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Abstract. This research aims to find out whether the level of profitability can moderate the relationship between corporate
social responsibility and leverage on company value in manufacturing companies listed on the IDX in the 2019-2022
period. The sampling technique used purposive sampling to obtain 77 samples which were normally distributed and
met the criteria requirements. The data analysis technique used in this research is SPSS 27. The results of the influence
of the corporate social responsibility and leverage variablesin the research show that the corporate social
responsibility variable has an effect on company value, just as the leverage variable has an effect on company value.
Meanwhile, the results for the moderating variable on the effect of profitability on corporate social responsibility,
leverage and company value show that profitability is able to moderate the relationship between the influence of
corporate social responsibility on company value and profitability is also able to moderate the relationship between
leverage and company value. Investors are advised to further increase company value in order to increase the level
of success of acompany.
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah tingkat profitabilitas dapat memoderasi hubungan antara
tanggung jawab sosial perusahaan dan leverage terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2019-2022. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling sehingga
diperoleh 77 sampel yang berdistribusi normal dan memenuhi persyaratan kriteria. Teknik analisis data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah SPSS 27. Hasil pengaruh variabel Corporate Social Responsibility dan
Leverage dalam penelitian menunjukkan bahwa variabel Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap Nilai
Perusahaan, sama halnya dengan variabel Leverage yang berpengaruh. pada nilai perusahaan. Sedangkan hasil
untuk variabel moderasi pengaruh profitabilitas terhadap tanggung jawab sosial perusahaan, leverage dan nilai
perusahaan menunjukkan bahwa profitabilitas mampu memoderasi hubungan antara pengaruh tanggung jawab
sosial perusahaan terhadap nilai perusahaan dan profitabilitas juga mampu memoderasi hubungan tersebut. antara
leverage dan nilai perusahaan. Investor disarankan untuk lebih meningkatkan nilai perusahaan guna meningkatkan
tingkat keberhasilan suatu perusahaan..

Kata Kunci - Corporate Social Responsibility, leverage, nilai perusahaan, dan profitabilitas

|. PENDAHULUAN

Pertumbuhan Bursa Efek Indonesia (BEI) atau pasar modal memiliki peran penting dalam perekonomian negara
dengan menyediakan alternatif pembiayaan bagi kegiatan industri. Industri yang membutuhkan dana dapat
memperolehnya melalui penjualan saham atau penerbitan obligasi. BEI atau pasar modal di Indonesia menjalankandua
fungsi utama, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Dalam menjalankan fungsi ekonomi, pasar modal efektif
dalam mengalokasikan dana dari pihak yang memiliki kelebihan dana sebagai pemilik modal (investor), sedangkan
fungsi keuangan terkait dengan kemungkinan dan peluang mendapatkan imbalan (return) bagi pemilik dana [1].

Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan suatu perusahaan dalam mengelola sumber
daya yang sering dihubungkan dengan harga saham. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka perusahaan tersebut dinilai
positif oleh calon investor, yang cenderung memilih saham dengan reputasi nilai lebih tinggi. Hal ini disebabkan
karena investor ingin mendapatkan tingkat pengembalian (return) yang tinggi dari investasinya. Teori agensi (agency
theory) menjelaskan mengapa nilai perusahaan berhubungan dengan pengelolaan dan pengawasan dalam perusahaan,
yang menyebabkan adanya kontrak antara manajer dan pemilik [2].
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Hubungan keagenan (agency relationship) adalah kontrak di mana satu atau lebih pemilik (the principals)
mengikutsertakan orang lain (the agents) untuk melakukan beberapa layanan atas nama mereka, termasuk
pendelegasian sebagian otoritas pengambilan keputusan kepada agen. Hubungan ini muncul sebagai akibat dari upaya
pemilik atau pemegang saham untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan memberikan mandat kepada manajer
sebagai pihak di luar pemilik [3].

Ada pula fenomena terkait dengan nilai perusahaan dimana informasi otoritas jasa keuangan (OJK) yang
menampilkan bertepatan pada 3 April 2020, rata-rata nilai transaksi setiap hari saham di Bursa Efek Indonesia( BEI)
menggapai 6, 96 trilliun berbeda dengan tahun lebih dahulu bertepatan pada 5 April 2019 yang menggapai 9,67 trilliun
menghadapi penyusutan sebesar 28%. Volume setiap hari saham di BEI selama 2020 pula turun 49% menjadi 7,39
miliyar unit, berbeda dengan rata-rata volume setiap hari pada tahun lebih dahulu yang menggapai 14,5 miliyar saham.
Perihal ini diakibatkan sebab terdapatnya akibat pandemi COVID-19 pada tahun 2020, yang menimbulkan penyusutan
signifikan dalam perdagangan, ekonomi, serta zona yang lain. OJK pula hendak menghentikan transaksi reksadana
yang bermasalah. Pandemi ini membuka beberapa permasalahan sosial, tercantum kenaikan kemiskinan serta
ketidaksetaraan. Perihal ini menjadi kesempatan besar untuk industri untuk mempraktikkan CSR (Corporate Social
Responsibility) guna lebih memfokuskan upaya dalam menanggulangi permasalahan sosial di bidang tersebut
sepanjang pandemi berlangsung [4].

Sebagian aspek yang mempengaruhi nilai perusahaan yang pertama yakni corporate social responsibility (CSR).
CSR ialah bentuk tanggung jawab serta komitmen perusahaan untuk berperilaku secara etis [5]. Dan juga kepedulian
perusahaan dengan menyisihkan sebagian dari keuntungan perusahaan (profit) bagi kepentingan pembangunan
manusia (people) dan lingkungan (planet) secara berkelanjutan berdasarkan prosedur yang tepat dan profesional selain
itu CSR dapat dikatakan sebagai komitmen perusahaan atau dunia bisnis untuk berkontribusi dalam pengembangan
ekonomi yang berkelanjutan dengan memperhatikan tanggung jawab sosial perusahaan dan menitikberatkan pada
keseimbangan antara perhatian terhadap aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan [6]. Salah satu manfaat dalam
mempraktikkan aktivitas CSR ialah untuk menguatkan ekonomi nasional lewat sokongan usaha kecil serta menengah,
dan meningkatkan mutu sumber energi manusia dengan revisi institusi serta infrastrktur pembelajaran. Tidak hanya
berartinya CSR, manajemen industri pula memiliki tanggung jawab dalam mengeloladana investor dengan teliti,
sehingga bisa membagikan keuntungan kala mencari pendanaan dari investor lain untuk investasi ataupun
pengembangan usaha. Perusahaan juga diharuskan untuk menyusun laporan tahunan selaku wujud
pertanggungjawaban kepada investor [5]. Teori legistimasi ialah salah satu teori yang mendasari pengungkapan CSR.
Perusahaan menggunakan pengungkapan ini selaku metode untuk melegitimasi aktivitas industri di mata warga.
Perihal ini diakibatkan bahwa pengungkapan kegiatan Corporate Social Responsibility (CSR) mencerminkan
tingkatan tanggung jawab serta kepatuhan suatu perusahaan tercantum kepatuhan terhadap norma-norma yang
berlaku, dan harapan- harapan publik terhadap perusahaan tersebut [7]. Hasil Riset mengungkapkan bahwa
pengungkapan CSR mempengaruhi signifikan terhadap nilai perusahaan [5] [8]. Sebaliknya hasil Riset terdahulu
mengungkapkan bahwa CSR tidak mempengaruhi terhadap nilai perusahaan [9].

Aspek yang mempengaruhi fluktuasi nilai perusahaan selanjutnya yakni Leverage. Leverage mencakup
pemanfaatan asset serta modal dengan biaya tetap atau yang disebut juga dengan ( fixed- cost), dengan tujuan untuk
meningkatkan kemampuan pengembalian untuk para pemegang saham. Kenaikan kemampuan laba ini diperoleh
melalui kebijakan-kebijakan yang berkaitan dengan investasi ataupun perolehan sumber pendanaan, sejalan
denganbiaya tetap yang dikeluarkan oleh perusahaan. Dengan menggunakan leverage, perusahaan berupaya
mengoptimalkan pengembalian investasi dengan menggunakan pinjaman ataupun modal hutang, yang diharapkanbisa
menciptakan keuntungan lebih besar daripada bayaran yang dikeluarkan. Meski demikian, butuh diingat bahwasanya
pemanfaatan leverage pula bawa resiko keuangan yang bertambah, paling utama bila keadaan pasar berganti ataupun
industri menghadapi kesusahan dalam memenuhi kewajiban keuangan [10]. Sesuai dengan signaling theory
mengatakan pihak yang mengirimkan informasi (pemilik informasi) membagikan isyarat ataupun sinyal dalam wujud
data yang mencerminkan keadaan industri dengan harapan membagikan keuntungan kepada pihak penerima,
spesialnya investor. Isyarat tersebut berupa data yang menggambarkan usaha manajemen untuk mewujudkan tujuan
pemilik. Data tersebut menandakan pada selaku penanda untuk investor serta pelakon bisnis untuk menolong dalam
pengambilan keputusan investasi [11]. Tingkatan leverage bisa bermacam- macam antara satu perusahaan serta
perusahaan yang lain, ataupun bisa hadapi fluktuasi dari satu periode ke periode selanjutnya di dalam satu perusahan.
Secara universal, bisa disimpulkan kalau terus menjadi besar tingkatan leverage, resiko yang dialami pula terus
menjadi besar. Di sisi lain, kemampuan return ataupun pemasukan yang diharapkan pulaterus menjadi besar.
Perusahaan memakai rasio leverage dengan tujuan untuk membenarkan keuntungan yangdiperoleh melebihi bayaran
asset serta sumber energi keuangan. Dengan metode ini diharapkan bisa meningkatkankeuntungan yang diperoleh
oleh pemegang saham [10]. Hasil Riset mengungkapan bahwa pengungkapan leveragemempengaruhi terhadap nilai
perusahaan [10]. Sebaliknya hasil Riset terdahulu mengungkapkan bahwa leverage tidak mempengaruhi terhadap nilai
perusahaan [12].
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Bersumber pada hasil Riset terdahulu ada hasil yang tidak konsisten menimpa pengaruh CSR serta Leverage
terhadap nilai perusahaan. Oleh sebab itu peneliti memutuskan untuk menambahkan satu variabel pada Riset ini ialah
profitabilitas sebagai variabel moderasi. Tujuan akumulasi variabel ini untuk menguatkan ataupun memperlemah
pengaruh CSR serta Leverage terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas yakni rasio yang digunakan untuk mengukur
keahlian industri dalam mendapatkan laba dari segala sumber energi dana kapabilitas yang dimilikinya. Rasio ini
mencakup aspek- aspek semacam kegiatan penjualan, pemanfaatan modal, serta pengunaan asset untuk membagikan
cerminan menimpa seberapa efektif industri menciptakan keuntungan dari bermacam aspek operasionalnya [2]. Riset
terdahulu mengungkapan hasil Risetnya jika profitabilitas mampu memoderasi CSR terhadap nilai perusahaan [5].
Sebaliknya bagi Riset lain mempunyai hasil Riset jika profitabilitas tidak bisa memoderasi ikatan antara CSR terhadap
nilai perusahaan [9].

Riset ini mengembangkan dari Riset [13]. Pada Riset ini menambahkan satu variabel independent ialah leverage.
Alasan peneliti memilih untuk menambahkan leverage sebab leverage ialah perbandingan yang digunakan untuk
memperhitungkan sepanjang mana sumber pendanaan industri berasal dari pinjaman serta pula berperan selaku
perlengkapan untuk memperhitungkan keahlian industri dalam membayar seluruh kewajiban tercantum pada jangka
pendek ataupun jangka panjang [14] [15].

Leverage bisa dikatakan kalau sesuatu rasio keuangan yang mengukur seberapa banyak industri dibiayai dengan
memakai hutang pemakaian hutang tersebut diharapkan industri hendak menemukan reaksi positif oleh pihak luar.
Hutang ialah ciri ataupun sinyal positif buat tingkatkan nilai industri dimata investor. Pengelolaan leverage sangatlah
penting, sebab keputusan dalam penggunaan hutang yang tinggi dapat meningkatkan nilai perusahaan yang
dikarenakan adanya pengurangan atas pajak penghasilan [16]. Riset ini menggunakan populasi industri manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2022. Pemilihan ini didasarkan pada pertimbangan jika
industri manufaktur selaku subjek Riset yang cocok sebab industri manufaktur mempunyai bermacam-macam serta
memiliki cakupan yang luas dan memiliki skala yang lebih besar. Tidak hanya itu, industri manufaktur menawarkan
keberagaman zona yang mengaitkan sumber energi alam yang melimpah serta menjadikannya opsi yang relevan untuk
Riset ini [17].

Bersumber pada pemaparan latar belakang diatas serta terdapatnya ketidakonsistenan hasil dari Riset terdahulu
membuat peneliti tertarik untuk melakukan Riset ini. Riset ini dicoba dengan harapan dapat membagikan informasi
serta manfaat untuk investor ataupun calon investor untuk digunakan dalam menganalisis kinerja keuangan. Adapun
tujuan Riset ini untuk mengetahui tingkatan profitabilitas dalam memoderasi corporate social responsibility (CSR)
serta Leverage terhadap nilai perusahaan.

Kajian Pustaka dan Perumusan Hipotesis

a. Teori agency / (agency teori)
Teori ini sanggup menarangkan bermacam permasalahan yang timbul dalam industri terpaut dengan pembelahan
kepemilikan, pengawasan, serta pengelolaan, yang setelah itu menimbulkan terdapatnya kontrak antara manajer serta
owner. Ikatan keagenan (agency relationship) merupakan kontrak di mana satu ataupun lebih owner (the principals)
mengaitkan pihak lain (the agent) buat melaksanakan sebagian layanan demi kepentingan mereka, tercantum
pendelegasian sebagian otoritas pengambilan keputusan kepada agen. Ikatan initimbul selaku hasil dari upaya owner
ataupun pemegang saham buat tingkatkan nilai industri dengan membagikan mandat kepada manajer selaku pihak
eksternal.

b. Teori Legistimasi

Teori legistimasi ialah salah satu teori yang mendasari pengungkapan CSR. Perusahaan menggunakan
pengungkapan ini selaku metode untuk melegitimasi aktivitas industri di mata warga. Perihal ini diakibatkan bahwa
pengungkapan kegiatan Corporate Social Responsibility (CSR) mencerminkan tingkatan tanggung jawab serta
kepatuhan suatu perusahaan tercantum kepatuhan terhadap norma-norma yang berlaku, dan harapan- harapan publik
terhadap perusahaan tersebut.

c. Signaling theory

Merupakan salah satu sinyal positif bahwa pihak yang mengirimkan informasi (pemilik informasi) membagikan
isyarat ataupun sinyal dalam wujud data yang mencerminkan keadaan industri dengan harapan membagikan
keuntungan kepada pihak penerima, spesialnya investor. Isyarat tersebut berupa data yang menggambarkan usaha
manajemen untuk mewujudkan tujuan pemilik. Data tersebut menandakan pada selaku penanda untuk investor serta
pelakon bisnis untuk menolong dalam pengambilan keputusan investasi.

d. Corporate Social Responsibility

CSR ialah bentuk tanggung jawab serta komitmen perusahaan untuk berperilaku secara etis dan juga kepedulian
perusahaan dengan menyisihkan sebagian dari keuntungan perusahaan (profit) bagi kepentingan pembangunan
manusia (people) dan lingkungan (planet) secara berkelanjutan berdasarkan prosedur yang tepat dan profesional selain
itu CSR dapat dikatakan sebagai komitmen perusahaan atau dunia bisnis untuk berkontribusi dalam pengembangan
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ekonomi yang berkelanjutan dengan memperhatikan tanggung jawab sosial perusahaan dan menitikberatkan pada
keseimbangan antara perhatian terhadap aspek ekonomi, sosial, dan lingkungan.

e. Leverage

Leverage mencakup pemanfaatan asset serta modal dengan biaya tetap atau yang disebut juga dengan (fixed- cost),
dengan tujuan untuk meningkatkan kemampuan pengembalian untuk para pemegang saham. Kenaikan kemampuan
laba ini diperoleh melalui kebijakan-kebijakan yang berkaitan dengan investasi ataupun perolehansumber pendanaan,
sejalan denganbiaya tetap yang dikeluarkan oleh perusahaan.

f.  Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan ialah presepsi dari seorang investor terhadap tingkat keberhasilan sebuah perusahaan dalam
mengelola sumber daya yang sering dihubungkan dengan harga saham. Semakin tinggi nilai perusahaan maka
perusahaan tersebut dapat dinilai positif oleh calon investor, tentunya investor akan memilih pada saham yang
mempunyai reputasi nilai lebih tinggi. Hal tersebut disebabkan karena investor ingin mendapatkan tingkat
pengembalian (return) tinggi dari investasinya.

g. Profitabilitas

Profitabilitas yakni rasio yang digunakan untuk mengukur keahlian industri dalam mendapatkan laba dari segala
sumber energi dana kapabilitas yang dimilikinya. Rasio ini mencakup aspek- aspek semacam kegiatan penjualan,
pemanfaatan modal, serta pengunaan asset untuk membagikan cerminan menimpa seberapa efektif industri
menciptakan keuntungan dari bermacam aspek operasionalnya.

Perumusan Hipotesis
Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan

CSR mempengaruhi signifikan terhadap nilai perusahaan [5] [8]. Terus menjadi banyak pengungkapan
CSRyangdicoba oleh perusahaan, hingga perusahaan hendak menarik lebih banyak atensi dari para investor ataupun
pemegang saham. Perihal ini bisa berakibat positif dengan tingkatkan harga saham perusahaan serta pula bisa
tingkatkan Price Earning Ratio (PER) perusahaan. Kenaikan nilai PER ini dikira positif oleh para investor sebab
menampilkan bahwa perusahaan dalam keadaan sehat serta lagi tumbuh. Dengan demikian, perihal ini bisa menolong
perusahaan untuk tingkatkan nilai perusahaan di mata investor [18]. Teori legitimasi merupakan dasardaripraktik
pengungkapan CSR, jika perusahaan menunjukkan kinerja lingkungan dan sosial yang kurang memuaskan, hal ini
dapat menimbulkan keraguan dari pihak investor, yang kemudian bisa menghasilkan respon negatif berupa penurunan
nilai saham. Dalam konteks ini, ketika harga saham mengalami penurunan nilai perusahaan juga cenderung menurun
dan begitu pula sebaliknya [7]. Perusahaan memperoleh beberapa manfaat yang signifikan melalui pengungkapan
CSR. Antara lain, produk industri lebih diminati oleh konsumen, area dekat industri bisa terpelihara, loyalitas
karyawan bertambah, serta reputasi industri bertambah di mata warga.

Kinerja sosial yang baik akan meningkatkan nilai dan keuntungan perusahaan (earning) sebagai dampak dari
investasi para pemegang saham perusahaan. Semakin baik perusahaan dalam penerapan CSR, nilai perusahaan akan
semakin meningkat. Berdasarkan gambaran diatas, hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut :

H1: Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan [10]. Leverage ialah penggunaan aset dan modal perusahaan
dengan biaya tetap (fixed-cost), dengan niat meningkatkan potensi pengembalian bagi pemegang saham. Namun jika
hutang yang signifikan terjadi dapat menimbulkan risiko bagi investor yang mungkin memberikan sinyal negatif dan
berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Semakin tinggi tingkat leverage maka menunjukkanrisiko investasi yang
makin besar. Rasio leverage yang tinggi dapat mengindikasikan bahwa perusahaan mungkin memiliki keterlambatan
pembayaran hutang yang berpotensi berdampak pada penurunan nilai perusahaan. Sesuai dengan signaling theory
ketika sebuah perusahaan memberikan informasi terkait kinerjayang baik dan tanggung jawab sosial yang
dilakukannya, hal ini dapat memberikan sinyal positif kepada investor. Dengan demikian sinyal positif tersebut
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan yang tercermin dari kenaikan harga saham [11]. Berdasarkan gambaran
diatas, hipotesis dapat dirumuskan sebagai berikut:

H2: Leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Coorporate Social Responsbility Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel
Moderasi

Profitabilitas yakni sesuatu keahlian perusahaan untuk menciptakan laba bersih dari setiap aktivitas yang
dikerjakannya sepanjang periode akuntansi tertentu [5]. Corporate Social Responsbility mengatakan jika
laporantahunan ataupun sustainability dari tiap perusahaan tercermin dari kinerja ekonomi, area, serta sosial budaya.
Selaku hasilnya investor lebih tertarik untuk menginvestasikan saham mereka dalam hal tersebut yang padagilirannya
akanmeningkatkan nilai peusahaan. Perihal tersebut memunculkan akibat positif dalam jangka panjang tercemin
padakeuntungan industri (profit), terus menjadi besar tingkatan profitabilitas suatu industri hingga terus menjadi
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besarpula pengungkapan data sosial yang dicoba oleh industri serta akan menjadi besar alokasi dana yang bisa
diarahkan ataupun digunakan untuk berinvestasi dalam program-program CSR perusahaan hendak berkontribusi pada
kenaikan nilai perusahaan serta keberlanjutan perusahaan lebih terjamin [9]. Berdasarkan gambaran diatas, hipotesis
dapat dirumuskan sebagai berikut:
H3: Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan
Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Profitabilitas Sebagai Variabel Moderasi

Leverage ialah pemakaian hutang untuk membiayai sebagian asset industri. Pemakaian hutang mempunyai imbas
terhadap korporasi sebab hutang mempunyai beban yang senantiasa. Sehingga diharapkan profitabilitas bisa
menguatkan ataupun memperlemah ikatan antara kebijakan hutang dengan nilai perusahaan. Profitabilitas memiliki
kedudukan berarti pada kebijakan hutang, dimana kebijakan tersebut bisa mengoptimalkan nilai industri. Industri
dengan laba besar cenderung lebih banyak memakai dana internal sebab sumber dana internalnya berlimpah.
Keputusan industri dalam pembiayaan bisa berakibat pada nilai industri [19]. Berdasarkan gambaran diatas, hipotesis
dapat dirumuskan sebagai berikut:
H4: Profitabilitas mampu memoderasi pengaruh pengungkapan Leverage terhadap nilai perusahaan

Kerangka Konseptual
Adapun kerangka konseptual dalam Riset dapat digambarkan seperti di bawah ini:

Corporate Social
Responsibility H1
(X1) I
Nilai Perusahaan
Leverage — 1 (Y)
(X2) H2

H3 H4

Profitabilitas

(£)

Gambar 1: Kerangka Konseptual

1l. METODE

Jenis dan Objek Riset

Riset ini menggunakan pendekatan kuantitatif, yang merupakan pendekatan umum dalam riset dan diterapkan
untuk menghimpun serta menganalisis data yang dapat diukur melalui penggunaan angka-angka. Para peneliti
memutuskan bahwa fokus utama riset ini akan melibatkan seluruh perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2019-2022. Dengan mengambil sempel data resmi dari situs resmi Bursa Efek Indnesia,
yakni www.idx.co.id.
Jenis dan Sumber Data

Jenis data dalam riset ini ialah kuantitatif. Sumber data yang digunakan ialah data sekunder yang berupa laporan
keuangan. Teknik pengumpulan data dilakukan secara sekunder berupa dokumentasi perusahaan berdasarkan data
dari laporan keuangan perusahaan manufaktur 2019-2022 yang terdaftar secara resmi dari Bursa Efek Indonesia, yakni
www.idx.co.id
Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam riset ini ialah perusahaan manufaktur yang telah tercatat pada website resmi Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2022, dengan total populasi sebanyak 228 perusahaan. Sampel dipilih berdasarkan
standart kriteria tertentu melalui metode pengambilan sampel yaitu (purposive sampling). Berikut merupakan seleksi
kriteria yang digunakan:

Copyright © Universitas Muhammadiyah Sidoarjo. This is an open-access article distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License (CC BY).
The use, distribution or reproduction in other forums is permitted, provided the original author(s) and the copyright owner(s) are credited and that the original
publication in this journal is cited, in accordance with accepted academic practice. No use, distribution or reproduction is permitted which does not comply
with these terms.



6 | Page

Tabel 1. Pemilihan Kriteria Berdasarkan Pemilihan Sampel

Keterangan Jumlah
Populasi : Perusahaan manufaktur yangterdaftar di BEI 228
Pengambilan sampel berdasarkan kriteria (purposive sampling):
1. Perusahaan yang tidak terdaftar di BEI secara berturut-turut dari tahun -46
2019- 2022
2. Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan periode tahun 2019- 11
2022
3. Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang Rp -30
4. Perusahaan yang tidak memiliki laba -64
Sampel Riset 77
Total Sampel (n xperiode Riset) (77 x4 tahun) 308
Sumber: Diringkan oleh peneliti
Identifikasi dan Indikator Variabel
Tabel 2. Identifikasi dan Indikator dari Variabel
Variabel Indikator Keterangan Skala
p - Price pershare
Nilai Perusahaan (Y) Bookvalue pershare PBV: (price to book value) Rasio
Sumber: [20].
2Xij
Corporgtg _Social CSRIj = Ni Xij:_JumIah item yang diungkapkan Rasio
Responsibility (X1) Sumber: [21]. Nj: Jumlah pengungkapan CSR
DER = TOTAL HUTANG
Leverage (X2) EKUITAS DER (Debt to equity) Rasio

Sumber: [22].

LABAH BERSIH STLH PAJAK
ROA = J

Profitabilitas (Z) SumbTeorU[ngiSET ROA (Return on asset) Rasio

Teknik Analisis Data
Teknik analisis yang diterapkan dalam Riset ini ialah Moderated Regreession Analysis (MRA), sebuah

pendekatan yang menggunakan regresi berganda linear untuk menunjukkan adanya interaksi dalam persamaan regresi.
Interaksi tersebut terjadi melalui perkalian dua atau lebih variabel bebas, dengan tujuan untuk mengetahui apakah
variabel moderasi dapat memperlemah atau memperkuat hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat.
Denngan demikian, pendekatan ini memungkinkan pengujian terhadap pengaruh tidak langsung dari variabel
independen terhadap variabel dependen melalui variabel moderasi [24]. Keterkaitan antara variabel X dan Y dalam
Riset ini diasosiasikan dengan profitabilitas sebagai variabel moderasi dan analisis yang dilakukan menggunakan
perangkat lunak yaitu SPSS (Statistical Product and Service Solution) [24].
Pengujian Hipotesis

Proses uji hipotesis merupakan langkah krusial bagi peneliti dalam menilai hasil peneliti yang telah diperoleh
sebelumnya. Dalam konteks Riset ini, fokus pada pengujian hubungan antara variabel independen yakni corporate
social responsibility dan leverage terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan dengan mempertimbangkan
variabel moderasi yaitu profitabilitas. Pengujian hipotesis dilakukan dengan membandingkan nilai t-statistik dan nilai
t-tabel dan signifikansinya kurang dari 0,05 (pada dua sisi), maka hipotesis dapat diterima. Sebaliknya, jika nilai t-
statistik lebih rendah dari nilai t-tabel dan signifikansinya lebih dari 0,05 maka hipotesis akan ditolak [24].

111. HASIL DAN PEMBAHASAN

Adapun hasil dari statistik deskriptif dari Corporate Social Responsibility, Leverage, Nilai Perusahaan, dan
Profitabilitas disajikan dalam tabel berikut ini:
Tabel 3. Descriptive Statistic
Descriptive Statistic

N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation
X1(CSR) 302 .2637 .5824 402115 .0655976
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X2(Leverage) 302 .0025 4.7716 .730105 .6789667
Y(Nilai 302 .0116 44.8570 2.60052 4.4418945
Perusahaan) 0

Profitabilitas(Z) 302 .0001 4163 078621 .0670581
Valid N (listwise) 302

Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS, (2024).

Berdasarkan tabel 3. Dapat diketahui bahwa jumlah sampel Riset sebanyak 302 sampel. Rata-rata nilai variabel
Corporate Social Responsibility (X1) yang menunjukkan 0,402115 dan dikur dengan rumusan CSRIj yangmempunyai
hasil minimum 0,2637 dan hasil maximum 0,5824 serta untuk standart devisiasinya yaitu, 0,0655976. Leverage (X2)
menunjukkan tingkat rasio rata-rata sebesar 0,730105 dan diukur dengan rumusan DER dan mempunyai nilai
minimum 0,0025 dan mempunyai nilai maximum sebesar 4,7716 dengan standart devisiasinya yakni, 0,6789667. Nilai
Perusahaan () diukur dengan rumusan PBV mempunyai rasio angka 2,600520 dengan nilai minimum 0,0116 dan
nilai maximum 44,8570 serta srandart devisiasinya 4,4418945. Profitabilitas (Z) yang dikur dengan rumusan ROA
mempunyai nilai rata-rata 0,078621 serta memiliki nilai minum 0,0001 dan nilai maximum 0,4163 serta standart
devisiasiasi 0,0670581.

Uji Asumsi Klasik

Pengujian anggapan klasik dicoba dalam Riset ini buat memperhitungkan kelayakan pemakaian model yang
digunakan. Pengujian ini bertujuan buat membenarkan kalau model regresi yang digunakan sudah penuhi anggapan
normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, serta heteroskedastisitas. Berikut merupakan hasil uji anggapan klasik
yang diterapkan pada informasi yang digunakan dalam Riset ini.

Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah nilai residual dalam model regresi berdistribusi normal. Riset ini
menggunakan pendekatan Kolmogrov-Smirnov. Untuk mengetahui apakah nilai residual berdistribusi normal atau
tidak bisa dilihat dari nilai probabilitas asymp Sig > 0,05. Hasil pengukuran normalitas dapat dilihat pada tabel
dibawah ini.

Tabel 4. Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 302
Normal Parameters®? Mean -.3169771
Std. Deviation 2.58148913
Most Extreme Differences Absolute .047
Positive .047
Negative -.022
Test Statistic .047
Asymp. Sig. (2-tailed) .200% ¢

Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS, (2024)

Berdasarkan data pada tabel 4. Memperlihatkan bahwa signifikan yang bernilai melebihi 0.05 yang menghasilkan
bahwa data berdistribusi normal. Sehingga memenuhi syarat normalitas, sehingga model tersebut valid untu digunakan
dalam Riset.

Uji Multikoliniaritas

Uji Multikolinieritas bertujuan untuk mengetahui apakah ada korelasi antar variabel independent. Uji
multikolinieritas hanya dapat dilakukan jika Riset menggunakaan lebih dari satu variabel. Berikut hasil uji
multikolinieritas.

Tabel 5. Uji Multikoliniaritas

Collinearity
Statistics
Model Tolerance VIF
1 X1 (CSR) 942 1.062
X2 (Leverage) .631 1.584
Z (Profitabilitas) .652 1.534
X1z 742 1.348
X2Z .560 1.787
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Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS, (2024)

Pada tabel 5 memperlihatkan bahwa toleransi masing-masing variabel melebihi 0.10 yang berarti tidak terjadi
multikolinearitas. Begitu juga dengan perhitungan VIF (Variance Inflation Factor) menunjukkan angka dibawah 10.
Sehingga dapat diartikan bahwa tidak terjadi multikolinear antar variabel Independen (X) dengan model tersebut.
Uji Autokorelasi

Autokolerasi bertujuan untuk mengetetahi apakah ada atau tidaknya korelasi antara variabel pengganggu pada
periode tertentu dengan pada variabel sebelumnya. Pada Riset ini menggunakan uji DW (Durbin Watson) untuk
memeriksa autokolerasi hitungan ukuran DW mendekati penunjukan angka model bebas dibawah asumsi klasik
autokolerasi. Berikut hasil uji autokorelasinya:

Tabel 6. Uji Autokorelasi

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the ~ Durbin-Waston
Square Estimate
1 .823? 678 672 2.5430108 1.983

Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS, (2024)

Hasil nilai DW (Durbin-Waston) untuk ketiga variabel independent adalah 1.983 yang berarti berada antara
-2 sampai +2 sehingga dapat disimpulkan tidak terdapat autokolerasi dalam model.
Uji Heteroskedastisitas
Uji Heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah terdapat ketidaksamaan variasi residual dari satu
pengamatan ke pengamatan yang lain dalam model regresi. Berikut merupakan hasil gambar dari uji
heteroskedastistas:
Scatterplot

Dependent Variable: ¥Y(MILAI PERUSAHAAN)

Regression Standardized Predicted Value

225 U-U 2.5. 50 75
Gambar 2. Uji Heteroskedastisitas
Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS,(2024)

Berdasarkan pada gambar 2 dapat dilihat jika titik menyebar secara acak dan tidak membentuk suatu pola tertentu.
Dimana hal tersebut akan menunjukan jika dalam Riset ini bebas dari gejala heterokedastisitas.

Uji Regreasi Linear Berganda
Uji regresi linear berganda merupakan model regresi yang melibatkan dimana lebih dari satu variabel independen
yang digunkan untuk mengetahui arah dan seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen.
Tabel dibawah ini merupaan hasil dari penghitungan regresi berganda.
Tabel 7. Uji Regreasi Linear Berganda

Nilai Perusahaan

Variabel Independen Beta t Sig

1 (Constanta) 2.101 1.221 223
CSR(X1) -13.454 -3.166 .002

Leverage(X2) 4.706 9.389 .000

Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS, (2024)
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Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda pada tabel 7. Menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dan signifikannya kurang dari 0.05 yaitu 0.002 yang artinya variabel (CSR)
X1 berpengaruh terhadap variabel Y yaitu nilai perusahaan, sehingga hipotesis 1 diterima. Pada tabel 6 yang
membuktikan bahwa pengaruh (Leverage) X2 terhadap nilai perusahaan () dengan nilai signifikannya kurang dari
0.05 yaitu 0.000 yang artinya variabel (leverage) berpengaruh positip terhadap (Y) nilai perusahaan, sehingga
hipotesis 2 diterima.

Berdasarkan kriteria pengambilan keputusan yang digunakan dalam pengujian ini adalah sebagai berikut:

a. Apabilat hitung> t tabel atau nilai sig < a (0,05) maka terdapat pengaruh yang siginifikan antara variabel
independen terhadap variabel dependen.

b. Apabila t hitung> t tabel atau nilai sig < a (0,05) maka memiliki pengaruh yang tidak signifikan antara
variabel independent nya terhadap variabel dependennya. Diketahui jika nilai t tabel pada taraf
signifikansi sebanyak 5%.

Uji goodness of fit
Koefisien Determinasi (R2)
Nilai Adjusted R-Square yang diperoleh disajikan pada tabel 8.
Tabel 8. Nilai Adjusted R-Square

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the
Square Estimate
1 .6482 419 410 4.7129691

Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS, (2024)

Bersumber pada tabel 8 diperoleh nilai adjusted R2 sebesar 0, 410. Perihal ini menampilkan kalau cuma 41,0%
alterasi dari nilai industri bisa dipaparkan oleh variabel ROA, CSR, ROA, CSR*ROA, Leverage, sebaliknya sisanya
59% dipaparkan oleh variabel lain yang tidak masuk dalam model Riset.

Uji Statistik F
Hasil pengujian uji F sebagaimana disajikan dalam tabel 9.

Tabel 9. Hasil Uji Statistik F

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 4783.010 5 956.602 43.067 .000°
Residual 6619.199 298 22.212
Total 11402.209 303

Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS, (2024)

Hasil uji statistik F menampilkan nilai F hitung sebesar 43, 067 dengan tingkatan signifikansi sebesar 0, 000, sebab
probabilitas signifikansi jauh lebih kecil darié= 0. 05, sehingga akhirnya model yang digunakan dalam Riset layak
buat digunakan pada Riset.

Pengujian Hipotesis
Dari hasil pengujian hipotesis didapat hasil uji t seperti yang tersaji pada tabel 10 berikut ini:
Tabel 10. Hasil Pengujian Hipotesis (Uji T)

Standardized

Unstandardized Coefficients
Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 2.101 1.720 1.221 223
X1 (CSR) -13.454 4.249 -.144 -3.166 .002
X2 (LEVERAGE) 4.706 501 520 9.389 .000
Z(PROBOFITABILITAS) 56.698 5.011 .618 11.314 .000

Sumber: Data sekunder yang diolah dengan SPSS, (2024)

Berdasarkan hasil uji pada tabel nomor 10. Diketahui bahwa Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap
nilai perusahaan dengan nilai signifikansi yaitu kurang dari 0,05 yaitu 0,002 yang artinya H1 diterima. Selanjutnya
variabel kedua yaitu Leverage mempunyai nilai signifikansi kurang dari 0,05 yaitu 0,000 yang artinya Leverage
berpengaruh signifikansi terhadap nilai perusahaan artinya H2 diterima.

Uji Moderate Regression Analysis (MRA)
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Moderated Regression Analysis (MRA) atau uji interaksi adalah bentuk khusus dari regresi linear berganda. Dalam
metode ini, persamaan regresinya mencakup unsur interaksi, yaitu perkalian dua atau lebih variabel independen.
Tujuan dari MRA adalah untuk mengetahui apakah variabel profitabilitas dapat memperkuat atau memperlemah
hubungan antara tanggung jawab sosial perusahaan dan leverage terhadap nilai perusahaan. Hipotesis moderating
diterima jika variabel moderasi profitabilitas (Profitabilitas*CSR), variabel ~moderasi profitabilitas
(Profitabilitas*leverage) mempunyai pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan tabel pada nomor
10 menunjukkan bahwa variabel Corporate Social Responsibility mempunyai nilai signifikansi 0,005 yang artinya
kurang dari 0,05 yang artinya, bahwa variabel profitabilitas mampu memoderasi pengaruh Corporate Social
Responsibility terhadap nilai perusahaan sehingga H3 dapat diterima. Selanjutnya yaitu variabel Leverage mempunyai
nilai signifikansi yaitu 0,000 kurang dari 0,05, dimana artinya bahwa variabel moderasi profitabilitas dapat
memoderasi hubungan leverage terhadap nilai perusahaan, maka dapat disimpulkan bahwasanya H4 dapat diterima.

Pembahasan
Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan uji pada tabel nomor 10, dapat dijelaskan bahwa variabel Corporate Social Responsibility mempunyai
nilai signifikansi 0,002 < 0,05 yang artinya bahwa pengaruh Corporate Social Responsibility berpengaruh positip
signifikan terhadap nilai perusahaan sehingga H1 diterima. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa perusahaan
yang mengungkapkan aktifitas atau program social perusahaannya secara lebih luas akan memberikan dampak pada
kenaikan harga saham yang mempunyai arti bahwa mengalami kenaikan pada nilai perusahaan di mata para
investornya [25].

Hal ini juga berkaitan dengan teori legitimasi yang menjadi dasar bagi pengungkapan CSR. Menurut teori ini,
pengungkapan CSR adalah bagian penting dari praktik perusahaan. Jika perusahaan menunjukkan kinerja lingkungan
dan sosial yang tidak memuaskan, hal ini dapat menimbulkan keraguan dari investor, yang kemudian bisa berujung
pada penurunan nilai saham. Dalam konteks ini, ketika harga saham turun, nilai perusahaan juga cenderung menurun,
dan sebaliknya [7]. Hasil ini sejalan dengan Riset yang dilakukan oleh [5] [8] dan [26] yang menyatakan bahwa
pengaruh corporate social responsibility berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun hasil ini bertolak
belakang dengan Riset yang dilakukan oleh [9].

Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan uji pada tabel nomor 10, dapat ditarik penjelasan bahwa variabel Leverage mempunyai nilai
signifikansi yaitu, 0,000 < 0,05 yang artinya bahwa pengaruh leverage berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan sehingga yang artinya H2 dapat diterima. Arah tersebut dapat dijelaskan bahwa semakin tinggi Leverage
maka semakin tinggi pula nilai Perusahaan yang diperoleh [27]. Leverage adalah rasio keuangan yang mengukur
seberapa banyak suatu perusahaan dibiayai dengan hutang dan diharapkan pihak luar akan merespons dengan baik.
Hutang menunjukkan peningkatan nilai perusahaan bagi investor. Pengelolaan leverage sangat penting karena
keputusan untuk menggunakan hutang yang tinggi dapat meningkatkan nilai bisnis karena pengurangan pajak
penghasilan [16].

Sesuai dengan signaling theory mengatakan pihak yang mengirimkan informasi (pemilik informasi) membagikan
isyarat ataupun sinyal dalam wujud data yang mencerminkan keadaan industri dengan harapan membagikan
keuntungan kepada pihak penerima, spesialnya investor. Isyarat tersebut berupa data yang menggambarkan usaha
manajemen untuk mewujudkan tujuan pemilik. Data tersebut menandakan pada selaku penanda untuk investor serta
pelakon bisnis untuk menolong dalam pengambilan keputusan investasi [11]. Hasil ini sejalan dengan Riset yang
dilakukan oleh [10] [16] dan [27] yang menyatakan bahwa pengaruh leverage berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Namun hasil ini bertolak belakang dengan Riset yang dilakukan oleh [12].

Profitabilitas Mampu Memoderasi Hubungan Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil uji pada tabel nomor 10, dapat dijelaskan bahwa profitabilitas mampu memoderasi hubungan
corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi yaitu 0,005 < 0,05 dengan kata lain
bahwa profitabilitas mampu memoderasi hubungan corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan makah
H3 dapat diterima. Pada saat profitabilitas meningkat, pengungkapan layanan pelanggan (CSR) dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Ini karena semakin banyak pengungkapan CSR yang dilakukan akan menumbuhkan kepercayaan
sehingga laba, citra, dan harga saham perusahaan meningkat, yang pada gilirannya akan meningkatkan nilai
perusahaan. Oleh karena itu, semakin banyak pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan, semakin besar nilainya
[28].

Selain itu, kinerja ekonomi, lingkungan, dan sosial adalah pengungkapan sosial perusahaan. Semakin baik kinerja
perusahaan dalam memperbaiki lingkungannya, semakin banyak nilai yang diberikan investor kepada perusahaan. Hal
tersebut dikarenakan para investor lebih tertarik untuk menginvestasikan modalnya pada korporasi yang ramah
lingkungan [29]. Hasil pada Riset ini sejalan dengan Riset yang dilakukan oleh [5] [29] dan [30] yang menyatakan
bahwa profitabilitas mampu memoderasi hubungan corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan. Namun
hasil ini bertolak belakang dengan Riset yang dilakukan oleh [9].
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Profitabilitas Mampu Memoderasi Hubungan Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Bersumber pada hasil uji pada tabel no 10, bisa dipaparkan kalau profitabilitas sanggup memoderasi ikatan
leverage terhadap nilai industri dengan nilai signifikansi 0, 000&It; 0, 05. Dengan demikian, bisa disimpulkan kalau
profitabilitas sanggup memoderasi ikatan leverage terhadap nilai industri, sehingga hipotesis H4 bisa diterima.

Daripernyataan di atas, bisa dinyatakan kalau dengan meningkatnya keuntungan ataupun laba, industri bisa
menutupi hutang- hutangnya kepada pihak luar sehingga kebutuhan pendanaan buat operasional industri tidak
tersendat. Oleh sebab itu, bila industri mau penuhi kebutuhan dana buat operasional yang tidak bisa dibiayai sendiri,
industri butuh tingkatkan keuntungan ataupun labanya, sebab profitabilitas merupakan pertimbangan dalam jumlah
pinjaman yang hendak dicoba. Hasil Riset ini sejalan dengan Riset yang dicoba oleh [31] serta [32], yang melaporkan
kalau profitabilitas sanggup memaoderasi ikatan leverage terhadap nilai industri. Tetapi, hasil ini berlawanan dengan
Riset yang dicoba oleh [33].

V. SIMPULAN

Studi menunjukkan bahwa tanggung jawab sosial perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan karena perusahaan
yang mengungkapkan aktifitas atau program sosialnya secara lebih luas akan mempengaruhi harga saham, yang berarti
nilai perusahaan meningkat di mata investor. Karena leverage lebih besar, nilai perusahaan lebih tinggi. Profitabilitas
memiliki kemampuan untuk mengatur hubungan antara tanggung jawab sosial perusahaan dan nilai perusahaan karena
pengungkapan CSR dapat meningkatkan nilai perusahaan seiring dengan profitabilitas, karena semakin banyak
pengungkapan CSR akan menumbuhkan kepercayaan, meningkatkan laba, citra, dan harga saham.

Harga saham tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, lebih banyak pengungkapan CSR
yang dilakukan oleh perusahaan sebanding dengan tingkat profitabilitasnya, sehingga dapat disimpulkan bahwa
pengungkapan CSR akan meningkatkan nilai perusahaan saat profitabilitasnya meningkat. Profitabilitas memiliki
kemampuan untuk memoderasi hubungan leverage terhadap nilai bisnis. Dengan meningkatkan keuntungan atau laba,
perusahaan dapat menutupi hutang kepada pihak luar sehingga kebutuhan pendanaan untuk operasional bisnis tidak
terganggu. Dengan demikian, jika perusahaan ingin mendapatkan dana untuk operasional bisnis yang tidak mampu
didanai oleh perusahaan sendiri, maka perusahaan harus meningkatkan keuntungan atau labanya. Ini karena
profitabilitas merupakan pertimbangan yang paling penting.
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