. Explanatory Ability
S.E of the Estimates < S.D Dependent Var
0,151 < 0,653 (terbukti)
Berdasarkan hasil di atas diperoleh bahwa nilai Standar Error of the Estimates (SEE) lebih kecil dari nilai simbangan baku (SD. dependent var) sehingga model penelitian ke-1 telah memiliki kemampuan yang tinggi dalam menjelaskan hubungan antar fenomena variable yang diteliti.
d. Forecasting Ability
	Asumsi ini terpenuhi jika koefisien determinasi (R2) seacar simultan untuk model ke 1 memiliki kategori tinggi atau melebihi 50 %. Model penelitian ini memiliki kemampuan prediksi yang tinggi atas perilaku variable terikat, dikarenakan nilai R-Squared secara simultan diperoleh sebesar 0.502 atau 50,2%. Dengan demikian model yang disusun telah memenuhi kelayakan model ekonometrik yang dilandasi perspektif teori yang kuat hingga layak digunakan dalam estimasi maupun prediksi.
4.1.2.3 Pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas Pada Perusahaan LQ45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010 – 2019
1. Pemilihan Model Data Panel
a.	 Pooled Least Square dengan Fixed Effect Model
Tabel 4.29
Uji Chow 
	Redundant Fixed Effects Tests
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section fixed effects

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Effects Test
	Statistic  
	d.f. 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section F
	9.970649
	(38,348)
	0.0000

	Cross-section Chi-square
	287.260474
	38
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


  	  Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Dari hasil regresi berdasarkan model fixed effect dan Pooled Least Square (common) menggunkan uji Chow di peroleh F-statistic adalah 9,97 dengan nilai tabel pada df (38,348) pada α=5% adalah 1,44 sehingga           F-statistik > F-tabel begitupula dengan nilai Prob. dari Cross-section F sebesar 0,00 < 5% maka H0 ditolak sehingga model data yang digunakan adalah Fixed Effect Model.
b.	Fixed Effect dan Random Effect Model
Tabel 4.30
 Uji Hausman
	Correlated Random Effects - Hausman Test

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section random effects

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Test Summary
	Chi-Sq. Statistic
	Chi-Sq. d.f.
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	3.506875
	3
	0.3199

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


  	  Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Dari hasil regresi berdasarkan pemilihan model fixed effect dengan random effect menggunkan uji Hausman di peroleh Chi-Square Statistic adalah 3,506 dengan nilai Chi-Square tabel pada df (3) pada α=5% adalah 7,815, sehingga Chi-Square-statistic < Chi-Square tabel begitupula dengan nilai Prob. dari Cross-section Random sebesar 0,319 > 5% maka H0 diterima sehingga model data yang digunakan adalah Random Effect Model. Dengan demikian analisis regresi untuk model ke-1 menggunakan Random Effect Model, langkah selanjutnya melakukan pengujian asumsi klasik. 


2. Model Estimasi
Tabel 4.31
Hasil Estimasi Random Effect Model
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	1.468850
	0.197509
	7.436861
	0.0000

	WCTO
	0.490647
	0.026048
	18.83630
	0.0000

	DER
	-0.194448
	0.055787
	-3.485546
	0.0005

	CSR
	0.100181
	0.372618
	0.268859
	0.7882

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


 	 	 Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Hasil regresi untuk model pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas Random Effect Model adalah sebagai berikut:
ROAi,t = a + b DERi,t + e1,t
ROAi,t = 1,469 + -0,194 (DER)i,t 
Keterangan, 
A		: Konstanta 
bi		: Koefisien regresi masing-masing variabel independen
e		: error (residual)
t 		: Periode Waktu/Tahun 
i 		: Cross Section (Individu) / Perusahaan LQ45
ROA		: Profitabilitas
DER		: Struktur Modal
Persamaan di atas dapat diartikan sebagai berikut :
b0 = 1,469	artinya konstanta sebesar 1,469 menunjukan rata-rata ROA Perusahaan LQ45 yang Listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) Struktur Modal (DER) dianggap konstan.
b1 = -0,194	artinya koefisien regresi untuk DER adalah sebesar -0,194 yang menjelaskan besar perubahan rata-rata ROA karena dipengaruhi oleh DER. Tanda negatif menunjukan setiap terjadi peningkatan rata-rata DER dan variabel bebas lainnya diasumsikan dalam kondisi konstan, diprediksikan akan mampu menurunkan rata-rata ROA sebesar -0,194 satuan.
3. Goodness of Fit Test
Tabel 4.32
 R-Squared Partial
	No
	Variabel
	Zero-Order
	R-Squared Partial

	1
	DER ROA
	-0,413
	7,5%


 	Ket: sig 5%
 	Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Berdasarkan hasil perhitungan di atas diperoleh nilai koefisien determinasi (R2) Struktur Modal terhadap profitabilitas sebesar 7,5%. Nilai tersebut menunjukan bahwa Struktur Modal memberikan keragaman sebesar 7,5% terhadap Profitabilitas. Sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang diamati dan tidak diamati serta faktor lain yang tidak diamati.



4. Pengujian Hipotesis Secara Parsial (t-test)
 Hipotesis Statistik:
b1 =  0 
Artinya: Struktur Modal tidak berpengaruh terhadap Profitabiltas
b1 ≠ 0
Artinya: Struktur Modal berpengaruh terhadap Profitabiltas
Tabel 4.33
Pengujian Hipotesis
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	1.468850
	0.197509
	7.436861
	0.0000

	WCTO
	0.490647
	0.026048
	18.83630
	0.0000

	DER
	-0.194448
	0.055787
	-3.485546
	0.0005

	CSR
	0.100181
	0.372618
	0.268859
	0.7882

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


		Ket: sig 5%
Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
[bookmark: _Hlk94618187]Hasil pengujian hipotesis dari hasil estimasi model random effect menunjukan bahwa berdasarkan pengujian hipotesis diperoleh bahwa variabel Struktur Modal diperoleh nilai thitung sebesar -3.485, sehingga karena nilai -thitung > -ttabel yaitu -3.485 > -1,966 dan nilai sig. lebih kecil dari nilai signifikansi 5% yaitu 0,0005 < 0,05 sehingga Ho ditolak artinya secara parsial variabel Struktur Modal berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas pada Perusahaan LQ45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia periode 2010 – 2019. Dengan nilai koefisien regresi bernilai negatif maka semakin meningkatnya rasio DER maka profitabilitas akan semakin menurun dan sebaliknya semakin menurunnya rasio DER maka profitabilitas akan semakin meningkat.
5. Uji Kelayakan Model Ekonometrik
a. Theoretical Plausibility
Tabel 4.34
Theoretical Plausibility
	Hipotesis
	Pra
Estimasi
	Pasca Estimasi

	Struktur Modal terhadap Profitabilitas
	-
	-


Sumber: Diolah oleh penulis
b. Accuracy of The Estimates of The Parameter
Asumsi analisis terpenuhi jika probabilitas statistik dari model sangat rendah (p-value < α). Hasil analisis pada model ke-1 diperoleh bahwa nilai Prob. (F-statistic) = 0,000 lebih kecil dari 5%, sehingga estimator koefisien regresi pada model ini akurat atau tidak bias dan signifikan.
c. Explanatory Ability
S.E of the Estimates < S.D Dependent Var
0,151 < 0,653 (terbukti)
Berdasarkan hasil di atas diperoleh bahwa nilai Standar Error of the Estimates (SEE) lebih kecil dari nilai simbangan baku (SD. dependent var) sehingga model penelitian ke-1 telah memiliki kemampuan yang tinggi dalam menjelaskan hubungan antar fenomena variable yang diteliti.

d. Forecasting Ability
	Asumsi ini terpenuhi jika koefisien determinasi (R2) seacar simultan untuk model ke 1 memiliki kategori tinggi atau melebihi 50 %. Model penelitian ini memiliki kemampuan prediksi yang tinggi atas perilaku variable terikat, dikarenakan nilai R-Squared secara simultan diperoleh sebesar 0.502 atau 50,2%. Dengan demikian model yang disusun telah memenuhi kelayakan model ekonometrik yang dilandasi perspektif teori yang kuat hingga layak digunakan dalam estimasi maupun prediksi.
4.1.2.4 Pengaruh Corporate Social Responbility (CSR) terhadap Profitabilitas Pada Perusahaan LQ45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010 – 2019
1. Pemilihan Model Data Panel
a. Pooled Least Square dengan Fixed Effect Model
Tabel 4.35
Uji Chow 
	Redundant Fixed Effects Tests
	

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section fixed effects

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Effects Test
	Statistic  
	d.f. 
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section F
	9.970649
	(38,348)
	0.0000

	Cross-section Chi-square
	287.260474
	38
	0.0000

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


 	 Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Dari hasil regresi berdasarkan model fixed effect dan Pooled Least Square (common) menggunkan uji Chow di peroleh F-statistic adalah 9,97 dengan nilai tabel pada df (38,348) pada α=5% adalah 1,44 sehingga F-statistik > F-tabel begitupula dengan nilai Prob. dari Cross-section F sebesar 0,00 < 5% maka H0 ditolak sehingga model data yang digunakan adalah Fixed Effect Model.
b.	Fixed Effect dan Random Effect Model
Tabel 4.36
 Uji Hausman
	Correlated Random Effects - Hausman Test

	Equation: Untitled
	
	

	Test cross-section random effects

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Test Summary
	Chi-Sq. Statistic
	Chi-Sq. d.f.
	Prob. 

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Cross-section random
	3.506875
	3
	0.3199

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


  	Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Dari hasil regresi berdasarkan pemilihan model fixed effect dengan random effect menggunkan uji Hausman di peroleh Chi-Square Statistic adalah 3,506 dengan nilai Chi-Square tabel pada df (3) pada α=5% adalah 7,815, sehingga Chi-Square-statistic < Chi-Square tabel begitupula dengan nilai Prob. dari Cross-section Random sebesar 0,319 > 5% maka H0 diterima sehingga model data yang digunakan adalah Random Effect Model. Dengan demikian analisis regresi untuk model ke-1 menggunakan Random Effect Model, langkah selanjutnya melakukan pengujian asumsi klasik. 


2.  Model Estimasi
Tabel 4.37
Hasil Estimasi Random Effect Model
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	1.468850
	0.197509
	7.436861
	0.0000

	WCTO
	0.490647
	0.026048
	18.83630
	0.0000

	DER
	-0.194448
	0.055787
	-3.485546
	0.0005

	CSR
	0.100181
	0.372618
	0.268859
	0.7882

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


 	 	 Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Hasil regresi untuk model pengaruh Corporate Social Responbility (CSR) terhadap Profitabilitas Random Effect Model adalah sebagai berikut:
ROAi,t = a + b CSRi,t + e1,t
ROAi,t = 1,469 + 0,100 (CSR)i,t 
Keterangan, 
A		: Konstanta 
bi		: Koefisien regresi masing-masing variabel independen
e		: error (residual)
t 		: Periode Waktu/Tahun 
i 		: Cross Section (Individu) / Perusahaan LQ45
ROA		: Profitabilitas
CSR		: Corporate Social Responbility (CSR)
Persamaan di atas dapat diartikan sebagai berikut :
b0 = 1,469	artinya konstanta sebesar 1,469 menunjukan rata-rata ROA Perusahaan LQ45 yang Listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) jika Corporate Social Responbility (CSR) dianggap konstan.
b1 = 0,491	artinya koefisien regresi untuk CSR adalah sebesar 0,100 yang menjelaskan besar perubahan rata-rata ROA karena dipengaruhi oleh CSR.  Peningkatan rata-rata CSR dan variabel bebas lainnya diasumsikan dalam kondisi konstan, diprediksikan akan mampu menaikan rata-rata ROA sebesar 0,100  satuan.
3. Goodness of Fit Test
Tabel 4.38
 R-Squared Partial
	No
	Variabel
	Zero-Order
	R-Squared Partial

	1
	CSR  ROA
	0,367
	-1,5%


 Ket: sig 5%
 Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Berdasarkan hasil perhitungan di atas diperoleh nilai koefisien determinasi (R2) Corporate Social Responbility (CSR) terhadap profitabilitas sebesar -1,5%. Nilai tersebut menunjukan bahwa Corporate Social Responbility (CSR) memberikan keragaman sebesar -1,5% terhadap Profitabilitas. Sedangkan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain yang diamati dan tidak diamati serta faktor lain yang tidak diamati.




4. Pengujian Hipotesis Secara Parsial (t-test)
Hipotesis Statistik :
b1 =  0 
Artinya: Corporate Social Responbility (CSR) tidak berpengaruh terhadap Profitabiltas
	b1 ≠ 0
Artinya: Corporate Social Responbility (CSR) berpengaruh terhadap Profitabiltas
Tabel 4.39
Pengujian Hipotesis
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	Variable
	Coefficient
	Std. Error
	t-Statistic
	Prob.  

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	

	C
	1.468850
	0.197509
	7.436861
	0.0000

	WCTO
	0.490647
	0.026048
	18.83630
	0.0000

	DER
	-0.194448
	0.055787
	-3.485546
	0.0005

	CSR
	0.100181
	0.372618
	0.268859
	0.7882

	
	
	
	
	

	
	
	
	
	


		Ket: sig 5%
Sumber: Olah Data Eviews 7, 2021
Hasil pengujian hipotesis dari hasil estimasi model random effect menunjukan bahwa  berdasarkan pengujian hipotesis diperoleh bahwa variabel Corporate Social Responsibility (CSR) diperoleh nilai thitung sebesar 0.268 sehingga karena nilai thitung < ttabel yaitu 0,268 < 1,966 dan nilai sig. lebih besar dari nilai signifikansi 5% yaitu 0.7882 > 0,05 sehingga H0 diterima dan Ha ditolak, artinya secara parsial Corporate Social Responsibility (CSR) tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas pada Perusahaan LQ45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia periode 2010 – 2019. Hal ini menunjukan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) tidak berpengaruh namun memiliki nilai positif dalam meningkatkan atau menurunkan profitabilitas. Hal ini menunjukan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) tidak menjadi variabel yang dominan (variabel yang mempengaruhi) dalam meningkatkan profitabilitas. Dengan nilai koefisien regresi bernilai positif maka, kenaikan profitabilitas tidak banyak ditingkatkan nilainya oleh CSR.
5. Uji Kelayakan Model Ekonometrik
a. Theoretical Plausibility
Tabel 4.40
Theoretical Plausibility
	Hipotesis
	Pra
Estimasi
	Pasca Estimasi

	Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Profitabilitas
	+
	+


Sumber: Diolah oleh penulis
b. Accuracy of The Estimates of The Parameter
Asumsi analisis terpenuhi jika probabilitas statistik dari model sangat rendah (p-value < α). Hasil analisis pada model ke-1 diperoleh bahwa nilai Prob. (F-statistic) = 0,000 lebih kecil dari 5%, sehingga estimator koefisien regresi pada model ini akurat atau tidak bias dan signifikan.


c. Explanatory Ability
S.E of the Estimates < S.D Dependent Var
0,151 < 0,653 (terbukti)
Berdasarkan hasil di atas diperoleh bahwa nilai Standar Error of the Estimates (SEE) lebih kecil dari nilai simbangan baku (SD. dependent var) sehingga model penelitian ke-1 telah memiliki kemampuan yang tinggi dalam menjelaskan hubungan antar fenomena variable yang diteliti.
d. Forecasting Ability
	Asumsi ini terpenuhi jika koefisien determinasi (R2) seacar simultan untuk model ke 1 memiliki kategori tinggi atau melebihi 50 %. Model penelitian ini memiliki kemampuan prediksi yang tinggi atas perilaku variable terikat, dikarenakan nilai R-Squared secara simultan diperoleh sebesar 0.502 atau 50,2%. Dengan demikian model yang disusun telah memenuhi kelayakan model ekonometrik yang dilandasi perspektif teori yang kuat hingga layak digunakan dalam estimasi maupun prediksi.
V. Kesimpulan Dan Saran 
5.1 Kesimpulan
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan mengenai pengaruh Modal Kerja, Struktur Modal dan Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Profitabilitas serta implikasinya pada Nilai Perusahaan  LQ45 yang Listing pada Bursa Efek Indonesia (BEI) hingga tahun 2019, maka dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut:
1. Hasil perhitungan mengenai variable nilai perusahaan tergolong pada kategori sangat rendah. Kategori tersebut berarti mengartikan bahwa secara mayoritas menunjukan fluktuatif yang cenderung menurun. Profitabilitas kemudian, tergolong pada kategori sedang. Kategori tersebut mengartikan bahwa secara mayoritas Profitabilitas menunjukan nilai yang baik. Modal Kerja selanjutnya, tergolong pada kategori sedang dan menunjukan nilai yang baik. Adapun Struktur Modal tergolong pada kategori tinggi dan secara mayoritas Struktur Modal menunjukan nilai yang sangat baik. Corporate Social Responsibility (CSR) tergolong pada kriteria sedang. Kriteria tersebut menunjukkan bahwa secara mayoritas Corporate Social Responsibility (CSR) yang dilakukan oleh perusahaan  sudah cukup baik..
2. Terdapat pengaruh secara bersama-sama antara Modal Kerja, Struktur Modal dan Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Profitabilitas Perusahaan-perusahaan Listing pada LQ45 hingga Tahun 2019.sebesar 50,2% dan sisanya dipengaruhi oleh variabel lain didalam penelitian ini sebesar 49,8%. Semakin tinggi nilai Modal Kerja, Struktur Modal dan Corporate Social Responsibility (CSR) akan meningkatkan Profitabilitas Perusahaan. Sebaliknya jika nilai Modal Kerja, Struktur Modal dan Corporate Social Responsibility (CSR) menurun maka, akan menurunkan tingkat Profitabilitas.
Expert judgment berpendapat bahwa Modal Kerja, Struktur Modal, dan Corporate Social Responsibility (CSR ) berpengaruh terhadap Profitabilitas. Variabel-variabel tersebut merupakan tolak ukur dalam menilai kinerja keuangan khususnya untuk mengukur profitabilitas. Profitabiltas dengan demikian, merupakan salah satu indicator penentu dalam pencapaian dan pengukuran kinerja keuangan.
3. [bookmark: _Hlk66097315]Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan-perusahaan LQ45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia periode 2010 – 2019 sebesar 68,1%. Adapun sisanya dipengaruhi oleh variabel yang tidak diteliti sebesar 31,9%. Semakin tinggi Profitabilitas untuk itu, akan menaikkan nilai-Nilai Perusahaan. Sebaliknya jika Profitabilitas menurun maka, akan menurunkan Nilai Perusahaan. Perusahaan yang mampu menjaga kestabilan Profitabilitas dalam meningkatkan laba akan berdampak pada sinyal positif oleh para investor. Hal ini  dikarenakan perusahaan yang memiliki laba yang meningkat akan mencerminkan kinerja yang baik bagi perusahaan, sehingga menimbulkan sinyal positif dari investor dan dapat membuat harga saham perusahaan mengalami peningkatan yang berarti meningkat pula nilai perusahaan di mata investor.
Expert judgment berpendapat bahwa Nilai Perusahaan merupakan ukuran keberhasilan perusahaan dalam memprediksi keberlangsungannya. Nilai Perusahaan dalam praktiknya memberikan signal pada steakholders dalam memprediksi kinerjanya. Profitabilitas untuk itu, merupakan indicator yang mempengaruhi nilai dari Nilai Perusahaan. Kondisi tersebut dikarenakan profitabilitas merupakan ukuran hasil pencapaian kinerja dalam satu periode. Nilai perusahaan untuk itu, akan melihat dan mengukur profitabilitas sebagai variabel yang mempengaruhi nilai perusahaan.
4. [bookmark: _Hlk66097091]Modal Kerja berpengaruh terhadap Profitabilitas pada Perusahaan LQ45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) hingga Tahun 2019. Kondisi tersebut menunjukkan bahwa Modal Kerja merupakan variabel yang mampu mempengaruhi Profitabilitas. Adapun pengaruhnya sebesar 44,5%. Semakin tinggi nilai rasio Modal Kerja maka, akan menaikkan nilai Profitabilitas Perusahaan. Sebaliknya jika nilai Modal Kerja menurun maka, akan menurunkan Profitabilitas Perusahaan. Nilai tersebut menunjukkan penggunaan Modal Kerja yang efektif akan menghasilkan laba yang tinggi bagi perusahaan. Kemampuan ini menunjukkan efisiensi penggunaan Modal Kerja dalam suatu periode untuk menghasilkan laba yang maksimal.
Expert judgment berpendapat bahwa Modal kerja merupakan salah satu rasio atau indicator dalam menilai profitabilitas perusahaan. Tujuannya adalah untuk melihat seberapa besar kemampuan financial perusahaan dalam menghasilkan profitabilitas pada satu periode keuangan. Ukuran tersebut dinyatakan dengan tinggi dan rendahnya rasio yang digunakan. Profitabilitas untuk itu mencerminkan kondisi pencapain kinerjanya. Modal kerja dan profitabilitas dengan demikian memiliki hubungan yang erat dalam mempengaruhi besar kecilnya perubahan dari setiap periode.
5. [bookmark: _Hlk66097102]Struktur Modal berpengaruh terhadap Profitabilitas pada Perusahaan LQ45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) hingga Tahun 2019. Besar pengaruh Struktur Modal terhadap Profitabilitas adalah sebesar 7,5%. Hasil yang ditunjukkan adalah semakin rendah nilai rasio Struktur Modal yang digunakan perusahaan dalam operasinya akan menaikkan Profitabilitas Perusahaan. Sebaliknya semakin tinggi nilai rasio Sruktur Modal maka, akan menurunkan Profitabilitas Perusahaan. Kondisi tersebut menjelaskan komposisi hutang perusahaan yang tinggi akan menurunkan laba perusahaan. Penurunan tersebut dikarenakan laba yang didapatkan digunakan untuk memenuhi hutang dan kewajiban perusahaan. Struktur Modal dengan demikian, merupakan variabel yang akan mempengaruhi besar kecilnya Profitabilitas Perusahaan. 
Expert judgment berpendapat bahwa Struktur Modal merupakan komposisi financial yang dimiliki oleh perusahaan. Variabel struktur modal dengan demikian, merupakan cerminan dari perbandingan modal perusahaan dan hutang perusahaan. Struktur Modal karenanya memiliki hubungan erat dengan profitabilitas. Semakin tinggi perbandingan atau rasio struktur modal akan menurunkan profitabilitas dalam satu periode. Sebaliknya menurunya rasio struktur modal akan meningkatkan profitabilitas pada suatu periode. Kondisi tersebut dikarenakan besar kecilnya hutang yang dimiliki oleh perusahaan akan dibayar dari profitabilitas yang didapatkan oleh perusahaan.
6. Corporate Social Responsibility (CSR) tidak berpengaruh terhadap Profitabilitas pada Perusahaan LQ45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) hingga Tahun 2019. Corporate Social Responsibility (CSR) namun, memiliki nilai yang positif. Besarnya pengaruh CSR terhadap Profitabilitas adalah sebesar -1,5%.  Kondisi ini menunjukan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) tidak menjadi variabel utama dalam perusahaan. meningkatkan Profitabilitas perusahaan Semakin tinggi (CSR) yang dilakukan perusahaan maka, akan menurunkan tingkat Profitabilitas Perusahaan. Sebaliknya menurunnya nilai (CSR) akan menaikan nilai Profitabilitas perusahaan satu periode. 
Expert judgment berpendapat bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan suatu program yang terkait dengan lingkungan perusahaan. Program ini diwajibkan bagi perusahaan yang mampu dan dalam kategori perusahaan menengah keatas. Khususnya pada penelitian ini objeknya adalah Perusahaan-perusahaan  yang Listing pada LQ 45 di Bursa Ffek Indonesia (BEI). Perusahaan yang tidak melakukan program Corporate Social Responsibility (CSR)  dan tidak memiliki kewajiban untuk melakukan program tersebut maka labanya akan seutuhnya didapatkan. Kondisi tersebut dikarenakan perusahaan tidak mengurangi laba yang diperoleh pada suatu periode.
5.2 Saran 
Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah dipaparkan, peneliti akan mengajukan saran-saran dengan harapan dapat bermanfaat bagi semua pihak yang berkepentingan. Ada pun saran-saran yang akan peneliti kemukakan adalah sebagai berikut:
1. Bagi perusahaan LQ45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia sebaiknya perusahaan harus mampu menjaga kondisi modal kerja  struktur modal dan CSR yang tepat.  Modal kerja, Struktur Modal dan CSR yang tepat akan memberikan efek positif dengan peningkatan profitabilitas, Berdasarkan hasil dari penelitian, Modal Kerja, Struktur Modal dan CSR mempengaruhi Profitabilitas. Modal Kerja, Struktur Modal dan CSR yang dilakukan oleh perusahaan akan mampu menaikkan nilai Profitabilitas dengan cara mengatur penggunaan modal, komposisi modal dan hutang perusahaan dan program CSR yang wajib dilakukan oleh Perusahaan-perusahaan menengah keatas. Perusahaan-perusahaan Listing pada LQ45 untuk itu harus menyikapi ketiga variabel yang mempengaruhi Profitabilitas Perusahaan dengan optimal.
2. Bagi perusahaan LQ45 yang Listing di Bursa Efek Indonesia juga diharapkan dapat dijadikan pertimbangan dalam membuat kebijakan perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Profitabilitas perlu ditingkatkan oleh perusahaan sehingga menjadi sinyal positif bagi investor untuk meningkatkan permintaan akan saham perusahaan. Perusahaan juga memanfaatkan asset yang dimiliki secara maksimal untuk meningkatkan kinerja perusahaan sehingga menciptakan profitabilitas yang akan berdampak pada nilai perusahaan.
3. Bagi investor, sebaiknya mempelajari terlebih dulu sebelum menginvestasikan dananya seperti mempelajari faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan sehingga diharapkan investor dapat menyusun portofolio investasi secara optimal agar memaksimalkan pengembalian dana dengen tingkat resiko seminimal mungkin.
4. Perusahaan-perusahaan yang bertahan Listing di LQ 45 sebaiknya memperhatikan kinerja keuangan yang diukur melalui Profitabilitas dan dampaknya terhadap nilai perusahaan dengan mengukur variabel-variabel lain yang dapat mempengaruhinya.
5. Perusahaan-perusahaan terbuka yang bergerak di Pasar Modal Indonesia penting memperhatikan perputaran Modal Kerja yang positif, tingkat komposisi Struktur Modal sendiri yang lebih besar dari modal pinjaman dan pelaksanaan kegiatan CSR yang terukur sehingga dapat meningkatkan tingkat Profitabilitas perusahaan.
6. Penelitian selanjutnya diharapkan untuk menambahkan variabel lainnya yang diduga dapat memberikan pengaruh terhadap Profitabilitas dan Nilai Perusahaan, hal ini perlu dilakukan sehingga dapat memberikan manfaat baik bagi perusahaan atau penelitian, serta dapat memperpanjang periode pengamatan yang digunakan.
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Keterangan :

              = Pengaruh secara parsial
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Gambar 1
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