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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengungkapkan pengaruh corporate social responsibility, kinerja keuangan,
dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Jenis penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitaif
asosiatif. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor Properties dan Real Estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia tahun 2020-2023. Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini didasarkan pada
teknik purposive sampling. Populasi pada penelitian ini sebanyak 92 perusahaan yang terdaftar pada Bursa
Efek Indonesia pada sektor Properties dan Real Estate dengan adanya kriteria pemilihan sampel diperoleh
sampel sebanyak 21 perusahaan, sehingga jumlah observasi data sebanyak 84. Penelitian ini menggunakan
alat statistic yaitu software EViews versi 13. Teknik analisis yang digunakan merupakan regresi data panel.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial corporate social responsibility, kinerja keuangan, dan
struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan secara simultan corporate social
responsibility, kinerja keuangan, dan struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci : Corporate Social Responsibility; Kinerja Keuangan; Struktur Modal

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan kondisi tertentu yang telah dicapai oleh suatu perusahaan
sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses
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kegiatan selama beberapa tahun yaitu sejak perusahaan didirikan sampai dengan saat ini.
Meningkatnya nilai perusahaan adalah sebuah prestasi yang diinginkan para pemiliknya, karena
dengan meningkatnya nilai perusahaan maka kesejahteraan pemilik juga akan meningkat Zurriah
(2021). Berdirinya suatu perusahaan tentunya harus memiliki tujuan yang jelas. Dengan begitu
dapat dikatakan nilai perusahaan dapat diukur dari harga saham, dimana bagi perusahaan yang
sudah go public nilai perusahaan tercermin dalam harga pasar. Sedangkan nilai perusahaan yang
belum go public terealisasi apabila perusahaan akan dijual (Al Hadad dan Widiyati, 2024).

Fenomena terkait nilai perusahaan dikutip dari Kompas.com (2020) Ketua Umum DPP Real
Estate Indonesia (REI) mengungkapkan, kondisi industri properties semakin terpuruk akibat
meluasnya pandemi Covid-19. Bisa dikatakan, pukulan terhadap bisnis dan industri properties
tentunya akan berdampak besar juga terhadap ekonomi nasional. Dibutuhkan relaksasi kebijakan
yang lebih luas lagi, sehingga dunia usaha mampu bertahan pada masa-masa sulit dan tetap bisa
memutar roda usaha serta meminimalisasi terjadinya Pemutusan Hubungan Kerja (PHK) di industri
properties. Fenomena tersebut juga didukung oleh perkembangan data beberapa perusahaan
properties dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dapat diketahui bahwa rata-rata
pertumbuhan nilai perusahaan sektor properties, real estate, dan kontruksi bangunan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia. Pada sub sektor properties dan real estate terjadi penurunan nilai
perusahaan pada tahun 2020 sebesar 25,2% dan kembali lagi mengalami penurunan nilai
perusahaan pada tahun 2021 sebesar 20,1%. Sedangkan pada sub sektor kontruksi bangunan terjadi
penurunan nilai perusahaan pada tahun 2020 sebesar 30,9% kemudian pada tahun 2021 mengalami
peningkatan nilai perusahaan sebesar 29,5%. Jika dibandingkan dengan sub sektor kontruksi
bangunan, sub sektor properties dan real estate jauh lebih tinggi mengalami penurunan nilai
perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi akan meningkatkan minat para investor untuk
berinvestasi, permintaan investor terhadap saham akan meningkat sebanding dengan nilai
perusahaan, dan harga saham juga akan naik.

Corporate social responsibility adalah bentuk pertanggungjawaban sosial yang merupakan
kewajiban bagi pihak manajemen untuk menjaga citra perusahaan dan akan meningkatkan
hubungan kepada para pemangku kepentingan (stakeholder). Ketika perusahaan mengungkapkan
informasi mengenai CSR dalam laporan keuangan atau laporan tahunannya, hal ini menunjukkan
kontribusi perusahaan dalam menjaga lingkungan dan memelihara hubungan sosial Praneta dan
Winingrum W A (2024). Dengan melaksanakan CSR, citra perusahaan akan semakin baik sehingga
loyalitas konsumen makin tinggi. Perusahaan juga bertanggung jawab dalam laporan tahunan
(annual report). Pelaporan ini bertujuan untuk memenuhi atas transparansi dan akuntabilitas dari
perusahaan kepada pemangku kepentingan atas pelaksanaan kegiatan tanggung jawab sosialnya.
Semakin banyak CSR yang diungkapkan dalam laporan tahunan maka perusahaan dianggap
mempunyai peringkat tinggi dalam bertanggung jawab secara sosial, begitu juga sebaliknya
semakin sedikit CSR yang diungkapkan maka perusahaan dianggap tidak bertanggung jawab secara
sosial Catur Wulandari (2021). Program corporate social responsibility ini sudah diamanatkan
dalam undang-undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas (UU PT) dan Peraturan
Pemerintah Nomor 47 Tahun 2012 tentang Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan Perseroan
Terbatas (PP 47/2012). Pada masa modern ini beberapa perusahaan sudah mulai beralih dari cara
tradisional yang hanya melaporkan aspek keuangan, berubah ke arah yang lebih modern, yakni
melaporkan semua aspek, baik keuangan maupun non keuangan (dimensi sosial dan lingkungan)
kepada para pemangku kepentingan.

Penelitian sebelumnya mengenai pengaruh corporate social responsibility terhadap nilai
perusahaan telah banyak dilakukan dengan hasil yang beragam, seperti penelitian yang dilakukan
oleh Rahmantari (2021) yang menyatakan bahwa corporate social responsibility menunjukkan
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara, penelitian yang dilakukan oleh
Yuvianita dkk (2022) yang menyatakan bahwa corporate social responsibility menunjukkan tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Afifah
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dkk (2021) yang menyatakan bahwa corporate social responsibility menunjukkan berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa penelitian terdahulu yang membahas
mengenai pengaruh antara corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan belum
konsisten.

Kinerja keuangan merupakan suatu hasil yang diperoleh dari seluruh aktivitas perusahaan
yang tersaji dalam laporan keuangan pada suatu periode. Kinerja keuangan perusahaan mempunyai
pengaruh langsung dan positif terhadap harga saham, yang artinya bahwa informasi tentang adanya
pertumbuhan direspon positif oleh investor, sehingga akan meningkatkan harga saham Liswatin dan
Sumarata (2022). Penilaian kinerja keuangan dapat menggunakan ukuran atau tolak ukur tertentu.
Ukuran yang lazim digunakan adalah rasio atau indeks yang menguhubungkan dua data keuangan.
Jenis perbandingan rasio masa lalu, saat ini dan masa yang akan datang untuk perusahaan yang
sama. Rasio keuangan menjadi alat yang paling sering digunakan dalam dunia keuangan Afridayani
(2022). Seorang pengusaha harus memahami tentang rasio keuangan, karena memiliki banyak
manfaat yang dapat diperoleh apabila dapat menganalisis rasio keuangan perusahaan. Rasio
keuangan digunakan sebagai salah satu alat ukur untuk mengetahui posisi keuangan dan
keberhasilan suatu perusahaan yang dapat digunakan sebagai pedoman dalam pengambilan
keputusan.

Penelitian sebelumnya mengenai pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan telah
banyak dilakukan dengan hasil yang beragam, seperti penelitian yang dilakukan oleh Inayah (2022)
yang menyatakan bahwa kinerja keuangan menunjukkan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Sementara, penelitian yang dilakukan oleh Prasetyo dkk (2020) yang menyatakan bahwa kinerja
keuangan menunjukkan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian yang
dilakukan oleh Gine Das Prena dan I Gede (2020) yang menyatakan bahwa kinerja keuangan
menunjukkan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa penelitian terdahulu yang membahas mengenai pengaruh antara kinerja keuangan terhadap
nilai perusahaan belum konsisten.

Struktur modal adalah perbandingan antara modal yang dimiliki oleh perusahaan dengan
hutang jangka panjang. Bagi perusahaan struktur modal merupakan hal yang cukup penting karena
terkait kebijakan yang menggunakan sumber dana guna efektifitas dan menguntungkan, yang
nantinya digunakan oleh perusahaan untuk memperlancar kegiatan operasional agar mencapai
tujuan yang telah ditetapkan manajemen. Untuk meningkatkan nilai perusahaan dapat tercapai
apabila tujuan utama perusahaan memiliki struktur modal yang tepat. Debt to Equity Ratio (DER)
adalah yang menunjukkan perbandingan antara total utang terhadap modal sendiri digunakan untuk
mengukur struktur modal. DER dapat menunjukkan tingkat risiko dalam suatu perusahaan Putri
Zafirah (2021). Karena semakin meningkat DER, maka akan semakin tinggi pula tingkat risiko
yang mungkin terjadi dalam perusahaan, disebabkan oleh pendanaan perusahaan dari unsur hutang
lebih besar daripada modalnya sendiri. Penggunaan hutang dalam perusahaan memiliki keuntungan
yang diperoleh dari pengurangan pajak karena adanya bunga yang dibayarkan mengakibatkan
hutang akan mengurangi penghasilan yang terkena pajak.

Penelitian sebelumnya mengenai pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan telah
banyak dilakukan dengan hasil yang beragam, seperti penelitian yang dilakukan oleh Risma
Nopianti (2021) yang menyatakan bahwa struktur modal menunjukkan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara, penelitian yang dilakukan oleh Fahlevi dan Nazar
(2023) yang menyatakan bahwa struktur modal menunjukkan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh Damayanti dan Darmayanti (2022) yang
menyatakan bahwa struktur modal menunjukkan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Serta penelitian yang dilakukan oleh Lisda dan Kusmayanti (2021) yang menyatakan
bahwa struktur modal menunjukkan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa penelitian terdahulu yang membahas mengenai pengaruh antara struktur modal terhadap
nilai perusahaan belum konsisten.
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan menggunakan data panel. Data panel
merupakan data gabungan antara data time series dengan data cross section. Data panel dapat
dikatakan sebagai data kelompok, data kombinasi berkala, yang secara sederhana data yang dapat
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di gabung mengenai perilaku unit cross sectional (misalnya: perusahaan) yang dapat diobservasi
dalam kurun waktu tertentu.

Menurut Sugiyono (2022) statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk
menganalisa data dengan cara mendeskripsikan atas data yang telah terkumpul tanpa bermaksud
untuk membuat suatu kesimpulan. Penelitian ini juga menguji asumsi klasik yang terdiri dari uji
normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas dan uji autokorelasi. Pengujian hipotesis
yang digunakan pada penelitian ini adalah uji koefisien regresi secara parsial (Uji-T) dan uji
koefisien regresi secara bersama-sama (Uji-F).

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Uji Pemilihan Model

Tabel 4.10 Hasil Kesimpulan Uji Pemilihan Model

Pengujian Syarat Kesimpulan
. Hg: Model terpilih CEM (Nilai Prob. = 0.05) | 0.0000 <0.05
Uit Chow - o ) )
Hi: Model terpilih FEM (Nilai Prob. < 0,05) FEM
- Hgo: Model terpilih REM (Nilai Prob. = 0,05) | 09180 = 0.05
Uji Hausman — _— ’ )
Hi: Model terpilih FEM (Nilai Prob. < 0,05) REM
Uji Lagrange Ho: Model terpilih CEM (Nilai Prob. = 0.05) | 00000 < 0,05
Multiplier | Hy: Model terpilih REM (Nilai Prob. < 0,05) REM

Sumber: Data diolah oleh penulis, 2025

Berdasarkan Tabel 4.10 yang merupakan kesimpulan dari uji pemilihan model, menunjukkan
hasil model yang tepat untuk mendukung terlaksananya penelitian adalah Random Effect Model
(REM).

2. Uji Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

20
Series: Standardized Residuals
Sample 2020 2023
16 Observations 84
12 Mean 7.88¢-16
Medan 0.246454
Maximum 1825414
8 Minimum 1.149898
Std. Dev 0.970944
a Skewness 2042216
I Kurtosis 7.521562
0 l_1 ; l.--i- 3- -4 Jarque-Bera  129.9449

Probability 0.000000

Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas Sebelum Log
Sumber: Hasil output EViews 13
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Uji normalitas seperti yang ada pada Gambar 4.1 menunjukkan nilai Probability sebesar
0,000000 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak dan Ha diterima atau dapat
dikatakan data tidak berdistribusi normal. Data yang tidak berdistribusi normal dapat
menjadi normal dengan melakukan transformasi data. Salah satu transformasi data yang
dapat dilakukan adalah dengan mengubah data ke dalam bentuk logaritma (log) Ghozali
(2011). Karena data tidak berdistribusi normal maka peneliti melakukan transformasi data
dengan menggunakan logaritma (log). Berikut hasil uji setelah melakukan transformasi data
ada pada Gambar 4.2:

14
Series: Standardized Residuals
12 Sample 2020 2023

Obseryvations 84
10

Mean 1.00e-16
8 Median 0.124334
6 Maximum 1.409672
Minimum -1.170293
4 Std. Dev, 0.583299
Skewness 0.496363
2 Kurtosis 2.903009

Jarque-Bera  3.482193
Probability 0.175328

10 15

Gambar 4.2 Hasil Uji Normalitas Setelah Log
Sumber: Hasil output EViews 13

Hasil uji normalitas seperti yang ada pada Gambar 4.2 menunjukkan nilai Probability
sebesar 0,175328 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa Ho diterima dan Ha ditolak atau
dapat dikatakan data berdistribusi normal sehingga penelitian ini dapat dilanjutkan.

b. Uji Multikolinearitas
Tabel 4.11 Hasil Uji Multikolinearitas

Variance Inflation Factors
Date: 03/08/25 Time: 05:22
Sample: 1 84

Included observations: 84

Coefficient Uncentered Centered

Variable Variance VIF VIF

C 0.047361 11.35818 NA
LOG(CSR) 0.026635 9.759685 1.627377
LOG(KK) 0.002651 10.17775 1.128281
LOG(SM) 0.002366 2.108720 1.484792

Sumber: Hasil output EViews 13

Uji multikolinearitas seperti yang ada pada Tabel 4.11 yang ditentukan dengan nilai VIF
menunjukkan Centered VIF tidak ada variabel independen yang memiliki nilai lebih dari
10, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat multikolinearitas dalam model
regresi.
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c. Hasil Uji Heteroskedastisitas
Tabel 4.12 Hasil Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedasticity Test: Glejser
Null hypothesis: Homoskedasticity

F-statistic 1.609642 Prob. F(3,79)

Obs*R-squared 4781175 Prob. Chi-Square(3)
Scaled explained SS 7.623086 Prob. Chi-Square(3)

Sumber: Hasil output EViews 13

0.1938

0.1885
0.0545

Uji heteroskedastisitas seperti yang ada pada Tabel 4.12 menunjukkan nilai Prob. Chi-
Square 0,1885 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami

gejala heteroskedastisitas.
d. Uji Autokorelasi

Tabel 4.13 Hasil Uji Autokorelasi

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:
Null hypothesis: No serial correlation at up to 2 lags

F-statistic 2.013661 Prob. F(2,77)
Obs*R-squared 4.125371 Prob. Chi-Square(2)

Sumber: Hasil output EViews 13

0.14056
0.1271

Uji autokorelasi seperti yang ada pada Tabel 4.13 menunjukkan nilai Prob. Chi-squre
sebesar 0,1271 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi dalam

model regresi.

3. Regresi Data Panel
Tabel 4.14 Hasil Regresi Data Panel

Dependent Variable: LOG(NP)

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/08/25 Time: 05:14

Sample: 2020 2023

Periods included: 4

Cross-sections included: 21

Total panel (balanced) observations: 84

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic
C 0.047557 0.248573 0.191319
LOG(CSR) -0.406760 0.143675 -2.831117
LOG(KK) 0.097713 0.038387 2.545437
LOG(SM) 0.149204 0.072928 2.045912

Sumber: Hasil output EViews 13

Prob.

0.8488
0.0059
0.0128
0.0441

Regresi data panel dalam penelitian ini dapat dilihat dalam Tabel 4.14 dalam kolom
coefficient, sehingga didapatlah persamaan regresi data panel model REM (Random Effect

Model) yang merupakan hasil dari uji pemilihan model:
Yit =po + p1 CSRit + p2 KKit + p2 SMir + €ir

Yit =0,047557 - 0,406760 CSR + 0,097713 KK + 0,149204 SM + €it
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Interpretasi dari sebuah model persamaan regresi data panel tersebut bahwa jika
variabel corporate social responsibility, kinerja keuangan, struktur modal adalah tetap (0 nol),
maka besaran nilai perusahaan adalah 0,047557. Jika nilai corporate social responsibility naik
sebesar 1 (satu), maka akan menyebabkan nilai perusahaan turun sebesar 0,406760 (dengan
asumsi nilai variabel lain adalah tetap 0). Jika nilai kinerja keuangan naik sebesar 1 (satu),
maka akan menyebabkan nilai perusahaan naik sebesar 0,097713 (dengan asumsi nilai
variabel adalah tetap 0). Jika nilai struktur modal naik sebesar 1 (satu), maka akan
menyebabkan nilai perusahaan naik sebesar 0,149204 (dengan asumsi nilai variabel adalah
tetap 0).

4. Uji hipotesis
Tabel 4.15 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R%)

R-squared 0.170483
Adjusted R-squared
S.E. of regression 0.299062
F-statistic 5.480574
Prob(F-statistic) 0.001779

Sumber: Hasil output EViews 13

Hasil uji koefisien determinasi pada Tabel 4.15 nilai Adjusted R-squared sebesar 0,139377 atau
13,938%, artinya bahwa besarnya nilai perusahaan hanya mampu dijelaskan oleh variabel
corporate social responsibility, kinerja keuangan, dan struktur modal hanya sebesar 13,938%
dan sisanya 86,062% dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian.

Tabel 4.16 Hasil Uji T (Parsial)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.047557 0.248573 0.191319 0.8488
LOG(CSR) -0.406760 0.143675 -2.831117 0.0059
LOG(KK) 0.097713 0.038387 2.545437 0.0128
LOG(SM) 0.149204 0.072928 2.045912 0.0441

Sumber: Hasil output EViews 13

Hasil Uji T (Parsial) pada Tabel 4.16 dapat dilihat dari nilai Probability pengujian ini bertujuan

untuk mengetahui seberapa jauh suatu variabel independen secara individual dalam

menerangkan variasi variabel dependen. Berikut interpretasi pada Tabel 4.16:

1. Hipotesis pertama: corporate social responsibility berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Tabel 4.16 menunjukkan bahwa variabel corporate social responsibility memiliki nilai
Thitung sebesar -2,831117 dengan Travel sebesar 1,66320 atau -1,66320 sehingga Thitung > Ttavel
dengan nilai Prob. sebesar 0,0059 nilai tersebut < 0,05. Artinya, variabel corporate social
responsibility berpengaruh terhadap nilai perusahaan, karena nilai probability tersebut lebih
kecil dibandingkan dengan taraf signifikansi (0,05). Maka hipotesis pertama diterima.

2. Hipotesis kedua: kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tabel 4.16
menunjukkan bahwa variabel kinerja keuangan memiliki nilai Thiung Sebesar 2,545437
dengan Tibel sebesar 1,66320 sehingga Thitung > Tivel dengan nilai Prob. sebesar 0,0128
nilai tersebut < 0,05. Artinya, variabel kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai
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perusahaan, karena nilai Probability tersebut lebih kecil dibandingkan dengan taraf
signifikansi (0,05). Maka hipotesis kedua diterima.

JIIC: JURNAL INTELEK INSAN CENDIKIA , *

3. Hipotesis ketiga: struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tabel 4.16
menunjukkan bahwa variabel struktur modal memiliki nilai Thiwng sebesar 2,045912 dengan
Tiavel sebesar 1,66320 sehingga Thiwng > Trwbel dengan nilai Prob. sebesar 0,0441 nilai
tersebut < 0,05. Artinya, variabel struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan,
karena nilai Probability tersebut lebih kecil dibandingkan dengan taraf signifikansi (0,05).
Maka hipotesis ketiga diterima.

Tabel 4.17 Hasil Uji F (Simultan)

R-squared 0.170483
Adjusted R-squared 0.139377
S.E. of regression 0.299062
F-statistic 5.480574
Prob(F-statistic) 0.001779

Sumber: Hasil output EViews 13
Hasil Uji F (Simultan) pada Tabel 4.17 nilai Fniwung sebesar 5,480574 > Fiapel yaitu 2,48 dan nilai
Prob (F-statistic) 0,001779 < 0,05, maka Hy ditolak dan Ha diterima, artinya bahwa variabel
independen yang terdiri atas corporate social responsibility, kinerja keuangan, dan struktur
modal memiliki pengaruh terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan rumusan masalah, tujuan, landasan teori, hasil pengujian, analisis data dan
pembahasan yang dilakukan dalam penelitian ini, maka penulis menarik beberapa kesimpulan
sebagai berikut: (1) Corporate social responsibility berpengaruh terhadap nilai perusahaan; (2)
Kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan; (3) Struktur modal berpengaruh terhadap
nilai perusahaan; dan (4) Corporate social responsibility, kinerja keuangan, dan struktur modal
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
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