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ABSTRACT 

The purpose of this research is to examine manufacturing businesses listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) from 2019 to 2023 in terms of their profitability, size, and capital structure in relation to 

their corporate social responsibility (CSR), and how these factors affect company value. Company value 

fell over this time. The sample size was 15 businesses, drawn at random from a pool of 172 using purposive 

sampling methods. The study employs a quantitative approach using panel data regression analysis, with 

secondary data sourced from financial reports. While firm size and capital structure do not have a 

substantial influence on business value, profitability does. Company value is affected by size, dividend 

policy, and investment decisions all at once. While corporate social responsibility (CSR) does mitigate the 

correlation between profitability and firm value, it has no moderating effect on the correlation between 

capital structure and firm size. 

Keywords: Profitability, Company Size, Capital Structure, Corporate Social Responsibility, Company 

Value 

 

ABSTRAK 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji bisnis manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dari tahun 2019 hingga 2023 dalam hal profitabilitas, ukuran, dan struktur modal mereka dalam 

kaitannya dengan tanggung jawab sosial perusahaan (CSR), dan bagaimana faktor-faktor ini memengaruhi 

nilai perusahaan. Nilai perusahaan turun selama waktu ini. Ukuran sampel adalah 15 bisnis, diambil secara 

acak dari kumpulan 172 menggunakan metode purposive sampling. Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif yang memanfaatkan analisis regresi data panel, dengan data sekunder bersumber 

dari laporan keuangan. Sementara ukuran perusahaan dan struktur modal tidak memiliki pengaruh 

substansial terhadap nilai bisnis, profitabilitas memilikinya. Nilai perusahaan dipengaruhi oleh ukuran, 

kebijakan dividen, dan keputusan investasi sekaligus. Sementara tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) 

memang mengurangi korelasi antara profitabilitas dan nilai perusahaan, itu tidak memiliki efek moderasi 

pada korelasi antara struktur modal dan ukuran perusahaan. 

Kata Kunci:  Profitabilitas, Ukuran Perusahaan, Struktur Modal, Corporate Social Responsibility, Nilai 

Perusahaan 

 

PENDAHULUAN 

Harga saham merupakan proksi 

yang baik untuk menggambarkan 

bagaimana perasaan investor tentang 

kapasitas tim manajemen dalam 

mengawasi aset perusahaan. Karena 

adanya korelasi antara kenaikan harga 

saham dan peningkatan kesejahteraan 

pemegang saham, perusahaan 

mengutamakan peningkatan nilai bisnis 

mereka (Kolamban et al., 2020). Ada 

korelasi yang kuat antara sudut pandang 

investor terhadap nilai perusahaan dan 

volatilitas harga saham, yang membuat 

mereka bertanya-tanya. Berikut ini 

adalah uraian tentang bagaimana nilai 

bisnis manufaktur akan berubah dari 

tahun 2019 hingga 2023. 
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Gambar 1. Rata-Rata Nilai Tobin's Q 

Gambar 1 menunjukkan bahwa 

nilai perusahaan manufaktur terus 

menurun dari tahun 2019 hingga 2023. 

Ketika membuat pilihan investasi, 

investor sangat khawatir tentang rekam 

jejak perusahaan yang nilainya tidak 

stabil, dan kejadian ini menyoroti 

kekhawatiran mereka. Ukuran bisnis, 

profitabilitas, dan struktur modal adalah 

beberapa faktor yang menyebabkan 

penurunan nilai perusahaan. 

Banyak faktor yang memengaruhi 

nilai perusahaan, tetapi salah satu yang 

terpenting adalah profitabilitas, yang 

menunjukkan seberapa baik operasi 

menghasilkan laba. Perusahaan yang 

tidak menghasilkan uang akan sulit 

memikat investor (Bagaskara, 2021). 

Menurut Aini dan Kristanti (2020), ROA 

berdampak positif pada nilai perusahaan 

karena merupakan indikator yang lebih 

lengkap daripada ROE atau ROI. 

Seiring dengan profitabilitas, 

ukuran perusahaan sebagaimana 

didefinisikan oleh total asetnya 

merupakan faktor kunci dalam 

menetapkan nilainya. Karena akses yang 

lebih baik ke sumber keuangan internal 

dan eksternal, organisasi yang lebih 

besar sering kali memiliki nilai yang 

lebih tinggi, menurut Ukhriyawati dan 

Dewi (2019). Tenaga kerja yang besar 

merupakan indikator positif potensi 

pertumbuhan perusahaan, menurut Siska 

(2019). Rasio utang terhadap ekuitas dan 

aspek-aspek lain dari struktur modal 

sama pentingnya. Rasio Utang terhadap 

Ekuitas (DER) merupakan alat yang 

berguna untuk menilai risiko keuangan 

yang terkait dengan struktur modal. 

Salah satu cara bagi investor untuk 

mengendalikan biaya tetap adalah 

dengan menjaga rasio utang terhadap 

ekuitas tetap rendah (Sutrisno, 2017).  

Yang juga berfungsi sebagai 

moderator adalah pengungkapan 

tindakan CSR oleh korporasi. 

Perusahaan, khususnya yang bergerak di 

sektor industri, telah mulai 

mengintegrasikan CSR ke dalam 

rencana menyeluruh mereka sejalan 

dengan peraturan dan ketentuan yang 

berlaku, seperti Peraturan Menteri No. 

40 Tahun 2007 dan Undang-Undang No. 

19 Tahun 2004. Banyak penelitian telah 

melihat hubungan antara tanggung 

jawab sosial perusahaan (CSR) dan nilai 

bisnis, dengan mengendalikan faktor-

faktor termasuk profitabilitas, ukuran 

perusahaan, dan struktur modal. 

Apriyanthi et al. (2022) dan 

Lumbantoruan et al. (2021) menemukan 

kebalikannya, tetapi Fitria Ramadhani 

(2022) dan Reza Arie Pradita (2019) 

menemukan kebalikannya. Sari et al. 

(2022), Dewi & Abundanti (2019), dan 

Rumapea & Silitonga (2020) semuanya 

menemukan bahwa ukuran perusahaan 

memiliki efek signifikan dan positif, 

namun Fitria Ramadhani (2022), R. 

Fadhilah & W. Idawati (2021), dan Mipo 

(2022) tidak menemukan efek tersebut. 

Mukti & Winarso (2020) sampai pada 

kesimpulan bahwa tidak ada efek pada 

struktur modal, meskipun dua penelitian 

Turrohma & Sudiyatno (2023) dan Ulfah 

et al. (2024) menemukan yang 

sebaliknya. Penelitian yang dilakukan 

oleh Choudah dan Patuh (2018), Tania 

dan Wijaya (2021), serta Safitri (2018) 

mengindikasikan bahwa CSR dapat 

memiliki efek baik dan buruk terhadap 

hubungan antara nilai perusahaan dan 

profitabilitas. Meskipun terdapat 

argumen yang menyatakan bahwa CSR 

dapat memperkuat pengaruh perusahaan 

besar, studi yang dilakukan oleh Reza A. 
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P. (2019) dan Wulandari & Wiksuana 

(2017) menunjukkan hasil yang 

bertentangan. Ulfah dkk. (2024) 

menolak hipotesis yang diajukan oleh 

Mukti & Winarso (2020) yang 

berpendapat bahwa CSR dapat 

mengurangi hubungan antara struktur 

modal dan nilai perusahaan. 

 

TINJAUAN PUSTAKA  

Signaling Theory 

Menurut pengantar Teori Sinyal 

yang ditulis Spence tahun 1973, pemilik 

yang memiliki informasi lengkap dapat 

memberi tahu investor banyak hal 

tentang kesehatan perusahaan hanya 

dengan melihat angka-angkanya. 

Brigham dan Houston (2016) 

memberikan gambaran tentang perilaku 

manajer yang memberi tahu investor 

tentang prospek masa depan perusahaan 

menurut pendekatan ini. 

 

Stakeholder Theory 

Mulyono (2019) mengutip 

pernyataan Deegan yang menyebutkan 

bahwa terdapat dua aliran pemikiran 

utama dalam teori pemangku 

kepentingan: aliran normatif dan aliran 

positif. Pendekatan normatif 

menyatakan bahwa bisnis harus 

bertindak secara bertanggung jawab dan 

etis terhadap semua pemangku 

kepentingan. Penting untuk 

memperlakukan semua pemangku 

kepentingan secara adil. 

 

Nilai Perusahaan 

Menurut penelitian yang dilakukan 

oleh Hanif dan Odiatma (2020), terdapat 

hubungan langsung antara nilai 

perusahaan dan tingkat kepercayaan 

investor terhadap kinerja perusahaan. 

Harga saham dianggap sebagai indikator 

paling signifikan dari potensi bisnis, 

karena mencerminkan nilai yang 

diberikan oleh investor. Beberapa 

pendekatan yang umum digunakan 

untuk menilai nilai perusahaan meliputi 

Tobin's Q, Price Book Value (PBV), dan 

Price Earnings Ratio (PER). Dalam 

konteks analisis ini, Tobin's Q akan 

digunakan sebagai variabel dependen 

untuk mengukur nilai perusahaan. 

Dengan menggunakan rumus yang 

dikembangkan oleh Kembaryana et al. 

(2022), kita dapat menghitung nilai 

Tobin's Q. 

𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄 =
(𝑀𝑉𝐸 + 𝐷𝑒𝑏𝑡)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Keterangan: 

Tobin’s Q : Nilai perusahaan 

MVE : Nilai pasar ekuitas 

Debt : Nilai buku total hutang 

Total Asset : Nilai buku total aktiva 

 

Profitabilitas 

Menurut Sutrisno (2017), 

kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan laba bergantung pada 

seberapa baik perusahaan tersebut 

menggunakan sumber dayanya, 

termasuk sumber daya manusia dan 

modal finansialnya. Salah satu cara 

untuk menganalisis profitabilitas adalah 

dengan melihat ROA. ROA 

menunjukkan seberapa sukses 

perusahaan mengubah asetnya menjadi 

laba. Efisiensi suatu perusahaan dalam 

mengelola asetnya ditunjukkan oleh 

ROA. Dengan demikian, profitabilitas 

merupakan ukuran kesehatan dan 

keberhasilan perusahaan dalam 

mencapai tujuannya. Hery (2016:193) 

menyatakan bahwa berikut ini adalah 

rumus ROA: 

ROA =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 x 100% 

 

Ukuran Perusahaan 

Siti Nuridah (2023) menyatakan 

bahwa bisnis dikategorikan menurut 

ukurannya, yang dapat ditentukan oleh 

beberapa metrik seperti total aset, ukuran 

logaritmik, nilai pasar saham, dan 

lainnya. Kapasitas entitas dan struktur 

modal yang dimilikinya dipengaruhi 
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oleh ukuran perusahaan. Kategori 

ukuran perusahaan yang lebih besar 

dicirikan oleh nilai total aset yang lebih 

tinggi. Berikut ini adalah rincian ukuran 

bisnis menurut total aset, menurut 

pedoman Badan Standardisasi Nasional: 

1. Perusahaan besar: memiliki nilai total 

lebih dari Rp10 miliar (termasuk 

bangunan dan tanah). 

2. Bisnis menengah: yang memiliki 

kekayaan bersih 1–10 miliar Rp 

(termasuk bangunan dan tanah). 

3. Nilai bersih bisnis kecil (tidak 

termasuk tanah dan bangunan) tidak 

boleh lebih dari Rp200 juta. 

Jika kita mengambil logaritma 

natural dari total aset dan menerapkan 

rumus Mipo (2022) untuk menentukan 

ukuran perusahaan, kita mendapatkan:  

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑆𝑖𝑧𝑒 = 𝐿𝑛 (𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡) 

 

Struktur Modal 

Kasmir (2019) menyatakan bahwa 

struktur modal suatu perusahaan dapat 

didefinisikan sebagai rasio utang jangka 

panjang terhadap ekuitasnya. Karena 

menunjukkan penggunaan laba bersih 

setelah pajak secara efisien, struktur 

modal ini menjadi pertimbangan penting 

bagi manajer saat menilai risiko dan nilai 

perusahaan. Rasio utang terhadap 

ekuitas (DER) digunakan untuk 

mengevaluasi struktur modal dalam 

penelitian ini. Rasio utang terhadap 

ekuitas (DER) merupakan metrik utama 

bagi investor untuk menilai risiko 

keuangan suatu perusahaan. Rasio ini 

menunjukkan jumlah utang yang 

dimiliki perusahaan dan kemampuannya 

untuk membayar kewajibannya. 

Menurut Kasmir (2019), berikut adalah 

rumus DER: 

DER =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙 
 x 100% 

 

Hubungan Profitabilitas dengan Nilai 

Perusahaan 

Studi mengenai keterkaitan antara 

ROA dan nilai perusahaan 

mengindikasikan bahwa tingkat ROA 

yang lebih tinggi mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam 

mengelola asetnya secara efektif untuk 

menghasilkan laba bersih setelah pajak. 

Jika demikian halnya, harga saham 

perusahaan dapat naik karena investor 

akan menganggapnya baik. Penelitian 

Reza A. P. (2019) dan Fitria Ramadhani 

(2022) Jika kinerja keuangan perusahaan 

kuat, seperti yang ditunjukkan oleh ROA 

yang tinggi, investor mungkin merasa 

lebih yakin tentang prospek masa 

depannya. Dari pernyataan tersebut 

disimpulkan teori-teori berikut:  

Hipotesis 1: Profitabilitas memiliki 

dampak positif pada nilai perusahaan. 

 

Hubungan Ukuran Perusahaan 

dengan Nilai Perusahaan 

Seberapa efektif suatu perusahaan 

dapat beroperasi dan bagaimana investor 

memandangnya dipengaruhi oleh 

ukurannya. Perusahaan yang lebih besar 

dianggap lebih dapat diandalkan oleh 

investor karena rekam jejaknya yang 

konsisten dan manajemen risiko yang 

baik. Menurut teori sinyal yang 

dijelaskan oleh Ginting (2017), ukuran 

dan kinerja perusahaan dapat 

memberikan gambaran yang kuat kepada 

investor tentang profitabilitasnya di 

masa mendatang. Yanti (2020), Reni E. 

et al. (2024), dan Sari et al. (2022) 

menemukan bahwa perusahaan besar 

lebih cenderung mengungkapkan 

informasi yang komprehensif mengenai 

manajemen risikonya. Keterbukaan yang 

lebih besar dan berkurangnya biaya 

agensi merupakan hasil dari hal ini. 

Teori-teori berikut dapat diekstrapolasi 

dari hal ini: 

Hipotesis 2: Ukuran perusahaan 

memiliki dampak positif pada nilai 

perusahaan. 

 

Hubungan Struktur Modal dengan 

Nilai Perusahaan 
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Rasio utang terhadap ekuitas 

(DER) adalah ukuran profil risiko 

perusahaan yang berdampak langsung 

pada sentimen investor dan harga saham. 

Di sisi lain, Kasmir (2019) menunjukkan 

bahwa DER yang lebih rendah 

menunjukkan posisi keuangan yang 

lebih kuat, yang dapat menarik minat 

investor dan menyebabkan nilai 

perusahaan meningkat. Menurut DER, 

rasio utang terhadap ekuitas diberikan. 

Kapasitas perusahaan untuk 

meningkatkan pendapatannya 

berkorelasi langsung dengan 

kemahirannya dalam menangani 

utangnya. Di mata investor, DER 

mewakili kemungkinan dan kompetensi 

perusahaan dalam hal manajemen risiko. 

Lebih jauh, keberhasilan DER dalam 

meningkatkan kepercayaan investor 

akan menyebabkan peningkatan valuasi 

perusahaan. Struktur modal 

memengaruhi metode pembiayaan 

operasional, risiko, dan biaya modal, 

menurut Turrohma (2023) dan Ulfah 

(2024), yang semuanya menambah nilai 

perusahaan. Hipotesis berikut dapat 

dirumuskan berdasarkan hasil ini: 

Hipotesis 3: Struktur modal memiliki 

dampak positif pada nilai perusahaan. 

 

Keterkaitan antara CSR dan 

dampaknya terhadap profitabilitas 

serta nilai perusahaan 

Indikator yang menggembirakan 

bagi investor mungkin adalah tingkat 

profitabilitas perusahaan, seperti yang 

dinyatakan dalam teori sinyal. Hal ini 

khususnya berlaku ketika perusahaan 

memiliki hasil yang menguntungkan. 

Kesan yang sudah baik di antara investor 

mungkin diperkuat oleh inisiatif CSR. 

Untuk menunjukkan kepada investor 

bahwa mereka peduli lebih dari sekadar 

menghasilkan uang dengan cepat, 

perusahaan yang sukses sering kali 

berupaya meningkatkan kegiatan 

tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) 

mereka (Chumaidah dan Patuh, 2018). 

Itulah sebabnya bisnis yang paling 

berharga adalah bisnis yang sangat 

menguntungkan dan memiliki landasan 

yang kuat dalam tanggung jawab sosial 

perusahaan. Dari sini, hipotesis berikut 

dapat diturunkan:  

Hipotesis 4: Corporate Social 

Responsibility memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan 

 

Keterkaitan antara CSR dan 

dampaknya terhadap ukuran 

perusahaan serta nilai perusahaan 

Perusahaan besar sering kali 

memiliki kewajiban CSR yang lebih 

besar, menurut Wulandari dan Wiksuana 

(2017). Agar perusahaan besar dapat 

meningkatkan reputasinya dan 

memperoleh kredibilitas dari konstituen 

utama, Chuhaidah dan Patuh (2018) 

menyatakan bahwa mereka harus 

mampu melaksanakan kegiatan sosial 

secara efektif. Semakin besar 

perusahaan, semakin besar pula 

tanggung jawabnya kepada para 

pemangku kepentingan. Perusahaan 

yang terlibat dalam tanggung jawab 

sosial perusahaan (CSR) cenderung 

memiliki kelangsungan hidup jangka 

panjang dan minat investor yang 

meningkat. Hal ini membawa kita pada 

hipotesis berikut:  

Hipotesis 5: Corporate Social 

Responsibility memoderasi pengaruh 

ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan 

 

Keterkaitan antara CSR dan 

dampaknya terhadap struktur modal 

serta nilai perusahaan 

Strategi manajemen yang 

bertujuan untuk menunjukkan 

transparansi, kejujuran, dan kepedulian 

terhadap masyarakat dan lingkungan 

termasuk pelaporan dan pengungkapan 

CSR, sebagaimana dinyatakan oleh 

Mukti dan Winarso (2020). Meskipun 
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memiliki utang yang besar, nilai 

perusahaan dapat ditingkatkan dengan 

membangun hubungan yang kuat dengan 

kreditor dan penyebaran informasi sosial 

yang baik (Turrohma & Sudiyatno, 

2023). Oleh karena itu, teori berikut 

harus benar:  

Hipotesis 6: Corporate Social 

Responsibility dapat memoderasi 

pengaruh antara struktur modal dan nilai 

perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

Statistik deskriptif asosiatif 

menjadi dasar pendekatan kuantitatif 

dalam penelitian ini. Dalam penelitian 

ini, nilai perusahaan berfungsi sebagai 

variabel dependen, dengan CSR 

berperan sebagai variabel moderasi. 

Variabel independen yang diteliti 

mencakup profitabilitas, ukuran 

perusahaan, dan struktur modal. 

Populasi yang menjadi fokus penelitian 

ini adalah 172 perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI). antara tahun 2019 dan 2023. 

Sebanyak 15 perusahaan dipilih secara 

acak dari kumpulan ini dengan 

menggunakan teknik pemilihan 

purposive. Data yang digunakan dalam 

analisis panel bersumber dari sumber 

sekunder, termasuk laporan keuangan 

perusahaan yang terdaftar di BEI selama 

periode waktu yang sama dan sektor 

manufaktur. Tabulasi dan editing dalam 

Eviews 12 dan Excel digunakan untuk 

pengolahan data. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

PENELITIAN 

Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Hasil Analisis Statistik 

Deskriptif 

 
Sumber: Hasil olah data eviews 12, 2025 

Terdapat 75 data untuk setiap 

variabel yang diteliti, sesuai dengan data 

pada Tabel 1. Dengan menggunakan 

Tobin's Q (Y) sebagai ukuran nilai 

perusahaan dalam analisis regresi data 

panel, kami menemukan rentang nilai 

dari 0,55 (Gunung Raja Paksi) hingga 

16,26 (Unilever) dan simpangan baku 

3,21. Nilai mediannya adalah 1,56, dan 

rentang nilai rata-ratanya adalah 2,89. 

Selain itu, variabel profitabilitas 

ROA (X1) memiliki median dan mean 

sebesar 0,06, rentang 0,36 untuk 

Unilever dan -0,95 untuk Indofarma, dan 

simpangan baku 0,16. 

Nilai rata-rata: 30,19, median: 

30,34, maksimum: 33,73 (Astra 

Internasional), minimum: 27,36 

(Indofarma), dan simpangan baku: 1,54 

adalah nilai untuk variabel ukuran 

perusahaan sebagaimana dievaluasi oleh 

total aset LN (X2). 

Nilai rata-rata: 0,38, median: 0,78, 

rentang: 3,93 (Unilever), -23,52 

(Indofarma), dan simpangan baku: 3,54 

untuk variabel struktur modal 

sebagaimana dinilai oleh DER (X3). 

Z, variabel CSR, memiliki nilai-

nilai berikut: 0,59 untuk mean, 0,57 

untuk median, 1,00 untuk Toba Pulp 

Lestari, 0,31 untuk Impack Pratama, dan 

0,18 untuk simpangan baku. 

 

Model Regresi Data Panel 

Tiga model berbeda common 

effect, fixed effect, dan random effect 
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digunakan dalam studi regresi data panel 

ini. Uji Chow, Hausman, dan Lagrange 

Multiplier harus dilakukan untuk 

menjamin model terbaik. 

 

Uji Chow 

Tabel 2. Hasil Uji Chow 

 
Sumber: Hasil olah data eviews 12, 2025 

Berdasarkan hasil uji Chow, 

diperoleh nilai probabilitas Cross 

Section Chi-square sebesar 0,0000, yang 

lebih kecil dari 0,05, sebagaimana 

ditunjukkan dalam Tabel 2. Hal ini 

mengindikasikan penolakan terhadap H0 

dan penerimaan Ha sebagai hipotesis 

yang benar. Oleh karena itu, penerapan 

uji Hausman menjadi penting dalam 

konteks model fixed effect ini. 

 

Uji Hausman 

Tabel 3. Hasil Uji Hausman 

 
Sumber: Hasil olah data eviews 12, 2025 

Tabel 3 menampilkan hasil uji 

Hausman, yang merupakan nilai 

probabilitas chi-kuadrat sebesar 0,6867, 

yang lebih besar dari 0,05. Sekarang 

setelah kita menerima H0 dan menolak 

Ha, kita dapat mengatakan bahwa model 

efek acak adalah yang paling sesuai. 

Oleh karena itu, perlu dilakukan uji 

pengali Lagrange. 

 

Uji Lagrange Multiplier 

Tabel 4. Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 
Sumber: Hasil olah data eviews 12, 2025 

Berdasarkan Tabel 4, hasil uji 

Breusch-Pagan yang diperoleh melalui 

Lagrange Multiplier menunjukkan nilai 

sebesar 0,0000, yang berada di bawah 

tingkat signifikansi 0,05. Oleh karena 

itu, model yang dipilih dapat dipastikan 

sebagai model efek acak, mengingat 

hipotesis alternatif (Ha) diterima dan 

hipotesis nol (H0) ditolak. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Menurut Gujarati dan Porter 

(2015), model panel dengan 

randomeffect dan fixed effect 

menggunakan metode ordinary least 

square (OLS). Sementara itu, model 

panel dengan random effect menerapkan 

pendekatan generalized least square 

(GLS). Dalam estimasi GLS, pengujian 

asumsi klasik tidak diperlukan karena 

persamaan yang digunakan sudah 

memenuhi asumsi tersebut. 

 

Persamaan Regresi Data Panel 
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Tabel 5. Hasil Regresi Data Panel 

dengan Random Effect Model (REM) 

 
Sumber: Hasil olah data eviews 12, 2025 

Berdasarkan  tabel 5 didapatkan 

model REM sebagai berikut:  

NPit = 27,11773 + 5,178796 ROAit – 

0,769198 LN T Asetit + 0,090955 

DERit – 2,318899 CSRit + eit 

Variabel tersebut dapat 

menjelaskan 23,58% nilai perusahaan, 

menurut model REM, yang memiliki 

koefisien determinasi sebesar 0,235798. 

 

Uji Hipotesis 

Uji T (Parsial) 

Tabel 6 Hasil Uji t 

 
Sumber: Hasil olah data eviews 12, 2025 

Dampak faktor independen 

terhadap faktor dependen dapat 

dipahami dengan lebih baik, sebagian, 

karena hal berikut: 

1) Profitabilitas (ROA) 

 Nilai statistik t positif sebesar 

3,357400 menunjukkan bahwa ROA 

signifikan secara statistik. 

Dibandingkan dengan tingkat 

signifikansi 0,05, nilai ROA yang 

tercatat sebesar 0,0013 jauh lebih 

rendah. Dari tahun 2019 hingga 2023, 

pengungkapan ROA akan berdampak 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

manufaktur yang tercatat di BEI. 

2) Ukuran Perusahaan (LN Total Aset) 

 Nilai statistik t untuk LN Total Aset 

adalah -1,744420, yang negatif 

menurut temuan uji t. Tingkat 

signifikansi LN Total Aset lebih dari 

ambang batas 0,05, dengan skor 

0,855. Hal ini membuat kita percaya 

Ho dan menolak H1. Dengan 

demikian, valuasi perusahaan 

manufaktur yang tercatat di BEI tidak 

akan terpengaruh oleh rilis LN Total 

Aset dari tahun 2019 hingga 2023. 

3. Struktur Modal (DER) 

 T-statistik sebesar 1,743249 

menunjukkan bahwa DER signifikan 

secara statistik (negatif). Tingkat 

signifikansi DER sebesar 0,857 juga 

melampaui batas 0,05. Oleh karena 

itu, kita dapat mengatakan bahwa Ho 

benar dan H1 salah atau tidak benar. 

Angka-angka yang ditampilkan di 

sini menunjukkan bahwa, antara 

tahun 2019 dan 2023, nilai 

perusahaan industri yang tercatat di 

BEI tidak terpengaruh oleh 

pengungkapan DER. 

 

Uji F (Simultan) 

Tabel 7. Hasil Uji f 

 
Sumber: Hasil olah data eviews 12, 2025 

Tabel 7 mengindikasikan bahwa 

nilai F-statistik tercatat sebesar 

5,399709, yang berada di bawah ambang 

batas signifikansi 0,05 (0,000756). Oleh 

karena itu, hipotesis nol (Ho) dapat 

ditolak, dan dapat disimpulkan bahwa 

antara tahun 2019 hingga 2023, nilai 

perusahaan-perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dipengaruhi oleh variabel ROA, 

Ln. T. Aset, DER, dan CSR. 

 

Koefisien Determinasi 



2025. COSTING:Journal of Economic, Business and Accounting 8(1):698-712 

706 

Tabel 8. Hasil Koefisien Determinasi 

 
Sumber: Hasil olah data eviews 12, 

2024 

Nilai perusahaan merupakan 

variabel dependen, sedangkan ROA, Ln. 

T. Assets, DER, dan CSR semuanya 

membantu menjelaskan 23,58% dari 

variasi tersebut (R-kuadrat = 0,235798 

dalam model efek acak). Sisanya 76,42% 

dapat dijelaskan oleh variabel lain yang 

tidak termasuk dalam analisis ini. 

 

Uji Analisis Moderasi Regresi (MRA) 

1. Peran moderasi CSR dalam hubungan 

antara ROA dan nilai perusahaan. 

Analisis regresi moderasi awal 

(MRA) menghasilkan hasil sebagai 

berikut: 

Tabel 8. Hasil Analisis Moderasi 

Regresi Pertama

 
Sumber: Hasil olah data eviews 12, 2025 

Tabel 8 mengindikasikan adanya 

interaksi antara variabel CSR dan ROA, 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,0203 

yang berada di bawah ambang batas 

0,05. Temuan ini mendukung kebenaran 

hipotesis H1 dan menolak hipotesis nol 

(Ho). Kerangka kerja nilai bisnis untuk 

perusahaan-perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

menunjukkan bahwa CSR berperan 

sebagai moderator terhadap ROA dalam 

periode 2019 hingga 2023. 

2. Peran moderasi CSR dalam hubungan 

antara ukuran perusahaan dan nilai 

perusahaan. 

Temuan analisis regresi moderasi 

kedua (MRA) adalah sebagai berikut: 

Tabel 9. Hasil Analisis Moderasi 

Regresi Kedua 

 
Sumber: Hasil olah data eviews 12, 2025 

Berdasarkan Tabel 9, tingkat 

signifikansi yang diperoleh adalah 

0,5407, yang lebih tinggi daripada nilai 

batas 0,05 untuk interaksi antara CSR 

dan ukuran perusahaan. Oleh karena itu, 

hipotesis nol (Ho) dapat diterima, 

sedangkan hipotesis alternatif (H1) 

ditolak. Ini mengindikasikan bahwa CSR 

tidak berfungsi sebagai variabel 

moderasi dalam hubungan antara ukuran 

perusahaan dan nilai bisnis di sektor 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dari tahun 2019 hingga 2023. 

3. Peran moderasi CSR dalam hubungan 

antara struktur modal dan nilai 

perusahaan  

Analisis regresi moderasi awal 

(MRA) menghasilkan hasil sebagai 

berikut: 

Tabel 10. Hasil Analisis Moderasi 

Regresi Ketiga 

 
Sumber: Hasil olah data eviews 12, 2025 

Tingkat signifikansi sebesar 

0,5376, yang lebih besar dari nilai batas 

0,05, menunjukkan bahwa variabel CSR 

dan DER berinteraksi satu sama lain, 

menurut data tabel. Hal ini mengarahkan 

kita untuk menerima Ho sebagai 

hipotesis nol dan menolak H1 sebagai 

hipotesis alternatif. Akibatnya, CSR 

tidak memediasi hubungan antara 

pengaruh DER terhadap nilai perusahaan 

dan bisnis manufaktur yang terdaftar di 

BEI dari tahun 2019 hingga 2023. 

 

Persamaan Regresi Moderasi 

Berikut ini penjelasan model 

regresi yang menghubungkan variabel 

dependen (nilai perusahaan), variabel 

independen (ROA, ukuran perusahaan, 

dan DER), serta variabel moderasi 

(CSR) sesuai dengan analisis regresi 

moderasi pada Tabel 10. Model tersebut 

juga memperhitungkan interaksi antara 

variabel dependen dan variabel 

moderasi. 
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NP = 27,11773 + 5,178796 ROA – 

0,769198 UP + 0,090955 DER – 

2,318899 CSR - 22.58006 

ROA.CSR + 0.478679 UP.CSR - 

0.273755 DER.CSR + eit 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan 

Penelitian ini mendukung teori 

pensinyalan, yang berpendapat bahwa 

kinerja keuangan suatu perusahaan 

memberikan informasi kepada investor 

mengenai prospek di masa depan. 

Perusahaan yang memiliki tingkat 

profitabilitas yang tinggi biasanya lebih 

menarik bagi investor, yang pada 

akhirnya dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. Temuan dari Ramadhani 

(2022), R. Fadhilah et al. (2021), dan 

Kharisma & Priyadi (2023) 

menunjukkan bahwa profitabilitas 

berperan dalam meningkatkan nilai 

perusahaan, dan hasil penelitian kami 

sejalan dengan hasil-hasil tersebut. Di 

sisi lain, profitabilitas yang rendah dapat 

menyebabkan penurunan nilai, yang 

mengkhawatirkan bagi investor. Investor 

mungkin kehilangan minat jika laba 

bersih sektor manufaktur turun. 

Akibatnya, pasar menafsirkan 

profitabilitas yang kuat sebagai sinyal 

yang baik dari manajemen. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan 

terhadap Nilai Perusahaan 

Bertentangan dengan klaim teori 

sinyal bahwa perusahaan yang lebih 

besar cenderung kurang 

menguntungkan, temuan studi 

menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

tidak memiliki efek yang terlihat pada 

nilai. Investor lebih peduli dengan 

kinerja, catatan keuangan, dan reputasi 

perusahaan daripada ukurannya, 

menurut Kharisma & Priyadi (2023). 

Akibatnya, ketika memutuskan di mana 

akan menginvestasikan uang Anda, 

ukuran bisnis bukanlah indikator yang 

baik. Baik Mipo (2022) maupun Nuraini 

dan Suwaidi (2022) menemukan hasil 

yang serupa dalam studi mereka. 

Pelajaran lain yang dipetik dari situasi 

penurunan nilai perusahaan adalah 

bahwa yang lebih besar belum tentu 

lebih baik. Nilai organisasi yang besar, 

tidak efisien, dan tidak adaptif dapat 

jatuh, sedangkan nilai perusahaan kecil 

yang inovatif dapat meningkat meskipun 

ukurannya karena perhatian yang 

mereka dapatkan dari investor. Alih-alih 

hanya berfokus pada ukuran perusahaan, 

hasil kami menyoroti pentingnya laporan 

keuangan dan kinerja. 

 

Pengaruh Struktur Modal terhadap 

Nilai Perusahaan 

Konsisten dengan temuan 

Maharani & Mahmudah (2024), Mukti 

& Winarso (2020), dan Mahayati et al. 

(2021), penelitian menunjukkan bahwa 

rasio utang terhadap ekuitas tidak 

memengaruhi nilai bisnis secara 

signifikan. Sementara penelitian ini 

berfokus pada struktur modal campuran 

utang jangka panjang dan ekuitas itu 

hanyalah satu komponen dari gambaran 

keuangan secara keseluruhan. Oleh 

karena itu, metrik ini tidak boleh 

digunakan secara terpisah untuk 

mengevaluasi keberhasilan perusahaan. 

Perusahaan di sektor manufaktur yang 

memiliki struktur modal yang buruk, 

terutama yang memiliki rasio utang 

tinggi dan tidak ada pertumbuhan laba, 

dapat melihat nilai bisnis mereka 

menurun. Ukuran struktur modal kurang 

penting bagi investor daripada kinerja 

dan laporan keuangan, menurut 

penelitian. Terlepas dari ukurannya, 

bisnis kecil yang kreatif dapat membuat 

gebrakan yang lebih besar daripada 

perusahaan besar yang basi. 
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Corporate Social Responsibility dalam 

Memoderasi Pengaruh Profitabilitas 

terhadap Nilai Perusahaan 

Perusahaan yang sangat 

menguntungkan menunjukkan kinerja 

yang optimal dan meningkatkan harapan 

pemangku kepentingan terhadap 

pengungkapan CSR, menurut teori 

pemangku kepentingan, yang didukung 

oleh penelitian ini. Peningkatan laba 

masa depan dapat terjadi karena dedikasi 

perusahaan terhadap para pemangku 

kepentingannya, yang ditunjukkan 

dalam pengungkapan CSR dalam 

laporan tahunan. Menurut Kharisma dan 

Priyadi (2023), pemangku kepentingan 

lebih memperhatikan perusahaan yang 

berkinerja baik secara finansial, dan 

perusahaan yang demikian cenderung 

memberikan lebih banyak informasi 

tentang inisiatif tanggung jawab sosial 

perusahaan mereka. Implementasi CSR 

yang baik dapat meningkatkan reputasi 

perusahaan dan meningkatkan harapan 

pemangku kepentingan bahkan ketika 

nilainya turun. Meskipun mengalami 

kesulitan keuangan, investor mungkin 

tertarik pada perusahaan yang 

menunjukkan komitmen terhadap 

tanggung jawab sosial. Investor 

memandang CSR sebagai tanda 

keberlanjutan, yang dapat meningkatkan 

kedudukan perusahaan jika terlibat 

dalam proyek lingkungan. 

 

Corporate Social Responsibility dalam 

Memoderasi Pengaruh Ukuran 

Perusahaan terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian ini bertentangan 

dengan hipotesis legitimasi yang 

menyatakan bahwa investor memberikan 

respons positif terhadap pengungkapan 

CSR. Para pemangku kepentingan tidak 

menganggap informasi tersebut 

signifikan, yang menunjukkan bahwa 

organisasi tersebut gagal 

mengomunikasikan CSR secara efektif 

(Wulandari & Wiksuana, 2017). 

Pauly et al. (2011) tidak 

menemukan korelasi antara ukuran 

perusahaan dan adopsi CSR, yang 

konsisten dengan hasil penelitian kami. 

Komunikasi yang tepat adalah kunci 

kinerja CSR; bisnis kecil harus 

berkonsentrasi pada apa yang paling 

mereka kuasai, sementara perusahaan 

besar harus lebih terbuka tentang upaya 

CSR mereka. 

Kurangnya minat investor 

terhadap pengungkapan CSR mungkin 

disebabkan oleh fakta bahwa CSR 

merupakan persyaratan Undang-Undang 

No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan 

Terbatas (Ramadhani, 2022). 

Perusahaan besar mungkin kehilangan 

kepercayaan investor dan mengalami 

penurunan nilai jika mereka tidak 

terbuka tentang upaya CSR mereka, 

seperti yang terlihat pada industri 

manufaktur. 

 

Corporate Social Responsibility dalam 

Memoderasi Pengaruh Struktur 

Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Persyaratan Undang-Undang 

Nomor 40 Tahun 2007 yang mencakup 

badan usaha terbatas menetapkan tugas 

perusahaan untuk memenuhi tugas sosial 

dan lingkungan dalam Pasal 74 ayat (1). 

Jika perusahaan ingin mencegah investor 

mereka pergi, mereka perlu terus 

melakukan upaya CSR mereka terlepas 

dari apakah mereka menghasilkan uang 

atau tidak (Ningrum dan Asandimitra, 

2017). Menurut hasil ini, CSR tidak 

memiliki efek moderasi pada hubungan 

antara struktur modal dan nilai 

keuangan. Bahkan di masa ekonomi 

yang sulit, perusahaan yang tetap 

berdedikasi pada kegiatan sosial dapat 

menjaga hubungan mereka dengan 

investor tetap baik, dan komitmen ini 

menyoroti pentingnya CSR. Salah satu 

cara CSR memastikan tugas perusahaan 
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terhadap masyarakat adalah dengan 

mencegah investor menarik uang mereka 

dari perusahaan yang secara aktif terlibat 

dalam kegiatan sosial sementara 

mengalami kerugian. 

 

PENUTUP  

KESIMPULAN  

Dalam penelitian ini, kami 

menganalisis perusahaan-perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2019 

hingga 2023. Fokus utama dari 

penelitian ini adalah untuk 

mengeksplorasi hubungan antara valuasi 

perusahaan, profitabilitas, ukuran 

perusahaan, dan struktur modal dengan 

CSR sebagai variabel moderasi. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

yang diukur melalui ROA. Perusahaan 

yang mampu secara konsisten 

menghasilkan laba cenderung lebih 

menarik bagi para investor. Sementara 

itu, hubungan antara ukuran perusahaan 

dan nilai perusahaan tidak menunjukkan 

signifikansi statistik, meskipun 

organisasi yang lebih besar mungkin 

lebih mudah mendapatkan pembiayaan. 

Penjelasan yang mungkin untuk 

kurangnya dampak dari DER pada 

struktur modal adalah risiko keuangan 

yang tinggi yang terkait dengan utang, 

yang mencegahnya menambah nilai bagi 

perusahaan. 

CSR bertindak sebagai penyangga 

antara profitabilitas dan nilai 

perusahaan, tetapi memiliki sedikit 

pengaruh pada korelasi antara struktur 

modal dan ukuran bisnis. Hal ini 

menunjukkan bahwa dalam hal ukuran 

dan struktur modal, CSR tidak memiliki 

efek yang sama seperti pada pandangan 

positif investor terhadap profitabilitas. 

SARAN 

Untuk meningkatkan nilai 

perusahaan manufaktur, studi ini 

menyoroti profitabilitas sebagai 

komponen penting. Meskipun struktur 

modal dan ukuran perusahaan 

merupakan aspek penting dari 

manajemen keuangan, hasilnya 

menunjukkan bahwa faktor-faktor ini 

tidak selalu mengarah pada peningkatan 

nilai perusahaan. Karena pengungkapan 

CSR dapat meningkatkan korelasi antara 

keberhasilan finansial dan persepsi 

investor, hal itu harus dipertimbangkan 

oleh perusahaan sebagai bagian dari 

keseluruhan rencana bisnis mereka. 
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