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BAB1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Kemajuan dunia bisnis yang semakin cepat serta kondisi ekonomi
yang tidak menentu menuntut perusahaan untuk memiliki kemampuan
bertahan dan beradaptasi secara optimal. Perusahaan dituntut untuk
mengimplementasikan berbagai kebijakan strategis untuk meningkatkan
efisiensi dan efektivitas operasionalnya agar mampu bersaing dan
mempertahankan keberlangsungan usahanya. Salah satu ukuran penting
dalam menilai keberhasilan perusahaan adalah nilai perusahaan, yang
mencerminkan penilaian investor terhadap kinerja serta perkembangan
perusahaan di masa depan. Tingginya nilai perusahaan menunjukkan
tingkat kepercayaan pasar yang baik serta kemampuan perusahaan dalam
memberikan nilai tambah bagi pemegang saham. Dengan demikian,
peningkatan nilai perusahaan menjadi salah satu sasaran utama setiap
perusahaan.

Nilai perusahaan pada umumnya dipengaruhi berbagai faktor, baik
eksternal maupun internal. Faktor eksternal meliputi kondisi perekonomian
secara makro, inflasi, tingkat bunga, serta stabilitas pasar modal. Sementara
itu, faktor internal mencakup struktur modal, profitabilitas, efisiensi
operasional, serta kebijakan pengungkapan informasi perusahaan. Dalam
penelitian ini, nilai perusahaan diproksikan dengan Price to Book Value
(PBYV), karena rasio tersebut mampu menjelaskan persepsi pasar terhadap
nilai intrinsik perusahaan melalui rasio antara harga pasar saham dan nilai
buku ekuitas. Variasi nilai perusahaan dapat terlihat pada perusahaan-
perusahaan manufaktur yang menunjukkan fluktuasi PBV selama periode
penelitian, sehingga berikut disajikan tabel yang menggambarkan

perkembangan PBV perusahaan manufaktur dalam kurun waktu tersebut.
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Tabel 1.1
Price Book Value (PBV) Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di BEI Periode 2023-2025

No. Nama Kode PBV

Perusahaan 2023 2024 2025

1 FKS Food Sejahtera AISA 1,384 0,934 1,090
Thbk.

2 Barito Pacific Tbk. BRPT 30,32 20,59 50,70

3 Cemindo Gemilang | CMNT 4,602 4,782 4,690

4 Ever Shine Textile ESTI 0,006 0,005 0,012

Industry Tbk.

5 FKS Multi Agro FISH 0,014 0,029 0,002

Tbk.

Sumber: www.idx.co.id

Berdasarkan data pada Tabel 1.1, terlihat bahwa nilai perusahaan
yang diukur dengan Price to Book Value (PBV) pada perusahaan
manufaktur periode 2023-2025 mengalami fluktuasi. Hal ini dapat dilihat
pada PT Barito Pacific Tbk. (BRPT) yang mengalami peningkatan PBV dari
20,59 pada tahun 2024 menjadi 50,70 pada tahun 2025. Sebaliknya, PT FKS
Multi Agro Tbk. (FISH) mengalami penurunan PBV dari 0,029 pada tahun
2024 menjadi 0,002 pada tahun 2025. Hal tersebut menunjukkan bahwa
nilai perusahaan masih mengalami perubahan dari waktu ke waktu sehingga
faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan memiliki peranan penting
untuk diteliti.

Sementara itu, perusahaan yang mampu mempertahankan PBJ di
atas angka 1 menunjukkan stabilitas yang relatif baik, sehingga dinilai
memiliki prospek investasi yang lebih menjanjikan dan berpotensi
meningkatkan kemampuan perusahaan dalam memperluas operasional
maupun menarik modal baru. Pola perubahan ini mengindikasikan adanya
pergeseran penilaian investor terhadap faktor-faktor fundamental
perusahaan, termasuk efektivitas tata kelola, efisiensi operasional, dan
struktur permodalan, yang semuanya berkaitan erat dengan praktik
transparansi perusahaan, sehingga mengarahkan pembahasan pada

pengungkapan Corporate Social Responsibility.
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Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan
bentuk transparansi perusahaan dalam melaporkan kontribusi sosial,
ekonomi, dan lingkungan kepada para pemangku kepentingan. Dalam
praktiknya, CSR diukur menggunakan Corporate Social Responsibility
Disclosure Index berdasarkan pedoman Global Reporting Initiative (GRI).
Semakin luas pengungkapan CSR, semakin besar peluang perusahaan
membangun reputasi positif serta meningkatkan kepercayaan investor,
sehingga dapat mendorong pertumbuhan nilai perusahaan. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa CSR dapat memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan dalam industri tertentu (Yuwono et al., 2024).
Namun, beberapa penelitian lain menemukan bahwa CSR tidak selalu
memberikan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan karena
perbedaan karakteristik industri dan sensitivitas pasar (Hidayah & Viriany,
2025). Berdasarkan perbedaan temuan tersebut, penelitian ini mengkaji
pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) pada berbagai aspek
yang relevan bagi perusahaan manufaktur sebagai sektor padat karya,
termasuk aspek ketenagakerjaan, lingkungan, serta keterlibatan sosial
perusahaan, untuk melihat kontribusinya dalam memengaruhi nilai
perusahaan secara lebih komprehensif, khususnya ketika dikaitkan dengan
ukuran perusahaan.

Ukuran perusahaan mencerminkan kapasitas sumber daya,
kemampuan operasional, serta daya saing perusahaan dalam industri.
Semakin besar ukuran perusahaan, semakin kuat kemampuan memperoleh
pendanaan eksternal, memperluas produksi, dan memperkuat kepercayaan
investor terhadap stabilitas usaha, sehingga dapat memperkuat nilai
perusahaan. Ukuran perusahaan diproksikan dengan logaritma natural dari
total aset (Ln Total Assets) karena indikator ini menggambarkan kekuatan
ekonomi dan efisiensi pengelolaan sumber daya yang dinilai pasar dalam
menentukan nilai  perusahaan. Namun demikian, temuan empiris
menunjukkan hasil yang beragam. Penelitian menunjukkan pengaruh positif

signifikan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan pada sektor
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manufaktur plastik dan kemasan (Susanto & Suryani, 2024). Sementara itu,
penelitian lain menemukan pengaruh negatif signifikan pada perusahaan
manufaktur subsektor pertambangan (Wiaya & Susilowati, 2024).
Perbedaan hasil ini mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan tidak selalu
menjamin tingginya penilaian pasar, sehingga penting untuk melihat
bagaimana faktor lain turut memengaruhi, salah satunya leverage.

Leverage mencerminkan tingkat penggunaan dana utang oleh
perusahaan dalam struktur modalnya untuk mendanai kegiatan operasional
maupun investasi. Dalam analisis keuangan, leverage biasa diukur
menggunakan beberapa rasio seperti DAR, DER, dan LDC, namun
penelitian ini memfokuskan pada DER karena dinilai paling representatif
dalam menggambarkan proporsi modal pinjaman terhadap modal sendiri
yang dapat memengaruhi nilai perusahaan. Tingkat DER yang dikelola
dengan baik dapat memberikan manfaat tax shield dan meningkatkan
kepercayaan pasar, sedangkan DER yang terlalu tinggi menimbulkan risiko
keuangan yang dapat menurunkan penilaian investor. Berbagai temuan
penelitian sebelumnya pun menunjukkan perbedaan hasil, seperti pengaruh
positif leverage terhadap nilai perusahaan (P. A. Putri et al., 2024), serta
pengaruh negatif signifikan akibat beban bunga yang meningkat (Syahrani
et al., 2023). Perbedaan ini menunjukkan bahwa hubungan leverage dan
nilai perusahaan tidak bersifat tetap, sehingga perlu dianalisis kembali
dengan mempertimbangkan profitabilitas.

Profitabilitas  merupakan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki, sehingga menjadi salah satu
indikator penting dalam menilai efektivitas operasional dan kekuatan
fundamental perusahaan dalam menciptakan nilai. Secara umum,
profitabilitas diukur menggunakan Return on Assets (ROA) karena rasio ini
mampu menunjukkan seberapa efisien perusahaan mengubah aset menjadi
laba bersih. ROA yang tinggi menggambarkan kinerja yang sehat dan pada
akhirnya meningkatkan persepsi pasar terhadap nilai perusahaan,

sebagaimana dijelaskan dalam penelitian sebelumnya (Awliya, 2022).
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Penelitian lain juga mengindikasikan bahwa profitabilitas memiliki peran
signifikan dalam menentukan nilai perusahaan karena laba yang stabil
meningkatkan keyakinan investor (Lutfi & Panuntun, 2024). Meskipun
demikian, penelitian-penelitian tersebut masih berfokus pada pengaruh
langsung profitabilitas terhadap nilai perusahaan dan belum secara
konsisten menguji bagaimana profitabilitas bekerja sebagai penghubung
antara variabel-variabel lain seperti CSR, ukuran perusahaan, dan /leverage.

Perbedaan hasil penelitian tersebut mengindikasikan adanya
inkonsistensi temuan empiris, sehingga diperlukan penelitian lebih lanjut
untuk mendapatkan hasil yang lebih menyeluruh. Research gap muncul
karena belum adanya kesepakatan mengenai apakah profitabilitas mampu
menjadi jalur mediasi yang efektif pada berbagai sektor dan kondisi
perusahaan. Dengan kedudukan tersebut, profitabilitas tidak hanya
memiliki pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan, tetapi juga
berpotensi menjadi variabel mediasi yang menjembatani pengaruh CSR,
ukuran perusahaan, dan leverage terhadap nilai perusahaan, sehingga
menguji apakah seluruh variabel tersebut mampu memperkuat nilai
perusahaan melalui profitabilitas.

Berdasarkan ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu,
kebaruan dalam penelitian ini terletak pada penggunaan data terbaru
perusahaan manufaktur periode 2023-2025 yang diharapkan mampu
menggambarkan kondisi perusahaan dan penilaian investor terhadap nilai
perusahaan secara lebih aktual sesuai dengan kondisi pasar terkini. Selain
itu, penelitian ini menambahkan profitabilitas sebagai variabel mediasi
dalam hubungan antara pengungkapan CSR, ukuran perusahaan, dan
leverage terhadap nilai perusahaan, sehingga tidak hanya menguji pengaruh
langsung antarvariabel, tetapi juga menjelaskan mekanisme pengaruh tidak
langsung dalam meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian,
penelitian ini mengintegrasikan beberapa variabel yang sebelumnya masih

banyak diteliti secara terpisah, sehingga diharapkan mampu memberikan
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pendekatan yang lebih komprehensif serta menghasilkan temuan empiris
yang lebih relevan pada sektor manufaktur di Indonesia.

Berdasarkan fenomena tersebut, penelitian ini dimaksudkan untuk
menguji pengaruh pengungkapan CSR, ukuran perusahaan, dan /everage
terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi.
Penelitian ini menerapkan pendekatan kuantitatif dengan metode analisis
menggunakan SPSS, melalui uji regresi, uji signifikansi, serta uji mediasi.
Pendekatan ini diharapkan mampu menjadi solusi dalam menjelaskan
hubungan antar variabel secara empiris serta menjawab ketidakkonsistenan
hasil penelitian sebelumnya. Populasi penelitian adalah perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2023-2025, dengan teknik
purposive sampling berdasarkan kelengkapan laporan tahunan. Dengan
demikian, penelitian ini diharapkan mampu memberikan gambaran empiris
yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai
perusahaan.

Berdasarkan paparan latar belakang di atas, penelitian ini dilakukan
dengan judul: “Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility
(CSR), Ukuran Perusahaan, dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan
Profitabilitas sebagai Variabel Mediasi”

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah dipaparkan, maka rumusan masalah

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Apakah Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2023-2025?

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2023-2025?

3. Apakah [everage berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2023-2025?
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Apakah Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh terhadap
profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2023-2025?

Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2023-2025?

Apakah /everage berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023-
20257

Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2023-2025?

Apakah Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh terhadap
nilai perusahaan melalui profitabilitas pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023-2025?
Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan
melalui profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023-2025?

Apakah /everage berpengaruh terhadap nilai perusahaan melalui
profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2023-2025?

C. Tujuan Penelitian

L

Untuk menganalisis pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR)
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023-2025.

Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2023-2025.

Untuk menganalisis pengaruh /everage terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2023-2025.
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4. Untuk menganalisis pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR)
terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023-2025.

5. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2023-2025.

6. Untuk menganalisis pengaruh /everage terhadap profitabilitas pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2023-2025.

7. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2023-2025.

8. Untuk menganalisis pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR)
terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023-
2025.

9. Untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan melalui profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023-2025.

10. Untuk menganalisis pengaruh /everage terhadap nilai perusahaan
melalui profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023-2025.

D. Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoritis
Secara teoritis, penelitian ini memberikan kontribusi bagi
pengembangan ilmu akuntansi dan keuangan, khususnya mengenai
pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR), ukuran perusahaan,
leverage, dan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
memperkaya literatur dengan menempatkan profitabilitas sebagai
variabel mediasi, sehingga mampu menjelaskan mekanisme hubungan

antara faktor keuangan dan non-keuangan secara lebih komprehensif.
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Selain itu, penelitian ini diharapkan menjadi referensi akademis
bagi peneliti dan mahasiswa dalam mengembangkan penelitian lanjutan
terkait topik CSR, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan, baik dengan
menambah variabel, memperluas periode, maupun menggunakan
metode analisis yang berbeda.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi Perusahaan
Penelitian ini dapat menjadi bahan evaluasi bagi manajemen
perusahaan, khususnya sektor manufaktur, dalam meningkatkan
transparansi pengungkapan CSR, mengelola struktur modal
(leverage) secara proporsional, serta meningkatkan profitabilitas
agar nilai perusahaan dapat tumbuh secara berkelanjutan dan
menarik kepercayaan investor.

b. Bagi Investor
Hasil penelitian ini memberikan informasi empiris yang berguna
bagi investor dalam menilai prospek perusahaan. Pemahaman
tentang hubungan CSR, ukuran perusahaan, /leverage, dan
profitabilitas dapat membantu investor mengambil keputusan
investasi yang lebih tepat dan berbasis data.

c. Bagi Regulator / Pemerintah
Penelitian ini dapat menjadi masukan bagi regulator dan pemerintah
dalam merumuskan kebijakan mengenai kewajiban pengungkapan
CSR dan penguatan tata kelola perusahaan. Dengan demikian, hasil
penelitian ini dapat mendukung upaya peningkatan transparansi dan

kepercayaan publik terhadap pasar modal Indonesia.
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BABII
LANDASAN TEORI

A. Teori dan Penelitian Terdahulu dari Nilai Perusahaan
Nilai perusahaan dipandang sebagai representasi pandangan
investor terhadap keberhasilan perusahaan dalam mempertahankan
kinerja, reputasi, dan prospek ke depan. Secara konseptual, nilai
perusahaan tidak hanya mencerminkan kondisi pasar saat ini, tetapi juga

ekspektasi jangka panjang mengenai kemampuan perusahaan

menghasilkan laba dan mempertahankan keberlanjutannya. Nilai
perusahaan merupakan gambaran menyeluruh mengenai kinerja dan
posisi perusahaan yang tercermin dalam bagaimana pasar memberikan
penilaian terhadap aset serta prospek perusahaan ke depan (Ningrum,
2021). Dengan demikian, nilai perusahaan dipengaruhi oleh kualitas
informasi yang diungkapkan, leverage, profitabilitas, dan ukuran
o perusahaan yang dapat memengaruhi pandangan investor terhadap
risiko dan kesempatan investasi.

Dalam kajian teori keuangan, pemahaman mengenai nilai
perusahaan juga melibatkan konsep asimetri informasi sebagaimana
dijelaskan dalam teori keagenan (agency theory). Teori ini menyatakan

e bahwa terdapat hubungan kontraktual antara pemilik perusahaan
(principal) dan manajer (agent), di mana manajer memiliki informasi
yang lebih banyak dan lebih dalam dibandingkan pemilik. Perbedaan
kepentingan dan ketidakseimbangan informasi ini dapat menyebabkan
munculnya konflik keagenan, termasuk dalam pengambilan keputusan
keuangan yang akhirnya berdampak pada nilai perusahaan. D1 sisi lain,
teori sinyal (signaling theory) juga berakar dari gagasan Jensen, yang

o menjelaskan bahwa perusahaan dapat mengirimkan sinyal positif

kepada investor melalui pengungkapan informasi yang memadai dan
berkualitas. Pengungkapan seperti CSR, profitabilitas, atau struktur

modal dapat menjadi sinyal mengenai kondisi internal perusahaan,

13
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sehingga dapat memperkuat kepercayaan investor dan memengaruhi
nilai perusahaan.

Penelitian terdahulu memberikan bukti empiris mengenai faktor-
faktor yang memengaruhi nilai perusahaan. Pengungkapan terkait
keberlanjutan dan tanggung jawab perusahaan dapat memberikan sinyal
positif bagi investor sehingga meningkatkan penilaian pasar terhadap
perusahaan (Xaviera & Rahman, 2023). Hal ini menunjukkan bahwa
informasi non-keuangan yang berkualitas dapat memperkuat persepsi
investor terhadap keandalan dan prospek perusahaan. Teori sinyal
mampu menggambarkan bagaimana kualitas pengungkapan perusahaan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, di mana semakin baik informasi
yang diberikan, semakin besar kepercayaan investor terhadap
perusahaan tersebut (Pramudita & Setyo, 2024). Namun, temuan
berbeda mengungkapkan bahwa tidak semua faktor keuangan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitiannya,
leverage tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, sementara profitabilitas dan ukuran perusahaan terbukti
memiliki pengaruh positif (Kharisma & Priyadi, 2023). Hal ini
menunjukkan bahwa pasar lebih mempertimbangkan kemampuan
perusahaan menghasilkan laba dan skala usaha dibandingkan tingkat
penggunaan utang.

Berdasarkan uraian tersebut, dapat disimpulkan bahwa nilai
perusahaan merupakan konsep yang dipengaruhi oleh kualitas
informasi, struktur keuangan, profitabilitas, serta kebijakan manajerial.
Teori agensi dan teori sinyal menjadi dasar utama dalam memahami
bagaimana informasi dan perilaku manajer memengaruhi persepsi
investor. Selain itu, bukti empiris menunjukkan bahwa variabel seperti
pengungkapan, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan beberapa aspek
struktur modal memiliki peran penting dalam membentuk nilai

perusahaan di pasar.
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Secara kuantitatif, nilai perusahaan pada umumnya diukur
menggunakan Price to Book Value (PBV) karena PBV mencerminkan
seberapa besar pasar menghargai setiap rupiah nilai buku perusahaan.

PBYV dihitung sebagai:

Harga Saham
PBV =

Nilai Buku per Lembar Saham

Sumber: (Ningrum, 2021)

PBV yang tinggi menunjukkan bahwa pasar menilai perusahaan
memiliki prospek yang baik dan manajemen mampu mengelola aset
secara efektif sehingga dapat menciptakan nilai tambah bagi pemegang

saham.

. Teori dan Penelitian Terdahulu dari Corporate Social Responsibility

(CSR)

Corporate Social Responsibility (CSR) dipandang sebagai
bentuk komitmen perusahaan dalam bertanggung jawab atas dampak
sosial, ekonomi, dan lingkungan yang timbul dari kegiatan
operasionalnya. Secara konseptual, CSR tidak hanya dipahami sebagai
tanggung jawab moral perusahaan, tetapi juga sebagai strategi jangka
panjang untuk mempertahankan keberlanjutan usaha. CSR menekankan
bahwa perusahaan tidak hanya mengejar profit, tetapi juga harus
memberikan kontribusi bagi masyarakat dan menjaga keseimbangan
lingkungan tempat perusahaan beroperasi. CSR merupakan konsep yang
menempatkan perusahaan sebagai bagian dari sistem sosial yang lebih
luas sehingga perusahaan memiliki tanggung jawab untuk memberikan
manfaat nyata bagi masyarakat serta menjaga keberlanjutan lingkungan
melalui berbagai program dan kebijakan yang berorientasi sosial—
ekonomi (Kholis, 2020).

Dalam kajian teoritis, CSR sangat berkaitan dengan teori sinyal

(signaling theory) yang menjelaskan bahwa perusahaan dapat

Page 29 of 115 - Integrity Submission Submission ID  trroid:::2945:396502706



?lq ‘turr"t]n Page 30 of 115 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::2945:396502706

14

memberikan sinyal positif kepada investor melalui pengungkapan
informasi non-keuangan, termasuk program CSR yang dijalankan.
Pengungkapan CSR memberi gambaran kepada investor bahwa
perusahaan memiliki tata kelola yang baik, memperhatikan
keberlanjutan, serta peduli terhadap dampak sosial, sehingga
meningkatkan kepercayaan dan reputasi perusahaan. CSR juga
berhubungan dengan teori legitimasi, yang menyatakan bahwa
perusahaan harus menyesuaikan aktivitasnya dengan nilai dan norma
masyarakat agar memperoleh legitimasi publik. Melalui pengungkapan
CSR, perusahaan menunjukkan bahwa operasionalnya tidak hanya
menguntungkan secara finansial, tetapi juga memberikan manfaat bagi
masyarakat, sehingga memperkuat legitimasi sosialnya.

Penelitian terdahulu memberikan bukti empiris mengenai peran
CSR dalam memengaruhi nilai perusahaan. CSR berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, yang berarti semakin baik pengungkapan
tanggung jawab sosial maka semakin besar penilaian investor terhadap
perusahaan (Muhlis & Sari, 2021). Pengungkapan terkait keberlanjutan
mampu meningkatkan kepercayaan investor karena dianggap sebagai
sinyal yang mencerminkan komitmen perusahaan terhadap tata kelola
yang bertanggung jawab (Yuvianita et al., 2022). Namun, hasil berbeda
yang menemukan bahwa CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas dan ukuran perusahaan
berpengaruh positif (Rois et al., 2023). Temuan ini menunjukkan bahwa
efektivitas CSR dalam meningkatkan nilai perusahaan dapat bervariasi
tergantung kondisi perusahaan dan faktor keuangan lain.
Secara kuantitatif, CSR umumnya diukur menggunakan indeks
pengungkapan yang disusun berdasarkan pedoman pelaporan seperti
Global Reporting Initiative (GRI). Semakin tinggi nilai CSRDI, semakin
luas pengungkapan CSR perusahaan. Tingginya pengungkapan CSR

dipandang sebagai sinyal positif bagi investor sehingga dapat
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meningkatkan kredibilitas perusahaan dan berpotensi meningkatkan

nilai perusahaan. Rumus pengukuran CSR adalah:

Xij
csRDIj = 2
nj

Sumber: (Kholis, 2020)
Keterangan:
CSRDIj: Corporate Social Responsibility Index Perusahaan
> Xij: Jumlah total pengungkapan CSR oleh perusahaan
Nj: Jumlah item untuk perusahaan
1 =jika item diungkapkan, 0 = jika item tidak diungkapkan
C. Teori dan Penelitian Terdahulu dari Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan menunjukkan besar kecilnya suatu entitas
usaha yang dapat dinilai melalui total aset, kapasitas operasi, serta
sumber daya yang dimiliki perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan
indikator penting dalam analisis kondisi finansial karena mencerminkan
kekuatan modal, stabilitas operasional, serta kemampuan perusahaan
menghadapi tekanan ekonomi (Goh, 2023). Perusahaan dengan ukuran
besar umumnya memiliki struktur organisasi yang lebih kompleks,
akses pendanaan lebih luas, serta daya tahan lebih kuat terhadap risiko
finansial dibandingkan perusahaan berskala kecil. Dengan demikian,
ukuran perusahaan tidak hanya berfungsi sebagai ukuran fisik, tetapi
juga sebagai cerminan kemampuan perusahaan mengoptimalkan
asetnya untuk mempertahankan kinerja dan keberlanjutan usaha.

Dalam perspektif teori keuangan, ukuran perusahaan
berhubungan erat dengan konsep asimetri informasi dan risiko
perusahaan. Perusahaan besar cenderung memiliki pengungkapan yang
lebih baik, struktur manajemen yang lebih mapan, dan sistem pelaporan
yang lebih transparan sehingga mampu mengurangi ketidakseimbangan

informasi antara manajemen dan investor. Hal ini sejalan dengan teori
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organisasi yang menjelaskan bahwa semakin besar perusahaan, semakin
kompleks aktivitas bisnisnya dan semakin tinggi kebutuhan terhadap
tata kelola yang kuat. Ukuran perusahaan juga berkaitan dengan teori
struktur modal, di mana perusahaan besar dinilai memiliki kredibilitas
lebih tinggi dalam memperoleh pendanaan eksternal karena dianggap
lebth mampu memenuhi kewajiban dan mempertahankan
keberlangsungan operasi. Selain itu, ukuran perusahaan sering dianggap
sebagai sinyal stabilitas bagi investor, sehingga dapat memengaruhi
penilaian pasar terhadap risiko dan prospek perusahaan.

Penelitian terdahulu memberikan bukti empiris yang
mendukung pentingnya ukuran perusahaan dalam menjelaskan kondisi
kinerja dan keuangan perusahaan. Berdasarkan kajian yang menjelaskan
hubungan antara ukuran perusahaan dengan stabilitas operasional dan
kemampuan perusahaan dalam menghadapi tekanan ekonomi, ukuran
perusahaan memiliki kaitan erat dengan kapasitas perusahaan
mempertahankan kinerja serta meminimalkan risiko keuangan
(Nurmansyah et al., 2023). Temuan ini menguatkan gagasan bahwa
perusahaan dengan aset besar memiliki kemampuan yang lebih baik
dalam mengatur struktur modal dan mempertahankan profitabilitas.
Penelitian lain menguraikan bahwa ukuran perusahaan berperan dalam
membangun kredibilitas perusahaan dan memperkuat posisi dalam
persaingan industri melalui penguatan struktur aset dan efisiensi
operasional (Arsyada et al., 2022). Kedua penelitian tersebut
menunjukkan bahwa ukuran perusahaan bukan hanya indikator fisik,
tetapi juga faktor strategis yang memengaruhi keputusan manajerial dan
persepsi pemangku kepentingan.

Sementara itu, hasil penelitian empiris lainnya menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan tidak selalu berpengaruh signifikan terhadap
variabel keuangan tertentu. Dalam penelitian yang menguji ukuran
perusahaan terhadap indikator performa keuangan pada subsektor usaha

tertentu ditemukan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
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signifikan, sementara variabel seperti profitabilitas justru menunjukkan
peran yang lebih dominan (Dewi & Praptoyo, 2022). Hasil ini
menegaskan bahwa dampak ukuran perusahaan dapat berbeda sesuai
kondisi industri, karakteristik perusahaan, serta variabel kontrol yang
digunakan. Dengan demikian, ukuran perusahaan dapat memiliki peran
penting dalam beberapa konteks, tetapi tidak selalu menjadi faktor
penentu dalam seluruh aspek keuangan.

Secara kuantitatif, ukuran perusahaan umumnya diukur dengan
menggunakan logaritma natural dari total aset (Ln Total Aset) karena
memberikan representasi yang lebih stabil serta mengurangi distorsi

akibat perbedaan skala perusahaan. Rumusnya adalah:

SIZE = Ln (Total Aset)

Sumber: (Goh, 2023)
Ukuran perusahaan mencerminkan besarnya sumber daya yang dimiliki
perusahaan serta kemampuannya dalam mengelola sumber daya
tersebut secara optimal. Perusahaan yang memiliki ukuran lebih besar
umumnya memiliki akses pendanaan yang lebih luas dan kemampuan
yang lebih baik dalam menghadapi risiko keuangan. Oleh karena itu,
ukuran perusahaan sering digunakan sebagai salah satu variabel penting
dalam penelitian yang berkaitan dengan nilai perusahaan, profitabilitas,

maupun kondisi keuangan lainnya.

. Teori dan Penelitian Terdahulu dari Leverage

Leverage adalah ukuran sejauh mana perusahaan menggunakan
utang dalam struktur modalnya, yaitu proporsi dana eksternal (utang)
dibandingkan modal sendiri (ekuitas). Leverage mencerminkan
seberapa besar perusahaan membiayai aset atau kegiatan operasional
menggunakan utang, yang dapat meningkatkan potensi pengembalian
bagi pemegang saham, tetapi juga menambah risiko keuangan jika

perusahaan tidak mampu memenuhi kewajibannya (Mahmudi &
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Khaerunnisa, 2024). Dengan kata lain, /everage berfungsi sebagai alat
pengungkit keuangan yang memungkinkan perusahaan meningkatkan
keuntungan bagi pemegang saham tanpa menambah modal sendiri,
namun pada saat yang sama menimbulkan tanggung jawab tambahan
berupa kewajiban membayar bunga dan pokok utang.

Secara teoritis, keputusan penggunaan utang dapat dianalisis
melalui Agency Theory, di mana manajer sebagai agen perlu
mempertimbangkan risiko kebangkrutan (financial distress) dan biaya
bunga yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan jika investor menilai
risiko tersebut terlalu tinggi. Dalam konteks ini, manajer harus mampu
menyeimbangkan antara potensi keuntungan dari penggunaan utang dan
risiko tambahan yang ditimbulkannya. Selain itu, leverage dapat
berfungsi sebagai sinyal (signaling) kepada pasar bahwa perusahaan
optimis terhadap arus kas di masa depan dan berani mengambil risiko
modal eksternal untuk ekspansi, asalkan arus kas dan prospek
perusahaan mendukung (Mahmudi & Khaerunnisa, 2024). Sinyal ini
penting karena dapat memengaruhi persepsi investor terhadap risiko dan
menambah kepercayaan pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam
mengelola utang secara efisien.

Secara empiris, leverage menunjukkan pengaruh yang bervariasi
terhadap nilai dan kinerja perusahaan. Leverage berpengaruh positif
signifikan terhadap struktur modal perusahaan, menunjukkan bahwa
penggunaan utang yang tepat dapat meningkatkan kapasitas
pembiayaan dan memanfaatkan modal eksternal secara optimal (Zakaria
etal., 2025). Penelitian ini menegaskan bahwa perusahaan yang mampu
mengelola /everage dengan baik dapat memaksimalkan sumber daya
keuangan yang tersedia untuk kegiatan operasional maupun ekspansi
investasi. Sementara itu penelitian lain menemukan bahwa pengaruh
leverage terhadap performa keuangan tidak selalu signifikan di sektor
perbankan, menunjukkan bahwa efek /everage dapat berbeda tergantung
kondisi industri dan karakteristik perusahaan (Zulkifli et al., 2023).
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Temuan ini memberikan gambaran bahwa leverage bukan hanya soal
proporsi utang, tetapi juga terkait manajemen risiko dan konteks
operasional perusahaan.

Leverage biasanya diukur menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER):

Total Utang

DER= ————
Total Ekuitas

Sumber: (Mahmudi & Khaerunnisa, 2024)
Rasio DER yang tinggi menunjukkan perusahaan banyak menggunakan
utang dibandingkan modal sendiri. Jika manajemen mampu mengelola
utang dengan baik dan arus kas stabil, /everage dapat membantu
meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, jika arus kas tidak stabil,
beban utang dapat menimbulkan risiko besar bagi pemegang saham
(Mahmudi & Khaerunnisa, 2024). Oleh karena itu, penggunaan
leverage harus selalu disertai strategi pengelolaan risiko yang tepat,
pemantauan arus kas secara rutin, serta perencanaan keuangan yang
matang agar perusahaan dapat memperoleh manfaat maksimal dari
modal eksternal tanpa menimbulkan tekanan finansial yang berlebihan.

E. Teori dan Penelitian Terdahulu dari Profitabilitas (Mediasi)

Profitabilitas merupakan tingkat kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dalam suatu periode tertentu. Profitabilitas dapat
dinilai dari beberapa aspek seperti efesiensi operasional, produktivitas
aset, serta kemampuan dalam mengelola biaya dan pendapatan
(Widyakto et al., 2025). Profitabilitas biasanya diukur menggunakan
rasio Return on Assets (ROA), yang menunjukkan seberapa efektif
perusahaan menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba bersih.
Dengan kata lain, profitabilitas berfungsi sebagai tolok ukur efektivitas
pengelolaan modal dan aset perusahaan, serta menjadi indikator kunci
untuk menilai kemampuan perusahaan meningkatkan nilai bagi

pemegang saham. Profitabilitas sebagai variabel mediasi dapat
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menjembatani hubungan antara leverage atau struktur modal dengan
nilai perusahaan. Profitabilitas yang tinggi menunjukkan efektivitas
perusahaan dalam memanfaatkan modal dan aset secara optimal untuk
menghasilkan laba, sehingga efek positif dari penggunaan utang atau
struktur modal tertentu dapat terealisasi menjadi peningkatan nilai
perusahaan. Sebaliknya, jika profitabilitas rendah, pengaruh leverage
terhadap nilai perusahaan dapat teredam, bahkan menimbulkan risiko
finansial.

Profitabilitas menunjukkan peran yang signifikan dalam
memediasi pengaruh leverage dan ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Leverage dan ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
terhadap profitabilitas, dan melalui profitabilitas tersebut memberikan
efek pada nilai perusahaan (Putri et al, 2021). Penelitian lain
menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan (Pratami & Jamil, 2023). Di sisi berbeda, penelitian /ain
meskipun fokus utamanya struktur modal sebagai intervening juga
memberi gambaran bahwa efek profitabilitas bisa berbeda tergantung
kondisi perusahaan (Clarisa et al., 2025).

Profitabilitas diukur menggunakan ROA, dengan rumus:

_ Laba Bersih

i 0
ROA Total Aset x100%

Sumber: (Widyakto et al., 2025)
Rasio ROA yang tinggi menunjukkan perusahaan mampu menghasilkan
laba secara optimal dari aset yang dimiliki. Profitabilitas yang baik
memungkinkan perusahaan memaksimalkan pengaruh leverage atau
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, jika ROA rendah,
efek /everage terhadap nilai perusahaan bisa teredam. Oleh karena itu,
manajemen perusahaan harus memastikan profitabilitas yang sehat

melalui strategi efisiensi operasional, pengelolaan modal yang tepat, dan
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perencanaan keuangan yang matang agar penggunaan modal dan utang

dapat memberikan manfaat maksimal tanpa menimbulkan risiko

keuangan berlebihan.

F. Kerangka Berpikir

1. Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai

Perusahaan
Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan wujud

komitmen perusahaan dalam menjalankan aktivitas bisnis yang
tidak hanya berfokus pada pencapaian laba, tetapi juga
memperhatikan aspek sosial dan lingkungan. Pengungkapan CSR
yang dilakukan secara baik mampu meningkatkan reputasi
perusahaan di mata masyarakat sekaligus memperkuat hubungan
dengan para pemangku kepentingan. Reputasi positif tersebut dapat
membangun  kepercayaan investor terhadap keberlanjutan
perusahaan dalam jangka panjang, yang pada akhirnya berdampak
pada peningkatan nilai perusahaan. Investor umumnya menilai
bahwa perusahaan yang aktif dalam pelaksanaan CSR memiliki
prospek usaha yang lebih baik serta mampu menjaga kinerja secara
berkelanjutan, sehingga hal tersebut turut memperkuat kepercayaan
investor terhadap perusahaan. Kondisi ini menunjukkan bahwa
pengungkapan CSR menjadi salah satu faktor penting yang
diperhatikan investor dalam menilai nilai perusahaan (Rois et al.,
2023).

2. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Ukuran perusahaan mencerminkan besarnya sumber daya

yang dimiliki perusahaan, baik dari sisi aset, kapasitas produksi,
maupun jangkauan operasional. Perusahaan dengan ukuran yang
lebih besar umumnya memiliki stabilitas keuangan yang lebih baik
serta kemampuan yang lebih kuat dalam menghadapi ketidakpastian
ekonomi. Kondisi tersebut menjadikan perusahaan besar lebih

dipercaya oleh investor karena dinilai memiliki kemampuan yang
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lebih baik dalam menjaga stabilitas kinerja dan keberlangsungan
usaha dibandingkan perusahaan yang berukuran lebih kecil.
Kepercayaan investor ini tercermin dalam meningkatnya permintaan
terhadap saham perusahaan, yang pada akhirnya berdampak pada
peningkatan nilai perusahaan. Dengan demikian, ukuran perusahaan
menjadi indikator penting dalam penilaian nilai perusahaan di pasar
modal (Saputra et al., 2022).
3. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Leverage menunjukkan tingkat penggunaan utang oleh
perusahaan dalam struktur pendanaannya. Penggunaan leverage
yang optimal dapat memberikan manfaat berupa peningkatan
kapasitas operasional dan peluang ekspansi usaha, sehingga
berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. Namun, tingkat leverage
yang terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan
karena semakin besar kewajiban yang harus dipenuhi. Oleh karena
itu, investor cenderung memperhatikan kemampuan perusahaan
dalam mengelola utang agar tidak menimbulkan masalah keuangan
di masa mendatang. Pengelolaan /everage yang tepat dapat
memberikan sinyal positif kepada pasar dan memengaruhi persepsi
investor terhadap nilai perusahaan (Taqwim & Riduwan, 2023).

4. Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap

Profitabilitas

Pelaksanaan CSR yang berkelanjutan dapat memberikan
manfaat ekonomi bagi perusahaan, seperti meningkatnya loyalitas
konsumen, efisiensi operasional, serta hubungan yang harmonis
dengan masyarakat dan pemerintah. Kondisi tersebut
memungkinkan perusahaan memperoleh pendapatan yang lebih
tinggi serta melakukan kegiatan operasional secara lebih efisien,
sehingga dapat meningkatkan laba perusahaan dan berdampak
positif terhadap profitabilitas. CSR juga berperan sebagai strategi
jangka panjang yang mampu menciptakan nilai tambah bagi
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perusahaan, sehingga kinerja keuangan perusahaan dapat

mengalami peningkatan (Lubis & Nurwani, 2024).

. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Profitabilitas

Perusahaan dengan skala usaha yang besar umumnya
memiliki keunggulan kompetitif berupa efisiensi biaya, akses
pendanaan yang lebih mudah, serta kemampuan diversifikasi usaha
yang lebih luas. Keunggulan tersebut memungkinkan perusahaan
mempertahankan kemampuan dalam menghasilkan laba secara
berkesinambungan karena didukung oleh sumber daya yang lebih
besar dan kondisi operasional yang relatif lebih stabil. Dengan
sumber daya yang memadai, perusahaan besar mampu
mengoptimalkan aktivitas operasionalnya sehingga profitabilitas
cenderung lebih tinggi dibandingkan perusahaan berukuran kecil.
Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berkontribusi

terhadap pencapaian kinerja laba perusahaan (Saputra et al., 2022).

. Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas

Leverage dapat menjadi alat bagi perusahaan untuk
meningkatkan profitabilitas apabila dana pinjaman dimanfaatkan
secara produktif dan dialokasikan pada kegiatan operasional
maupun investasi yang mampu menghasilkan tingkat pengembalian
lebih tinggi dibandingkan biaya bunga yang harus ditanggung
perusahaan. Penggunaan utang yang tepat memungkinkan
perusahaan memperbesar kapasitas usaha, meningkatkan efisiensi
operasional, serta mempercepat pertumbuhan laba sehingga
berdampak positif terhadap profitabilitas. Namun, apabila utang
tidak dikelola secara optimal dan tidak diimbangi dengan
kemampuan menghasilkan arus kas yang memadai, beban bunga
dan kewajiban pembayaran pokok utang justru dapat menekan laba
perusahaan dan meningkatkan risiko keuangan. Oleh karena itu

pengaruh Jeverage terhadap profitabilitas sangat ditentukan oleh
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efektivitas kebijakan pendanaan yang diterapkan perusahaan
(Tagwim & Riduwan, 2023)

. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba melalui aset yang dimiliki sekaligus
mencerminkan tingkat efektivitas manajemen dalam mengelola
sumber daya secara optimal. Tingkat profitabilitas yang tinggi
memberikan sinyal positif kepada investor terkait kinerja keuangan
serta prospek perusahaan di masa mendatang, karena laba yang
stabil dan terus meningkat menunjukkan keberlanjutan usaha serta
kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai tambah. Investor
pada umumnya lebih tertarik pada perusahaan yang mampu
menghasilkan laba secara konsisten, sebab perusahaan tersebut
dipandang memiliki risiko yang lebih rendah serta peluang
pertumbuhan yang lebih baik dibandingkan perusahaan dengan
tingkat profitabilitas yang rendah. Hal ini kemudian mendorong
meningkatnya minat serta permintaan terhadap saham perusahaan di
pasar modal, yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan nilai
perusahaan sebagai refleksi dari kepercayaan investor terhadap

kinerja dan prospek keuangan perusahaan. (Rois et al., 2023)

. Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai

Perusahaan melalui Profitabilitas

CSR tidak hanya berdampak langsung terhadap nilai
perusahaan, tetapi juga dapat memberikan pengaruh tidak langsung
melalui peningkatan profitabilitas. Pelaksanaan CSR yang efektif
mampu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, baik melalui
peningkatan pendapatan akibat reputasi dan kepercayaan publik
yang lebih baik maupun melalui efisiensi biaya yang dihasilkan dari
praktik operasional yang berkelanjutan. Peningkatan profitabilitas
tersebut selanjutnya memperkuat persepsi positif investor terhadap

perusahaan karena laba yang lebih tinggi mencerminkan kinerja dan
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prospek usaha yang baik. Kondisi ini mendorong meningkatnya
minat investor dan kepercayaan pasar, sehingga nilai perusahaan
ikut mengalami peningkatan. Dengan demikian, profitabilitas
berfungsi sebagai penghubung yang memperjelas hubungan antara
CSR dan nilai perusahaan secara lebih komprehensif (Aulia et al.,
2025)

9. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan
melalui Profitabilitas

Ukuran perusahaan yang besar memberikan kemampuan

bagi perusahaan untuk mengelola sumber daya yang dimilikinya
secara lebih optimal, baik dari sisi aset, tenaga kerja, maupun sistem
operasional, sehingga berdampak pada peningkatan profitabilitas.
Skala usaha yang lebih besar memungkinkan perusahaan mencapai
efisiensi operasional, memperluas pangsa pasar, serta memiliki daya
tawar yang lebih kuat, yang pada akhirnya mendorong peningkatan
laba. Profitabilitas yang meningkat tersebut akan memperkuat
kinerja keuangan perusahaan dan menjadi pertimbangan penting
bagi investor dalam menilai stabilitas serta prospek perusahaan di
masa mendatang. Melalui mekanisme tersebut, ukuran perusahaan
dapat memengaruhi nilai perusahaan secara tidak langsung dengan
profitabilitas sebagai variabel perantara yang menjembatani
hubungan antara skala perusahaan dan persepsi pasar (Loekito &
Setiawati, 2021)

10. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan melalui
Profitabilitas

Leverage dapat memengaruhi nilai perusahaan secara tidak

langsung melalui profitabilitas. Penggunaan utang yang efektif
memungkinkan perusahaan meningkatkan laba melalui ekspansi
usaha dan investasi yang bersifat produktif serta mampu
menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi dibandingkan

biaya utang. Peningkatan laba tersebut akan memperbaiki kinerja
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keuangan perusahaan secara keseluruhan dan menunjukkan
kemampuan manajemen dalam mengelola struktur pendanaan
secara optimal. Kondisi ini membuat investor lebih percaya terhadap
prospek perusahaan karena perusahaan dinilai mampu mengelola
sumber pendanaannya secara efektif untuk menghasilkan laba.
Kepercayaan tersebut dapat meningkatkan penilaian investor
terhadap perusahaan sehingga nilai perusahaan ikut meningkat.
Dengan demikian, profitabilitas berperan sebagai penghubung
antara leverage dan nilai perusahaan dalam menjelaskan pengaruh
tidak langsung yang (Apriliani et al., 2025).

Berdasarkan wuraian kerangka berpikir diatas, maka
hubungan antar variabel dalam penelitian ini dapat digambarkan

dalam bagan alir berikut:

Corporate
Social
Responsibility H4
oy s |

Ukuran \ = i
Profitabilitas | -~ | 17 | Nilai

Perusahaan H5 - 3
xX2 (Z) = _: Perusahaan
= E (Y)
H9 S
- H6
“| H10
Leverage
(X3)
Gambar 2.1
Kerangka Konseptual
Keterangan:

: Pengaruh Langsung
————————————————— : Pengaruh Mediasi melalui Profitabilitas
G. Hipotesis Penelitian
Menurut Sugiyono (2023) hipotesis adalah jawaban sementara

terhadap rumusan masalah penelitian yang kebenarannya perlu
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dibuktikan melalui pengumpulan dan analisis data empiris. Hipotesis

berfungsi untuk mengarahkan analisis statistik dalam menguji hubungan

antar variabel penelitian.

Berdasarkan landasan teori dan kerangka berpikir yang telah

dijelaskan, maka hipotesis penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

H1:

H2:

H3:

H4:

HS:

H6:

H7:

HS:
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Diduga Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh
terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2023-2025.

Diduga Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2023-2025.

Diduga Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2023-2025.

Diduga Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh
terhadap profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2023-2025.

Diduga Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap
profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2023-2025.

Diduga Leverage berpengaruh terhadap profitabilitas pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2023-2025.

Diduga Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2023-2025.

Diduga Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh
terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2023-2025.
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H9: Diduga Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan melalui  profitabilitas pada  perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2023-2025.

H10: Diduga Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan
melalui profitabilitas pada perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2023-2025.
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BAB III
METODE PENELITIAN

A. Desain Penelitian

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan jenis
penelitian asosiatif-kausal, karena fokus penelitian ini adalah untuk
mengidentifikasi hubungan dan pengaruh antara variabel independen
yaitu Corporate Social Responsibility (CSR), ukuran perusahaan, dan
leverage terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan, serta
menguji peran profitabilitas sebagai variabel mediasi. Pendekatan
kuantitatif dipilih karena data yang digunakan berbentuk angka dari
laporan keuangan perusahaan, sehingga memungkinkan pengolahan dan
analisis statistik untuk menguji hipotesis yang telah dirumuskan
sebelumnya.

Data penelitian yang digunakan diambil dari dokumentasi
sekunder, yaitu laporan keuangan dari perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia selama periode 2023-2025.
Pemilihan rentang waktu didasarkan pada periode yang cukup
representatif untuk menganalisis kinerja perusahaan dan pengaruh
kegiatan CSR, struktur modal, serta skala perusahaan terhadap nilai
perusahaan. Selanjutnya, alasan pemilihan variabel didasarkan pada
studi terdahulu yang menunjukkan bahwa CSR, ukuran perusahaan, dan
leverage dapat memengaruhi persepsi investor serta nilai perusahaan,
sementara profitabilitas berperan sebagai bukti kinerja keuangan yang
dapat memperkuat pengaruh tersebut.

Profitabilitas penting karena perusahaan yang mampu
menghasilkan laba tinggi akan menunjukkan kinerja keuangan yang
sehat dan berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. CSR relevan
karena program tanggung jawab sosial yang dikelola dengan baik dapat
meningkatkan kepercayaan stakeholder dan persepsi pasar. Ukuran

perusahaan dipilih karena menunjukkan kapasitas dan sumber daya

29
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yang dimiliki, sementara /everage dipilih karena struktur utang dapat
memengaruhi kemampuan perusahaan dalam membiayai operasional
dan ekspansi usaha, yang berdampak pada nilai perusahaan.
Pengolahan data menggunakan perangkat statistik seperti SPSS
untuk menguji hubungan langsung dan pengaruh mediasi. Analisis
dalam desain ini mencakup statistik deskriptif, uji asumsi klasik/quality
model, uji regresi serta uji mediasi melalui path analysis untuk melihat
kontribusi profitabilitas sebagai variabel penghubung. Desain penelitian
ini dinilai tepat untuk menguji apakah CSR, ukuran perusahaan, dan
leverage dapat menjadi sinyal positif bagi investor dalam meningkatkan
nilai perusahaan, serta apakah pengaruh tersebut semakin kuat ketika
perusahaan memiliki profitabilitas yang baik.
B. Definisi Operasional
Definisi operasional diperlukan agar setiap variabel penelitian
dapat diukur secara jelas dan objektif berdasarkan indikator tertentu.
Tujuan perumusan definisi operasional adalah untuk menghindari
perbedaan persepsi dalam proses pengukuran dan memastikan bahwa
variabel dapat dikonversi ke bentuk kuantitatif sesuai kebutuhan
penelitian. Dalam konteks metodologi penelitian, definisi operasional
merupakan penjabaran variabel ke dalam indikator yang dapat diamati
dan diukur secara empiris. Penelitian ini menggunakan lima variabel,
yaitu tiga variabel independen (CSR, ukuran perusahaan, leverage), satu
variabel mediasi (profitabilitas), serta satu variabel dependen (nilai
perusahaan) yang seluruhnya diukur berdasarkan data sekunder laporan
keuangan perusahaan manufaktur di BEI periode 2023-2025.
1. Variabel Dependen
Nilai perusahaan merupakan indikator utama yang
mencerminkan persepsi pasar mengenai kinerja serta prospek
pertumbuhan perusahaan di masa mendatang. Nilai perusahaan yang
tinggi menunjukkan bahwa investor menilai perusahaan mampu

memberikan return yang optimal, sehingga saham menjadi lebih
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diminati dan harga pasar mengalami peningkatan. Dalam penelitian
keuangan, nilai perusahaan menjadi tolok ukur keberhasilan
perusahaan dalam menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham,
karena mampu merepresentasikan kepercayaan pasar dan stabilitas
perusahaan secara keseluruhan. Untuk mengukurnya digunakan
rasio Price to Book Value (PBV) yang membandingkan harga pasar
saham dengan nilai buku saham, sehingga dapat menggambarkan
bagaimana pasar memberikan valuasi terhadap aset yang dimiliki
perusahaan. Semakin tinggi PBV, semakin baik penilaian pasar
terhadap perusahaan karena menunjukkan bahwa nilai pasar berada

di atas nilai bukunya (Rahma & Riharjo, 2024)

Harga Saham
PBV =

Nilai Buku per Lembar Saham

Sumber: (Ningrum, 2021)
2. Variabel Independen
a. Corporate Social Responsibility (X1)

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan
bentuk tanggung jawab perusahaan dalam mengelola
dampak sosial, lingkungan, dan ekonomi yang timbul dari
kegiatan operasionalnya. Bagi perusahaan publik, CSR
berfungsi sebagai sarana transparansi untuk menunjukkan
komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan
(sustainability), perlindungan lingkungan, serta peningkatan
kesejahteraan masyarakat dan karyawan. Pengungkapan
CSR yang dilakukan secara luas menjadi sinyal positif bagi
investor, karena menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
tata kelola yang baik, peduli terhadap keberlanjutan, serta
mampu meminimalkan risiko non-keuangan yang dapat

mempengaruhi reputasi dan kelangsungan usaha.
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Dalam penelitian empiris, CSR tidak diukur dari
besar kecilnya program, tetapi dari luas pengungkapannya
dalam laporan tahunan maupun laporan keberlanjutan. Oleh
karena itu, penelitian ini menggunakan Corporate Social
Responsibility Disclosure Index (CSRDI) untuk menilai
seberapa lengkap perusahaan mengungkapkan informasi
CSR. CSRDI disusun berdasarkan item-item yang relevan
dalam tiga kategori utama yang lazim digunakan dalam
penelitian CSR, yaitu aspek ekonomi, lingkungan, dan sosial.
Setiap item diberikan skor 1 jika perusahaan
mengungkapkannya, dan skor 0 apabila tidak diungkapkan.

Nilai CSRDI mencerminkan seberapa luas komitmen
tanggung jawab sosial perusahaan dipublikasikan kepada
pemangku kepentingan. Semakin tinggi nilai CSRDI,
semakin kuat tingkat transparansi perusahaan, sehingga
dapat meningkatkan kepercayaan investor dan berpotensi
memberikan  pengaruh  terhadap  persepsi  pasar.
Pengungkapan CSR yang lebih luas menunjukkan kualitas
keberlanjutan perusahaan yang lebih baik, sehingga
berkaitan dengan peningkatan nilai perusahaan (Pramitha &

Sudana, 2021).

Xij
CSRDIj = E
nj

Sumber: (Kholis, 2020)
b. Ukuran Perusahaan (X2)
Ukuran perusahaan merupakan suatu gambaran
mengenai besarnya sumber daya, kapasitas produksi, serta
kemampuan operasional yang dimiliki oleh sebuah

perusahaan dalam menjalankan kegiatan bisnisnya. Secara
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umum, ukuran perusahaan juga mencerminkan tingkat
keberlanjutan operasional, kekuatan struktur keuangan, serta
kemampuan perusahaan dalam menghadapi tekanan
eksternal maupun memanfaatkan peluang pertumbuhan.
Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan diproksikan
dengan menggunakan logaritma natural dari total aset (Ln
Total Aset), karena total aset mencerminkan keseluruhan
kekayaan perusahaan dan transformasi logaritma membantu
menormalkan data sehingga memudahkan analisis statistik.
Ukuran perusahaan yang semakin besar menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki aset yang tinggi dan skala operasi yang
luas, sehingga mencerminkan kondisi perusahaan yang lebih
mapan dan potensial untuk meningkatkan nilai perusahaan

(Safitri & Amanah, 2023).

SIZE = Ln (Total Aset)

Sumber: (Goh, 2023)
c. Leverage (X3)

Leverage merupakan rasio yang merepresentasikan
sejauh mana perusahaan memanfaatkan pendanaan berbasis
utang dibandingkan dengan modal sendiri. Tingginya
leverage mencerminkan besarnya proporsi kewajiban yang
harus ditanggung perusahaan, sehingga dapat meningkatkan
risiko finansial karena kewajiban pembayaran bunga dan
pokok utang menjadi lebih besar. Namun demikian, leverage
juga dapat menjadi strategi pendanaan yang menguntungkan
apabila perusahaan mampu mengoptimalkan penggunaan
utang untuk meningkatkan laba dan kinerja operasional.
Dalam penelitian ini, /everage diukur menggunakan Debt to

Equity Ratio (DER), yaitu rasio total utang dibagi total
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ekuitas, sehingga memberikan gambaran struktur modal
perusahaan berdasarkan kemampuan pendanaan internal dan
eksternal. Semakin tinggi nilai DER, semakin besar tingkat
ketergantungan perusahaan pada pendanaan utang, yang

dapat berdampak pada persepsi investor terhadap risiko dan
nilai perusahaan (Rahayu & M, 2024)

Total Utang

DER = Total Ekuitas

Sumber: (Mahmudi & Khaerunnisa, 2024)

3. Variabel Mediasi

Profitabilitas menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan
dalam memperoleh laba dari aset yang dimiliki, dan dalam
penelitian ini berperan sebagai variabel mediasi yang menjembatani
hubungan antara variabel independen (CSR, ukuran perusahaan, dan
leverage) dengan nilai perusahaan. Profitabilitas diukur
menggunakan Refurn on Assets (ROA), yaitu rasio yang
menggambarkan efisiensi perusahaan dalam memanfaatkan total
aset untuk menghasilkan laba bersih. Semakin tinggi nilai ROA,
semakin efektif perusahaan dalam mengelola asetnya untuk
menciptakan keuntungan, sehingga dapat mempengaruhi persepsi
investor terhadap nilai perusahaan.

Profitabilitas ~ memiliki  peran  signifikan  dalam
mempengaruhi nilai perusahaan, meskipun pengaruh CSR terhadap
profitabilitas dan nilai perusahaan tidak selalu langsung signifikan
(Juliasari et al., 2025). Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas
dapat menjadi mekanisme penting dalam menjembatani pengaruh
faktor internal perusahaan terhadap penilaian pasar terhadap

perusahaan.
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ROA — Laba Bersih 100%
~ “Total Aset 0

Sumber: (Widyakto et al., 2025)
C. Populasi dan Sampel
1. Populasi

Populasi merupakan keseluruhan subjek atau objek
penelitian yang memiliki karakteristik tertentu dan ditetapkan oleh
peneliti sebagai dasar untuk memperoleh informasi yang relevan
serta menarik kesimpulan penelitian. Populasi adalah wilayah
generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai
kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono,
2023). Oleh karena itu, penetapan populasi yang tepat sangat penting
agar penelitian memiliki cakupan yang jelas dan hasil yang
diperoleh dapat digeneralisasikan secara sesuai dengan konteks
penelitian yang diangkat.

Dalam penelitian ini, populasi yang digunakan adalah
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) selama periode 2023-2025, dengan jumlah sekitar 310
perusahaan berdasarkan data klasifikasi sektor manufaktur BEL
Pemilihan sektor manufaktur dilakukan karena sektor ini memiliki
karakteristik operasional yang kompleks dan beragam, sehingga
menyediakan informasi yang lebih kaya untuk dianalisis. Selain itu,
perusahaan manufaktur dikenal memiliki tingkat transparansi yang
tinggi dalam penyajian laporan tahunan maupun laporan
keberlanjutan, sehingga data terkait CSR, ukuran perusahaan,
leverage, profitabilitas, dan nilai perusahaan dapat diakses secara
lengkap. Sektor ini juga menjadi salah satu yang paling konsisten

digunakan dalam berbagai penelitian sebelumnya yang mengkaji
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tema serupa, sehingga populasi manufaktur dianggap representatif

dan relevan untuk mendukung tujuan penelitian ini.

. Sampel

Sampel adalah bagian dari populasi yang memiliki
karakteristik tertentu dan dianggap mampu mewakili keseluruhan
populasi untuk tujuan penelitian. Pemilihan sampel dilakukan agar
penelitian dapat dilakukan secara lebih efektif, efisien, dan tetap
menghasilkan kesimpulan yang dapat digeneralisasikan. Sampel
adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh
populasi  tersebut, sehingga sampel harus benar-benar
mencerminkan kondisi populasi agar hasil penelitian tidak bias
(Sugiyono, 2023). Dengan dasar tersebut, pemilihan sampel harus
dilakukan secara cermat agar setiap elemen yang terpilih memiliki
relevansi langsung dengan variabel yang dianalisis.

Dalam penelitian ini, teknik penentuan sampel yang
digunakan adalah purposive sampling, yaitu teknik pengambilan
sampel yang dilakukan berdasarkan pertimbangan atau kriteria
tertentu yang ditetapkan oleh peneliti. Teknik ini dipilih karena
penelitian membutuhkan data yang lengkap dan akurat terkait
variabel CSR, ukuran perusahaan, leverage, profitabilitas, serta nilai
perusahaan selama periode pengamatan. Melalui purposive
sampling, peneliti dapat memastikan bahwa sampel yang terpilih
telah memenuhi kelengkapan data dan konsistensi pelaporan,
sehingga hasil penelitian dapat dianalisis secara lebih mendalam dan
relevan.

Adapun kriteria sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI selama periode

2023-2025.

2. Perusahaan manufaktur yang mempublikasikan laporan
tahunan (annual report) secara berturut-turut selama periode

2023-2025.
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3. Perusahaan manufaktur yang menyajikan informasi CSR

dalam annual report atau sustainability report selama

periode 2023-2025.

Perusahaan manufaktur yang mengungkapkan informasi

CSR dengan mengacu pada standar Global Reporting

Initiative (GRI) serta mencantumkan GRI Index dalam

laporan keberlanjutan atau laporan tahunan selama periode

2023-2025.
Tabel 3.1
Proses pengambilan sampel
No. Kriteria Sampel Jumlah
1 | Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 310
selama periode 2023-2025.
2 | Perusahaan manufaktur yang tidak (31)
mempublikasikan laporan tahunan secara lengkap
selama periode 2023-2025.
3 | Perusahaan manufaktur yang tidak menyajikan (17)
informasi CSR dalam annual report atau
sustainability report secara bertutut-turut selama
periode 2023-2025.
4 | Perusahaan manufaktur yang tidak (242)
mengungkapkan informasi CSR dengan mengacu
pada standar Global Reporting Initiative (GRI)
serta mencantumkan GR/ Index dalam laporan
keberlanjutan atau laporan tahunan selama periode
2023-2025.
Jumlah perusahaan yang memenuhi kriteria 20
Periode pengamatan 2022-2025 3
Jumlah unit sampel selama periode penelitian 60

Sumber: (Diolah Peneliti, 2026)

Berdasarkan hasil penentuan sampel yang telah dilakukan sesuai

dengan kriteria penelitian, diperoleh sebanyak 20 perusahaan yang
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memenuhi kriteria sebagai sampel penelitian. Daftar perusahaan yang

menjadi sampel dalam penelitian ini disajikan sebagai berikut:

Tabel 3.2
Daftar Sampel Perusahaan
No. Kode Nama Perusahaan
1 AISA FKS Food Sejahtera Tbk.
2 BRPT Barito Pacific Tbk.
3 CMNT Cemindo Gemilang Tbk.
4 ESTI Ever Shine Textile Industry Tbk.
5 FISH FKS Multi Agro Tbk.
6 GDST Gunawan Dianjaya Steel Tbk.
7 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk.
8 INDF Indofood Sukses Makmur Tbk.
g INKP Indah Kiat Pulp & Paper Tbk.
10 KINO Kino Indonesia Tbk.
11 KBLI KMI Wire and Cable Tbk.
12 MBMA Merdeka Battery Materials Tbk.
13 MOLI Madusari Murni Indah Tbk.
14 MRAT Mustika Ratu Tbk.
15 MYOR Mayora Indah Tbk.
16 SMCB Solusi Bangun Indonesia Tbk.
17 SMBR Semen Baturaja Tbk.
18 SMGR Semen Indonesia (Persero) Tbk.
19 UNVR Unilever Indonesia Tbk.
20 WIIM Wimilak Inti Makmur Tbk.

Sumber: www.idx.co.id

D. Prosedur Penelitian
Prosedur penelitian merupakan tahapan sistematis yang disusun
untuk menjamin bahwa proses penelitian dilakukan secara terarah,
objektif, dan dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah. Prosedur ini
mencakup seluruh rangkaian kegiatan penelitian, mulai dari tahap
perencanaan, pengumpulan data, hingga analisis dan penarikan

kesimpulan. Dalam penelitian ini, prosedur penelitian dirancang untuk
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menguji pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR), ukuran
perusahaan, dan /Jeverage terhadap nilai perusahaan dengan
profitabilitas sebagai variabel mediasi pada perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2023-2025.
Adapun tahapan prosedur penelitian yang dilakukan adalah sebagai
berikut:

1. Identifikasi Masalah dan Perumusan Judul

Tahap awal penelitian dimulai dengan mengidentifikasi
permasalahan yang relevan dengan kondisi perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Peneliti melakukan
pengamatan terhadap fenomena yang terjadi di pasar modal,
khususnya terkait dengan fluktuasi nilai perusahaan yang tercermin
dari pergerakan harga saham dan Price to Book Value (PBV).
Perbedaan nilai perusahaan antar emiten meskipun berada dalam
sektor yang sama menimbulkan dugaan adanya faktor-faktor
internal yang memengaruhinya.

Fenomena yang diamati antara lain berkaitan dengan tingkat
pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR), skala
perusahaan yang berbeda-beda, serta penggunaan struktur
pendanaan yang tercermin dari /everage perusahaan. Selain itu,
profitabilitas dipandang memiliki peran penting sebagai indikator
kinerja keuangan yang dapat menjembatani hubungan antara
variabel-variabel tersebut dengan nilai perusahaan. Berdasarkan
fenomena tersebut, peneliti merumuskan masalah penelitian yang
terfokus dan spesifik. Hasil identifikasi masalah kemudian
dituangkan  dalam  bentuk  judul  penelitian,  yaitu:
“Pengaruh  Corporate Social Responsibility (CSR), Ukuran
Perusahaan, dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan
Profitabilitas sebagai Variabel Mediasi pada Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2023-
2025.”
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. Kajian Pustaka dan Pengembangan Kerangka Konseptual

Tahap selanjutnya adalah melakukan studi literatur untuk
memperkuat landasan teoretis penelitian. Peneliti mengkaji berbagai
sumber pustaka berupa jurnal ilmiah, buku teks, hasil penelitian
terdahulu, serta publikasi akademik lainnya yang relevan dengan
variabel CSR, ukuran perusahaan, /leverage, profitabilitas, dan nilai
perusahaan. Studi literatur dilakukan untuk memahami konsep dan
pengukuran masing-masing variabel, serta untuk mengidentifikasi
temuan empiris yang telah dilakukan sebelumnya. Selain itu, kajian
pustaka juga bertujuan untuk menemukan celah penelitian (research
gap) yang menjadi dasar pengembangan penelitian ini. Hasil studi
literatur  digunakan untuk menyusun kerangka berpikir,
merumuskan hipotesis penelitian, serta membangun model
konseptual yang menjelaskan hubungan langsung dan tidak

langsung antarvariabel penelitian.

. Penentuan Populasi dan Sampel Penelitian

Tahap ini dilakukan untuk menentukan subjek penelitian
secara objektif agar hasil penelitian dapat digeneralisasikan.
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2023-
2025. Sektor manufaktur dipilih karena memiliki kontribusi besar
terhadap perekonomian nasional serta karakteristik operasional yang
kompleks, sehingga menarik untuk dianalisis dalam kaitannya
dengan nilai perusahaan. Penentuan sampel dilakukan dengan
menggunakan teknik purposive sampling, yaitu pemilihan sampel
berdasarkan kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan

penelitian.

. Pengumpulan Data Sekunder

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data
sekunder yang diperoleh dari sumber-sumber resmi dan telah

dipublikasikan sebelumnya. Pengumpulan data dilakukan dengan
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metode dokumentasi, yaitu dengan mengunduh laporan keuangan
tahunan (annual report) dan laporan keberlanjutan (sustainability
report) perusahaan manufaktur melalui situs resmi Bursa Efek

Indonesia (www.idx.co.id) serta situs resmi masing-masing

perusahaan. Data yang dikumpulkan meliputi informasi mengenai
pengungkapan CSR, total aset, total utang, total ekuitas, laba bersih,
serta harga saham perusahaan. Seluruh data dikumpulkan secara
sistematis dan dicatat ke dalam tabel kerja untuk memudahkan
proses pengolahan dan analisis data pada tahap selanjutnya.
5. Pengolahan dan Analisis Data

Setelah data berhasil dikumpulkan, tahap selanjutnya adalah
melakukan pengolahan dan analisis data dengan bantuan perangkat
lunak statistik SPSS. Pada tahap awal, dilakukan analisis statistik
deskriptif untuk memberikan gambaran umum serta menjelaskan
karakteristik masing-masing variabel penelitian. Selanjutnya,
dilakukan uji asumsi klasik yang mencakup uji normalitas,
multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi untuk
memastikan bahwa data telah memenuhi persyaratan dalam analisis
regresi. Setelah seluruh asumsi terpenuhi, analisis dilanjutkan
dengan analisis jalur (path analysis) dengan membandingkan
pengaruh langsung dan tidak langsung antarvariabel. Selanjutnya,
pengujian hipotesis dilakukan menggunakan metode bootstrapping,
sedangkan koefisien determinasi Q-Square digunakan untuk menilai
tingkat signifikansi serta kekuatan model penelitian.

6. Penarikan Kesimpulan dan Penyusunan Laporan Penelitian

Tahap terakhir dalam prosedur penelitian adalah penarikan
kesimpulan  berdasarkan  hasil  analisis  data.  Peneliti
menginterpretasikan hasil pengujian statistik untuk menjawab
rumusan masalah dan menguji hipotesis yang telah dirumuskan.
Selanjutnya, laporan penelitian disusun secara sistematis meliputi

pendahuluan, landasan teori, metodologi, hasil dan pembahasan,
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serta kesimpulan dan saran. Penyusunan dilakukan sesuai kaidah
akademik agar hasil penelitian dapat menjadi referensi bagi
penelitian selanjutnya dan memberi kontribusi praktis bagi

perusahaan, investor, dan pihak terkait.

-
Identifikasi Masalah dan
L Perumusan Judul
f 3
Kajian Pustaka dan Pengembangan
Kerangka Konseptual
\. J
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Penentuan Populasi dan Sampel

Prosedur

. J
Penelitian

s N

Pengumpulan Data Sekunder
\ J
g R

Pengolahan dan Analisis Data

Penarikan Kesimpulan dan

Penyusunan Laporan Penelitian

Gambar 3.1
Prosedur Penelitian
E. Tempat dan Waktu Penelitian
1. Tempat Penelitian
Penelitian ini dilaksanakan di Bursa Efek Indonesia (BEI)
dengan fokus pada pengumpulan data sekunder berupa laporan
tahunan dan laporan keuangan perusahaan manufaktur yang
terdaftar pada periode 2023-2025. Data penelitian diperoleh melalui
situs resmi www..idx.co.id serta situs resmi masing-masing

perusahaan yang menyediakan informasi lengkap terkait aktivitas
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operasional, kinerja keuangan, dan pengungkapan tanggung jawab
sosial perusahaan. Pemilihan lokasi penelitian ini didasarkan pada
ketersediaan data yang lengkap, valid, dan relevan dengan variabel
yang diteliti, yaitu Corporate Social Responsibility (CSR), ukuran
perusahaan, [leverage, profitabilitas, dan nilai perusahaan.
Ketersediaan data yang terstandarisasi dan dapat diakses secara
terbuka memungkinkan proses pengolahan serta analisis hubungan
antarvariabel dilakukan secara lebih akurat, sistematis, dan sesuai
dengan tujuan penelitian.
2. Waktu Penelitian
Penelitian ini dilaksanakan selama 6 bulan terhitung mulai
Januari - Juni 2026, meliputi pengajuan judul dan penyusunan
proposal, bimbingan dan revisi proposal, pengumpulan data,
pelaksanaan penelitian, analisis data, serta penyusunan laporan
penelitian dan penyelesaian skripsi secara keseluruhan.
F. Teknik Analisis Data
Teknik analisis data dalam penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan pendekatan kuantitatif melalui bantuan perangkat lunak
SPSS. Analisis data bertujuan untuk mengolah data penelitian secara
sistematis guna menguji hipotesis yang telah dirumuskan serta
mengetahui hubungan dan pengaruh antara Corporate Social
Responsibility (CSR), ukuran perusahaan, dan /everage terhadap nilai
perusahaan dengan profitabilitas sebagai variabel mediasi. Seluruh
tahapan analisis disusun secara berurutan agar hasil pengujian yang
diperoleh bersifat objektif, konsisten, dan dapat dipertanggungjawabkan
secara 1lmiah.
1. Analisis Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif merupakan metode analisis statistik yang
digunakan untuk menggambarkan atau mendeskripsikan data
penelitian sebagaimana adanya, tanpa bertujuan untuk melakukan

pengujian hipotesis atau penarikan kesimpulan yang bersifat
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generalisasi (Sugiyono, 2023). Analisis ini bertujuan untuk
memberikan gambaran awal mengenai karakteristik data yang
digunakan dalam penelitian sehingga peneliti dapat memahami
kondisi data secara menyeluruh sebelum dilakukan analisis lebih
lanjut. Melalui analisis statistik deskriptif, data penelitian disajikan
dalam bentuk yang sistematis dan mudah dipahami, seperti tabel,
nilai ringkasan statistik, serta ukuran pemusatan dan penyebaran
data. Statistik deskriptif yang digunakan dalam penelitian ini
meliputi nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata (mean), dan
standar deviasi dari masing-masing variabel penelitian.

Variabel yang dianalisis secara deskriptif dalam penelitian
mni terdiri dari Corporate Social Responsibility (CSR), ukuran
perusahaan, leverage, profitabilitas, dan nilai perusahaan. Nilai
minimum dan maksimum digunakan untuk menunjukkan rentang
data dari masing-masing variabel, sedangkan nilai rata-rata
mencerminkan kecenderungan umum data penelitian. Sementara itu,
standar deviasi digunakan untuk mengukur tingkat variasi atau
penyebaran data terhadap nilai rata-ratanya. Hasil dari analisis
statistik deskriptif ini memberikan informasi awal mengenai pola,
sebaran, serta karakteristik data perusahaan manufaktur yang
menjadi objek penelitian selama periode pengamatan. Informasi
tersebut menjadi dasar penting dalam menilai kelayakan data serta
mendukung proses analisis lanjutan, seperti pengujian asumsi klasik
dan analisis regresi, sehingga hasil penelitian yang diperoleh dapat
lebih akurat dan dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik merupakan tahapan analisis yang
dilakukan sebelum pengujian analisi jalur. Pemenuhan asumsi-
asumsi tersebut diperlukan agar model regresi yang digunakan
mampu menghasilkan estimasi parameter yang akurat, tidak bias,

dan dapat diinterpretasikan secara tepat. Oleh karena itu, uji asumsi
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klasik menjadi langkah penting dalam menjamin kelayakan model
penelitian sebelum dilakukan pengujian hipotesis. Dalam penelitian
ini, uji asumsi klasik dilakukan untuk menilai kelayakan data dalam
menganalisis pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR),
ukuran perusahaan, dan /everage terhadap nilai perusahaan dengan
profitabilitas sebagai variabel mediasi. Adapun uji asumsi klasik
yang digunakan meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, uji
heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.
a. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah residual
dalam model regresi berdistribusi normal. Normalitas residual
merupakan salah satu asumsi penting dalam analisis regresi
linier, karena distribusi residual yang tidak normal dapat
memengaruhi keakuratan hasil pengujian statistik. Model regresi
yang baik ditandai dengan distribusi residual yang mendekati
distribusi normal, sehingga estimasi parameter yang dihasilkan
dapat diinterpretasikan secara tepat. Dalam penelitian ini, uji
normalitas dilakukan dengan menggunakan uji Kolmogorov—
Smirnov serta didukung oleh pengamatan grafik normal
probability plot. Data residual dinyatakan berdistribusi normal
apabila nilai signifikansi pada uji Kolmogorov—Smirnov lebih
besar dari tingkat signifikansi yang ditetapkan. Selain itu, pada
grafik normal probability plot, residual dikatakan berdistribusi
normal apabila titik-titik data menyebar di sekitar garis diagonal
dan mengikuti arah garis tersebut (Ghozali, 2021).
b. Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah
terdapat korelasi yang tinggi antar variabel independen dalam
model regresi. Multikolinearitas dapat menyebabkan koefisien
regresi menjadi tidak stabil dan sulit diinterpretasikan, sehingga

keberadaannya perlu dihindari dalam model regresi yang baik.
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Model regresi yang ideal adalah model yang variabel
independennya tidak saling berkorelasi secara kuat. Pengujian
multikolinearitas dalam penelitian ini dilakukan dengan melihat
nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Apabila
nilai tolerance lebih besar dari 0,10 dan nilai V/F lebih kecil dari
10, maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak
mengalami multikolinearitas. Dengan terpenuhinya kriteria
tersebut, variabel independen dalam model regresi dapat
digunakan secara bersama-sama tanpa menimbulkan distorsi
terhadap hasil estimasi regresi (Ghozali, 2021).

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui
apakah terdapat ketidaksamaan varians residual antar
pengamatan dalam model regresi. Varians residual yang tidak
konstan menunjukkan bahwa kesalahan pengganggu (error
term) memiliki penyebaran yang berbeda pada tingkat nilai
variabel independen tertentu. Kondisi ini perlu diuji karena
dapat memengaruhi kualitas dan keandalan hasil analisis regresi
yang digunakan dalam penelitian. Model regresi yang baik
adalah model yang memiliki varians residual yang konstan atau
bersifat homoskedastisitas. Apabila model regresi mengalami
heteroskedastisitas, maka estimasi koefisien regresi yang
dihasilkan tetap bersifat tidak bias, namun menjadi tidak efisien
sehingga standar error dapat menjadi tidak akurat.

Pengujian heteroskedastisitas dalam penelitian ini
dilakukan dengan menggunakan uji Glejser dan didukung oleh
analisis grafik scatterplot melalui SPSS. Pada uji Glejser, model
regresi dinyatakan tidak mengalami heteroskedastisitas apabila
nilai signifikansi masing-masing variabel independen lebih
besar dari tingkat signifikansi yang ditetapkan. Sementara itu,

melalui grafik scatterplot, model regresi dikatakan bebas dari
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heteroskedastisitas apabila titik-titik residual menyebar secara
acak, tidak membentuk pola tertentu, serta tersebar secara
merata di atas dan di bawah sumbu nol. Dengan terpenuhinya
kriteria tersebut, maka model regresi yang digunakan dalam
penelitian ini dapat dinyatakan layak untuk digunakan dalam
analisis lanjutan (Ghozali, 2021).
d. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji ada tidaknya
hubungan antara kesalahan pengganggu pada periode tertentu
dengan periode sebelumnya. Autokorelasi umumnya terjadi
pada data runtut waktu, namun tetap perlu diuji untuk
memastikan bahwa residual dalam model regresi bersifat
independen. Keberadaan autokorelasi dapat menyebabkan hasil
regresi menjadi bias dan tidak akurat. Pengujian autokorelasi
dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji
Durbin—Watson. Model regresi dinyatakan tidak mengalami
autokorelasi apabila nilai Durbin—Watson berada di antara batas
atas dan batas bawah yang menunjukkan tidak adanya korelasi
residual. Apabila nilai Durbin—Watson berada di luar rentang
tersebut, maka model regresi mengindikasikan adanya
autokorelasi positif atau negatif (Ghozali, 2021).

3. Analisis Jalur (Path Analysis)

Analisis Jalur atau path analysis digunakan untuk
mengetahui apakah suatu variabel mampu menjadi perantara dalam
hubungan antara variabel independen dan variabel dependen.
Analisis ini bertujuan untuk melihat mekanisme hubungan antar
variabel secara lebih mendalam, tidak hanya melalui pengaruh
langsung, tetapi juga melalui pengaruh tidak langsung (Ghozali,
2021). Dalam penelitian ini, analisis jalur digunakan untuk menguji
peran profitabilitas sebagai variabel yang memediasi hubungan

antara Corporate Social Responsibility (CSR), ukuran perusahaan,

Page 63 of 115 - Integrity Submission Submission ID  trroid:::2945:396502706



?lq ‘turr"t]n Page 64 of 115 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::2945:396502706

48

dan /everage terhadap nilai perusahaan. Pengujian mediasi
dilakukan dengan membandingkan pengaruh langsung variabel
independen terhadap nilai perusahaan dengan pengaruh tidak
langsung yang terjadi melalui profitabilitas. Apabila pengaruh tidak
langsung melalui variabel profitabilitas lebih besar atau signifikan
dibandingkan pengaruh langsung, maka profitabilitas dapat
dinyatakan berperan sebagai variabel mediasi. Analisis jalur
digunakan untuk mengetahui peran profitabilitas sebagai variabel
intervening dalam hubungan antara variabel independen dan nilai
perusahaan. Analisis ini bertujuan untuk menguji apakah
profitabilitas mampu menjembatani pengaruh variabel independen
terhadap nilai perusahaan, baik dalam memperkuat maupun
menjelaskan pengaruh tidak langsung yang terjadi antar variabel
penelitian.

Persamaan regresi dalam analisis jalur dirumuskan sebagai
berikut:
1. Persamaan Regresi I (Pengaruh variabel independen

terhadap variabel mediasi)

Z= a+pB1X1+B2X2+B3X3 +¢

2. Persamaan Regresi Il (Pengaruh variabel independen dan

variabel mediasi terhadap variabel dependen)

Y= a+pB1XV1+B2X2+B3X3 + BAZ + ¢

Keterangan:

Y = Nilai Perusahaan

Z = Profitabilitas

X1 = Corporate Social Responsibility
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X2 = Ukuran Perusahaan
X3 = Leverage
a = Konstanta
B = Koefisien regresi
€ = Error term
4. Koefisien Determinasi Q-Square

Koefisien determinasi pada analisis jalur (path analysis)
digunakan untuk mengukur kemampuan model dalam menjelaskan
hubungan antar variabel yang terdapat dalam model penelitian.
Menurut Ghozali (2021), koefisien determinasi menunjukkan
seberapa besar variasi variabel endogen yang dapat dijelaskan oleh
variabel eksogen dalam model yang dibangun. Dalam analisis jalur,
koefisien determinasi dihitung pada setiap persamaan struktural
menggunakan nilai R% Nilai R? berkisar antara 0 sampai 1. Semakin
besar nilai R?, maka semakin besar kemampuan variabel independen
dalam menjelaskan variasi variabel dependen. Sebaliknya, semakin
kecil nilai R> menunjukkan bahwa masih terdapat variabel lain di
luar model yang memengaruhi variabel dependen.

Selain  koefisien determinasi pada masing-masing
persamaan, dalam analisis jalur juga dapat dihitung koefisien
determinasi total (Q-Square) untuk mengetahui kemampuan model
penelitian secara keseluruhan dalam menjelaskan keragaman data.
Nilai Q-Square diperoleh dari nilai R*> pada setiap persamaan
struktural. Apabila nilai Q-Square lebih besar dari 0 (Q? > 0), maka
model memiliki relevansi prediktif (predictive relevance) dan
mampu menjelaskan hubungan antar variabel yang diteli

5. Uji Hipotesis dengan Metode Booftstrapping

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan
menggunakan metode bootstrapping dengan bantuan program
SPSS. Metode bootstrapping digunakan untuk menguji signifikansi

pengaruh tidak langsung (indirect effect) melalui variabel mediasi
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dengan membentuk distribusi sampel secara berulang (resampling).

Metode ini tidak bergantung pada asumsi normalitas data sehingga

hasil pengujian yang diperoleh lebih akurat dan andal, terutama pada

penelitian dengan jumlah sampel yang relatif terbatas.

Pengujian ini bertujuan untuk mengetahui apakah
profitabilitas mampu memediasi pengaruh Corporate Social
Responsibility (CSR), ukuran perusahaan, dan leverage terhadap
nilai perusahaan. Dengan demikian, analisis tidak hanya menilai
pengaruh langsung antarvariabel, tetapi juga menguji adanya
pengaruh tidak langsung melalui variabel mediasi sehingga dapat
memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai
hubungan antarvariabel dalam penelitian.

Selanjutnya, untuk menilai peran profitabilitas sebagai variabel
mediasi, kriteria yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai
berikut:

a. Apabila nilai BootLLCI dan BootULCI tidak melewati angka nol
(0), maka pengaruh tidak langsung dinyatakan signifikan
sehingga variabel profitabilitas dapat memediasi hubungan
antara variabel independen dan nilai perusahaan.

b. Apabila nilai BootLLCI dan BootULCI melewati angka nol (0),
maka pengaruh tidak langsung dinyatakan tidak signifikan
sehingga variabel profitabilitas tidak dapat memediasi hubungan
antara variabel independen dan nilai perusahaan.

c. Apabila pengaruh tidak langsung signifikan dan pengaruh
langsung juga tetap signifikan, maka profitabilitas berperan
sebagai mediasi parsial (partial mediation). Sebaliknya, apabila
pengaruh tidak langsung signifikan dan pengaruh langsung
menjadi tidak signifikan, maka profitabilitas berperan sebagai

mediasi penuh (full mediation).
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BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Penelitian

1. Deskripsi Data Variabel

a.

Deskripsi Data Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi
atau menjadi akibat dari variabel independen. Dalam penelitian ini,
variabel dependen yang digunakan adalah nilai perusahaan yang
diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). Nilai perusahaan
merupakan salah satu indikator yang mencerminkan pandangan
investor terhadap kinerja serta prospek perusahaan di masa
mendatang. Tingginya nilai perusahaan menunjukkan bahwa
investor memberikan penilaian yang positif terhadap perusahaan,
karena perusahaan tersebut dinilai mampu menghasilkan
keuntungan serta memiliki keberlanjutan usaha yang baik. Dalam
kajian keuangan, nilai perusahaan juga sering dijadikan sebagai
tolok ukur keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan
kesejahteraan para pemegang saham.

Menurut (Rahma & Riharjo, 2024), nilai perusahaan
merupakan gambaran kondisi perusahaan yang tercermin dari
penilaian pasar terhadap perusahaan melalui harga saham. Dalam
penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book
Value (PBV), yaitu rasio yang membandingkan harga pasar saham
dengan nilai buku saham perusahaan. Semakin tinggi nilai PBV
menunjukkan bahwa semakin tinggi pula penilaian pasar terhadap
perusahaan. Nilai PBV yang berada di atas angka | menunjukkan
bahwa nilai pasar perusahaan lebih tinggi dibandingkan nilai
bukunya, sehingga mencerminkan kepercayaan investor terhadap

kinerja dan prospek perusahaan di masa mendatang. Sebaliknya,
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nilai PBV yang rendah menunjukkan bahwa pasar memberikan
penilaian yang lebih rendah terhadap perusahaan.

Rumus Price to Book Value (PBV) menurut (Ningrum,
2021), adalah:

Harga Saham
PBV =

Nilai Buku per Lembar Saham

Menurut (Ningrum, 2021) rumus untuk mencari nilai buku/Book

Value (BV) adalah sebagai berikut:

Total Ekuitas

Nilai Buku = Jumlah Saham Beredar

Berikut akan disajikan salah satu laporan keuangan PT FKS
Food Sejahtera Tbk. (AISA) yang digunakan sebagai contoh
perhitungan variabel penelitian. Contoh perhitungan Price to Book

Value (PBV) pada PT FKS Food Sejahtera Tbk. pada tahun 2025

sebagai berikut:
Harga Saham
PBV = —
Nilai Buku per Lembar Saham
PRV = 134
122,856
PBV = 1,090

Keterangan:
Harga pasar per saham = Harga penutupan saham

pada bulan desember 2025

1.144.016.000.000
9.311.800.000
= 122,856

Pada tahun 2025 PT FKS Food Sejahtera Tbk. (AISA)
memiliki nilai Price to Book Value (PBV) sebesar 1,090 kali. Nilai

Nilai Buku per saham =

tersebut menunjukkan bahwa harga saham perusahaan
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diperdagangkan di atas nilai bukunya (overvalued), karena nilai
PBV berada di atas angka 1. Hal ini berarti pasar memberikan
penilaian yang lebih tinggi dibandingkan nilai buku perusahaan
yang tercantum dalam laporan keuangan. Dengan demikian,
investor menilai bahwa perusahaan memiliki prospek dan kinerja
yang cukup baik sehingga nilai pasar saham perusahaan lebih tinggi
daripada nilai aset bersihnya. Nilai PBV yang berada di atas | juga
menunjukkan bahwa perusahaan memperoleh apresiasi yang baik
dari pasar pada tahun 2025.

Dibawah ini disajikan data mengenai nilai Price to Book
Value (PBV) perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2023-2025 yang dijadikan sebagai sampel

penelitian.
Tabel 4.1
Nilai Price to Book Value (PBYV)
NO. KODE Price to Book Value
2023 2024 2025
1 AISA 1.384 0,934 1,090
2 BRPT 30,32 20,59 50,70
3 CMNT 4,602 4,782 4,690
4 ESTI 0,006 0,005 0,012
P FISH 0,014 0,029 0,002
6 GDST 0,957 0,645 0,806
7 ICBP 1,985 1,978 1,297
8 INDF 0,563 0,620 0,494
9 INKP 7,590 5,805 6,794
10 KINO 1,116 1,038 1,141
11 KBLI 0,521 0,560 0,441
12 MBMA 0,026 0,021 0,026
13 MOLI 0,758 0,430 0,578
14 MRAT 0,394 0,228 0,332
15 MYOR 3,643 3,634 2,593
16 SMCB 0,970 0,523 0,529
17 SMBR 0,873 0,619 0,855
18 SMGR 0,903 0,459 0,373
19 UNVR 39,82 3345 22,16
20 WIIM 2,017 0,767 1,564
Tertinggi 1,384 3345 50,70
Terendah 0,006 0,005 0,002
Rata-rata 74,05 3,586 4,824

Sumber: www.idx.co.id (Data diolah 2026)
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Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai Price
to Book Value (PBV) perusahaan manufaktur periode 2023-2025
mengalami fluktuasi atau naik turun pada setiap tahunnya. Hal ini
menunjukkan bahwa penilaian pasar terhadap perusahaan
manufaktur mengalami perubahan yang dipengaruhi oleh kondisi
kinerja perusahaan, harga saham, serta persepsi investor terhadap
prospek perusahaan di masa mendatang. Perusahaan dengan nilai
PBYV yang tinggi menunjukkan bahwa pasar memberikan apresiasi
yang baik terhadap perusahaan karena harga saham diperdagangkan
lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya. Sebaliknya, perusahaan
dengan nilai PBV yang rendah menunjukkan bahwa harga saham
perusahaan masih berada di bawah nilai bukunya sehingga pasar
memberikan penilaian yang relatif rendah terhadap perusahaan
tersebut.

Berdasarkan data pada tabel di atas, nilai PBV tertinggi
selama periode penelitian dimiliki oleh PT Barito Pacific Tbk.
(BRPT) pada tahun 2025 sebesar 50,70. Nilai tersebut menunjukkan
bahwa pasar memberikan penilaian yang sangat tinggi terhadap
perusahaan dibandingkan nilai bukunya. Tingginya nilai PBV
mencerminkan tingginya kepercayaan investor terhadap prospek
dan kinerja perusahaan sehingga harga saham perusahaan
diperdagangkan jauh di atas nilai buku per sahamnya.

Selain itu, PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) juga
memiliki nilai PBV yang tinggi selama periode penelitian, yaitu
sebesar 39,82 pada tahun 2023, 33,45 pada tahun 2024, dan 22,16
pada tahun 2025. Nilai tersebut menunjukkan bahwa perusahaan
memiliki nilai pasar yang tinggi dan masih mendapatkan
kepercayaan investor meskipun mengalami penurunan nilai PBV
selama periode penelitian.

Sedangkan nilai PBV terendah pada tahun 2023 dimiliki oleh
PT Ever Shine Textile Industry Tbk. (ESTI) sebesar 0,006, pada
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tahun 2024 juga dimiliki oleh PT Ever Shine Textile Industry Tbk.
(ESTI) sebesar 0,005, dan pada tahun 2025 dimiliki oleh PT FKS
Multi Agro Tbk. (FISH) sebesar 0,002. Nilai PBV yang rendah
menunjukkan bahwa harga saham perusahaan diperdagangkan di
bawah nilai bukunya (undervalued), sehingga pasar memberikan
penilaian yang rendah terhadap perusahaan. Kondisi tersebut dapat
disebabkan oleh rendahnya minat investor, penurunan kinerja
perusahaan, maupun prospek perusahaan yang dianggap kurang baik
oleh pasar.
b. Deskripsi Data Variabel Independen

Variabel independen  merupakan  variabel  yang
mempengaruhi atau menjadi penyebab perubahan terhadap variabel
dependen. Dalam penelitian ini variabel independen yang digunakan
terdiri dari Corporate Social Responsibility (CSR), ukuran
perusahaan, dan /everage.
1) Corporate Social Responsibility (CSR)

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan
bentuk tanggung jawab sosial perusahaan terhadap lingkungan,
masyarakat, dan stakeholder akibat aktivitas operasional
perusahaan. Pengungkapan CSR dilakukan sebagai bentuk
komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan usaha dan
hubungan baik dengan stakeholder. Menurut (Pramitha &
Sudana, 2021), Corporate Social Responsibility (CSR)
merupakan aktivitas perusahaan yang berkaitan dengan
tanggung jawab sosial dan lingkungan yang diungkapkan dalam
annual report maupun sustainability report perusahaan. Dalam
penelitian ini, CSR diukur menggunakan Corporate Social
Responsibility Disclosure Index (CSRDI), yaitu dengan
memberikan skor 1 apabila perusahaan mengungkapkan item
CSR dan skor 0 apabila tidak mengungkapkan item CSR sesuai
indikator Global Reporting Initiative (GRI).
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Rumus Corporate Social Responsibility Disclosure
Index (CSRDI) menurut (Kholis, 2020), adalah sebagai berikut:

CSRDIj = =—

XXij
nj

Contoh perhitungan Corporate Social Responsibility
pada PT FKS Food Sejahtera Tbk. (AISA) Pada tahun 2025
sebagai berikut:

Xij
CSRDIj = 2

nj
CSRDI] = E
CSRDIj = 0,743

Keterangan:

Pada tahun 2025 PT FKS Food Sejahtera Tbk. (AISA)
memiliki nilai Corporate Social Responsibility Disclosure Index
(CSRDI) sebesar 0,743. Nilai tersebut menunjukkan bahwa
perusahaan mengungkapkan sebanyak 87 item Corporate Social
Responsibility (CSR) dari total 117 item pengungkapan
berdasarkan indikator Global Reporting Initiative (GRI). Hal ini
berarti tingkat pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan
mencapai 74,3% dari total item CSR yang digunakan dalam
penelitian. Nilai CSRDI yang tinggi menunjukkan bahwa PT
FKS Food Sejahtera Tbk. (AISA) memiliki tingkat
pengungkapan aktivitas sosial dan lingkungan yang cukup luas
sehingga perusahaan dinilai lebih terbuka dalam memberikan
informasi terkait tanggung jawab sosial kepada stakeholder.
Dibawah ini disajikan data mengenai nilai Corporate Social

Responsibility (CSR) perusahaan manufaktur yang terdaftar di
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Bursa Efek Indonesia periode 2023-2025 yang dijadikan sebagai

sampel penelitian.

Tabel 4.2

Nilai Corporate Social Responsibility (CSR)
NO. KODE Corporate Social Responsibility (CSR)
2023 2024 2025
1 AISA 0,777 0.743 0,743
2 BRPT 0,367 0,367 0,367
3 CMNT 0,692 0,589 0,623
4 ESTI 0,547 0,529 0,547
5 FISH 0,726 0,786 0,692
6 GDS 0,538 0,555 0,555
7 ICBP 0,692 0,692 0,692
8 INDF 0,709 0,709 0,709
9 INKP 0,811 0,820 0,820
10 KINO 0,641 0,666 0,897
11 KBLI 0,547 0,547 0,547
12 MBMA 0,863 0,829 0,837
13 MOLI 0,547 0,632 0,641
14 MRAT 0,529 0,470 0,521
15 MYOR 0,495 0,683 0,666
16 SMCB 0,777 0,264 0,811
17 SMBR 0,529 0,581 0,598
18 SMGR 0,794 0,794 0,803
19 UNVR 0,811 0,803 0,811
20 WIIM 0,658 0,666 0,820
Tertinggi 0,863 0,829 0,897
Terendah 0,367 0,264 0,367
Rata-Rata 0,653 0,625 0,685

Sumber: www.idx.co.id (Data diolah 2026)

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai
Corporate Social Responsibility (CSR) perusahaan manufaktur
periode 2023-2025 mengalami fluktuasi pada beberapa
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat pengungkapan
tanggung jawab sosial perusahaan berbeda-beda setiap
tahunnya. Semakin tinggi nilai CSR menunjukkan bahwa
semakin luas perusahaan mengungkapkan aktivitas sosial dan
lingkungannya kepada stakeholder. Berdasarkan data pada tabel
di atas, nilai CSR tertinggi pada tahun 2023 dan 2024 dimiliki
oleh PT Merdeka Battery Materials Tbk. (MBMA) scbesar
0,863 dan 0,829, sedangkan pada tahun 2025 nilai CSR tertinggi

?lq 'turn|t|n Page 73 of 115 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::2945:396502706



?lq ‘turr"t]n Page 74 of 115 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::2945:396502706

58

dimiliki oleh PT Kino Indonesia Tbk. (KINO) sebesar 0,897.
Tingginya nilai CSR menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
tingkat pengungkapan tanggung jawab sosial yang luas.
Sedangkan nilai CSR terendah pada tahun 2023 dan 2024
dimiliki oleh PT Barito Pacific Tbk. (BRPT) sebesar 0,367, dan
pada tahun 2025 dimiliki oleh PT Mustika Ratu Tbk. (MRAT)
sebesar 0,521. Nilai CSR yang rendah menunjukkan bahwa
perusahaan masih memiliki tingkat pengungkapan tanggung
jawab sosial yang relatif terbatas.
2) Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan gambaran besar kecilnya
perusahaan yang dapat dilihat dari total aset yang dimiliki
perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan menunjukkan
bahwa perusahaan memiliki sumber daya, kapasitas operasional,
dan kemampuan pendanaan yang lebih besar dibandingkan
perusahaan kecil. Menurut (Safitri & Amanah, 2023), ukuran
perusahaan merupakan skala yang digunakan untuk
menggambarkan besar kecilnya perusahaan yang dapat diukur
menggunakan total aset perusahaan. Dalam penelitian ini,
ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma natural total
aset (Ln Total Asset).

Rumus ukuran perusahaan menurut (Goh, 2023), adalah

sebagai berikut:

SIZE = Ln(Total Asset

Contoh perhitungan ukuran perusahaan pada PT FKS
Food Sejahtera Tbk. tahun 2025 sebagai berikut:
SIZE = Ln(Total Asset)
SIZE = Ln(2.089.881.000.000)
SIZE = 28,368
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Keterangan:

Pada tahun 2025 PT FKS Food Sejahtera Tbk. memiliki
nilai firm size sebesar 28,368. Semakin besar nilai firm size
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki total aset yang besar
sehingga perusahaan cenderung berada dalam kondisi yang lebih
stabil dan memiliki kemampuan operasional yang lebih baik.

Dibawah ini disajikan data mengenai nilai Firm Size
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2023-2025 yang dijadikan sebagai sampel penelitian.

Tabel 4.3

Nilai Firm Size

NO. KODE Firm Size
2023 2024 2025
1 AISA 28.24 28,30 28,36
2 BRPT 29,94 29,98 30,48
3 CMNT 30,51 30,47 30.43
4 ESTI 31,51 31,48 31,49
5 FISH 33,82 33,88 33,85
6 GDS 28.43 28,64 28,88
7 ICBP 32,41 32,46 32,54
8 INDF 32,85 32,93 33,01
9 INKP 29,94 30,09 30,14
10 KINO 29,16 29,13 29,12
11 KBLI 28.72 28,76 28.84
12 MBMA 35,72 35,77 35,85
13 MOLI 28.33 28,28 28,10
14 MRAT 27,17 2743 27,50
15 MYOR 30,80 31,02 31,07
16 SMCB 30,73 30,67 30,64
17 SMBR 29,21 29,22 29,19
18 SMGR 32,03 31,97 31,96
19 UNVR 30,44 30,40 30,62
20 WIIM 28,57 28,73 28,79
Tertinggi 35,72 35,77 38,85
Terendah 27,17 2743 27,50
Rata-Rata 30,43 30,48 30,54

Sumber: www.idx.co.id (Data diolah 2026)

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai
firm size perusahaan manufaktur periode 2023-2025 cenderung
mengalami peningkatan pada beberapa perusahaan. Hal ini

menunjukkan bahwa total aset perusahaan mengalami
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perubahan setiap tahunnya. Semakin besar nilai firm size
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki jumlah aset yang
tinggi sehingga perusahaan cenderung berada dalam kondisi
yang stabil.

Pada tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai firm size
tertinggi pada tahun 2023, 2024, dan 2025 dimiliki oleh PT
Merdeka Battery Materials Tbk. (MBMA) sebesar 35,72, 35,77,
dan 35,85. Tingginya nilai firm size menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki total aset yang sangat besar sehingga
mencerminkan kemampuan operasional dan kondisi perusahaan
yang baik. Sedangkan nilai firm size terendah pada tahun 2023,
2024, dan 2025 dimiliki oleh PT Mustika Ratu Tbk. (MRAT)
sebesar 27,17, 27,43, dan 27,50. Nilai firm size yang rendah
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki total aset yang lebih
kecil dibandingkan perusahaan lainnya.

3) Leverage

Leverage merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan utang dalam
membiayai kegiatan operasional perusahaan. Semakin tinggi
leverage menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tingkat
penggunaan utang yang lebih besar dibandingkan modal sendiri.
Menurut (Mahmudi & Khaerunnisa, 2024), leverage merupakan
rasio yang digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka panjang maupun jangka
pendeknya. Dalam penelitian ini, leverage diukur menggunakan
Debt to Equity Ratio (DER).

Rumus Debt to Equity Ratio (DER) menurut (Mahmudi
& Khaerunnisa, 2024), adalah sebagai berikut:

Total Utang

DER= —M—
Total Ekuitas
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Contoh perhitungan /everage pada PT FKS Food
Sejahtera Tbk. (AISA) tahun 2025 sebagai berikut:

Total Utang
Total Ekuitas
945.865.000.000
1.144.016.000.000

DER = 0,826

DER =

DER =

Keterangan:
Pada tahun 2025 PT FKS Food Sejahtera Tbk. (AISA)

memiliki nilai Debt to Equity Ratio (DER) sebesar 0,826 yang
artinya bahwa dalam setiap Rpl ekuitas yang dimiliki
perusahaan terdapat utang sebesar Rp0,826. Nilai /everage yang
rendah menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak
menggunakan modal sendiri dibandingkan utang dalam
menjalankan kegiatan operasional perusahaan.

Dibawah ini disajikan data mengenai nilai Debt to Equity
Ratio (DER) perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2023-2025 yang dijadikan sebagai

sampel penelitian.

Tabel 4.4
Nilai Debt to Equity Rasio (DER)
NO. KODE Debt to Equity Rasio (DER)

2023 2024 2025
1 AISA 0,910 0,877 0,826
2 BRPT 1,468 1,514 1,870
3 CMNT 3,509 4,428 0,465
4 ESTI 2,080 1,861 1,707
3 FISH 1,747 1,984 1,829
6 GDS 0,749 1,031 1,478
7 ICBP 0,920 0,879 0,839
8 INDF 0,857 0,850 0,812
9 INKP 0,687 0,837 0,804
10 KINO 1,870 1,727 1,558
11 KBLI 0,146 0,119 0,151
12 MBMA 0,412 0,462 0,590
13 MOLI 0,495 0,427 0,119
14 MRAT 0,578 0,426 0,391
15 MYOR 0,561 0,738 0,708
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NO. KODE Debt to Equity Rasio (DER)
2023 2024 2025
16 SMCB 0,775 0,629 0.543
17 SMBR 0,535 0,501 0,398
18 SMGR 0,664 0,551 0,568
19 UNVR 3,928 6,465 3,473
20 WIIM 0,394 0,579 0,447
Tertinggi 3,928 6,465 3,473
Terendah 0,146 0,119 0,119
Rata-Rata 1,164 1,344 0,971

@ Sumber: www.idx.co.id (Data diolah 2026)

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai
Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan manufaktur periode
2023-2025 memiliki nilai yang berbeda pada setiap perusahaan.
Pada tahun 2023 nilai DER tertinggi dimiliki oleh PT Unilever
Indonesia Tbk. (UNVR) sebesar 3,928 dan nilai terendah
dimiliki oleh PT KMI Wire and Cable Tbk. (KBLI) sebesar
0,146. Pada tahun 2024 nilai DER tertinggi juga dimiliki oleh PT
Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) sebesar 6,465 sedangkan nilai
terendah dimiliki oleh PT KMI Wire and Cable Tbk. (KBLI)
sebesar 0,119.
Pada tahun 2025 nilai DER tertinggi dimiliki oleh PT
Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) sebesar 3,473 dan nilai
@ terendah dimiliki oleh PT MOLI sebesar 0,119. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin rendah nilai DER maka utang
yang digunakan perusahaan dalam menjalankan kegiatan
operasional perusahaan lebih kecil dibandingkan modal sendiri.
o Sebaliknya, semakin tinggi nilai DER menunjukkan bahwa
perusahaan lebih banyak menggunakan utang dibandingkan
modal sendiri dalam membiayai kegiatan operasional
perusahaan.
c. Deskripsi Data Variabel Mediasi

Variabel mediasi merupakan variabel yang berperan sebagai

60

perantara atau penghubung antara variabel independen dengan

variabel dependen. Variabel mediasi digunakan untuk mengetahui
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apakah variabel independen dapat mempengaruhi variabel dependen
secara langsung maupun tidak langsung melalui variabel perantara.
Dalam penelitian ini, variabel mediasi yang digunakan adalah
profitabilitas.

Profitabilitas merupakan rasio yang menunjukkan
kemampuan perusahaan dalam memperoleh keuntungan dari
kegiatan operasional yang dilakukan perusahaan. Tingkat
profitabilitas yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan mampu
mengelola sumber daya dan aset secara efisien sehingga
menghasilkan laba yang optimal. Menurut (Widyakto et al., 2025),
profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan
dalam menghasilkan laba selama periode tertentu. Dalam penelitian
ini, profitabilitas diproksikan menggunakan Refurn on Assets
(ROA).

Rumus Return on Assets (ROA) menurut (Widyakto et al.,
2025), adalah sebagai berikut:

ROk Laba Bersih o0
~ “Total Aset . i

Contoh perhitungan Return On Asset (ROA) pada PT FKS
Food Sejahtera Tbk. (AISA) pada tahun 2025 sebagai berikut:

Laba Bersih
ROA= Total Aset x100%
89.133.000.000
ROA = 2 089.:881.000.000 * 100%
ROA = 0,042

Keterangan:

Pada tahun 2025 PT FKS Food Sejahtera Tbk. (AISA)
memiliki nilai Return on Assets (ROA) sebesar 0,042 atau 4,2%.
Nilai tersebut menunjukkan bahwa setiap Rpl total aset yang

dimiliki perusahaan mampu menghasilkan laba bersih sebesar
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Rp0,042. Semakin tinggi nilai ROA menunjukkan bahwa
perusahaan semakin efektif dalam memanfaatkan aset yang dimiliki
untuk menghasilkan laba perusahaan.

Dibawah ini disajikan data mengenai nilai Return on Assets
(ROA) perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2023-2025 yang dijadikan sebagai sampel

penelitian.
Tabel 4.5
Nilai Return on Assets (ROA)
NO. KODE Return on Assets (ROA)

2023 2024 2025

1 AISA 0,010 0,035 0,042
2 BRPT 0,009 0,011 0,093
3 CMNT 0,008 0,041 0,008
4 ESTI 0,026 0,014 0,023
5 FISH 0,050 0,018 0,019
6 GDS 0,095 0,037 0,020
7 ICBP 0,070 0,069 0,079
8 INDF 0,061 0,064 0,071
9 INKP 0,040 0,036 0,036
10 KINO 0,016 0,019 0,028
11 KBLI 0,038 0,072 0,061
12 MBMA 0,010 0,023 0,026
13 MOLI 0,046 0,009 0,057
14 MRAT 0,022 0,006 0,000
15 MYOR 0,135 0,103 0,092
16 SMCB 0,040 0,035 0,032
17 SMBR 0,025 0,026 0,036
18 SMGR 0,028 0,010 0,002
19 UNVR 0,288 0,209 0,381
20 WIIM 0,192 0,098 0,130
Tertinggi 0,288 0,209 0,381
Terendah 0,008 0,006 0,000
Rata-Rata 0,060 0,047 0,062

Sumber: www.idx.co.id (Data diolah 2026)
Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai Return
on Assets (ROA) perusahaan manufaktur periode 2023-2025
menunjukkan perbedaan pada setiap perusahaan. Pada tahun 2023
nilai ROA tertinggi dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk.
(UNVR) sebesar 0,288 dan nilai terendah dimiliki oleh PT Cemindo
Gemilang Tbk. (CMNT) sebesar 0,008. Pada tahun 2024 nilai ROA
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tertinggi juga dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR)
sebesar 0,209, sedangkan nilai terendah dimiliki oleh PT Mustika
Ratu Tbk. (MRAT) sebesar 0,006. Pada tahun 2025 nilai ROA
tertinggi dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR) sebesar
0,381 dan nilai terendah dimiliki oleh PT Mustika Ratu Tbk.
(MRAT) sebesar 0,000.

Nilai ROA yang tinggi mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam memanfaatkan aset secara optimal untuk
menghasilkan laba. Sebaliknya, nilai ROA yang rendah
menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba dari aset yang dimiliki masih relatif rendah.

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai Return
on Assets (ROA) perusahaan manufaktur periode 2023-2025
memiliki nilai yang berbeda pada setiap perusahaan. Pada tahun
2023 nilai ROA tertinggi dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk.
(UNVR) sebesar 0,288 dan nilai terendah dimiliki oleh PT Cemindo
Gemilang Tbk. (CMNT) sebesar 0,008. Pada tahun 2024 nilai ROA
tertinggi juga dimiliki oleh PT Unilever Indonesia Tbk. (UNVR)
sebesar 0,209 sedangkan nilai terendah dimiliki oleh PT Mustika
Ratu Tbk. (MRAT) sebesar 0,006.

2. Hasil Analisis Data & Interpretasi
a. Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan
gambaran umum mengenai karakteristik data penelitian, yang
mencakup nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar
deviasi. Nilai minimum dan maksimum menunjukkan nilai terendah
dan tertinggi data, sedangkan mean menunjukkan nilai rata-rata dan
standar deviasi menunjukkan tingkat penyebaran data.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu CSR,
leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), size,

nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value
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(PBYV), serta profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Assets

(ROA). Hasil analisis statistik deskriptif dapat disajikan pada tabel

trn:oid:::2945:396502706

berikut.
Tabel 4.6
Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
Std.
N Minimum Maximum Mean Deviation
CSR 60 265 897 165840 1140026
DER 60 119 6,466 1,16298 1,146714
SIZE 60 27,176 35,857 | 30,48882 2,088888
PBV 60 ,003 50,707 4,53543 10,208264
ROA 60 ,000 382 105681 067742
Valid N
(listwise) 60
Sumber: Output SPSS 23, Tahun 2026
Berdasarkan hasil pengolahan data pada tabel 4.6

memperlihatkan gambaran umum statistik deskriptif untuk variabel

dependen, independen, dan mediasi dengan jumlah data yang dapat

diolah sebanyak 60 data perusahaan. Berikut penjelasan statistik

deskriptif masing-masing variabel penelitian:

1) Corporate Social Responsibility (CSR)

Berdasarkan hasil pengujian statistik, dapat diketahui
bahwa variabel Corporate Social Responsibility (CSR)
menggunakan skala rasio menghasilkan nilai minimum sebesar
0,265 dan nilai maksimum sebesar 0,897. Nilai minimum
menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang mengungkapkan
item CSR dalam jumlah yang relatif lebih sedikit, sedangkan
nilai maksimum menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang
mengungkapkan item CSR secara lebih luas. Nilai rata-rata
(mean) yang diperoleh sebesar 0,65840 dengan nilai standar
deviasi sebesar 0,140026. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata

perusahaan manufaktur mengungkapkan informasi CSR sebesar
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65,84% dari total item pengungkapan CSR yang digunakan
dalam penelitian.
Ukuran Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian statistik, dapat diketahui
bahwa variabel ukuran perusahaan menggunakan skala rasio
menghasilkan nilai minimum sebesar 27,176 dan nilai
maksimum sebesar 35,857. Nilai minimum menunjukkan
perusahaan dengan total aset yang relatif lebih kecil, sedangkan
nilai maksimum menunjukkan perusahaan dengan total aset
yang besar. Nilai rata-rata (mean) yang diperoleh sebesar
30,48882 dengan nilai standar deviasi sebesar 2,088888. Nilai
tersebut menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan dalam
penelitian memiliki total aset yang cukup besar sehingga
mencerminkan kondisi perusahaan yang relatif stabil dalam

menjalankan kegiatan operasionalnya.

3) Leverage

Berdasarkan hasil pengujian statistik, dapat diketahui
bahwa variabel leverage yang diproksikan dengan Debt to
Equity Ratio (DER) menggunakan skala rasio menghasilkan
nilai minimum sebesar 0,119 dan nilai maksimum sebesar 6,466.
Nilai minimum menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang
memiliki tingkat penggunaan utang yang relatif rendah
dibandingkan modal sendiri, sedangkan nilai maksimum
menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang memiliki tingkat
penggunaan utang yang sangat tinggi. Nilai rata-rata (mean)
yang diperoleh sebesar 1,16298 dengan nilai standar deviasi
sebesar 1,146714. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata
perusahaan memiliki penggunaan utang yang lebih besar
dibandingkan modal sendiri dalam menjalankan aktivitas

operasional perusahaan.
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4) Nilai Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian statistik, dapat diketahui
bahwa variabel nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price
to Book Value (PBV) menggunakan skala rasio menghasilkan
nilai minimum sebesar 0,003 dan nilai maksimum sebesar
50,707. Nilai minimum menunjukkan bahwa terdapat
perusahaan yang memiliki nilai pasar sangat rendah
dibandingkan nilai bukunya, sedangkan nilai maksimum
menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang memiliki nilai
pasar jauh lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya. Nilai rata-
rata (mean) yang diperoleh sebesar 4,53543 dengan nilai standar
deviasi sebesar 10,208264. Nilai standar deviasi yang lebih besar
dibandingkan nilai rata-rata menunjukkan bahwa data PBV
memiliki tingkat penyebaran yang cukup tinggi, sehingga
terdapat perbedaan nilai perusahaan yang cukup besar antar
perusahaan dalam penelitian.
5) Profitabilitas
Berdasarkan hasil pengujian statistik, variabel profitabilitas
yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA) dan menggunakan
skala rasio memiliki nilai minimum sebesar 0,000 serta nilai
maksimum sebesar 0,382. Nilai minimum tersebut menunjukkan
bahwa terdapat perusahaan yang belum mampu menghasilkan laba
dari aset yang dimilikinya, sedangkan nilai maksimum
mengindikasikan adanya perusahaan yang mampu memperoleh laba
relatif tinggi melalui pemanfaatan aset yang dimiliki. Sementara itu,
nilai rata-rata (mean) sebesar 0,05681 dengan standar deviasi
sebesar 0,067742. Hal ini menggambarkan bahwa tingkat
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset
yang dimiliki masih menunjukkan variasi antarperusahaan selama
periode penelitian. Nilai standar deviasi yang lebih besar

dibandingkan nilai rata-rata juga menunjukkan bahwa penyebaran
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data profitabilitas cukup beragam, sehingga terdapat perbedaan
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset yang

dimiliki.

. Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dalam penelitian ini meliputi uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji
autokorelasi. Pengujian ini dilakukan untuk memastikan bahwa
model regresi yang digunakan dalam analisis jalur (path analysis)
telah memenuhi asumsi-asumsi dasar sehingga hasil penelitian yang
diperoleh dapat dipercaya dan tidak mengalami bias. Apabila
seluruh pengujian asumsi klasik telah memenuhi ketentuan, maka
model analisis jalur yang digunakan dinyatakan layak untuk
dilakukan pengujian lebih lanjut. Berikut merupakan hasil pengujian
asumsi klasik dalam penelitian ini:

1) Uji Normalitas
Uji normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data
residual dalam model regresi telah berdistribusi normal atau
tidak. Model regresi yang baik pada dasarnya mensyaratkan
residual yang berdistribusi normal agar hasil estimasi tidak bias
dan dapat dipercaya. Pengujian normalitas ini dapat dilakukan
melalui dua pendekatan, yaitu analisis grafik maupun analisis
statistik, sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih
menyeluruh mengenai pola distribusi data residual dalam
penelitian.

a) Analisis Grafik
Pengujian normalitas data residual dapat dilakukan
dengan normal probability plot (P-P Plot). Normal
probability plot digunakan untuk membandingkan distribusi
kumulatif data sesungguhnya dengan distribusi normal. Jika
titik-tittk data menyebar di sekitar garis diagonal dan

mengikuti arah garis diagonal, maka data dikatakan
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berdistribusi normal sehingga model regresi memenuhi
asumsi normalitas.
Gambar 4.1
Normal Probability Plot

Farmal F# ot of R ) Ll dund

Depardar Varsble PRV

Exparied Com Pred

Crvamrved Cam Prak

Sumber: Output SPSS 23, Tahun 2026

Berdasarkan Gambar 4.1 dapat diketahui bahwa titik-
titik data menyebar di sekitar garis diagonal dan sebagian
besar mengikuti arah garis diagonal. Meskipun masih
terdapat beberapa titik yang sedikit menjauh dari garis
diagonal, penyimpangan tersebut tidak terlalu signifikan dan
tidak membentuk pola tertentu yang menyimpang dari
distribusi normal. Secara keseluruhan, pola penyebaran data
residual telah mengikuti arah garis diagonal dan berada di
sekitar garis tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa residual
dalam model regresi memiliki distribusi yang mendekati
distribusi normal. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa data residual dalam penelitian ini berdistribusi normal
sehingga model regresi yang digunakan telah memenuhi
asumsi normalitas.
Analisis Statistik

Untuk menguji apakah data berdistribusi normal,
penelitian ini menggunakan uji statistik Kolmogorov-

Smirnov (K-S) dengan bantuan program SPSS. Uji
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normalitas dilakukan untuk mengetahui apakah data residual
dalam model regresi berdistribusi normal atau tidak. Data
dikatakan berdistribusi normal apabila nilai Asymp. Sig. (2-
tailed) > 0,05. Adapun hasil uji normalitas dalam penelitian
ini disajikan pada tabel berikut
Tabel 4.7
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov (K-S)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 60
Normal Mean 0000000
Parameters2.? Std

Deviation 740588230
Most Absolute 153
Extreme i
Differences Fosilvs A53

Negative -,102
Test Statistic 153
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001¢

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Sumber: Output SPSS 23, Tahun 2026

Berdasarkan Tabel 4.6 dapat diketahui bahwa nilai
Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,001, yang berarti lebih kecil
dari 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa data residual
dalam penelitian ini tidak berdistribusi normal, sehingga
asumsi normalitas belum terpenuhi. Kondisi ini dapat
disebabkan oleh adanya beberapa data yang memiliki nilai
ekstrem (outlier) sehingga memengaruhi pola distribusi data
residual.

Menurut (Ghozali, 2021), outlier merupakan data yang
memiliki karakteristik unik yang terlihat sangat berbeda dari
observasi lainnya dan muncul dalam bentuk nilai yang

sangat ekstrem, baik untuk sebuah variabel tunggal maupun
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kombinasi variabel. Oleh karena itu, untuk mengatasi

masalah ketidaknormalan data, peneliti melakukan uji

outlier dengan mengidentifikasi dan mengeliminasi data

yang memiliki nilai ekstrem. Hasil uji normalitas setelah uji

outlier adalah sebagai berikut:

Tabel 4.8
Hasil Uji Kolmogorov-Smirnov (K-S) Setelah Outlier

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 54
Normal Parameters2® Mean -1,4695720
ggj\;iation 4,35765724

Most Extreme Differences Absolute 092
Positive ,002

Negative -,066

Test Statistic ,002
Asymp. Sig. (2-tailed) 200¢4

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Sumber: Output SPSS 23, Tahun 2026

Setelah proses outlier dilakukan dengan mengeluarkan data

yang memiliki nilai ekstrem, jumlah sampel penelitian

berkurang sebanyak 6 data sehingga total sampel yang

digunakan menjadi 54 data observasi. Penghapusan data outlier

dilakukan untuk memperoleh model penelitian yang lebih baik

dan memenuhi asumsi normalitas. Hasil pengujian normalitas

menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai

Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,200 > 0,05. Dengan demikian,

dapat disimpulkan bahwa data penelitian berdistribusi normal

dan memenuhi salah satu asumsi dasar yang diperlukan dalam
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analisis jalur (path analysis), sehingga data layak digunakan
untuk pengujian lebih lanjut.
2) Uji Multikolinearitas

Menurut  (Ghozali, 2021), wuji multikolinearitas
digunakan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan atau
korelasi antar variabel independen dalam model regresi. Deteksi
multikolinearitas dapat dilakukan dengan melihat nilai
Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Model regresi
dinyatakan bebas dari gejala multikolinearitas apabila nilai
Tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10.

Adapun hasil pengujian multikolinearitas yang telah
dilakukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 4.9
Hasil Uji Multikolinieritas

Coefficients?
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIE
1 CSR 807 1,239
DER ,920 1,087
SIZE 784 1,275
ROA 946 1,057

a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Output SPSS 23, Tahun 2026

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada tabel di atas,
dapat diketahui bahwa seluruh variabel independen memiliki
nilai Tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10. Hal ini menunjukkan
bahwa tidak terdapat hubungan atau korelasi yang tinggi
antarvariabel independen dalam model penelitian. Dengan
demikian, model regresi dalam penelitian ini tidak mengalami
gejala multikolinearitas, sehingga seluruh variabel independen
dapat digunakan dalam analisis jalur (path analysis). Maka
diketahui masing-masing nilai VIF adalah sebagai berikut:

?lq turn|t|n Page 89 of 115 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::2945:396502706



7J turnitin

7J turnitin

Page 90 of 115 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::2945:396502706

74

a) Corporate Social Responsibility (CSR) memiliki nilai
Tolerance sebesar 0,807 dan nilai VIF sebesar 1,239. Nilai
tersebut menunjukkan bahwa VIF berada di bawah 10 dan
Tolerance berada di atas 0,10, sehingga variabel CSR tidak
mengalami multikolinearitas dengan variabel independen
lainnya.

b) Ukuran Perusahaan (SIZE) memiliki nilai Tolerance sebesar
0,784 dan nilai VIF sebesar 1,275. Nilai tersebut masih
berada dalam batas yang diperkenankan, yaitu Tolerance >
0,10 dan VIF < 10. Dengan demikian, variabel SIZE tidak
mengalami multikolinearitas.

¢) Leverage (DER) memiliki nilai Tolerance sebesar 0,920 dan
nilai VIF sebesar 1,087. Nilai VIF yang mendekati 1
menunjukkan bahwa korelasi antara variabel DER dengan
variabel independen lainnya sangat rendah. Oleh karena itu,
variabel DER dinyatakan bebas dari gejala multikolinearitas.

d) Profitabilitas (ROA) memiliki nilai Tolerance sebesar 0,946
dan nilai VIF sebesar 1,057. Nilai VIF yang sangat dekat
dengan 1 menunjukkan bahwa hampir tidak terdapat korelasi
dengan variabel independen lainnya. Oleh karena itu,
variabel ROA tidak mengalami gejala multikolinearitas.

3) Uji Heterokedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah
dalam model regresi terjadi ketidaksamaan varians dari residual
satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Menurut Ghozali

(2021), model regresi yang baik adalah model yang tidak

mengalami heteroskedastisitas atau memiliki varians residual

yang konstan pada setiap pengamatan. Apabila terjadi
heteroskedastisitas, maka hasil estimasi regresi dapat menjadi
kurang akurat. Dalam penelitian ini, uji heteroskedastisitas

dilakukan menggunakan metode Glejser dan didukung dengan

Page 90 of 115 - Integrity Submission Submission ID  trroid:::2945:396502706



?lq ‘turr"t]n Page 91 of 115 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::2945:396502706

7J turnitin

75

analisis grafik Scatterplot untuk memastikan tidak terdapat pola
tertentu pada penyebaran residual
Tabel 4.10
Hasil Uji Glejser

Coefficients?

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.

Model B Error Beta il Sig.

1 (Constant) 1,840 2,137 861 393
CSR 3,159 1,345 350 | 2,349 023
DER ,250 ,199 A75 1,253 216
SIZE -,106 ,078 -205 | -1,360 180
ROA 3,091 4,143 103 746 459

a. Dependent Variable: ABS_PBV
Sumber: Output SPSS 23, Tahun 2026

Menurut (Ghozali, 2021), uji Glejser dilakukan dengan
meregresikan nilai  absolut residual terhadap variabel
independen. Apabila nilai signifikansi masing-masing variabel
lebih besar dari 0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas,
sedangkan apabila nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka
terjadi heteroskedastisitas.

Berdasarkan Tabel 4.11, diketahui bahwa variabel
Corporate Social Responsibility (CSR) memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,023, sedangkan variabel Leverage (DER),
Ukuran Perusahaan (SIZE), dan Profitabilitas (ROA) masing-
masing memiliki nilai signifikansi sebesar 0,216, 0,180, dan
0,459. Nilai signifikansi variabel CSR lebih kecil dari 0,05,
sedangkan variabel lainnya lebih besar dari 0,05. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa masih terdapat satu variabel yang
mengalami gejala heteroskedastisitas, yaitu CSR. Oleh karena
itu, berdasarkan uji Glejser dapat disimpulkan bahwa model

regresi masih mengalami gejala heteroskedastisitas.

Page 91 of 115 - Integrity Submission Submission ID  trroid:::2945:396502706



06

?lq ‘turr"t]n Page 92 of 115 - Integrity Submission Submission ID  trn:oid:::2945:396502706

7J turnitin

4)

76

Gambar 4.2
Hasil Grafik Scatterplot.

Scafterplot
Dependent Variable: PBV

Regression Studentized Residual
1 T i i 1

' ] ]
Regression Standasrdized Predicted Value

Sumber: Output SPSS 23, Tahun 2026

Menurut Ghozali (2021), model regresi tidak mengalami
heteroskedastisitas apabila titik-titik pada grafik Scatterplot
menyebar secara acak di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu
Y serta tidak membentuk pola tertentu. Sebaliknya, apabila titik-
tittk membentuk pola tertentu, seperti bergelombang, melebar,
atau menyempit, maka mengindikasikan adanya gejala
heteroskedastisitas.

Berdasarkan Gambar 4.2, terlihat bahwa titik-titik data
residual menyebar secara acak di atas dan di bawah angka 0 pada
sumbu Y. Selain itu, penyebaran titik tidak membentuk pola
tertentu, baik pola mengerucut, melebar, maupun bergelombang.
Dengan demikian, berdasarkan grafik Scatterplot dapat
disimpulkan bahwa model regresi tidak menunjukkan adanya
gejala heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

Menurut (Ghozali, 2021), uji autokorelasi digunakan
untuk mengetahui apakah terdapat hubungan antara residual
(kesalahan pengganggu) pada periode pengamatan saat ini (t)

dengan residual pada periode sebelumnya (t-1) dalam model
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regresi linier. Adanya hubungan tersebut menunjukkan
terjadinya gejala autokorelasi dalam model regresi.

Model regresi yang baik adalah model yang tidak
mengandung autokorelasi. Pengujian autokorelasi dapat
dilakukan menggunakan metode Durbin-Watson (DW). Adapun
hasil pengujian autokorelasi dengan metode Durbin-Watson

yang telah dilakukan dalam penelitian ini disajikan sebagai

berikut:
Tabel 4.11
Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary®
Mode R Adjusted R Std. Error of Durbin-
| R Square Square the Estimate Watson
1 4472 ,200 135 1,648327 1,094

a. Predictors: (Constant), ROA, CSR, DER, SIZE
b. Dependent Variable: PBV

Sumber: Output SPSS 23, Tahun 2026

Berdasarkan Tabel 4.12, nilai Durbin-Watson (DW)
diperoleh sebesar 1,094. Dalam pengujian autokorelasi, nilai
Durbin-Watson dibandingkan dengan nilai batas bawah (dL) dan
batas atas (dU) yang diperoleh dari Tabel Durbin-Watson
berdasarkan jumlah variabel independen (k = 4) dan jumlah
observasi (n = 54). Hasil perbandingan tersebut digunakan untuk
mengetahui ada atau tidaknya gejala autokorelasi dalam model
regresi.

Berdasarkan hasil pengujian, diperoleh nilai Durbin-
Watson sebesar 1,094. Nilai tersebut menunjukkan bahwa model
regresi tidak mengalami autokorelasi, sehingga asumsi
autokorelasi dalam penelitian ini dapat dikatakan telah
terpenuhi. Dengan demikian, model regresi layak digunakan

untuk analisis lebih lanjut.
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c. Analisis Jalur (Path Analysis)

Menurut Ghozali, (2021), analisis jalur (path analysis)
merupakan perluasan dari analisis regresi linear berganda yang
digunakan untuk menganalisis hubungan kausal antar variabel yang
telah ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori. Analisis jalur
memungkinkan peneliti untuk mengetahui besarnya pengaruh
langsung (direct effect) maupun pengaruh tidak langsung (indirect
effect) dari variabel independen terhadap variabel dependen melalui
variabel mediasi.

Dalam penelitian ini, analisis jalur digunakan untuk
mengetahui pengaruh langsung Corporate Social Responsibility
(CSR), Leverage (DER), dan Ukuran Perusahaan (SIZE) terhadap
Nilai Perusahaan (PBV), serta pengaruh tidak langsung melalui
Profitabilitas (ROA) sebagai variabel mediasi. Analisis jalur
dilakukan melalui dua persamaan struktural, yaitu persamaan
struktural pertama untuk menguji pengaruh variabel independen
terhadap variabel mediasi dan persamaan struktural kedua untuk
menguji pengaruh variabel independen serta variabel mediasi
terhadap variabel dependen. Hasil pengujian regresi mediasi
disajikan pada tabel berikut:

Tabel 4.12

Hasil Uji Persamaan Regresi |

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.

Model B Error Beta t Sig.

1 (Constant) 076 ,072 1,057 296
CSR -,010 ,046 -034 -,220 826
DER -,011 ,007 -222 | -1,588 119
SIZE ,000 ,003 -,029 -,184 855

a. Dependent Variable: ROA
Sumber: Output SPSS 23, Tahun 2026
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Tabel 4.13
Hasil Uji Persamaan Regresi 11
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.
Model B Error Beta t Sig.
1 (Constant) 4,345 3,197 1,359 ,180
CSR 4,685 2,012 331 | 2,328 ,024
DER 675 ,298 ,301 2,262 ,028
SIZE -,236 116 -293 | -2,034 ,047
ROA 10,993 6,199 233 | 1,773 082

a. Dependent Variable: PBV
Sumber: Output SPSS 23, Tahun 2026

Berdasarkan hasil analisis jalur pada Persamaan I diperoleh
persamaan sebagai berikut:
Z= a+ p1X1+ p2X2+ B3X3 +¢
ROA = —0,034CSR — 0,222DER — 0,029SIZE + ¢
Berdasarkan persamaan tersebut dapat diinterpretasikan
sebagai berikut:

1) Koefisien jalur Corporate Social Responsibility (CSR) sebesar -
0,034 menunjukkan bahwa CSR memiliki pengaruh negatif
terhadap Profitabilitas (ROA). Artinya, setiap peningkatan CSR
sebesar satu satuan akan menurunkan Profitabilitas (ROA)
sebesar 0,034 satuan dengan asumsi variabel lain tetap.

2) Koefisien jalur Leverage (DER) sebesar -0,222 menunjukkan
bahwa Leverage memiliki pengaruh negatif terhadap
Profitabilitas (ROA). Artinya, setiap peningkatan Leverage
sebesar satu satuan akan menurunkan Profitabilitas (ROA)
sebesar (0,222 satuan dengan asumsi variabel lain tetap.

3) Koefisien jalur Ukuran Perusahaan (SIZE) sebesar -0,029
menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh
negatif terhadap Profitabilitas (ROA). Artinya, setiap

peningkatan Ukuran Perusahaan sebesar satu satuan akan
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menurunkan Profitabilitas (ROA) sebesar 0,029 satuan dengan

asumsi variabel lain tetap.

Berdasarkan hasil analisis jalur pada Persamaan II diperoleh

persamaan sebagai berikut:
Y= a+p1XV1+ p2X2 + B3X3 + p4Z + ¢
PBV=0,331CSR+0,301DER—0,293SIZE+0,233ROA+ ¢

Berdasarkan persamaan tersebut dapat diinterpretasikan
sebagai berikut:

1) Koefisien jalur Corporate Social Responsibility (CSR) sebesar
0,331 menunjukkan bahwa CSR berpengaruh positif terhadap
Nilai Perusahaan (PBV). Artinya, setiap peningkatan CSR
sebesar satu satuan akan meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar
0,331 satuan dengan asumsi variabel lain tetap.

2) Koefisien jalur Leverage (DER) sebesar 0,301 menunjukkan
bahwa Leverage berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan
(PBV). Artinya, setiap peningkatan Leverage sebesar satu satuan
akan meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar 0,301 satuan
dengan asumsi variabel lain tetap.

3) Koefisien jalur Ukuran Perusahaan (SIZE) sebesar -0,293
menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh negatif
terhadap Nilai Perusahaan (PBV). Artinya, setiap peningkatan
Ukuran Perusahaan sebesar satu satuan akan menurunkan Nilai
Perusahaan sebesar 0,293 satuan dengan asumsi variabel lain
tetap.

4) Koefisien jalur Profitabilitas (ROA) sebesar 0,233 menunjukkan
bahwa Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai
Perusahaan (PBV). Artinya, setiap peningkatan Profitabilitas
sebesar satu satuan akan meningkatkan Nilai Perusahaan sebesar

0,233 satuan dengan asumsi variabel lain tetap.
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Tabel 4.14
Hasil Pengaruh Langsung Antar Variabel
Uji Hipotesis Koef. Pengaruh
Langsung
H1: Pengaruh Corporate Social 0,331 0,331

Responsibility (CSR) terhadap
Nilai Perusahaan

H2: Pengaruh Ukuran -0,293 -0,293
Perusahaan (SIZE) terhadap

Nilai Perusahaan (PBT")

H3: Pengaruh Leverage (DER) 0,301 0,301
terhadap Nilai Perusahaan (PBV)

Ha: Pengaruh Corporate Social -0,034 -0,034

Responsibility (CSR) terhadap
Profitabilitas (ROA)

Hs: Pengaruh Ukuran -0,029 -0,029
Perusahaan (SIZE) terhadap
Profitabilitas (ROA)

Hé: Pengaruh Leverage (DER) -0,222 -0,222
terhadap Profitabilitas (ROA)

H7: Pengaruh Profitabilitas 0,233 0,233
(ROA) terhadap Nilai

Perusahaan (PBT)

Sumber: Output SPSS 23 (Data Diolah)

Berdasarkan Tabel 4.14, diketahui bahwa pengaruh
langsung Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) sebesar 0,331, pengaruh langsung Ukuran
Perusahaan (SIZE) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) sebesar -
0,293, dan pengaruh langsung Leverage (DER) terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) sebesar 0,301. Selanjutnya, pengaruh
langsung Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap
Profitabilitas (ROA) sebesar -0,034, pengaruh langsung Ukuran
Perusahaan (SIZE) terhadap Profitabilitas (ROA) sebesar -0,029,
serta pengaruh langsung Leverage (DER) terhadap Profitabilitas
(ROA) sebesar -0,222. Adapun pengaruh langsung Profitabilitas
(ROA) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) sebesar 0,233. Nilai
koefisien jalur tersebut menunjukkan besarnya pengaruh
masing-masing variabel dalam model penelitian, baik secara
langsung terhadap variabel dependen maupun melalui variabel

mediasi yang digunakan dalam penelitian.
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Uji Hipotesis Koef. Dan Perhitungan Pengaruh Tidak
Langsung
HS: Pengaruh Corporate (H4 x H7) -0,008
Social Responsibility (CSR) (-0,034) x (0,233)
terhadap Nilai Perusahaan
(PBV) melalui
Profitabilitas (ROA)
H9: Pengaruh Ukuran (Hs x H7) -0,007
Perusahaan (SIZE) (-0,029) x (0,233)
terhadap Nilai Perusahaan
(PBV) melalui
Profitabilitas (ROA)
H10: Pengaruh Leverage (He X H7) -0,052
(DER) terhadap Nilai (-0,222) % (0,233)
Perusahaan (PBV) melalui
Profitabilitas (ROA)

Sumber: Output SPSS 23 (Data Diolah)

Berdasarkan Tabel 4.15, diketahui bahwa pengaruh tidak
langsung Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) melalui Profitabilitas (ROA) sebesar -0,008.
Pengaruh tidak langsung Ukuran Perusahaan (SIZE) terhadap
Nilai Perusahaan (PBV) melalui Profitabilitas (ROA) sebesar -
0,007. Sementara itu, pengaruh tidak langsung Leverage (DER)
terhadap Nilai Perusahaan (PBV) melalui Profitabilitas (ROA)
sebesar -0,052. Nilai tersebut menunjukkan besarnya pengaruh
yang ditimbulkan oleh masing-masing variabel independen
terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas sebagai variabel
mediasi.

Tabel 4.16
Total Pengaruh

Uji Hipotesis Pengaruh Pengaruh Tidak | Total Pengaruh
Langsung Langsung
HS: Pengaruh 0,331 -0,008 0,323
Corporate Social
Responsibility (CSR)
terhadap Nilai
Perusahaan (PBJ)
melalui Profitabilitas
(ROA)

H9: Pengaruh -0,293 -0,007 -0,300
Ukuran Perusahaan
(SIZE) terhadap
Nilai Perusahaan
(PBV) melalui
Profitabilitas (ROA)
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Uji Hipotesis Pengaruh Pengaruh Tidak | Total Pengaruh
Langsung Langsung
H10: Pengaruh 0,301 -0,052 0,249
Leverage (DER)
terhadap Nilai
Perusahaan (PB))
melalui Profitabilitas
(ROA)

Sumber: Output SPSS 23 (Data Diolah)
Berdasarkan Tabel 4.16, diketahui bahwa pengaruh total

Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) melalui Profitabilitas (ROA) sebesar 0,323.
Nilai tersebut menunjukkan bahwa setelah memperhitungkan
pengaruh langsung dan tidak langsung melalui Profitabilitas,
CSR tetap memiliki pengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan.

Pengaruh total Ukuran Perusahaan (S/ZE) terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) melalui Profitabilitas (ROA) sebesar -0,300.
Nilai tersebut menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan memiliki
pengaruh total yang negatif terhadap Nilai Perusahaan setelah
mempertimbangkan peran Profitabilitas sebagai variabel
mediasi. Sementara itu, pengaruh total Leverage (DER) terhadap
Nilai Perusahaan (PBV) melalui Profitabilitas (ROA) sebesar
0,249. Nilai tersebut menunjukkan bahwa Leverage memiliki
pengaruh total yang positif terhadap Nilai Perusahaan setelah
memperhitungkan  pengaruh  tidak  langsung  melalui

Profitabilitas.

d. Koefisien Determinasi Q-Square

Koefisien determinasi pada analisis jalur digunakan untuk

Submission ID  trn:oid:::2945:396502706

mengetahui kemampuan model penelitian dalam menjelaskan

hubungan antar variabel yang diteliti. Pengukuran koefisien

determinasi dilakukan melalui nilai R Square (R*) pada masing-

masing persamaan dan koefisien determinasi total (Q-Square).

Semakin besar nilai R?> dan Q-Square, maka semakin besar

kemampuan model dalam menjelaskan variasi variabel dependen.

Sebaliknya, semakin kecil nilai R? dan Q-Square menunjukkan
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bahwa kemampuan model dalam menjelaskan variabel dependen
semakin terbatas. Hasil uji koefisien determinasi (R?) dalam
penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut.
Tabel 4.17
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?) Persamaan 1

Model Summary

Adjuste
dR Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 2332 ,054 -,002 037605

a. Predictors: (Constant), SIZE, DER, CSR

Berdasarkan Tabel 4.17 diperoleh nilai R Square sebesar
0,054 atau 5,4%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel Corporate
Social Responsibility (CSR), Leverage (DER), dan Ukuran
Perusahaan (S/ZE) mampu menjelaskan variasi Profitabilitas (ROA)
sebesar 5,4%.
Tabel 4.18
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?) Persamaan 11

Model Summary®

Adjusted Sid. Error of
Model R R Square R Square | the Estimate

1 A447e 200 135 1,648327
a. Predictors: (Constant), ROA, CSR, DER, SIZE
b. Dependent Variable: PBV

Sumber: Output SPSS 23, Tahun 2026

Berdasarkan Tabel 4.18 diperoleh nilai R Square sebesar
0,200 atau 20,0%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel Corporate
Social Responsibility (CSR), Leverage (DER), Ukuran Perusahaan
(SIZE), dan Profitabilitas (ROA) mampu menjelaskan variasi Nilai
Perusahaan (PBV) sebesar 20,0%.

Menurut Ghozali (2021), koefisien determinasi total (Q-
Square) digunakan untuk mengukur kemampuan model penelitian
dalam menjelaskan keragaman data yang diteliti. Nilai Q-Square

menunjukkan seberapa besar informasi yang dapat dijelaskan oleh
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model, sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain di luar model
penelitian. Apabila nilai Q-Square lebih besar dari 0 (Q? > 0), maka
model memiliki relevansi prediktif sehingga mampu menjelaskan
hubungan antar variabel yang diteliti. Sebaliknya, apabila nilai Q-
Square sama dengan atau kurang dari 0 (Q? < 0), maka model tidak
memiliki relevansi prediktif yang baik. Semakin besar nilai Q-
Square yang diperoleh dan semakin mendekati angka 1, maka
semakin baik kemampuan model dalam menjelaskan keragaman
data penelitian. Nilai Q-Square diperoleh berdasarkan nilai

koefisien determinasi (R?) pada masing-masing persamaan

struktural.
Tabel 4.19
Nilai R Square untuk Perhitungan Q-Square
Persamaan Variabel Dependen R Square
Persamaan I Profitabilitas (ROA) 0,054
Persamaan 11 Nilai Perusahaan (PBV) 0,200

Sumber: Output SPSS 23 (Data Diolah)

Berdasarkan Tabel 4.19, diketahui bahwa nilai R Square
pada Persamaan I sebesar 0,054 dan nilai R Square pada Persamaan
I sebesar 0,200. Nilai R Square tersebut kemudian digunakan untuk
menghitung koefisien determinasi total (Q-Square). Perhitungan
nilai Q-Square dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan

rumus sebagai berikut:

Q*=1-(A-R)H(A-R3)
Q%=1 — (1 — 0,054)(1 — 0,200)
Q%=1 — (0,946 x 0,800)
Q%=1 — 0,7568
Q% = 0,2432
2 = 24,32%
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Berdasarkan hasil perhitungan diperoleh nilai Q-Square
sebesar 00,2432 atau 24,32%. Karena nilai Q-Square lebih besar dari
0 (Q* > 0), maka model penelitian memiliki relevansi prediktif dan
mampu menjelaskan hubungan antar variabel dalam penelitian.
Nilai tersebut menunjukkan bahwa model mampu menjelaskan
keragaman data sebesar 24,32%.

Uji Hipotesis Dengan Metode Bootstrapping

Menurut Ghozali, (2021), uji mediasi dengan metode
bootstrapping digunakan untuk menguji pengaruh tidak langsung
(indirect effect) suatu variabel independen terhadap variabel
dependen melalui variabel mediasi. Pengujian dilakukan dengan
melihat nilai BootLLCI dan BootULCI. Apabila rentang interval
kepercayaan tidak melewati angka nol (0), maka pengaruh mediasi
dinyatakan signifikan. Sebaliknya, apabila rentang interval
kepercayaan melewati angka nol (0), maka pengaruh mediasi
dinyatakan tidak signifikan. Dalam penelitian ini, pengujian mediasi
dilakukan untuk mengetahui peran Profitabilitas (ROA) dalam
memediasi pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR),
Ukuran Perusahaan (SIZE), dan Leverage (DER) terhadap Nilai
Perusahaan (PBYV).

1) Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) melalui Profitabilitas (ROA)

Tabel 4.20
Hasil Uji Hipotesis Metode Booftstrapping
¢4sssssss DIRECT AND INDIRECT EFFECTS OF X ON Y *tssssssssssssnss
ot effe X or
Ef LLCT -
ndizect effec X on
Eifec BootSE B LLCT B L
- 33 - .“."
....................... T ——

Sumber: Output SPSS 23 (Data diolah Process Hayes)
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Berdasarkan hasil uji bootstrapping diperoleh nilai
indirect effect sebesar -0,111 dengan nilai BootLLCI sebesar -
2,149 dan BootULCI sebesar 0,558. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa interval kepercayaan masih melewati angka nol (-2,149
sampai 0,558), sehingga pengaruh tidak langsung CSR terhadap
Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas tidak signifikan. Dengan
demikian, Profitabilitas (ROA) tidak mampu memediasi
pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai
Perusahaan (PBV), sehingga H8 ditolak.

2) Pengaruh Ukuran Perusahaan (SIZE) terhadap Nilai Perusahaan
(PBV) melalui Profitabilitas (ROA)
Tabel 4.21
Hasil Uji Hipotesis Dengan Bootstrapping

Sumber: Output SPSS 23 (Data diolah Process Hayes)
Berdasarkan hasil uji bootstrapping diperoleh nilai
indirect effect sebesar -0,005 dengan nilai BootLLCI sebesar -
0,043 dan BootULCI sebesar 0,097. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa interval kepercayaan masih melewati angka nol (-0,043
sampai 0,097), sehingga pengaruh tidak langsung Ukuran
Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas
tidak signifikan. Dengan demikian, Profitabilitas (ROA) tidak
mampu memediasi pengaruh Ukuran Perusahaan (SIZE)

terhadap Nilai Perusahaan (PBV), sehingga H9 ditolak.
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3) Pengaruh Leverage (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV)
melalui Profitabilitas (ROA)
Tabel 4.22
Hasil Uji Hipotesis Dengan Bootstrapping

||||||||||||||||||| Il‘_‘:_. Ab I::L:RE_': !-’n_:: » X O ¥ fRAaddsanEnndnnn
effect of X on
Effect E 1 LCI
873 L3288 3,364 274
n - | Xon?Y
Ef t BootSE B T
e
lllllllllllllllllllllll :Ll'{"‘_‘:_"’f’ NOTES l"::‘:. ERRORS *tsassabsnsstdsanbbninns

Sumber: Output SPSS 23 (Data diolah Process Hayes)
Berdasarkan hasil uji bootstrapping diperoleh nilai
indirect effect sebesar -0,116 dengan nilai BootLLCI sebesar -
0,357 dan BootULCI sebesar 0,007. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa interval kepercayaan masih melewati angka nol (-0,357
sampai 0,007), sehingga pengaruh tidak langsung Leverage
terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas tidak signifikan.
Dengan demikian, Profitabilitas (ROA4) tidak mampu memediasi
pengaruh Leverage (DER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV),
sehingga H10 ditolak.
B. Pembahasan
1. Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai
Perusahaan
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diperoleh nilai
signifikansi sebesar 0,024 yang lebih kecil dari 0,05 (0,024 < 0,05)
dengan koefisien jalur sebesar 0,331. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PBV), sehingga H1 diterima.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat
pengungkapan CSR perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai

perusahaan. Pengungkapan CSR mampu meningkatkan kepercayaan
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investor terhadap keberlanjutan perusahaan sehingga mendorong
peningkatan penilaian pasar.

Hasil penelitian ini sejalan dengan Teori Sinyal (Signaling
Theory) yang menyatakan bahwa pengungkapan CSR merupakan sinyal
positif bagi investor mengenai kualitas dan keberlanjutan perusahaan.
Selain itu, Teori Legitimasi juga menjelaskan bahwa pelaksanaan CSR
dapat meningkatkan penerimaan masyarakat terhadap aktivitas
perusahaan sehingga memperkuat reputasi perusahaan. Hasil penelitian
ini sejalan dengan Muhlis & Sari (2021) serta Yuvianita et al (2022)
yang menyatakan bahwa CSR berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.

. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diperoleh nilai
signifikansi sebesar 0,047 yang lebih kecil dari 0,05 (0,047 < 0,05)
dengan koefisien jalur sebesar -0,293. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan, sehingga H2 diterima. Nilai koefisien yang negatif
menunjukkan bahwa semakin besar ukuran perusahaan maka nilai
perusahaan cenderung menurun. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya
aset yang dimiliki perusahaan belum tentu mampu menghasilkan kinerja
yang optimal sehingga tidak selalu memperoleh respon positif dari
investor.

Menurut Goh (2023), ukuran perusahaan mencerminkan
kapasitas sumber daya dan stabilitas operasional perusahaan. Namun
investor tidak hanya mempertimbangkan besarnya aset, melainkan juga
efektivitas pengelolaan aset tersebut dalam menghasilkan keuntungan.
Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan Arsyada et al. (2022) dan
Nurmansyah et al. (2023) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan
mampu meningkatkan kredibilitas dan nilai perusahaan. Perbedaan hasil
dapat disebabkan oleh karakteristik perusahaan manufaktur yang

memiliki aset besar namun belum dimanfaatkan secara optimal.
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3. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diperoleh nilai
signifikansi sebesar 0,028 yang lebih kecil dari 0,05 (0,028 < 0,05)
dengan koefisien jalur sebesar 0,301. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa Leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai
Perusahaan, sehingga H3 diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa
penggunaan utang yang dikelola secara efektif mampu meningkatkan
nilai perusahaan. Investor dapat menilai penggunaan utang sebagai
upaya perusahaan untuk melakukan ekspansi dan meningkatkan kinerja
usaha.

Hasil ini sesuai dengan Teori Sinyal yang menyatakan bahwa
penggunaan utang dapat menjadi sinyal optimisme manajemen terhadap
prospek perusahaan di masa mendatang. Hasil penelitian ini sejalan
dengan Zakaria et al. (2025) yang menyatakan bahwa /everage yang
dikelola dengan baik dapat meningkatkan kapasitas pembiayaan
perusahaan dan berdampak positif terhadap nilai perusahaan.

. Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Profitabilitas

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diperoleh nilai
signifikansi sebesar 0,826 yang lebih besar dari 0,05 (0,826 > 0,05)
dengan koefisien jalur sebesar -0,034. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas (ROA4),
sehingga H4 ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa pengungkapan CSR
belum mampu memberikan dampak langsung terhadap peningkatan
laba perusahaan. Manfaat CSR cenderung bersifat jangka panjang
sehingga belum tercermin pada profitabilitas perusahaan selama periode
penelitian.

Meskipun menurut Teori Sinyal CSR dapat meningkatkan
reputasi perusahaan, manfaat tersebut tidak selalu langsung berdampak
pada peningkatan laba. Hasil penelitian ini tidak mendukung penelitian

yang menyatakan bahwa CSR mampu meningkatkan profitabilitas
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melalui peningkatan loyalitas pelanggan dan hubungan yang baik

dengan stakeholder.

. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Profitabilitas

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diperoleh nilai
signifikansi sebesar 0,855 yang lebih besar dari 0,05 (0,855 > 0,05)
dengan koefisien jalur sebesar -0,029. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap
Profitabilitas (ROA), sehingga H5 ditolak.

Hasil ini menunjukkan bahwa besar kecilnya aset perusahaan
tidak menjamin kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang lebih
tinggi. Profitabilitas lebih dipengaruhi oleh efektivitas penggunaan aset
dibandingkan jumlah aset yang dimiliki. Hasil penelitian ini tidak
sejalan dengan Nurmansyah et al. (2023) yang menyatakan bahwa
perusahaan besar memiliki kemampuan yang lebih baik dalam

mempertahankan profitabilitas.

. Pengaruh Leverage terhadap Profitabilitas

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diperoleh nilai
signifikansi sebesar 0,119 yang lebih besar dari 0,05 (0,119 > 0,05)
dengan koefisien jalur sebesar -0,222. Hasil tersebut menunjukkan
bahwa Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas
(ROA), sehingga H6 ditolak.

Hasil ini menunjukkan bahwa penggunaan utang belum mampu
meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba.
Tingginya beban bunga dapat mengurangi manfaat penggunaan utang
terhadap profitabilitas perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan Putri et al. (2021) yang menyatakan bahwa [leverage
berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan.

. Pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis diperoleh nilai
signifikansi sebesar 0,082 yang lebih besar dari 0,05 (0,082 > 0,05)

dengan koefisien jalur sebesar 0,233. Hasil tersebut menunjukkan
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bahwa Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai
Perusahaan, sehingga H7 ditolak.

Hasil ini menunjukkan bahwa investor pada perusahaan
manufaktur periode 2023-2025 tidak hanya mempertimbangkan
kemampuan  perusahaan  menghasilkan laba, tetapi juga
mempertimbangkan faktor lain seperti prospek pertumbuhan, kondisi
industri, dan kebijakan perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan
dengan Pratami & Jamil (2023) yang menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

. Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai

Perusahaan melalui Profitabilitas

Berdasarkan hasil uji bootstrapping diperoleh nilai Effect
sebesar -0,111, BootLLCI sebesar -2,149, dan BootULCI sebesar 0,558.
Karena interval kepercayaan (BoofLLCI dan BootULCI) masih
mencakup angka nol (-2,149 < 0 < 0,558), maka pengaruh tidak
langsung Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai
Perusahaan (PBV) melalui Profitabilitas (ROA) dinyatakan tidak
signifikan. Dengan demikian, H8 ditolak. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa Profitabilitas (ROA4) tidak mampu memediasi
hubungan antara CSR dan Nilai Perusahaan. Meskipun CSR terbukti
berpengaruh langsung terhadap Nilai Perusahaan, pelaksanaan CSR
belum mampu meningkatkan Profitabilitas secara signifikan sehingga
tidak menghasilkan pengaruh tidak langsung terhadap Nilai Perusahaan
melalui Profitabilitas.

Berdasarkan Teori Sinyal, pengungkapan CSR dapat
memberikan sinyal positif kepada investor mengenai komitmen
perusahaan terhadap aspek sosial dan lingkungan. Namun, manfaat
ekonomi dari kegiatan CSR cenderung bersifat jangka panjang sehingga
belum mampu meningkatkan profitabilitas dalam periode penelitian.
Akibatnya, Profitabilitas tidak dapat berperan sebagai variabel mediasi

dalam hubungan tersebut. Hasil penelitian ini sejalan dengan Aulia et al.
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(2025) yang menyatakan bahwa Profitabilitas tidak mampu memediasi
pengaruh CSR terhadap Nilai Perusahaan karena manfaat CSR lebih
banyak dirasakan dalam jangka panjang dibandingkan peningkatan laba
jangka pendek.

. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan melalui

Profitabilitas

Berdasarkan hasil uji bootstrapping diperoleh nilai Effect
sebesar -0,005, BootLLCI sebesar -0,043, dan BootULCI sebesar 0,097.
Karena interval kepercayaan masih mencakup angka nol (-0,043 <0 <
0,097), maka pengaruh tidak langsung Ukuran Perusahaan terhadap
Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas dinyatakan tidak signifikan.
Dengan demikian, H9 ditolak. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
Profitabilitas tidak mampu memediasi hubungan antara Ukuran
Perusahaan dan Nilai Perusahaan. Besarnya aset yang dimiliki
perusahaan belum tentu mampu menghasilkan laba yang lebih tinggi.
Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan ukuran perusahaan tidak
secara otomatis meningkatkan profitabilitas yang kemudian berdampak
pada peningkatan nilai perusahaan.

Menurut teori yang dikemukakan oleh Goh (2023) ukuran
perusahaan mencerminkan kapasitas sumber daya yang dimiliki
perusahaan. Namun, besarnya sumber daya tersebut harus didukung
oleh pengelolaan yang efektif agar mampu menghasilkan keuntungan
yang optimal. Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan terbukti tidak
berpengaruh  terhadap profitabilitas  sehingga peran mediasi
profitabilitas tidak dapat terbentuk. Hasil penelitian ini sejalan dengan
Loekito & Setiawati (2021) yang menyatakan bahwa Profitabilitas tidak
mampu memediasi hubungan antara Ukuran Perusahaan dan Nilai
Perusahaan karena efektivitas pengelolaan aset lebih penting

dibandingkan jumlah aset yang dimiliki perusahaan.
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10. Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan melalui Profitabilitas
Berdasarkan hasil uji bootstrapping diperoleh nilai Effect
sebesar -0,116, BootLLCI sebesar -0,357, dan BootULCI sebesar 0,007.
Karena interval kepercayaan masih mencakup angka nol (-0,357 <0 <
0,007), maka pengaruh tidak langsung Leverage terhadap Nilai
Perusahaan melalui Profitabilitas dinyatakan tidak signifikan. Dengan
demikian, H10 ditolak. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
Profitabilitas tidak mampu memediasi hubungan antara Leverage dan
Nilai Perusahaan. Penggunaan utang yang dilakukan perusahaan belum
mampu meningkatkan Profitabilitas secara signifikan sehingga tidak
memberikan pengaruh tidak langsung terhadap Nilai Perusahaan.
Berdasarkan Teori Sinyal, penggunaan utang dapat memberikan
sinyal positif kepada investor apabila dana yang diperoleh mampu
digunakan secara produktif untuk meningkatkan kinerja perusahaan.
Namun dalam penelitian ini, Leverage tidak berpengaruh signifikan
terhadap Profitabilitas sehingga Profitabilitas tidak dapat menjadi
perantara dalam hubungan antara Leverage dan Nilai Perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan Zulkifli et al. (2023) yang menyatakan
bahwa Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh Leverage
terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa efektivitas
penggunaan utang menjadi faktor penting dalam menentukan
keberhasilan perusahaan dalam meningkatkan laba dan nilai

perusahaan.
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BAB YV
PENUTUP

A. Simpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan mengenai pengaruh

Corporate Social Responsibility (CSR), Ukuran Perusahaan, dan Leverage

terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas sebagai variabel mediasi pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2023-

2025, maka dapat disimpulkan sebagai berikut:

L.
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Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh signifikan terhadap
Nilai Perusahaan, sehingga hipotesis pertama (HI1) diterima. Hasil ini
menunjukkan bahwa semakin baik pengungkapan CSR yang dilakukan
perusahaan, maka semakin tinggi pula nilai perusahaan yang tercermin dari
penilaian investor terhadap perusahaan.

Ukuran Perusahaan berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan
dengan arah pengaruh negatif, sehingga hipotesis kedua (H2) diterima.
Hasil ini menunjukkan bahwa besarnya aset yang dimiliki perusahaan tidak
selalu ditkuti dengan peningkatan nilai perusahaan, sehingga investor tidak
hanya mempertimbangkan ukuran perusahaan dalam memberikan

penilaian.

. Leverage berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan, sehingga

hipotesis ketiga (H3) diterima. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
penggunaan utang yang dikelola secara tepat dapat meningkatkan
kepercayaan investor dan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.

Corporate Social Responsibility (CSR) tidak berpengaruh signifikan
terhadap Profitabilitas, sehingga hipotesis keempat (H4) ditolak. Hasil ini
menunjukkan bahwa pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan belum
mampu memberikan dampak langsung terhadap peningkatan profitabilitas

selama periode penelitian.

. Ukuran Perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas,

sehingga hipotesis kelima (HS) ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa besar
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kecilnya aset perusahaan belum tentu mampu meningkatkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba.

6. Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap Profitabilitas, sehingga
hipotesis keenam (H6) ditolak. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
penggunaan utang perusahaan belum mampu memberikan kontribusi yang
signifikan terhadap peningkatan profitabilitas.

7. Profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan,
sehingga hipotesis ketujuh (H7) ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa
tingkat profitabilitas belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan
investor dalam menilai perusahaan manufaktur selama periode penelitian.

8. Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh Corporate Social
Responsibility (CSR) terhadap Nilai Perusahaan, sehingga hipotesis
kedelapan (HS8) ditolak. Hasil ini menunjukkan bahwa pengaruh CSR
terhadap Nilai Perusahaan lebih banyak terjadi secara langsung
dibandingkan melalui Profitabilitas.

9. Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh Ukuran Perusahaan
terhadap Nilai Perusahaan, sehingga hipotesis kesembilan (H9) ditolak. Hal
ini menunjukkan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan tidak mampu
meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan profitabilitas.

10. Profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh Leverage terhadap Nilai
Perusahaan, sehingga hipotesis kesepuluh (H10) ditolak. Dengan demikian,
pengaruh [everage terhadap nilai perusahaan tidak terjadi melalui
profitabilitas, melainkan lebih dominan melalui pengaruh langsung
terhadap nilai perusahaan.

B. Implikasi Penelitian
Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
pengembangan ilmu akuntansi, khususnya pada bidang akuntansi keuangan
yang berkaitan dengan Corporate Social Responsibility (CSR), Ukuran

Perusahaan, Leverage, Profitabilitas, dan Nilai Perusahaan. Penelitian ini juga

memberikan bukti empiris mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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periode 2023-2025. Selain itu, implikasi dari penelitian ini diharapkan dapat
menjadi bahan pertimbangan bagi perusahaan dalam pengambilan keputusan
yang berkaitan dengan upaya peningkatan nilai perusahaan. Nilai perusahaan
sendiri merupakan salah satu indikator yang mencerminkan keberhasilan
perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki, sekaligus menjadi
pertimbangan utama bagi investor dalam melakukan investasi. Oleh karena itu,
perusahaan perlu memperhatikan berbagai faktor yang dapat meningkatkan
nilai perusahaan, seperti penerapan Corporate Social Responsibility (CSR),
pengelolaan struktur pendanaan yang tepat, serta optimalisasi pemanfaatan aset
perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility
(CSR) berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Temuan ini sejalan dengan Teori
Stakeholder yang menyatakan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung
jawab kepada pemegang saham, tetapi juga kepada seluruh pemangku
kepentingan. Melalui pelaksanaan CSR yang baik, perusahaan dapat
meningkatkan citra serta kepercayaan masyarakat maupun investor, sehingga
berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. Selain itu, hasil penelitian juga
menunjukkan bahwa /everage berpengaruh terhadap nilai perusahaan, yang
mengindikasikan bahwa pengelolaan utang secara tepat dapat menjadi sumber
pendanaan yang mendukung kegiatan operasional serta pengembangan usaha
perusahaan. Sementara itu, ukuran perusahaan juga terbukti berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan bahwa karakteristik dan kondisi
perusahaan turut memengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan tersebut.

Namun demikian, profitabilitas dalam penelitian ini tidak mampu
memediasi pengaruh CSR, ukuran perusahaan, dan /everage terhadap nilai
perusahaan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa peningkatan nilai perusahaan
tidak selalu dipengaruhi oleh kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
laba, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang menjadi pertimbangan
investor dalam menilai perusahaan. Hasil penelitian ini diharapkan dapat
memberikan referensi bagi peneliti selanjutnya, khususnya yang berkaitan

dengan faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan serta peran
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profitabilitas sebagai variabel mediasi. Selain itu, penelitian ini diharapkan
dapat menjadi tambahan literatur dan bahan kajian bagi akademisi maupun
praktisi dalam memahami hubungan antara CSR, ukuran perusahaan, leverage,
profitabilitas, dan nilai perusahaan.
C. Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka saran yang
dapat diberikan adalah sebagai berikut:
1) Bagi Perusahaan
Perusahaan manufaktur diharapkan dapat meningkatkan kualitas
pelaksanaan dan pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR)
secara berkelanjutan karena terbukti berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Selain itu, perusahaan perlu mengelola penggunaan utang dan aset yang
dimiliki secara lebih efektif dan efisien agar dapat meningkatkan kinerja
perusahaan, memperoleh kepercayaan investor, serta meningkatkan nilai
perusahaan di masa mendatang. Dengan pengelolaan yang baik, perusahaan
diharapkan mampu menciptakan pertumbuhan yang berkelanjutan dan
meningkatkan daya saing perusahaan.
2) Bagi Investor
Investor diharapkan tidak hanya mempertimbangkan tingkat
keuntungan perusahaan dalam mengambil keputusan investasi, tetapi juga
memperhatikan informasi mengenai Corporate Social Responsibility
(CSR), ukuran perusahaan, dan /everage. Ketiga faktor tersebut terbukti
memengaruhi nilai perusahaan sehingga dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan dalam menilai prospek dan keberlanjutan perusahaan
sebelum melakukan investasi. Dengan mempertimbangkan berbagai aspek
tersebut, investor diharapkan dapat mengambil keputusan investasi yang
lebih tepat dan rasional.
3) Bagi Peneliti Selanjutnya
Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain
yang diduga dapat memengaruhi nilai perusahaan, seperti kebijakan

dividen, pertumbuhan perusahaan, Good Corporate Governance (GCG),
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kepemilikan institusional, dan likuiditas. Selain itu, penelitian selanjutnya
dapat memperluas periode pengamatan dan menambah jumlah sampel agar
hasil penelitian lebih komprehensif serta mampu memberikan gambaran
yang lebih luas mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan.
Dengan demikian, hasil penelitian selanjutnya diharapkan dapat
memperkaya referensi empiris dan memberikan temuan yang lebih

mendalam terkait faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan.
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