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ABSTRACT 

Firm value reflects investors’ perceptions of a company’s performance and prospects, as indicated by its 

stock price. A high firm value indicates strong market confidence and greater opportunities to improve 

shareholder wealth. This study aims to analyze the effect of leverage, liquidity, and Corporate Social 

Responsibility on firm value, both directly and indirectly through profitability as a mediating variable. This 

study employs a quantitative approach using secondary data obtained from the financial statements and 

annual reports of companies included in the IDX-Infovesta Multi-Factor 28 index listed on the Indonesia 

Stock Exchange for the 2021–2024 period. The sample was determined using purposive sampling, resulting 

in 104 observations. The data were analyzed using panel data linear regression and the Sobel test. The 

results show that leverage has a negative and significant effect on profitability, while Corporate Social 

Responsibility has a positive and significant effect on profitability. Liquidity has no significant effect on 

profitability. Furthermore, leverage has a negative and significant effect on firm value, while Corporate 

Social Responsibility and profitability have positive and significant effects on firm value. Liquidity has no 

significant effect on firm value. The mediation test results indicate that profitability mediates the effect of 

leverage and Corporate Social Responsibility on firm value, but does not mediate the effect of liquidity on 

firm value. 

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

 

ABSTRAK 

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan yang tercermin 

dalam harga saham. Nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan kepercayaan pasar yang kuat serta peluang 

peningkatan kesejahteraan pemegang saham. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

leverage, likuiditas, dan Corporate Social Responsibility terhadap nilai perusahaan, baik secara langsung 

maupun tidak langsung melalui profitabilitas sebagai variabel mediasi. Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan dan laporan tahunan 

perusahaan yang tergabung dalam IDX-Infovesta Multi-Factor 28 di Bursa Efek Indonesia periode 2021–

2024. Sampel ditentukan menggunakan metode purposive sampling dan menghasilkan 104 data observasi. 

Teknik analisis data menggunakan regresi linear data panel dan uji Sobel. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas, sedangkan Corporate Social 

Responsibility berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Likuiditas tidak berpengaruh 

signifikan terhadap profitabilitas. Selanjutnya, leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan Corporate Social Responsibility dan profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Hasil uji mediasi menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memediasi pengaruh leverage dan Corporate 

Social Responsibility terhadap nilai perusahaan, tetapi tidak mampu memediasi pengaruh likuiditas 

terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: Leverage, Likuiditas, Corporate Social Responsibility, Profitabilitas, Nilai Perusahaan. 

 

PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan merupakan salah 

satu indikator utama yang digunakan 

investor untuk menilai kinerja, prospek, 

dan keberlanjutan suatu perusahaan. 

Dalam lingkungan bisnis yang semakin 

kompetitif, perusahaan dituntut untuk 

tidak hanya berorientasi pada 

pencapaian laba, tetapi juga mampu 

mengelola struktur keuangan, menjaga 
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likuiditas, serta melaksanakan tanggung 

jawab sosial secara berkelanjutan. 

Perubahan teknologi, globalisasi, dan 

dinamika pasar keuangan menyebabkan 

perusahaan harus memiliki strategi yang 

adaptif agar mampu mempertahankan 

keunggulan kompetitif dan 

meningkatkan kepercayaan investor 

(Mahardikari, 2021; Jihadi et al., 2021). 

Nilai perusahaan umumnya 

tercermin melalui harga saham sebagai 

hasil interaksi antara penawaran dan 

permintaan di pasar modal. Semakin 

tinggi harga saham suatu perusahaan, 

semakin tinggi pula persepsi pasar 

terhadap prospek dan kinerja perusahaan 

tersebut. Bagi pemegang saham, nilai 

perusahaan yang tinggi menunjukkan 

keberhasilan manajemen dalam 

menciptakan kesejahteraan dan 

memberikan sinyal positif mengenai 

keberlanjutan usaha di masa depan 

(Brigham & Daves, 2019; Noviana & 

Nurasik, 2024). Oleh karena itu, 

peningkatan nilai perusahaan menjadi 

tujuan strategis yang penting, terutama 

bagi perusahaan terbuka yang 

bergantung pada persepsi dan 

kepercayaan investor. 

Salah satu ukuran yang banyak 

digunakan untuk menilai nilai 

perusahaan adalah Price to Book Value 

(PBV). Rasio ini membandingkan harga 

pasar saham dengan nilai buku 

perusahaan, sehingga dapat 

menggambarkan bagaimana pasar 

menilai aset bersih perusahaan. PBV 

yang tinggi menunjukkan bahwa 

investor memberikan penilaian lebih 

besar terhadap perusahaan dibandingkan 

nilai bukunya, yang dapat 

mencerminkan keyakinan pasar terhadap 

kinerja, prospek pertumbuhan, dan 

efektivitas pengelolaan perusahaan 

(Iman et al., 2021; Sabaruddin & 

Pujarani, 2023). Dengan demikian, PBV 

menjadi indikator yang relevan dalam 

menganalisis nilai perusahaan, 

khususnya pada perusahaan yang 

terdaftar di pasar modal. 

Dalam konteks pasar modal 

Indonesia, perusahaan yang tergabung 

dalam indeks IDX-Infovesta Multi-

Factor 28 menjadi menarik untuk diteliti 

karena indeks ini memuat perusahaan-

perusahaan terpilih berdasarkan 

pendekatan multifaktor. Perusahaan 

dalam indeks ini umumnya dinilai 

memiliki kinerja fundamental yang 

relatif baik dan prospek pertumbuhan 

yang potensial. Namun demikian, data 

rata-rata PBV perusahaan dalam indeks 

tersebut selama periode 2021–2024 

menunjukkan adanya fluktuasi. Rata-

rata PBV tercatat sebesar 1,861 pada 

tahun 2021, meningkat menjadi 1,902 

pada tahun 2022, dan kembali naik 

menjadi 1,921 pada tahun 2023. Akan 

tetapi, pada tahun 2024 rata-rata PBV 

mengalami penurunan menjadi 1,448. 

Kondisi ini menunjukkan adanya 

pelemahan penilaian pasar terhadap nilai 

perusahaan, meskipun perusahaan-

perusahaan tersebut secara fundamental 

termasuk dalam indeks pilihan. 

Fluktuasi PBV tersebut 

mengindikasikan bahwa nilai 

perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh 

kondisi pasar, tetapi juga oleh faktor 

internal perusahaan. Beberapa faktor 

fundamental yang sering dikaitkan 

dengan nilai perusahaan adalah leverage, 

likuiditas, dan Corporate Social 

Responsibility (CSR). Leverage 

menunjukkan sejauh mana perusahaan 

menggunakan utang dalam struktur 

pendanaannya. Penggunaan utang yang 

proporsional dapat menjadi sumber 

pembiayaan produktif untuk mendukung 

ekspansi usaha. Namun, leverage yang 

terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko 

keuangan dan menurunkan kepercayaan 

investor. Oleh karena itu, leverage dapat 

memberikan pengaruh positif maupun 

negatif terhadap nilai perusahaan, 

bergantung pada kemampuan 
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manajemen dalam mengelola struktur 

modalnya (Sabaruddin & Pujarani, 2023; 

Sari et al., 2023). 

Selain leverage, likuiditas juga 

menjadi faktor penting dalam 

menentukan nilai perusahaan. Likuiditas 

menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek menggunakan aset lancar 

yang dimiliki. Perusahaan dengan 

tingkat likuiditas yang baik dinilai 

memiliki stabilitas keuangan yang lebih 

kuat, sehingga dapat memberikan sinyal 

positif kepada investor. Dalam 

perspektif teori sinyal, likuiditas yang 

terjaga menunjukkan bahwa perusahaan 

mampu mengelola kewajiban keuangan 

secara efektif dan memiliki risiko gagal 

bayar yang lebih rendah (Jihadi et al., 

2021; Mahardikari, 2021). Namun, 

likuiditas yang terlalu tinggi juga dapat 

mencerminkan kurang optimalnya 

pemanfaatan aset lancar untuk kegiatan 

produktif, sehingga pengaruhnya 

terhadap nilai perusahaan masih perlu 

diuji lebih lanjut. 

Faktor lain yang semakin 

mendapat perhatian dalam penilaian 

perusahaan adalah Corporate Social 

Responsibility. CSR mencerminkan 

komitmen perusahaan terhadap 

tanggung jawab sosial, lingkungan, dan 

ekonomi yang melampaui kewajiban 

hukum. Pelaksanaan CSR dapat 

meningkatkan reputasi perusahaan, 

memperkuat hubungan dengan 

pemangku kepentingan, serta 

membangun citra positif di mata 

masyarakat dan investor (Akal et al., 

2023; Hermawan et al., 2023). Dalam 

jangka panjang, CSR yang dilaksanakan 

secara konsisten dapat menjadi sumber 

keunggulan kompetitif karena 

menunjukkan bahwa perusahaan tidak 

hanya berorientasi pada keuntungan, 

tetapi juga memperhatikan keberlanjutan 

sosial dan lingkungan. 

Meskipun secara konseptual 

leverage, likuiditas, dan CSR dapat 

memengaruhi nilai perusahaan, hasil 

penelitian sebelumnya masih 

menunjukkan temuan yang belum 

konsisten. Beberapa penelitian 

menemukan bahwa leverage 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan (Jihadi et al., 2021; 

Mahardikari, 2021; Sabaruddin & 

Pujarani, 2023; Sari et al., 2023), 

sedangkan penelitian lain menunjukkan 

bahwa leverage tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

(Bahri et al., 2021; Yanti & Hama, 2022). 

Perbedaan hasil juga ditemukan pada 

pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan. Jihadi et al. (2021), 

Mahardikari (2021), Sari et al. (2023), 

serta Kartika dan Wiagustini (2024) 

menemukan pengaruh signifikan, 

sementara Nurwulandari et al. (2021), 

Yanti dan Hama (2022), serta 

Sabaruddin dan Pujarani (2023) 

menemukan hasil yang tidak signifikan. 

Research gap juga terlihat pada 

hubungan CSR dan nilai perusahaan. 

Soemarsono dan Alkausar (2019), 

Hasbar et al. (2020), Kurniawansyah dan 

Kurnianto (2020), serta Digdowiseiso 

dan Cindy (2022) menunjukkan bahwa 

CSR berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Sebaliknya, 

Kurniasaria dan Bernawati (2020), Akal 

et al. (2023), serta Hermawan et al. 

(2023) menemukan bahwa CSR tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Ketidakkonsistenan hasil 

penelitian tersebut menunjukkan bahwa 

hubungan antara faktor keuangan, faktor 

non-keuangan, dan nilai perusahaan 

masih memerlukan kajian lebih lanjut, 

terutama dengan mempertimbangkan 

variabel perantara yang dapat 

menjelaskan mekanisme pengaruh 

tersebut. 

Profitabilitas dipandang sebagai 

variabel mediasi yang relevan dalam 
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menjelaskan hubungan antara leverage, 

likuiditas, CSR, dan nilai perusahaan. 

Profitabilitas menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba 

dari aset, penjualan, maupun modal yang 

dimiliki (Nurwulandari et al., 2021). 

Perusahaan yang memiliki profitabilitas 

tinggi cenderung memperoleh 

kepercayaan lebih besar dari investor 

karena dianggap memiliki kinerja 

keuangan yang sehat dan prospek 

pertumbuhan yang baik. Dalam 

perspektif teori sinyal, profitabilitas 

yang tinggi memberikan sinyal positif 

kepada pasar mengenai kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai. 

Sementara itu, dalam perspektif teori 

keagenan, profitabilitas dapat 

mengurangi potensi konflik antara 

manajer dan pemegang saham karena 

menunjukkan bahwa sumber daya 

perusahaan dikelola secara efektif. 

Profitabilitas juga dapat menjadi 

mekanisme yang menjembatani 

pengaruh leverage, likuiditas, dan CSR 

terhadap nilai perusahaan. Leverage 

yang dikelola secara efektif dapat 

meningkatkan kapasitas pembiayaan dan 

mendorong peningkatan laba. Likuiditas 

yang stabil dapat mendukung kelancaran 

operasional dan menjaga kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek. Sementara itu, CSR yang 

dijalankan secara konsisten dapat 

memperkuat reputasi, meningkatkan 

loyalitas pemangku kepentingan, dan 

pada akhirnya berkontribusi terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Beberapa 

penelitian sebelumnya juga 

menunjukkan bahwa profitabilitas dapat 

memediasi pengaruh leverage terhadap 

nilai perusahaan (Bahri et al., 2021), 

likuiditas terhadap nilai perusahaan 

(Kartika & Wiagustini, 2024), serta CSR 

terhadap nilai perusahaan (Hasbar et al., 

2020; Kurniawansyah & Kurnianto, 

2020; Kurniasaria & Bernawati, 2020). 

Berdasarkan uraian tersebut, 

penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh leverage, 

likuiditas, dan Corporate Social 

Responsibility terhadap nilai perusahaan 

dengan profitabilitas sebagai variabel 

mediasi pada perusahaan yang tergabung 

dalam indeks IDX-Infovesta Multi-

Factor 28 di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021–2024. Penelitian ini 

diharapkan dapat memberikan kontribusi 

teoretis dalam pengembangan kajian 

manajemen keuangan, khususnya 

mengenai mekanisme pengaruh faktor 

keuangan dan non-keuangan terhadap 

nilai perusahaan. Selain itu, penelitian 

ini juga diharapkan memberikan 

implikasi praktis bagi manajemen 

perusahaan dan investor dalam 

memahami pentingnya pengelolaan 

struktur modal, likuiditas, CSR, dan 

profitabilitas untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. 

 

KAJIAN PUSTAKA 

Teori Sinyal 

Penelitian ini menggunakan teori 

sinyal sebagai dasar untuk menjelaskan 

hubungan leverage, likuiditas, Corporate 

Social Responsibility, profitabilitas, dan 

nilai perusahaan. Teori sinyal 

menjelaskan bahwa pihak yang memiliki 

informasi lebih lengkap dapat 

menyampaikan sinyal kepada pihak lain 

untuk mengurangi ketimpangan 

informasi (Spence, 1973). Dalam 

konteks perusahaan, manajemen 

memiliki informasi yang lebih lengkap 

mengenai kondisi internal dan prospek 

perusahaan dibandingkan investor. Oleh 

karena itu, informasi dalam laporan 

keuangan, struktur pendanaan, likuiditas, 

profitabilitas, dan pengungkapan CSR 

dapat menjadi sinyal bagi investor dalam 

mengambil keputusan investasi. 

Teori sinyal relevan dalam 

penelitian ini karena nilai perusahaan 

dipengaruhi oleh persepsi investor 
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terhadap informasi yang tersedia di pasar. 

Leverage dapat menjadi sinyal risiko 

keuangan, likuiditas mencerminkan 

kemampuan memenuhi kewajiban 

jangka pendek, CSR menunjukkan 

komitmen terhadap keberlanjutan, 

sedangkan profitabilitas mencerminkan 

kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba. Sinyal positif dari informasi 

tersebut dapat meningkatkan 

kepercayaan investor dan mendorong 

peningkatan nilai perusahaan. 

 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan 

persepsi investor terhadap keberhasilan 

dan prospek perusahaan yang tercermin 

dalam harga saham. Nilai perusahaan 

yang tinggi menunjukkan bahwa pasar 

memberikan penilaian positif terhadap 

kinerja dan prospek perusahaan. 

Brigham dan Houston (2018) 

menyatakan bahwa nilai perusahaan 

berkaitan dengan kemakmuran 

pemegang saham karena kenaikan harga 

saham akan meningkatkan kesejahteraan 

pemilik perusahaan. Harmono (2018) 

juga menjelaskan bahwa nilai 

perusahaan merupakan kinerja 

perusahaan yang tercermin melalui 

harga saham yang terbentuk dari 

mekanisme permintaan dan penawaran 

di pasar modal. 

Penelitian ini mengukur nilai 

perusahaan menggunakan Price to Book 

Value atau PBV. PBV digunakan karena 

dapat membandingkan harga pasar 

saham dengan nilai buku perusahaan. 

PBV yang tinggi menunjukkan bahwa 

pasar menilai perusahaan lebih tinggi 

dibandingkan nilai bukunya, sehingga 

mencerminkan optimisme investor 

terhadap kinerja, prospek pertumbuhan, 

dan kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan nilai bagi pemegang saham. 

 

Leverage 

Leverage menunjukkan sejauh 

mana perusahaan menggunakan utang 

dalam struktur pendanaannya. Brigham 

dan Houston (2018) menjelaskan bahwa 

leverage berkaitan dengan penggunaan 

dana yang memiliki beban tetap, seperti 

utang, untuk meningkatkan potensi 

keuntungan pemegang saham. 

Penggunaan utang dapat memberikan 

manfaat apabila digunakan untuk 

aktivitas produktif, tetapi leverage yang 

terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko 

keuangan karena perusahaan harus 

menanggung beban bunga dan 

kewajiban pembayaran utang. 

Penelitian ini menggunakan Debt 

to Equity Ratio atau DER sebagai ukuran 

leverage. DER digunakan karena 

menggambarkan perbandingan antara 

total utang dan ekuitas perusahaan. 

Dalam perspektif teori sinyal, leverage 

dapat memberikan sinyal positif maupun 

negatif kepada investor. Leverage yang 

dikelola secara optimal dapat 

menunjukkan kemampuan perusahaan 

memanfaatkan dana eksternal untuk 

pertumbuhan, sedangkan leverage yang 

terlalu tinggi dapat menjadi sinyal 

negatif karena menunjukkan 

peningkatan risiko keuangan. 

 

Likuiditas 

Likuiditas menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

secara tepat waktu. Perusahaan dengan 

likuiditas baik dinilai memiliki stabilitas 

keuangan dan kemampuan operasional 

yang lebih baik. Menurut Kasmir (2019), 

rasio likuiditas menggambarkan 

kemampuan perusahaan dalam melunasi 

kewajiban jangka pendek yang segera 

jatuh tempo. 

Penelitian ini menggunakan 

Current Ratio atau CR sebagai ukuran 

likuiditas, yaitu perbandingan antara aset 

lancar dan kewajiban lancar. Likuiditas 

yang memadai dapat menjadi sinyal 
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positif bagi investor karena 

menunjukkan kemampuan perusahaan 

dalam menjaga kelangsungan 

operasional. Namun, likuiditas yang 

terlalu tinggi dapat menunjukkan adanya 

aset lancar yang kurang produktif. 

Dengan demikian, likuiditas dapat 

memengaruhi profitabilitas maupun nilai 

perusahaan. 

 

Corporate Social Responsibility 

Corporate Social Responsibility 

atau CSR merupakan komitmen 

perusahaan untuk menjalankan kegiatan 

bisnis secara bertanggung jawab 

terhadap aspek ekonomi, sosial, dan 

lingkungan. Carroll (1991) menjelaskan 

bahwa CSR mencakup tanggung jawab 

ekonomi, hukum, etis, dan filantropis. 

Dalam konteks bisnis modern, CSR 

menjadi bagian penting dari strategi 

perusahaan dalam membangun reputasi, 

legitimasi, dan kepercayaan pemangku 

kepentingan. 

Dalam penelitian ini, CSR diukur 

menggunakan indeks pengungkapan 

CSR berdasarkan indikator Global 

Reporting Initiative. Pengukuran 

dilakukan dengan membandingkan 

jumlah item CSR yang diungkapkan 

perusahaan dengan total item 

pengungkapan yang digunakan. Dalam 

perspektif teori sinyal, CSR menjadi 

sinyal positif mengenai keberlanjutan 

dan reputasi perusahaan. Sinyal tersebut 

dapat meningkatkan persepsi positif 

pasar yang pada akhirnya berdampak 

pada profitabilitas dan nilai perusahaan. 

Profitabilitas 

Profitabilitas menunjukkan 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari sumber daya 

yang dimiliki. Kasmir (2019) 

menjelaskan bahwa profitabilitas 

menggambarkan kemampuan 

perusahaan memperoleh keuntungan 

sekaligus menunjukkan efektivitas 

manajemen dalam mengelola 

perusahaan. Profitabilitas menjadi 

indikator penting bagi investor karena 

mencerminkan prospek perusahaan 

dalam menghasilkan pengembalian di 

masa depan. 

Penelitian ini menggunakan 

Return on Assets atau ROA sebagai 

ukuran profitabilitas. ROA dipilih 

karena menunjukkan efektivitas 

perusahaan dalam memanfaatkan aset 

untuk menghasilkan laba. Profitabilitas 

juga berperan sebagai variabel mediasi 

karena dapat menjembatani pengaruh 

leverage, likuiditas, dan CSR terhadap 

nilai perusahaan. Profitabilitas yang 

tinggi menjadi sinyal positif bagi 

investor dan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan. 

 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Leverage terhadap 

Profitabilitas 

Leverage dapat memengaruhi 

profitabilitas karena penggunaan utang 

dalam struktur modal berdampak pada 

kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba. Apabila utang digunakan untuk 

kegiatan produktif, profitabilitas dapat 

meningkat. Namun, leverage yang 

terlalu tinggi dapat meningkatkan beban 

bunga dan risiko keuangan sehingga 

menekan laba perusahaan. Bahri et al. 

(2021), Rinofah et al. (2022), serta 

Antoni dan Jannah (2025) menunjukkan 

bahwa leverage berpengaruh terhadap 

profitabilitas. 

H1: Leverage berpengaruh negatif 

terhadap profitabilitas. 

 

Pengaruh Likuiditas terhadap 

Profitabilitas 

Likuiditas yang baik dapat 

mendukung kelancaran operasional 

perusahaan karena perusahaan mampu 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Kondisi ini dapat meningkatkan 

stabilitas keuangan dan mendukung 

pencapaian laba. Namun, likuiditas yang 
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terlalu tinggi juga dapat menunjukkan 

adanya dana menganggur yang kurang 

produktif. Natalya dan Maimunah 

(2022), Rinofah et al. (2022), Kartika 

dan Wiagustini (2024), serta Antoni dan 

Jannah (2025) menunjukkan bahwa 

likuiditas berpengaruh terhadap 

profitabilitas. 

H2: Likuiditas berpengaruh positif 

terhadap profitabilitas. 

 

Pengaruh Corporate Social 

Responsibility terhadap Profitabilitas 

CSR dapat memengaruhi 

profitabilitas melalui peningkatan 

reputasi, loyalitas konsumen, dan 

hubungan positif dengan pemangku 

kepentingan. Perusahaan yang 

menjalankan CSR secara konsisten dapat 

memperoleh citra positif, meningkatkan 

kepercayaan konsumen, dan 

memperkuat daya saing. Hasbar et al. 

(2020), Kurniawansyah dan Kurnianto 

(2020), serta Kurniasaria dan Bernawati 

(2020) menemukan bahwa CSR 

berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas. 

H3: Corporate Social Responsibility 

berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas. 

 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan 

Leverage dapat memengaruhi nilai 

perusahaan karena struktur pendanaan 

merupakan informasi penting bagi 

investor. Penggunaan utang yang 

optimal dapat mendukung pertumbuhan, 

tetapi leverage yang terlalu tinggi dapat 

meningkatkan risiko keuangan dan 

menurunkan kepercayaan investor. 

Jihadi et al. (2021), Mahardikari (2021), 

Sabaruddin dan Pujarani (2023), serta 

Sari et al. (2023) menunjukkan bahwa 

leverage berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

H4: Leverage berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai 

Perusahaan 

Likuiditas mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek. 

Likuiditas yang baik dapat memberikan 

sinyal positif mengenai stabilitas 

keuangan dan risiko gagal bayar yang 

rendah. Kondisi ini dapat meningkatkan 

kepercayaan investor. Jihadi et al. (2021), 

Mahardikari (2021), Sari et al. (2023), 

serta Kartika dan Wiagustini (2024) 

menunjukkan bahwa likuiditas 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H5: Likuiditas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh Corporate Social 

Responsibility terhadap Nilai 

Perusahaan 

CSR dapat meningkatkan nilai 

perusahaan melalui reputasi, legitimasi, 

dan kepercayaan pemangku kepentingan. 

Pengungkapan CSR menjadi sinyal 

bahwa perusahaan memiliki orientasi 

jangka panjang dan memperhatikan 

keberlanjutan. Soemarsono dan 

Alkausar (2019), Hasbar et al. (2020), 

Kurniawansyah dan Kurnianto (2020), 

serta Digdowiseiso dan Cindy (2022) 

menemukan bahwa CSR berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. 

H6: Corporate Social Responsibility 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan 

Profitabilitas merupakan indikator 

utama yang digunakan investor untuk 

menilai kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba. Profitabilitas yang 

tinggi memberikan sinyal positif 

mengenai efektivitas manajemen, 

kinerja keuangan, dan prospek 

perusahaan. Jihadi et al. (2021), Bahri et 

al. (2021), Hasbar et al. (2020), 
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Kurniawansyah dan Kurnianto (2020), 

Kurniasaria dan Bernawati (2020), 

Sabaruddin dan Pujarani (2023), serta 

Kartika dan Wiagustini (2024) 

menunjukkan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 

H7: Profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Peran Mediasi Profitabilitas pada 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan 

Profitabilitas dapat memediasi 

pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan karena penggunaan utang 

memengaruhi kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba. Leverage yang 

dikelola efektif dapat meningkatkan 

profitabilitas, sedangkan leverage yang 

terlalu tinggi dapat menekan laba 

melalui beban bunga. Bahri et al. (2021) 

menunjukkan bahwa profitabilitas 

mampu memediasi pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan. 

H8: Profitabilitas memediasi pengaruh 

leverage terhadap nilai perusahaan. 

 

Peran Mediasi Profitabilitas pada 

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai 

Perusahaan 

Likuiditas yang baik dapat 

mendukung kelancaran operasional dan 

efisiensi penggunaan aset. Kondisi ini 

dapat meningkatkan profitabilitas, yang 

kemudian menjadi sinyal positif bagi 

investor dan mendorong peningkatan 

nilai perusahaan. Kartika dan Wiagustini 

(2024) menunjukkan bahwa 

profitabilitas dapat memediasi hubungan 

antara likuiditas dan nilai perusahaan. 

H9: Profitabilitas memediasi pengaruh 

likuiditas terhadap nilai perusahaan. 

 

Peran Mediasi Profitabilitas pada 

Pengaruh Corporate Social 

Responsibility terhadap Nilai 

Perusahaan 

CSR dapat meningkatkan reputasi, 

loyalitas konsumen, dan kepercayaan 

pemangku kepentingan, sehingga 

berdampak pada peningkatan 

profitabilitas. Profitabilitas yang 

meningkat kemudian memperkuat 

persepsi positif investor terhadap 

perusahaan. Hasbar et al. (2020), 

Kurniawansyah dan Kurnianto (2020), 

serta Kurniasaria dan Bernawati (2020) 

menunjukkan bahwa profitabilitas 

mampu memediasi pengaruh CSR 

terhadap nilai perusahaan. 

H10: Profitabilitas memediasi pengaruh 

Corporate Social Responsibility 

terhadap nilai perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan jenis 

penelitian asosiatif kausal. Pendekatan 

ini digunakan untuk menguji pengaruh 

leverage, likuiditas, dan Corporate 

Social Responsibility terhadap nilai 

perusahaan, baik secara langsung 

maupun tidak langsung melalui 

profitabilitas sebagai variabel mediasi. 

Data yang digunakan adalah data 

sekunder yang diperoleh dari laporan 

keuangan, laporan tahunan, dan laporan 

keberlanjutan perusahaan yang 

tergabung dalam indeks IDX-Infovesta 

Multi-Factor 28 di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021–2024. Data diperoleh 

melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia 

dan situs resmi masing-masing 

perusahaan. 

Populasi penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Sampel penelitian 

ditentukan menggunakan metode 

purposive sampling dengan kriteria: 

perusahaan tergabung dalam indeks 

IDX-Infovesta Multi-Factor 28, 

menerbitkan laporan keuangan dan 

laporan tahunan secara lengkap selama 

periode 2021–2024, serta memperoleh 

laba selama periode pengamatan. 
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Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 

28 perusahaan dengan empat tahun 

pengamatan. Setelah proses seleksi data, 

jumlah observasi yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah 104 data 

perusahaan-tahun. 

Variabel dependen dalam 

penelitian ini adalah nilai perusahaan 

yang diukur menggunakan Price to Book 

Value atau PBV. Variabel independen 

terdiri atas leverage yang diukur dengan 

Debt to Equity Ratio atau DER, 

likuiditas yang diukur dengan Current 

Ratio atau CR, dan Corporate Social 

Responsibility yang diukur dengan 

indeks pengungkapan CSR. Sementara 

itu, profitabilitas sebagai variabel 

mediasi diukur menggunakan Return on 

Assets atau ROA. 

Ringkasan pengukuran variabel 

penelitian disajikan sebagai berikut. 

Tabel 1. Pengukuran Variabel 

Penelitian 
Variabel Proksi Rumus 

Leverage DER Total Utang / 

Total Ekuitas 

Likuiditas CR Aset Lancar / 

Utang Lancar 

Corporate Social 

Responsibility 

CSRI Jumlah item 

CSR yang 

diungkapkan / 

Total item 

pengungkapan 

Profitabilitas ROA Laba Bersih / 

Total Aset 

Nilai 

Perusahaan 

PBV Harga pasar per 

saham / Nilai 

buku per saham 

Teknik pengumpulan data 

dilakukan dengan metode dokumentasi, 

yaitu menelusuri dan mencatat data dari 

laporan keuangan, laporan tahunan, serta 

laporan keberlanjutan perusahaan. Data 

yang dikumpulkan meliputi total utang, 

total ekuitas, aset lancar, utang lancar, 

laba bersih, total aset, harga saham, nilai 

buku per saham, dan informasi 

pengungkapan CSR. 

Teknik analisis data menggunakan 

statistik deskriptif dan regresi data panel. 

Statistik deskriptif digunakan untuk 

menggambarkan karakteristik data 

berdasarkan nilai minimum, maksimum, 

rata-rata, dan standar deviasi. Regresi 

data panel digunakan karena data 

penelitian menggabungkan data cross-

section berupa perusahaan dan data time-

series berupa periode tahun 2021–2024. 

Pemilihan model regresi data panel 

dilakukan melalui Uji Chow, Uji 

Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier 

untuk menentukan model terbaik antara 

Common Effect Model, Fixed Effect 

Model, dan Random Effect Model. 

Model regresi yang digunakan dalam 

penelitian ini dirumuskan sebagai 

berikut: 

Model 1: 

ROA = α + β1DER + β2CR + β3CSR + 

ε 

Model 2: 

PBV = α + β1DER + β2CR + β3CSR + 

β4ROA + ε 

Keterangan: PBV adalah nilai 

perusahaan, ROA adalah profitabilitas, 

DER adalah leverage, CR adalah 

likuiditas, CSR adalah Corporate Social 

Responsibility, α adalah konstanta, β 

adalah koefisien regresi, dan ε adalah 

error term. 

Pengujian hipotesis dilakukan 

menggunakan uji statistik t dengan 

tingkat signifikansi 5 persen. Hipotesis 

dinyatakan diterima apabila nilai 

signifikansi lebih kecil dari 0,05. Selain 

itu, koefisien determinasi menggunakan 

adjusted R-square untuk menilai 

kemampuan model dalam menjelaskan 

variasi variabel dependen. 

Pengujian mediasi dilakukan 

menggunakan uji Sobel untuk 

mengetahui apakah profitabilitas mampu 

memediasi pengaruh leverage, likuiditas, 

dan Corporate Social Responsibility 

terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas 

dinyatakan mampu memediasi apabila 

nilai signifikansi pengaruh tidak 

langsung lebih kecil dari 0,05. 
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RESULT AND DISCUSSIONS 

Deskriptif Variabel Penelitian 

Analisis deskriptif digunakan 

untuk memberikan gambaran umum 

mengenai karakteristik data penelitian 

berdasarkan nilai minimum, maksimum, 

rata-rata, dan standar deviasi. Variabel 

yang dianalisis meliputi nilai perusahaan 

yang diproksikan dengan Price to Book 

Value (PBV), leverage dengan Debt to 

Equity Ratio (DER), likuiditas dengan 

Current Ratio (CR), Corporate Social 

Responsibility (CSR), serta profitabilitas 

dengan Return on Assets (ROA). Hasil 

analisis deskriptif disajikan pada Tabel 

4.3 berikut. 

Tabel 2. Hasil Analisis Deskriptif 

Variabel 
Variabel N Minimu

m 

Maximu

m 

Mean Std. 

Deviatio

n 

Nilai 

Perusahaan 

(PBV) 

10

4 

0,14 9,59 1,780

4 

1,95665 

Leverage 

(DER) 

10

4 

0,10 6,16 1,480

4 

1,63171 

Likuiditas 

(CR) 

10

4 

0,18 10,50 2,266

7 

1,84623 

Corporate 

Social 

Responsibilit

y (CSR) 

10

4 

0,62 0,97 0,810

4 

0,07064 

Profitabilitas 

(ROA) 

10

4 

0,64 45,35 8,552

5 

6,78079 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 2, nilai 

perusahaan yang diukur menggunakan 

PBV memiliki nilai minimum sebesar 

0,14 dan maksimum sebesar 9,59, 

dengan rata-rata sebesar 1,7804. Hasil 

ini menunjukkan bahwa secara umum 

perusahaan dalam sampel memiliki nilai 

pasar yang berada di atas nilai bukunya. 

Namun, standar deviasi sebesar 1,95665 

menunjukkan adanya variasi nilai 

perusahaan yang cukup besar 

antarperusahaan. 

Leverage yang diukur dengan 

DER memiliki nilai minimum sebesar 

0,10 dan maksimum sebesar 6,16, 

dengan rata-rata sebesar 1,4804. Nilai ini 

menunjukkan bahwa secara umum 

perusahaan menggunakan utang dalam 

struktur pendanaannya dengan tingkat 

yang relatif moderat. Standar deviasi 

sebesar 1,63171 mengindikasikan 

adanya perbedaan kebijakan pendanaan 

yang cukup besar antarperusahaan. 

Likuiditas yang diukur 

menggunakan CR memiliki nilai 

minimum sebesar 0,18 dan maksimum 

sebesar 10,50, dengan rata-rata sebesar 

2,2667. Hal ini menunjukkan bahwa 

secara umum perusahaan memiliki 

kemampuan yang cukup baik dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Namun, standar deviasi sebesar 1,84623 

menunjukkan bahwa tingkat likuiditas 

antarperusahaan masih cukup beragam. 

Corporate Social Responsibility 

memiliki nilai minimum sebesar 0,62 

dan maksimum sebesar 0,97, dengan 

rata-rata sebesar 0,8104. Nilai ini 

menunjukkan bahwa sebagian besar 

perusahaan dalam sampel telah 

mengungkapkan CSR dengan cukup 

baik. Standar deviasi sebesar 0,07064 

yang relatif kecil menunjukkan bahwa 

tingkat pengungkapan CSR 

antarperusahaan cenderung tidak terlalu 

berbeda. 

Profitabilitas yang diukur 

menggunakan ROA memiliki nilai 

minimum sebesar 0,64 dan maksimum 

sebesar 45,35, dengan rata-rata sebesar 

8,5525. Hasil ini menunjukkan bahwa 

secara umum perusahaan mampu 

menghasilkan laba dari aset yang 

dimiliki. Standar deviasi sebesar 

6,78079 menunjukkan adanya variasi 

profitabilitas yang cukup besar, yang 

mencerminkan perbedaan efektivitas 

perusahaan dalam mengelola aset untuk 

menghasilkan laba. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk 

memastikan bahwa model regresi data 

panel layak digunakan dan tidak 

mengalami pelanggaran asumsi dasar. 

Pengujian ini meliputi uji normalitas, 

multikolinearitas, autokorelasi, dan 

heteroskedastisitas. 
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Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk 

mengetahui apakah residual model 

regresi berdistribusi normal. Pengujian 

menggunakan metode Jarque–Bera, 

dengan kriteria apabila nilai probabilitas 

lebih besar dari 0,05, maka residual 

berdistribusi normal. 

0
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-1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0

Series: Residuals
Sample 1 104
Observations 104

Mean      -5.12e-17
Median   0.023423
Maximum  1.313027
Minimum -1.097384
Std. Dev.   0.457615
Skewness   0.044094
Kurtosis   3.055775

Jarque-Bera  0.047180
Probability  0.976686

 
Gambar 1. Hasil Uji Normalitas 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Gambar 1, nilai 

Jarque–Bera sebesar 0,04718 dengan 

probabilitas sebesar 0,9766. Nilai 

probabilitas tersebut lebih besar dari 

0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

residual model regresi pertama 

berdistribusi normal. Dengan demikian, 

model telah memenuhi asumsi 

normalitas. 

 

Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan 

untuk mengetahui apakah terdapat 

hubungan yang kuat antarvariabel 

independen. Pengujian dilakukan 

dengan melihat nilai Centered Variance 

Inflation Factor (VIF). Apabila nilai 

Centered VIF kurang dari 10, maka 

model dinyatakan bebas dari 

multikolinearitas. 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Model Pertama 
Variabl

e 

Coefficien

t Variance 

Uncentere

d VIF 

Centere

d VIF 

C 0,002298 1,107965 NA 

LEV 0,002167 1,903241 1,737834 

LIK 0,002944 1,564177 1,481748 

CSR 0,004058 2,053967 1,924810 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 3, seluruh 

variabel independen memiliki nilai 

Centered VIF di bawah 10. Hal ini 

menunjukkan bahwa model regresi 

pertama tidak mengalami 

multikolinearitas, sehingga layak 

digunakan untuk analisis lebih lanjut. 

 

 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untuk 

mengetahui ada tidaknya korelasi 

residual antarperiode pengamatan. 

Pengujian dilakukan menggunakan 

Breusch–Godfrey Serial Correlation LM 

Test. Apabila nilai probabilitas Chi-

Square lebih besar dari 0,05, maka model 

dinyatakan bebas dari autokorelasi. 

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi Model 

Pertama 
Breusch-

Godfrey Serial 

Correlation LM 

Test 

Nilai Probabilitas 

F-statistic 1,322379 0,2712 

Obs*R-squared 2,732927 0,2550 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 4, nilai 

probabilitas Chi-Square sebesar 0,2550 

lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, 

model regresi pertama tidak mengalami 

autokorelasi, sehingga residual 

antarperiode bersifat independen. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan 

untuk mengetahui apakah terdapat 

ketidaksamaan varians residual dalam 

model regresi. Pengujian menggunakan 

metode Glejser, dengan kriteria apabila 

nilai probabilitas Chi-Square lebih besar 

dari 0,05, maka model bebas dari 

heteroskedastisitas. 

Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Model Pertama 
Heteroskedasticit

y Test: Glejser 

Nilai Probabilita

s 

F-statistic 0,97602

7 

0,4072 

Obs*R-squared 2,95857

4 

0,3981 

Scaled explained 

SS 

2,89443

4 

0,4082 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 
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Berdasarkan Tabel 5, nilai 

probabilitas Chi-Square pada Obs*R-

squared sebesar 0,3981 lebih besar dari 

0,05. Artinya, model regresi pertama 

tidak mengalami heteroskedastisitas, 

sehingga varians residual bersifat 

konstan. 

 

Uji Chow Model Pertama 

Uji Chow dilakukan untuk 

menentukan model terbaik antara 

Common Effect Model (CEM) dan 

Fixed Effect Model (FEM). Apabila nilai 

probabilitas lebih besar dari 0,05, maka 

model yang dipilih adalah Common 

Effect Model. Sebaliknya, apabila nilai 

probabilitas lebih kecil dari 0,05, maka 

model yang dipilih adalah Fixed Effect 

Model. 

Tabel 6. Hasil Uji Chow Model 

Pertama 
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 1,869749 (3,97) 0,1398 

Cross-section 

Chi-square 

5,846577 3 0,1193 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 6, nilai 

probabilitas Cross-section Chi-square 

sebesar 0,1193 lebih besar dari 0,05. 

Dengan demikian, model yang paling 

sesuai berdasarkan Uji Chow adalah 

Common Effect Model (CEM). 

 

Uji Lagrange Multiplier Model 

Pertama 

Uji Lagrange Multiplier dilakukan 

untuk memilih model terbaik antara 

Common Effect Model dan Random 

Effect Model. Apabila nilai probabilitas 

Breusch–Pagan lebih kecil dari 0,05, 

maka model yang dipilih adalah Random 

Effect Model. Sebaliknya, apabila nilai 

probabilitas lebih besar dari 0,05, maka 

model yang dipilih adalah Common 

Effect Model. 

Tabel 7. Hasil Uji Lagrange 

Multiplier Model Pertama 
Test Cross-

section 

Time Both 

Breusch-Pagan 0,219158 0,463148 0,682306 

Prob. 0,6397 0,4962 0,4088 

Honda 0,468143 -

0,680550 

-

0,150194 

Prob. 0,3198 -- -- 

King-Wu 0,468143 -

0,680550 

0,219592 

Prob. 0,3198 -- 0,4131 

Standardized Honda 0,984641 -

0,546073 

-

4,282941 

Prob. 0,1624 -- -- 

Standardized King-

Wu 

0,984641 -

0,546073 

-

2,512019 

Prob. 0,1624 -- -- 

Gourieroux et al. -- -- 0,219158 

Prob. -- -- ≥ 0,10 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 7, nilai 

probabilitas Breusch–Pagan pada cross-

section sebesar 0,6397, lebih besar dari 

0,05. Dengan demikian, model yang 

paling tepat digunakan adalah Common 

Effect Model (CEM). 

 

 

 

Analisis Regresi Linear Model 

Pertama 

Berdasarkan hasil pemilihan 

model, estimasi regresi data panel model 

pertama menggunakan Common Effect 

Model (CEM). Analisis ini dilakukan 

untuk menguji pengaruh leverage, 

likuiditas, dan Corporate Social 

Responsibility terhadap profitabilitas. 

Hasil regresi disajikan pada Tabel 8. 

Tabel 8. Hasil Analisis Regresi Linear 

Data Panel Model Pertama 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,090286 0,047936 1,883450 0,0625 

LEV -0,324381 0,046550 -6,968398 0,0000 

LIK 0,052800 0,054262 0,973051 0,3329 

CSR 0,483692 0,063703 7,592950 0,0000 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 8, persamaan 

regresi model pertama dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

PROF = 0,090286 − 0,324381LEV + 

0,052800LIK + 0,483692CSR 

Hasil tersebut menunjukkan 

bahwa leverage memiliki koefisien 

negatif sebesar -0,324381. Artinya, 

peningkatan leverage cenderung 

menurunkan profitabilitas perusahaan. 

Likuiditas memiliki koefisien positif 

sebesar 0,052800, yang menunjukkan 

bahwa peningkatan likuiditas cenderung 
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meningkatkan profitabilitas, meskipun 

pengaruhnya relatif kecil. Sementara itu, 

Corporate Social Responsibility 

memiliki koefisien positif sebesar 

0,483692, yang menunjukkan bahwa 

peningkatan pengungkapan CSR 

cenderung meningkatkan profitabilitas 

perusahaan. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji asumsi klasik dilakukan untuk 

memastikan bahwa model regresi data 

panel kedua layak digunakan dan 

memenuhi asumsi dasar regresi. 

Pengujian ini meliputi uji normalitas, 

multikolinearitas, autokorelasi, dan 

heteroskedastisitas. 

 

Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk 

mengetahui apakah residual model 

regresi berdistribusi normal. Pengujian 

menggunakan metode Jarque–Bera 

dengan kriteria nilai probabilitas lebih 

besar dari 0,05 menunjukkan bahwa 

residual berdistribusi normal. 
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Jarque-Bera  0.072932
Probability  0.964191

 
Gambar 2. Hasil Uji Normalitas 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Gambar 2, nilai 

Jarque–Bera sebesar 0,0729 dengan 

probabilitas sebesar 0,9641. Nilai 

tersebut lebih besar dari 0,05, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa residual model 

regresi kedua berdistribusi normal. 

Dengan demikian, model telah 

memenuhi asumsi normalitas. 

 

Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dilakukan 

dengan melihat nilai Centered Variance 

Inflation Factor atau VIF. Model 

dinyatakan bebas dari multikolinearitas 

apabila nilai Centered VIF masing-

masing variabel berada di bawah 10. 

Tabel 9. Hasil Uji Multikolinearitas 

Model Kedua 
Variabl

e 

Coefficien

t Variance 

Uncentere

d VIF 

Centere

d VIF 

C 0,001788 1,147269 NA 

LEV 0,002418 2,827427 2,581701 

LIK 0,002233 1,578988 1,495777 

CSR 0,004806 3,238138 3,034518 

PROF 0,007513 5,046089 4,433823 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 9, seluruh 

variabel memiliki nilai Centered VIF di 

bawah 10. Hal ini menunjukkan bahwa 

model regresi kedua tidak mengalami 

multikolinearitas, sehingga layak 

digunakan untuk analisis selanjutnya. 

 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk 

mengetahui ada tidaknya korelasi 

residual antarperiode pengamatan. 

Pengujian dilakukan menggunakan 

Breusch–Godfrey Serial Correlation LM 

Test. Model dinyatakan bebas 

autokorelasi apabila nilai probabilitas 

Chi-Square lebih besar dari 0,05. 

Tabel 10. Hasil Uji Autokorelasi 

Model Kedua 

Breusch-

Godfrey 

Serial 

Correlatio

n LM Test 

Nilai Probabilita

s 

F-statistic 1,79909

4 

0,1709 

Obs*R-

squared 

3,71986

3 

0,1557 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 10, nilai 

probabilitas Chi-Square sebesar 0,1557, 

lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, 

model regresi kedua tidak mengalami 

autokorelasi, sehingga residual 

antarperiode bersifat independen. 

 

Uji Heteroskedastisitas 
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Uji heteroskedastisitas dilakukan 

untuk mengetahui apakah terdapat 

ketidaksamaan varians residual antar 

pengamatan. Pengujian dilakukan 

menggunakan metode ARCH. Model 

dinyatakan bebas dari 

heteroskedastisitas apabila nilai 

probabilitas Chi-Square lebih besar dari 

0,05. 

Tabel 11. Hasil Uji 

Heteroskedastisitas Model Kedua 
Heteroskedasticity 

Test: ARCH 

Nilai Probabilitas 

F-statistic 0,291501 0,5904 

Obs*R-squared 0,296417 0,5861 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 11, nilai 

probabilitas Chi-Square sebesar 0,5861, 

lebih besar dari 0,05. Hal ini 

menunjukkan bahwa model regresi 

kedua tidak mengalami 

heteroskedastisitas, sehingga varians 

residual bersifat konstan. 

 

Uji Chow Model Kedua 

Uji Chow digunakan untuk 

menentukan model terbaik antara 

Common Effect Model dan Fixed Effect 

Model. Apabila nilai probabilitas lebih 

besar dari 0,05, maka model yang dipilih 

adalah Common Effect Model. 

Sebaliknya, apabila nilai probabilitas 

lebih kecil dari 0,05, maka model yang 

dipilih adalah Fixed Effect Model. 

Tabel 12. Hasil Uji Chow Model 

Kedua 
Effects Test Statistic d.f. Prob. 

Cross-section F 0,682793 (3,96) 0,5647 

Cross-section Chi-

square 

2,195735 3 0,5328 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 12, nilai 

probabilitas Cross-section Chi-square 

sebesar 0,5328, lebih besar dari 0,05. 

Dengan demikian, model yang paling 

sesuai berdasarkan Uji Chow adalah 

Common Effect Model (CEM). 

 

Uji Lagrange Multiplier Model Kedua 

Uji Lagrange Multiplier digunakan 

untuk memilih model terbaik antara 

Common Effect Model dan Random 

Effect Model. Apabila nilai probabilitas 

Breusch–Pagan lebih kecil dari 0,05, 

maka model yang dipilih adalah Random 

Effect Model. Sebaliknya, apabila nilai 

probabilitas lebih besar dari 0,05, maka 

model yang dipilih adalah Common 

Effect Model. 

Tabel 13. Hasil Uji Lagrange 

Multiplier Model Kedua 
Test Cross-

section 

Time Both 

Breusch-Pagan 0,480528 1,533543 2,014071 

Prob. 0,4882 0,2156 0,1558 

Honda -0,693201 -
1,238363 

-
1,365822 

King-Wu -0,693201 -

1,238363 

-

1,060363 

Standardized 
Honda 

-0,369827 -
1,118797 

-
5,683531 

Standardized 

King-Wu 

-0,369827 -

1,118797 

-

4,056660 

Gourieroux et al. -- -- 0,000000 

Prob. -- -- ≥ 0,10 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 13, nilai 

probabilitas Breusch–Pagan pada cross-

section sebesar 0,4882, lebih besar dari 

0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa 

model yang paling tepat digunakan 

adalah Common Effect Model (CEM). 

 

Analisis Regresi Linear Model Kedua 

Berdasarkan hasil pemilihan 

model, estimasi regresi data panel model 

kedua menggunakan Common Effect 

Model (CEM). Analisis ini dilakukan 

untuk menguji pengaruh leverage, 

likuiditas, Corporate Social 

Responsibility, dan profitabilitas 

terhadap nilai perusahaan. Hasil regresi 

disajikan pada Tabel 14. 

Tabel 14. Hasil Analisis Regresi 

Linear Data Panel Model Kedua 
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0,179583 0,042280 4,247495 0,0000 

LEV -0,143983 0,049178 -2,111081 0,0389 

LIK 0,072960 0,047254 1,543991 0,1258 

CSR 0,159665 0,069328 2,303046 0,0234 

PROF 0,559086 0,086676 6,450317 0,0000 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 
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Berdasarkan Tabel 14, persamaan 

regresi model kedua dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

NP = 0,179583 − 0,143983LEV + 

0,072960LIK + 0,159665CSR + 

0,559086PROF 

Hasil regresi menunjukkan bahwa 

leverage memiliki koefisien negatif 

sebesar -0,143983, yang berarti 

peningkatan leverage cenderung 

menurunkan nilai perusahaan. Likuiditas 

memiliki koefisien positif sebesar 

0,072960, yang menunjukkan bahwa 

peningkatan likuiditas cenderung 

meningkatkan nilai perusahaan, 

meskipun pengaruhnya tidak signifikan. 

Corporate Social Responsibility 

memiliki koefisien positif sebesar 

0,159665, yang menunjukkan bahwa 

peningkatan CSR dapat meningkatkan 

nilai perusahaan. Sementara itu, 

profitabilitas memiliki koefisien positif 

sebesar 0,559086, yang berarti semakin 

tinggi profitabilitas, semakin tinggi pula 

nilai perusahaan. 

 

Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi digunakan 

untuk mengetahui kemampuan model 

regresi dalam menjelaskan variasi 

variabel dependen. Pengujian ini 

menggunakan nilai Adjusted R-squared 

karena model melibatkan lebih dari satu 

variabel independen. 

Tabel 15. Hasil Koefisien Determinasi 

Model Pertama 
Keterangan Nilai Keterangan Nilai 

R-squared 0,374461 Mean 

dependent var 

0,356346 

Adjusted R-
squared 

0,367695 S.D. 
dependent var 

0,463584 

S.E. of 

regression 

0,464428 Akaike info 

criterion 

1,341684 

Sum squared 
resid 

21,56938 Schwarz 
criterion 

1,443391 

Log 

likelihood 

-

65,76756 

Hannan-

Quinn criter. 

1,382889 

F-statistic 114,4608 Durbin-

Watson stat 

1,701832 

Prob(F-

statistic) 

0,000000 
  

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 15, nilai 

Adjusted R-squared model pertama 

sebesar 0,367695. Artinya, leverage, 

likuiditas, dan Corporate Social 

Responsibility mampu menjelaskan 

variasi profitabilitas sebesar 36,77 

persen, sedangkan sisanya sebesar 63,23 

persen dijelaskan oleh variabel lain di 

luar model penelitian. 

Tabel 16. Hasil Koefisien Determinasi 

Model Kedua 
Keterangan Nilai Keterangan Nilai 

R-squared 0,510527 Mean 

dependent var 

0,474808 

Adjusted R-
squared 

0,502871 S.D. 
dependent var 

0,506654 

S.E. of 

regression 

0,402547 Akaike info 

criterion 

1,064873 

Sum squared 
resid 

16,04236 Schwarz 
criterion 

1,192007 

Log 

likelihood 

-

50,37338 

Hannan-

Quinn criter. 

1,116378 

F-statistic 105,8753 Durbin-
Watson stat 

1,712631 

Prob(F-

statistic) 

0,000000 
  

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 16, nilai 

Adjusted R-squared model kedua 

sebesar 0,502871. Artinya, leverage, 

likuiditas, Corporate Social 

Responsibility, dan profitabilitas mampu 

menjelaskan variasi nilai perusahaan 

sebesar 50,29 persen, sedangkan sisanya 

sebesar 49,71 persen dijelaskan oleh 

variabel lain di luar model penelitian. 

 

Hasil Uji Hipotesis 

Uji hipotesis dilakukan dengan uji 

statistik t untuk mengetahui pengaruh 

masing-masing variabel secara parsial. 

Tingkat signifikansi yang digunakan 

adalah 0,05. Hipotesis diterima apabila 

nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05 

dan arah koefisien sesuai dengan 

hipotesis yang diajukan. 

 

Hasil Uji Hipotesis Model Pertama 

Tabel 17. Hasil Uji Hipotesis Model 

Regresi Pertama 
Varia

ble 

Coeffici

ent 

Std. 

Error 

t-

Statist

ic 

Prob

. 

Keputus

an 

C 0,09028

6 

0,0479

36 

1,8834

50 

0,06

25 

- 
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LEV -

0,32438

1 

0,0465

50 

-

6,9683

98 

0,00

00 

H1 

diterima 

LIK 0,05280

0 

0,0542

62 

0,9730

51 

0,33

29 

H2 

ditolak 

CSR 0,48369

2 

0,0637

03 

7,5929

50 

0,00

00 

H3 

diterima 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 17, leverage 

berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap profitabilitas dengan nilai 

koefisien -0,324381 dan probabilitas 

0,0000. Dengan demikian, H1 diterima. 

Likuiditas berpengaruh positif tetapi 

tidak signifikan terhadap profitabilitas 

dengan nilai probabilitas 0,3329, 

sehingga H2 ditolak. Sementara itu, 

Corporate Social Responsibility 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap profitabilitas dengan koefisien 

0,483692 dan probabilitas 0,0000, 

sehingga H3 diterima. 

 

Hasil Uji Hipotesis Model Kedua 

Tabel 18. Hasil Uji Hipotesis Model 

Regresi Kedua 
Variabl

e 

Coefficien

t 

Std. 

Error 

t-

Statistic 

Prob. Keputusa

n 

C 0,179583 0,04228

0 

4,24749

5 

0,000

0 

- 

LEV -0,143983 0,04917

8 

-

2,11108

1 

0,038

9 

H4 

diterima 

LIK 0,072960 0,04725

4 

1,54399

1 

0,125

8 

H5 ditolak 

CSR 0,159665 0,06932

8 

2,30304

6 

0,023

4 

H6 

diterima 

PROF 0,559086 0,08667

6 

6,45031

7 

0,000

0 

H7 

diterima 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Tabel 18, leverage 

berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan dengan nilai 

koefisien -0,143983 dan probabilitas 

0,0389, sehingga H4 diterima. Likuiditas 

berpengaruh positif tetapi tidak 

signifikan terhadap nilai perusahaan 

dengan probabilitas 0,1258, sehingga H5 

ditolak. Corporate Social Responsibility 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan dengan 

probabilitas 0,0234, sehingga H6 

diterima. Profitabilitas juga berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan dengan koefisien 0,559086 

dan probabilitas 0,0000, sehingga H7 

diterima. 

 

 

 

Hasil Uji Mediasi 

Uji mediasi dilakukan untuk 

mengetahui pengaruh tidak langsung 

leverage, likuiditas, dan Corporate 

Social Responsibility terhadap nilai 

perusahaan melalui profitabilitas. 

Pengujian dilakukan menggunakan uji 

Sobel. Koefisien yang digunakan dalam 

uji mediasi adalah koefisien pengaruh 

variabel independen terhadap 

profitabilitas dan koefisien pengaruh 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. 

 

Uji Mediasi Profitabilitas pada 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan 

 
Gambar 3. Hasil Uji Sobel Pengaruh 

Leverage terhadap Nilai Perusahaan 

melalui Profitabilitas 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Gambar 3, nilai Sobel 

test statistic sebesar -4,776 dengan 

probabilitas 0,000. Nilai probabilitas 

lebih kecil dari 0,05, sehingga 

profitabilitas terbukti mampu memediasi 

pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan. Dengan demikian, H8 

diterima. 

 

Uji Mediasi Profitabilitas pada 

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai 

Perusahaan 
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Gambar 4. Hasil Uji Sobel Pengaruh 

Likuiditas terhadap Nilai Perusahaan 

melalui Profitabilitas 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Gambar 4, nilai Sobel 

test statistic sebesar 1,113 dengan 

probabilitas 0,265. Nilai probabilitas 

lebih besar dari 0,05, sehingga 

profitabilitas tidak mampu memediasi 

pengaruh likuiditas terhadap nilai 

perusahaan. Dengan demikian, H9 

ditolak. 

 

Uji Mediasi Profitabilitas pada 

Pengaruh Corporate Social 

Responsibility terhadap Nilai 

Perusahaan 

 

 

 
Gambar 5. Hasil Uji Sobel Pengaruh 

Corporate Social Responsibility 

terhadap Nilai Perusahaan melalui 

Profitabilitas 

Sumber: Data sekunder diolah, 2026. 

Berdasarkan Gambar 5, nilai Sobel 

test statistic sebesar 4,957 dengan 

probabilitas 0,000. Nilai probabilitas 

lebih kecil dari 0,05, sehingga 

profitabilitas terbukti mampu memediasi 

pengaruh Corporate Social 

Responsibility terhadap nilai perusahaan. 

Dengan demikian, H10 diterima. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Leverage terhadap 

Profitabilitas 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa leverage berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap profitabilitas, 

sehingga H1 diterima. Temuan ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi 

penggunaan utang, maka profitabilitas 

perusahaan cenderung menurun. Hal ini 

dapat terjadi karena peningkatan utang 

menimbulkan beban bunga dan risiko 

keuangan yang lebih besar, sehingga 

laba perusahaan menjadi tertekan. 

Dalam perspektif signaling theory, 

leverage yang tinggi dapat dipersepsikan 

sebagai sinyal negatif oleh investor 

karena menunjukkan tingginya 

ketergantungan perusahaan terhadap 

pendanaan eksternal. Sebaliknya, 

leverage yang lebih rendah 

menunjukkan kondisi keuangan yang 

lebih stabil dan kemampuan perusahaan 

dalam mengelola biaya secara lebih 

efisien. Hasil ini mendukung penelitian 

Bahri et al. (2021), Rinofah et al. (2022), 

serta Antoni dan Jannah (2025) yang 

menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh signifikan terhadap 

profitabilitas. 

 

Pengaruh Likuiditas terhadap 

Profitabilitas 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa likuiditas berpengaruh positif 

tetapi tidak signifikan terhadap 

profitabilitas, sehingga H2 ditolak. 

Artinya, kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek 

belum cukup kuat untuk meningkatkan 

profitabilitas secara signifikan. 
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Likuiditas yang tinggi memang 

menunjukkan kondisi keuangan yang 

aman, tetapi tidak selalu mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba. Dalam perspektif 

signaling theory, likuiditas yang terlalu 

tinggi dapat dipandang sebagai indikasi 

adanya aset lancar yang belum 

dimanfaatkan secara produktif. Oleh 

karena itu, likuiditas belum menjadi 

sinyal yang kuat bagi peningkatan 

profitabilitas perusahaan. Hasil ini tidak 

mendukung penelitian Natalya dan 

Maimunah (2022), Rinofah et al. (2022), 

Kartika dan Wiagustini (2024), serta 

Antoni dan Jannah (2025). 

 

Pengaruh Corporate Social 

Responsibility terhadap Profitabilitas 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa Corporate Social Responsibility 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap profitabilitas, sehingga H3 

diterima. Temuan ini menunjukkan 

bahwa semakin baik pelaksanaan dan 

pengungkapan CSR, semakin tinggi 

profitabilitas perusahaan. 

CSR dapat meningkatkan reputasi 

perusahaan, memperkuat kepercayaan 

pemangku kepentingan, serta 

meningkatkan loyalitas konsumen. 

Dalam perspektif signaling theory, CSR 

menjadi sinyal positif bahwa perusahaan 

memiliki komitmen terhadap 

keberlanjutan, etika bisnis, dan tanggung 

jawab sosial. Sinyal tersebut dapat 

meningkatkan kepercayaan pasar dan 

berdampak pada peningkatan kinerja 

keuangan. Hasil ini mendukung 

penelitian Hasbar et al. (2020), 

Kurniawansyah dan Kurnianto (2020), 

serta Kurniasaria dan Bernawati (2020). 

 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa leverage berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sehingga H4 diterima. Artinya, semakin 

tinggi tingkat penggunaan utang, 

semakin rendah nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa investor cenderung 

menilai tingginya leverage sebagai risiko 

keuangan yang dapat menurunkan 

prospek perusahaan. 

Dalam perspektif signaling theory, 

leverage yang tinggi memberikan sinyal 

negatif karena perusahaan dianggap 

memiliki beban kewajiban yang besar. 

Kondisi ini dapat menurunkan 

kepercayaan investor dan berdampak 

pada penurunan nilai perusahaan. Hasil 

ini mendukung penelitian Jihadi et al. 

(2021), Mahardikari (2021), Sabaruddin 

dan Pujarani (2023), serta Sari et al. 

(2023). 

 

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa likuiditas berpengaruh positif 

tetapi tidak signifikan terhadap nilai 

perusahaan, sehingga H5 ditolak. 

Temuan ini menunjukkan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek 

belum menjadi faktor utama yang 

dipertimbangkan investor dalam menilai 

perusahaan. 

Dalam perspektif signaling theory, 

likuiditas dapat menjadi sinyal stabilitas 

keuangan. Namun, hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa sinyal tersebut 

belum cukup kuat untuk meningkatkan 

nilai perusahaan secara signifikan. 

Investor kemungkinan lebih 

memperhatikan faktor lain seperti 

profitabilitas, leverage, pertumbuhan, 

atau kebijakan dividen. Hasil ini 

mendukung penelitian Nurwulandari et 

al. (2021), Yanti dan Hama (2022), serta 

Sabaruddin dan Pujarani (2023) yang 

menyatakan bahwa likuiditas tidak 

berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 
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Pengaruh Corporate Social 

Responsibility terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa Corporate Social Responsibility 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sehingga H6 

diterima. Artinya, semakin baik 

pengungkapan dan pelaksanaan CSR, 

semakin tinggi nilai perusahaan. 

CSR mampu membangun citra 

positif, meningkatkan reputasi, serta 

memperkuat hubungan perusahaan 

dengan investor dan pemangku 

kepentingan. Dalam perspektif signaling 

theory, CSR menjadi sinyal positif 

bahwa perusahaan dikelola secara 

bertanggung jawab dan berorientasi 

jangka panjang. Sinyal ini dapat 

meningkatkan kepercayaan investor dan 

mendorong peningkatan nilai 

perusahaan. Hasil ini mendukung 

penelitian Soemarsono dan Alkausar 

(2019), Hasbar et al. (2020), 

Kurniawansyah dan Kurnianto (2020), 

serta Digdowiseiso dan Cindy (2022). 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap 

Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sehingga H7 diterima. Temuan ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi 

kemampuan perusahaan menghasilkan 

laba, semakin tinggi pula nilai 

perusahaan di mata investor. 

Profitabilitas yang tinggi 

mencerminkan kinerja keuangan yang 

baik, efisiensi pengelolaan aset, dan 

prospek pertumbuhan yang menjanjikan. 

Dalam perspektif signaling theory, 

profitabilitas menjadi sinyal positif bagi 

investor karena menunjukkan 

keberhasilan manajemen dalam 

menciptakan laba. Hasil ini mendukung 

penelitian Jihadi et al. (2021), Bahri et al. 

(2021), Hasbar et al. (2020), 

Kurniawansyah dan Kurnianto (2020), 

Kurniasaria dan Bernawati (2020), 

Kartika dan Wiagustini (2024), serta 

Sabaruddin dan Pujarani (2023). 

 

Pengaruh Leverage terhadap Nilai 

Perusahaan melalui Profitabilitas 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa profitabilitas mampu memediasi 

pengaruh leverage terhadap nilai 

perusahaan, sehingga H8 diterima. 

Temuan ini menunjukkan bahwa 

penggunaan utang dapat memengaruhi 

nilai perusahaan melalui kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Leverage yang dikelola secara 

efektif dapat digunakan untuk 

mendukung aktivitas produktif sehingga 

meningkatkan profitabilitas. 

Peningkatan profitabilitas kemudian 

memberikan sinyal positif kepada 

investor dan mendorong peningkatan 

nilai perusahaan. Dengan demikian, 

profitabilitas menjadi mekanisme 

penting yang menjelaskan hubungan 

antara leverage dan nilai perusahaan. 

Hasil ini mendukung penelitian Bahri et 

al. (2021). 

 

Pengaruh Likuiditas terhadap Nilai 

Perusahaan melalui Profitabilitas 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa profitabilitas tidak mampu 

memediasi pengaruh likuiditas terhadap 

nilai perusahaan, sehingga H9 ditolak. 

Artinya, likuiditas tidak secara 

signifikan meningkatkan nilai 

perusahaan melalui profitabilitas. 

Likuiditas yang tinggi belum tentu 

meningkatkan laba apabila aset lancar 

tidak dimanfaatkan secara produktif. 

Dalam perspektif signaling theory, 

likuiditas hanya menunjukkan 

kemampuan memenuhi kewajiban 

jangka pendek, tetapi belum tentu 

menjadi sinyal kuat mengenai 

kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan laba. Oleh karena itu, 
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ketika likuiditas tidak berdampak 

signifikan terhadap profitabilitas, maka 

pengaruh tidak langsung terhadap nilai 

perusahaan juga tidak terbukti. Hasil ini 

tidak sejalan dengan penelitian Kartika 

dan Wiagustini (2024). 

 

Pengaruh Corporate Social 

Responsibility terhadap Nilai 

Perusahaan melalui Profitabilitas 

Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa profitabilitas mampu memediasi 

pengaruh Corporate Social 

Responsibility terhadap nilai perusahaan, 

sehingga H10 diterima. Temuan ini 

menunjukkan bahwa CSR dapat 

meningkatkan nilai perusahaan melalui 

peningkatan profitabilitas. 

CSR yang dilaksanakan secara 

konsisten dapat meningkatkan reputasi, 

loyalitas konsumen, dan kepercayaan 

pemangku kepentingan. Kondisi tersebut 

dapat mendorong peningkatan kinerja 

keuangan perusahaan. Dalam perspektif 

signaling theory, CSR yang diikuti oleh 

peningkatan profitabilitas menjadi sinyal 

positif bahwa perusahaan memiliki 

prospek bisnis yang berkelanjutan. Hasil 

ini mendukung penelitian Hasbar et al. 

(2020), Kurniawansyah dan Kurnianto 

(2020), serta Kurniasaria dan Bernawati 

(2020). 

Tabel 19. Ringkasan Hasil Penelitian 
Keterangan Koefisie

n 

Nilai 

Signifikans

i 

Hasil 

Hipotesi

s 

Leverage → 

Profitabilitas 

-0,324 0,000 H1 

diterima 

Likuiditas → 

Profitabilitas 

0,052 0,265 H2 

ditolak 

Corporate 

Social 

Responsibilit
y → 

Profitabilitas 

0,483 0,000 H3 

diterima 

Leverage → 

Nilai 
Perusahaan 

-0,144 0,038 H4 

diterima 

Likuiditas → 

Nilai 
Perusahaan 

0,073 0,125 H5 

ditolak 

Corporate 

Social 
Responsibilit

y → Nilai 

Perusahaan 

0,159 0,023 H6 

diterima 

Profitabilitas 
→ Nilai 

Perusahaan 

0,559 0,000 H7 
diterima 

Leverage → 
Profitabilitas 

→ Nilai 

Perusahaan 

-4,776 0,000 H8 
diterima 

Likuiditas → 
Profitabilitas 

→ Nilai 

Perusahaan 

1,113 0,265 H9 
ditolak 

Corporate 

Social 

Responsibilit
y → 

Profitabilitas 

→ Nilai 
Perusahaan 

4,957 0,000 H10 

diterima 

Sumber: Data diolah, 2026. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini menyimpulkan 

bahwa leverage berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap profitabilitas dan 

nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan 

bahwa semakin tinggi penggunaan utang, 

maka profitabilitas dan nilai perusahaan 

cenderung menurun karena 

meningkatnya beban bunga dan risiko 

keuangan. Likuiditas berpengaruh 

positif tetapi tidak signifikan terhadap 

profitabilitas dan nilai perusahaan, 

sehingga kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek 

belum menjadi faktor utama dalam 

meningkatkan laba maupun nilai 

perusahaan. 

Corporate Social Responsibility 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap profitabilitas dan nilai 

perusahaan. Temuan ini menunjukkan 

bahwa pelaksanaan CSR dapat 

meningkatkan reputasi, kepercayaan 

pemangku kepentingan, serta kinerja 

keuangan perusahaan. Profitabilitas juga 

berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sehingga laba 

menjadi sinyal penting bagi investor 

dalam menilai prospek perusahaan. 

Hasil uji mediasi menunjukkan 

bahwa profitabilitas mampu memediasi 

pengaruh leverage dan Corporate Social 

Responsibility terhadap nilai perusahaan. 

Namun, profitabilitas tidak mampu 
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memediasi pengaruh likuiditas terhadap 

nilai perusahaan. Secara teoritis, 

penelitian ini memperkuat Signalling 

Theory dan Trade-Off Theory, terutama 

dalam menjelaskan peran profitabilitas, 

CSR, dan leverage terhadap nilai 

perusahaan. 

Secara manajerial, perusahaan 

perlu mengelola utang secara 

proporsional, menjaga likuiditas pada 

tingkat optimal, memperkuat 

implementasi CSR, serta meningkatkan 

profitabilitas melalui efisiensi 

operasional, optimalisasi aset, inovasi, 

dan pengendalian biaya. Penelitian ini 

memiliki keterbatasan pada tidak 

signifikannya variabel likuiditas serta 

masih adanya variabel lain di luar model 

yang dapat memengaruhi profitabilitas 

dan nilai perusahaan. Penelitian 

selanjutnya disarankan menggunakan 

proksi likuiditas lain serta menambahkan 

variabel seperti kebijakan dividen, 

pertumbuhan perusahaan, ukuran 

perusahaan, struktur kepemilikan, tata 

kelola perusahaan, dan faktor 

makroekonomi. 
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