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Info Artikel Abstrak 

Tujuan penelitian ini untuk memperoleh bukti empiris bagaimana pengungkapan 

corporate social responsibility (CSR), profitabilitas, leverage, dan ukuran 

perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan. Nilai perusahaan merupakan 

indikator yang menunjukkan kinerja perusahaan melalui pergerakan harga saham. 

Studi ini dilakukan pada perusahaan berindeks SRI-KEHATI selama periode 

2020-2022. Metode pengumpulan data menggunakan observasi non-partisipan. 

Metode penentuan sampel menggunakan non probability sampling dengan teknik 

purposive sampling. Data yang telah terkumpul dianalisis menggunakan regresi 

linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan pengungkapan CSR tidak memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan, profitabilitas dan leverage berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, serta ukuran perusahaan memiliki pengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. 

Kata Kunci: Leverage, Nilai Perusahaan, Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility, Profitabilitas, Ukuran Perusahaan.  
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Article Info Abstract 

The aim of this research is to obtain empirical evidence on how corporate social 

responsibility (CSR) disclosure, profitability, leverage, and firm size influence 

firm value. Firm value is an indicator that shows company performance through 

stock price movements. This study was conducted on SRI-KEHATI indexed 

companies during the 2020-2022 period. The data collection method uses non-

participant observation. The sampling method uses non-probability sampling 

with purposive technique. The collected data was analyzed using multiple linear 

regression. The research results show that CSR disclosure has no influence on 

firm value, profitability and leverage have a positive influence on firm value, and 

firm size has a negative influence on firm value. 
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PENDAHULUAN 

Perkembangan dunia bisnis mengharuskan perusahaan untuk menciptakan nilai yang baik. 

Memaksimalkan nilai perusahaan merupakan tujuan utama melalui peningkatan kemakmuran 

pemilik atau pemegang saham (Firmansyah et al., 2019). Nilai perusahaan merupakan pandangan 

investor atas prestasi perusahaan dalam mengelola sumber daya perusahaan yang kerap dikaitkan 

dengan harga saham (Indrarini, 2019). Nilai perusahaan ditandai pada naik turunnya harga saham 

pada perusahaan. Nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham yang diikuti 

dengan peningkatan harga saham (Nguyen, 2018). 

Nilai perusahaan sebagai cerminan dari kinerja dan harga saham perusahaan yang dapat 

menentukan persepsi investor. Hal ini berlaku untuk seluruh perusahaan, termasuk yang tergabung 

dalam indeks SRI-KEHATI. Indeks SRI-KEHATI merupakan indeks saham yang memfokuskan 

kinerjanya dari aspek tanggungjawab sosialnya. Perusahaan yang tergabung dalam indeks tersebut 

tidak selalu memiliki nilai perusahaan yang baik, seperti pada PTPP mengalami penurunan pada 

pertumbuhan laba pada tahun 2022 dikarenakan perusahaan tersebut menggunakan utang yang besar 

untuk mendanai aktivitasnya. Pertumbuhan nilai perusahaan dipengaruhi beberapa faktor, yaitu faktor 

keuangan dan non keuangan. Faktor keuangan meliputi ukuran perusahaan, profitabilitas, kebijakan 

dividen, kebijakan utang, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan insititusional (Harsono, 2018); 

sementara faktor non keuangan seperti pengungkapan CSR (Panjaitan, 2015). Penelitian ini 

menggunakan pengungkapan CSR, profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan sebagai faktor 

yang mempengaruhi nilai dari suatu perusahaan. 

Pengungkapan CSR merupakan tindakan yang dijalankan perusahaan dalam tanggungjawab 

sosialnya terhadap masyarakat dan lingkungan. Pengungkapan CSR dipandang dapat meningkatkan 

reputasi perusahaan, karena stakeholder beranggapan perusahaan memiliki kepedulan kepada mereka 

yang nantinya meningkatkan reputasi perusahaan (Hafez, 2016). Faktor keuangan saja belum bisa 

memastikan nilai perusahaan tumbuh dengan berkelanjutan (Sabitani & Sudana, 2019). 

Pengungkapan CSR perlu dilakukan untuk mengetahui tanggungjawab sosial perusahaan yang telah 

dilakukan, sebagai suatu tindakan antisipasi dari aktivitas perusahaan yang tidak terkontrol atas 

sumber daya sebagai akibat dari perkembangan perusahaannya. Penelitian yang dilakukan 

Wirakusuma & Narayana (2021) serta Meilinda & Dwiana (2018) mengungkapkan pengungkapan 

CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan; namun tidak sejalan dengan hasil penelitian 

Dahliatul & Sucipto (2020) bahwa pengungkapan CSR berpengaruh negatif atas nilai perusahaan. 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam mengelola aktivitasnya untuk 

menghasilkan laba perusahaan. Rasio profitabilitas menggambarkan keefektivitas perusahaan dalam 

mengelola sumberdaya yang dimilikinya (Tui et al., 2017). Nilai rasio ini digunakan untuk 

menunjukkan kinerja perusahaan dalam tingkat yang tinggi, sehingga dapat menarik minat investor 

untuk berinvestasi pada perusahaan (Wijaya et al., 2021). Perusahaan yang pertumbuhan labanya 

terus tumbuh menjadi indikasi bahwa perusahaan tersebut berjalan dengan baik, sehingga dapat 

menghasilkan tanggapan yang positif dari investor. Hal ini juga sesuai dengan hasil penelitian milik 

Akhmadi & Januarsi (2021), Ayu & Suarjaya (2017) serta Raningsih & Artini (2018) bahwa 

profitabilitas yang tinggi meningkatkan loyalitas investor dan pemegang saham perusahaan. Namun 

demikian, hasil tidak selaras diperoleh dalam penelitian Robiyanto et al. (2020) yang menyatakan 

profitabilitas memiliki pengaruh yang negatif terhadap nilai perusahaan. 

Leverage merupakan kemampuan perusahaan dalam mencukupi kewajiban finansialnya dalam 

jangka pendek maupun panjang atau mengukur jauhnya perusahaan didanai menggunakan utang 
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(Wiagustini, 2014; Siahaan, 2013). Perusahaan dapat memaksimalkan usahanya untuk mendapatkan 

keuntungan dengan menggunakan utang guna memperoleh sejumlah modal. Penggunaan utang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan apabila digunakan sesuai dengan batasannya. Jika sudah melewati 

batasan tertentu, maka manfaat yang didapatkan perusahaan lebih kecil daripada biaya yang 

ditanggung. Argumen ini didukung hasil penelitian milik Markonah et al. (2020) bahwa leverage 

menguntungkan investor jika keuntungannya lebih besar dari biaya tetapnya. Hasil penelitian 

Octaviany et al. (2019) serta Kartikasari et al. (2019) juga menunjukkan leverage berpengaruh positif 

pada nilai perusahaan. Sebaliknya, hasil penelitian Astuti et al. (2018) mengungkapkan leverage 

memiliki pengaruh negatif pada nilai perusahaan. Dengan demikian, leverage memiliki dampak baik 

dan buruk bagi perusahaan, yang dapat menyebabkan perusahaan berkembang ke arah yang lebih 

baik atau yang sebaliknya. 

Ukuran perusahaan merupakan kriteria perusahaan dapat dikategorikan besar atau kecil 

menurut total aktiva, total penjualan, nilai saham dan sebagainya (Ayu & Gerianta, 2018). Ukuran 

perusahaan menjadi salah satu aspek penting untuk melihat total aset yang dimiliki perusahaan, 

dimana total aktiva perusahaan yang semakin besar dapat menggambarkan bahwa perusahaan sudah 

memasuki tahap kedewasaannya (Suwardika & Mustanda, 2017). Masa kedewasaan itu menunjukkan 

perusahaan mempunyai arus kas yang positif dan diperkirakan memiliki aspek baik untuk rentang 

waktu yang lama. Menurut hasil penelitian Widyantari & Yadnya (2017) dan Hirdinis (2019), ukuran 

perusahaan besar lebih siap untuk mengakses pasar modal daripada perusahaan yang relatif lebih 

kecil serta umumnya dapat menungkapkan suatu informasi secara lebih rinci. Perusahaan dengan 

ukuran besar menunjukkan perusahaan telah bertumbuh, dan investor merespon positif terkait hal itu 

dan menaikkan nilai perusahaan. Hasil penelitian milik Akbar & Fahmi (2020) mengungkapkan 

ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif pada nilai perusahaan, tetapi temuan empiris  

Ramdhonah et al. (2019) menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh negatif pada nilai perusahaan. 

Penelitian ini diekspektasikan memiliki manfaat baik secara teoritis maupun secara praktis, 

yaitu dapat memberi kontribusi dalam penambahan informasi pengetahuan dan wawasan mengenai 

teori sinyal dan teori stakeholder yang dapat dilihat dari pengaruh pengungkapan CSR, profitabilitas, 

leverage dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, dapat digunakan oleh investor untuk 

bahan pertimbangan serta penilaian mengenai perusahaan, dapat memberikan manfaat bagi 

perusahaan berupa saran untuk memahami serta menjadi panduan manajemen perusahaan, serta dapat 

menambah kajian empiris pada penelitian selanjutnya. Penelitian ini merupakan pembaharuan dari 

penelitian yang dilakukan Dwiastuti & Dillak (2019) dengan penambahan variabel pengungkapan 

CSR serta menggunakan proksi DAR (Debt to Asset Ratio) untuk mengukur variabel leverage. 

 

TELAAH LITERATUR 

Penelitian ini mendasarkan diri pada dua grand theory. Teori pertama adalah teori sinyal 

(signalling theory). Teori ini berkaitan dengan sebuah isyarat berupa informasi dari perusahaan untuk 

menggambarkan kondisi perusahaan kepada penerima informasi yang memiliki kepentingan (Spence, 

1973). Informasi yang telah diterima dapat merupakan informasi yang positif maupun negatif. 

Informasi yang bernilai positif dapat menarik minat investor untuk berinvestasi, begitupun sebaliknya 

(Bae et al., 2018; Jogiyanto, 2017). Pengungkapan yang dilakukan menjadi sinyal penting bagi pihak 

eksternal perusahaan. Penelitian yang dijalankan Rokhlinasari (2016) mengungkapkan jika 

perusahaan memiliki keinginan agar investor membeli sahamnya, maka perusahaan perlu memenuhi 

pengungkapan laporan keuangannya secara terbuka dan transparan. 
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Teori kedua adalah teori stakeholder (stakeholder theory). Teori ini pertama kali diciptakan oleh 

Freeman pada tahun 1984 yang menjelaskan keterkaitan organisasional manajemen dan etika bisnis 

perusahaan dalam menjalankan aktivitasnya. Stakeholder memiliki hak untuk melihat setiap tindakan 

yang dilakukan oleh perusahaan. Apabila keinginan stakeholder dapat terpenuhi melalui tindakan 

tersebut, sehingga terjalinnya hubungan yang harmonis antara perusahaan dengan stakeholder. 

Sejalan dengan hal tersebut, teori stakeholder berasumsi bahwa keberadaan dari suatu perusahaan 

ditentukan oleh seluruh pemangku kepentingan perusahaan (Machmuddah et al., 2020). 

Kegiatan CSR yang efektif dapat membangun pengetahuan dan membuat kepercayaan 

hubungan kepada pihak eksternal maupun internal perusahaan (Ogachi & Zoltan, 2020). Sesuai 

dengan teori stakeholder, keberlangsungan perusahaan ditentukan dengan peran stakeholder. CSR 

dinyatakan memiliki relevansi kuat dengan teori stakeholder, dikarenakan perusahaan diharapkan 

dapat beroperasi berdasarkan standar, prinsip, dan praktiknya, serta fokus dalam model bisnis yang 

dijalankan (Harun et al., 2020). Pengungkapan CSR menjadi salah satu cara untuk mempertahankan 

hubungan yang baik kepada para pemangku kepentingan. Hubungan baik itu dapat menghasilkan laba 

bagi perusahaan jika manfaat yang diperolehnya dapat dimaksimalkan (Machmuddah et al., 2020). 

Penerapan CSR berdampak baik dalam jangka panjang perusahaan serta memperoleh dukungan dari 

masyarakat sekitar, sehingga menjadikan informasi ini sebagai sinyal positif (Susi & Jackson, 2020). 

Penelitian yang dilakukan oleh Wirakusuma & Narayana (2021), Fatmala (2020), Anjani & Astika 

(2018), Qonita et al. (2022) serta Machmuddah et al. (2020) menyatakan bahwa pengungkapan CSR 

berpengaruh positif karena memberikan dampak substansial yang dapat menaikkan nilai perusahaan. 

Investor juga menjadikan pengungkapan CSR sebagai bahan pertimbangannya dalam melakukan 

investasi, dikarenakan hal ini menyatakan perusahaan tidak hanya mengejar profit saja, melainkan 

telah memperhatikan kondisi lingkungan dan masyarakat sekitar (Cecilia et al., 2017). Berdasarkan 

beberapa hasil penelitian tersebut, maka dirumuskan hipotesis pertama berikut: 

H1: Pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Sejalan dengan teori sinyal, perusahaan menyampaikan sinyal yang menggambarkan bahwa 

perusahaan lebih unggul dari perusahaan yang lain. Profitabilitas dipandang sebagai sinyal yang 

menunjukkan besarnya kemampuan perusahaan untuk mendapatkan laba, baik yang menyangkut 

penjualan atau aset (Radja & Artini, 2020). Selain itu, rasio profitabilitas biasanya digunakan sebagai 

alat ukur pencapaian perusahaan dan sebagai indikator dalam mengevaluasi kinerja manajer 

perusahaan (Zuhroh, 2019); dimana semakin tinggi profitabilitas mencerminkan kinerja perusahaan 

tersebut semakin baik. Penelitian yang dilakukan Sudiyatno et al. (2020) menyatakan profitabilitas 

menajdi faktor penting bagi investor, karena dilihat sebagai jaminan mereka dalam berinvestasi. Hasil 

penelitian yang diperoleh Kontesa (2015), Dwiastuti & Dillak (2019), Kurniasari & Warastuti (2015) 

serta Ararat et al. (2016) menyatakan profitabilitas memiliki pengaruh positif pada perusahaan, 

dengan argumen bahwa tingginya tingkat profitabilitas perusahaan mencerminkan kemampuannya 

dalam mempertahankan keberlangsungan hidup. Berdasarkan beberapa hasil penelitian tersebut, 

maka dirumuskan hipotesis kedua berikut: 

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Leverage adalah penggunaan utang untuk membeli lebih banyak aset dan digunakan untuk 

meningkatkan pengembalian ekuitas (Gunardi et al., 2022). Rasio leverage dapat menjadi ukuran 

untuk melihat seberapa besar aset perusahaan didanai utang (Makhdalena, 2018). Informasi 

pemakaian utang perusahaan menjadi sinyal yang baik, ketika penggunaan utang yang dilakukan 
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tidak melebihi batasannya. Perusahaan yang tidak memiliki kredit buruk dapat menjadi sinyal positif 

untuk investor, sehingga nilai perusahaan menjadi tinggi (Fajaria & Isnalita, 2018). Untuk 

mendapatkan persepsi yang positif dari investor, perusahan dapat menggunakan leverage secara 

optimal (Bon & Hartoko, 2022). Leverage dapat menguntungkan investor, apabila keuntungan yang 

didapatkan lebih besar dari biaya tetap yang harus dikeluarkan oleh perusahaan (Markonah et al., 

2020). Penelitian yang dilakukan oleh Dwipayana & Suaryana (2016), Rizqia et al. (2013) serta 

Margono & Gantino (2021) mengungkapkan bahwa leverage memiliki pengaruh positif pada nilai 

perusahaan. Berdasarkan beberapa hasil penelitian tersebut, sehingga dapat dirumuskan hipotesis 

ketiga berikut: 

H3: Leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Sesuai dengan teori sinyal, perusahaan dengan ukuran atau skala yang besar dapat menunjukkan 

perusahaan tersebut dalam pertumbuhan yang baik dan menyampaikan sinyal positif kepada pihak 

eksternal. Sesuai dengan penelitian yang dijalankan, Pemikiran ini menunjukkan ukuran perusahaan 

dimaknai sebagai sinyal positif oleh investor. Beberapa hasil empiris mengungkapkan perusahaan 

dengan skala besar lebih mudah untuk memasuki pasar modal, dikarenakan investor menangkap 

sinyal positif bagi perusahaan yang mempunyai pertumbuhan berskala besar (Atiningsih & Izzaty, 

2021; Lumapaw & Tumiwa, 2017; Hirdinis, 2019). Peningkatan ukuran perusahaan menunjukkan 

bahwa perusahaan dianggap mempunyai nilai yang lebih besar. Dari perspektif investor, perusahaan 

besar mempunyai nilai lebih daripada perusahaan dengan aset terbatas, sehingga penilaian investor 

pada perusahaan menjadi lebih tinggi (Laksono, 2021). Penelitian yang dilakukan oleh Muharramah 

& Hakim (2021), Marpuah et al. (2021), Dewi & Abundanti 2019) serta Setiadharma & Machali 

(2017) menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Argumen yang 

dimunculkan adalah bahwa perusahaan dengan skala besar dapat merefleksikan perusahaan tersebut 

memiliki keuntungan yang baik pada masa mendatang. Berdasarkan beberapa hasil penelitian itu, 

sehingga dirumuskan hipotesis keempat berikut: 

H4: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 

Desain penelitian kuantitatif ini menggunakan pendekatan asosiatif kausal. Lokasi penelitian di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada perusahaan berindeks SRI-KEHATI selama periode 2020-2022 

dengan mengakses website www.idx.co.id dan website perusahaan. Sejalan dengan, Penelitian ini 

memilih obyek perusahaan indeks SRI-KEHATI, karena kelompok perusahaan ini berfokus pada 

aspek-aspek ekonomi, sosial dan lingkungannya (Handoko & Michaela, 2021). Metode penentuan 

sampel menggunakan non probability sampling dengan teknik purposive sampling. Kriteria sampling 

yaitu perusahaan yang berturut-turut berindeks SRI-KEHATI selama periode 2020-2022; perusahaan 

berindeks SRI-KEHATI yang mempubilikasikan laporan tahunan dan keberlanjutan selama periode 

2020-2022; memperoleh keuntungan secara berturut-turut selama periode 2020 sampai 2022; serta, 

menggunakan pedoman GRI standards dalam pengungkapan laporan keberlanjutannya. Berdasarkan 

kriteria tersebut, diperoleh sampel sebanyak 14 perusahaan dengan total observasi 42 dalam periode 

tiga tahun (2020-2022). 

Variabel terikat adalah nilai perusahaan, sementara variabel bebas terdiri dari pengungkapan 

CSR, profitabilitas, leverage, dan ukuran perusahaan. Nilai perusahaan adalah tingkat keberhasilan 

perusahaan yang tercermin melalui indikator harga saham (Kusumawati & Rosady, 2018). Nilai 

perusahaan diukur melalui rasio Tobin’s q, yang dirumuskan sebagai berikut (Peters & Taylor, 2017): 

http://www.idx.co.id/
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Q = (EMV + DEBT) / (Total Aset) ………………………………………….. (1) 

CSR sebagai cara yang diterapkan perusahaan sebagai sinyal bahwa bertanggungjawab 

terhadap lingkungan dan sosial perusahan (Xu et al., 2020). Pengungkapan CSR diukur melalui CSRI 

dengan standar GRI. Sesuai dengan standar GRI, jumlah seluruh item pengungkapan CSR terdiri dari 

84 item pengungkapan (globalreporting, 2023). Apabila item pengungkapan tersebut ada di dalam 

laporan maka diberi skor 1, jika tidak ada maka diberi skor 0. Sejalan dengan penelitian Ramadini 

(2019), perhitungan CSRI dirumuskan sebagai berikut: 

CSRDI = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑖𝑡𝑒𝑚 𝑖𝑛𝑓𝑜𝑟𝑚𝑎𝑠𝑖 𝐶𝑆𝑅 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑘𝑎𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑒𝑙𝑢𝑟𝑢ℎ 𝑖𝑡𝑒𝑚 𝑖𝑛𝑑𝑖𝑘𝑎𝑡𝑜𝑟 𝑝𝑒𝑛𝑔𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑎𝑛 𝐶𝑆𝑅 (84)
 ……………….... (2) 

Profitabilitas adalah indikator yang mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan 

keuntungan. Penelitian ini menggunakan ROA sebagai proksi variabel profitabilitas, yaitu rasio yang 

menunjukkan efektifitas perusahaan dalam meraih keuntungan melalui pemanfaatan aktiva yang 

dimiliki (Wulandari & Sudana, 2018). Sejalan dengan penelitian Kodongo et al. (2014), perhitungan 

ROA dirumuskan sebagai berikut: 

ROA =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ (𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
  x 100% ...................................................... (3) 

Leverage merupakan pengukur besarnya aktiva yang didanai utang yang berasal dari kreditor 

(Dewi & Sari, 2019). Tingginya rasio leverage mencerminkan proporsi perusahaan menggunakan 

sebagian besar asetnya dibiayai dengan utang (Utami, 2017) Dalam penelitian ini, leverage diukur 

dengan DAR (Debt to Asset Ratio) yang mengukur seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai utang 

atau seberapa besar utang perusahaan memiliki pengaruh pada pengelolaan aktiva (Putri & 

Ukhriyawati, 2016). Sejalan dengan penelitian Irsan & Rambe (2021) perhitungan DAR dirumuskan 

sebagai berikut: 

DAR =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
  x 100% ........................................................................ (4) 

Ukuran perusahaan merupakan nilai yang merefleksikan besar ataupun kecilnya perusahaan 

menurut total aset, total penjualan, serta kapitalisasi pasar (Nurminda et al., 2017; Wartina & 

Apriweni, 2018). Ukuran perusahaan diukur dengan besaran aset perusahaan melalui nilai logaritma 

natural atas total aktiva perusahaan. Sejalan dengan penelitian Kolamban et al. (2020), perhitungan 

ukuran perusahaan adalah: 

Size = Log n (Total Aset) …………………………………………..………… (5) 

Proses analisis data menggunakan teknik regresi linier berganda, dilanjutkan uji hipotesis secara 

parsial (t-test) maupun simultan (F-test). Sebelum melakukan analisis regresi linier berganda, mula-

mula dilakukan analisis statistik deskriptif serta uji asumsi klasik yang mencakup uji normalitas, uji 

autokorelasi, uji multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas (Sahir, 2021; Ghozali, 2020). 

 

HASIL ANALISIS 

Total observasi selama penelitian ini sebanyak 42 observasi. Hasil pengujian statistik deskriptif 

dapat dilihat pada Tabel 1, menunjukkan pengungkapan CSR dengan nilai terendah sebesar 0,18 pada 

PT. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk. dan nilai tertinggi sebesar 0,71 pada PT. Dharma Satya 

Nusantara Tbk. Variabel ini memiliki nilai rata-rata sebesar 0,4243 yang berarti keseluruhan sampel 

perusahaan mengungkapkan topik CSR sebesar 42,43 persen dari 84 indikator pengungkapan 
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berdasarkan standar GRI. Nilai standar deviasi sebesar 0,12450 adalah lebih kecil dari nilai rata-rata, 

yang berarti pengungkapan CSR mempunyai variasi data yang cenderung kecil. 

Tabel 1 juga menunjukkan profitabilitas dengan nilai terendah sebesar 0,00 pada PT. Wijaya 

Karya (Persero) Tbk. dan nilai tertinggi sebesar 0,35 pada PT. Unilever Indonesia (Persero) Tbk. 

Variabel ini memiliki nilai rata-rata sebesar 0,0841 berarti perusahaan secara rata-rata mempunyai 

kemampuan mengelola asetnya untuk menghasilkan laba sebesar 8,41 persen. Nilai standar deviasi 

yang diperoleh yaitu 0,09765 adalah lebih besar dari nilai rata-ratanya, hal ini mengindikasikan 

profitabilitas mempunyai variasi data yang cenderung besar. 

Variabel leverage memperoleh nilai terendah sebesar 0,14 pada PT. Industri Jamu dan Farmasi 

Sido Muncul Tbk. serta nilai tertinggi sebesar 0,87 pada PT. Bank Negara Indonesia (Persero) Tbk 

dalam Tabel 1. Variabel ini memiliki nilai rata-rata sebesar 0,5808 yang berarti secara rata-rata 

perusahaan memiliki kemampuan dalam penggunaan asetnya yang dibiayai oleh utang sebesar 58,08 

persen. Nilai standar deviasi yang dimiliki sebesar 0,24031 adalah lebih kecil dari nilai rata-rata, yang 

berarti menunjukkan leverage memiliki variasi data yang kecil. 

Selain itu, Tabel 1 juga menunjukkan variabel ukuran perusahaan memiliki nilai terendah 

sebesar 28,98 pada PT. Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk. dan nilai tertinggi sebesar 35,23 

yang dimiliki PT. Bank Mandiri (Persero) Tbk. Variabel ini memiliki nilai rata-rata sebesar 32,4856 

yang berarti sampel perusahaan pada periode penelitian memiliki skala ukuran besar yang didasarkan 

pada total aset. Nilai standar deviasi yang diperoleh lebih kecil dari nilai rata-rata yakni sebesar 

1,88311 mengindikasikan ukuran perusahaan mempunyai variasi data yang rendah. 

Tabel 1 menyatakan nilai perusahaan memperoleh nilai terendah sebesar 0,814 yang dimiliki 

PT. Dharma Satya Nusantara Tbk dan nilai tertinggi sebesar 14,41 pada PT. Unilever Indonesia 

(Persero) Tbk. Variabel ini memiliki nilai rata-rata sebesar 2,3852, yang berarti secara keseluruhan 

sampel perusahaan memiliki nilai saham yang tinggi (overvalued). Nilai standar deviasi sebesar 

2,94912 diperoleh lebih besar dari nilai rata-rata, dimana hasil ini mencerminkan nilai perusahaan 

mempunyai variasi data yang besar. 

Tahap selanjutnya adalah dijalankan uji asumsi klasik, yang terdiri dari uji normalitas, uji 

multikolinieritas, uji heteroskedastisitas serta uji autokorelasi. Hasil dari uji asumsi klasik dijabarkan 

pada tabel-tabel berikut. 

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif 

Variabel Penelitian N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CSRDI 42   0,18   0,71   0,4243 0,12450 

ROA 42   0,02   0,35   0,0841 0,09765 

DAR 42   0,14   0,87   0,5808 0,24031 

SIZE 42 28,98 35,23 32,4856 1,88311 

TQ 42   0,81 14,41   2,3852 2,94912 

Valid N (listwise) 42     

Sumber: Data sekunder (diolah), 2023. 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas  

 Unstandardized Residual 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200 

Sumber: Data primer (diolah), 2023. 
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Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Model 

Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 CSRDI 0,885 1,130 

 ROA 0,576 1,737 

 DAR 0,612 1,634 

 SIZE 0,432 2,317 

Sumber: Data primer (diolah), 2023. 

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas (Uji White)  

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 0,871 0,758 0,681 0,91377 

Sumber: Data primer (diolah), 2023. 

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi (Uji Cochrane Orcutt)  

Model R R Square 

Adjusted  

R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 0,952 0,907 0,897 0,93261 2,224 

Sumber: Data primer (diolah), 2023. 

Hasil uji normalitas dengan Tabel 2 menunjukkan nilai Asymp. Sig. sebesar 0,200 atau lebih 

besar dari nilai signifikansi 0,05 (Ghozali, 2018). Hal tersebut mengindikasikan bahwa data dalam 

model regresi dari penelitian ini terdistribusi secara normal. Berikutnya, berdasarkan Tabel 3 

diperoleh hasil uji multikolinieritas mempunyai nilai Tolerance > 0,10 untuk seluruh variabel 

independen serta nilai VIF < 10 (Purnomo, 2016). Hasil ini mengindikasikan bahwa tidak terdapat 

gejala multikolinearitas dalam model penelitian ini. 

Berdasarkan Tabel 4, uji heteroskedastisitas yang dilakukan dengan uji white memperoleh nilai 

chi square hitung sebesar 28,602. Bila dibandingkan dengan chi square tabel sebesar 56,9424 maka 

terlihat nilai chi square hitung < chi square tabel, yang berarti tidak terjadi gejala heteroskedastisitas 

untuk model penelitian (Mokosolang et al., 2015). Hasil uji asumsi klasik terakhir seperti terlihat 

pada Tabel 5, yaitu pengujian autokorelasi menggunakan uji Cochrane orcutt, diperoleh nilai DW 

sebesar 2,224, nilai dL sebesar 1,304, dan dU sebesar 1,702. Karena hasil ini menunjukkan nilai DW 

berada diantara dU dan 4-dU berarti model regresi dari penelitian ini tidak mengandung gejala 

autokorelasi (Aprianto et al., 2020). 

Tahap terakhir adalah melakukan analisis regresi berganda serta pengujian hipotesis. 

Berdasarkan hasil-hasil koefisien regresi (B) yang terangkum dalam Tabel 6 teridentifikasi bahwa 

pengungkapan CSR (CSRDI = -0,611) dan ukuran perusahaan (SIZE = -0,277) memiliki pengaruh 

bersifat negatif terhadap nilai perusahaan (Purnomo, 2016). Hasil ini menyatakan bahwa apabila 

perusahaan melakukan pengurangan pada aktivitas pengungkapan CSR ataupun memperkecil ukuran 

perusahaan, maka nilai perusahaan di mata investor akan mengalami peningkatan; sebaliknya, apabila 

perusahaan melakukan penambahan pada aktivitas pengungkapan CSR ataupun memperbesar ukuran 

perusahaan, maka nilai perusahaan di mata investor akan mengalami penurunan. Dengan demikian, 

berdasarkan hasil-hasil ini juga bisa menyatakan bahwa hipotesis pertama (H1) dan hipotesis keempat 

(H4) yang diajukan pada penelitian yaitu ditolak atau diperoleh tidak terbukti kebenarannya. Kondisi 

ini perlu diperhatikan lebih lanjut oleh perusahaan maupun investor, karena hasil-hasil penelitian ini 

berlawanan dari argumen beberapa peneliti sebelumnya. 
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Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda dan Pengujian Hipotesis 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant)   6,238 4,036    1,546   0,131 

 CSRDI  -0,611 1,275 -0,026  -0,479   0,635 

 ROA 29,228 2,016   0,968 14,498   0,000 

 DAR   5,052 0,795   0,412   6,357   0,000 

 SIZE  -0,277 0,121 -0,177  -2,291   0,028 

 Adjusted R Square      0,895 

 F Hitung    88,191 

 Sig. F      0,000 

Sumber: Data sekunder (diolah), 2023. 

Kedua variabel independen lainnya, yaitu profitabilitas (ROA = 29,228) dan leverage (DAR = 

5,052), pada Tabel 6 teridentifikasi memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Purnomo, 

2016). Hasil ini menunjukkan bahwa apabila perusahaan mampu mempertinggi nilai profitabilitas 

ataupun nilai leverage maka nilai perusahaan juga meningkat di mata investor; sebaliknya, jika 

perusahaan mengalami penurunan nilai profitabilitas ataupun nilai leverage maka nilai perusahaan 

juga menurun. Berdasarkan hasil ini maka dinyatakan hipotesis kedua (H2) maupun hipotesis ketiga 

(H3) yang diajukan pada penelitian ini adalah terbukti kebenarannya. 

Tabel 6 juga menunjukkan hasil uji parsial bahwa profitabilitas (Sig. t = 0,000), leverage (Sig. 

t = 0,000) dan ukuran perusahaan (Sig. t = 0,028) memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan, karena ketiga variabel tersebut memperoleh nilai t-test lebih kecil dari 0,05; sementara 

itu, pengungkapan CSR (Sig. t = 0,635) memiliki nilai t-test lebih besar dari 0,05 yang berarti 

memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap nilai perusahaan (Ghozali, 2020).  

Berkenaan hasil uji simultan (F-test), Tabel 6 menunjukkan nilai Sig. F sebesar 0,000 atau lebih 

kecil dari 0,05 yang berarti bahwa keempat variabel independen dalam model penelitian ini memiliki 

pengaruh simultan yang signifikan terhadap nilai perusahaan (Ghozali, 2020). Hasil analisis koefisien 

determinasi pada Tabel 6 menunjukkan nilai Adjusted R Square sebesar 0,895 yang berarti bahwa 

pengungkapan CSR, profitabilitas, leverage dan ukuran perusahaan memiliki kontribusi relatif besar 

yaitu 89,5 persen dalam menjelaskan variasi yang terjadi pada nilai perusahaan; sementara sisanya 

sebesar 10,5 persen menunjukkan masih adanya variabel-variabel lain yang mempengaruhi nilai 

perusahaan tetapi tidak dimasukkan dalam model penelitian ini (Sahir, 2021). 

 

Pembahasan 

Hasil pengujian hipotesis pertama memperoleh pengungkapan CSR tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini memiliki arti, banyak atau sedikitnya pengungkapan CSR perusahaan tidak 

mempengaruhi perubahan pada nilai perusahaan. Perusahaan yang melakukan pengungkapan CSR 

rendah tidak selalu memiliki nilai perusahaan yang rendah, begitupun sebaliknya. Investor tidak 

menjadikan pengungkapan CSR sebagai bahan pertimbangan dalam berinvestasi pada perusahaan. 

Hal ini sejalan dengan penelitian Nuryana & Bhebhe (2019), Stacia & Januarsi (2015), Susanti & 

Budiasih (2019) serta Mustofa & Suaidah (2020) yang memperoleh investor lebih memilih saham 

dengan melihat market economy, faktor keuangan, dan berita yang muncul, sehingga cenderung 

membeli dan menjual sahamnya secara harian. Namun demikian, hasil penelitian ini tidak sejalan 
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dengan teori stakeholder yang menyatakan bahwa stakeholder tidak terlalu memperhatikan kegiatan 

CSR yang telah dilakukan, tetapi lebih tertarik kepada aspek keuangan perusahaan sebagai 

pertimbangan utamanya dalam melakukan investasi.  Hasil penelitian milik Rosiva et al. (2022) juga 

menemukan pengungkapan CSR tidak menjadi pertimbangan investor dalam berinvestasi, karena 

berapapun jumlah informasi yang diungkapkan tidak dapat memberikan pengaruh secara langsung 

terhadap kesejahteraan pemegang saham. Teori stakeholder karenanya menyatakan bahwa meskipun 

telah dilakukan, pengungkapan CSR belum dapat memberikan informasi yang relevan kepada 

investor dalam mengambil keputusannya dalam berinvestasi karena investor lebih mementingkan 

tingkat keuntungan yang diperolehnya saat menjual kembali saham yang dimilikinya tanpa 

memperhatikan seberapa besar perhatian perusahaan terhadap lingkungannya. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis kedua, profitabilitas dibuktikan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. Tingginya profitabilitas mencerminkan kinerja perusahaan di dalam 

menghasilkan laba tinggi bagi para pemegang saham, sehingga perusahaan telah berhasil mengelola 

asetnya. Profitabilitas tinggi dianggap mencerminkan kemampuannya dalam mempertahankan 

keberlangsungan hidupnya (Ararat et al., 2019). Hasil penelitian ini mendukung teori sinyal, dengan 

menyatakan profitabilitas yang tinggi mencerminkan perusahaan memiliki tingkat pertumbuhan laba 

yang baik, sehingga menjadi sinyal positif yang dikirimkan kepada investor untuk berinvestasi pada 

perusahaan dan selanjutnya mempertinggi nilai perusahaan. Hasil-hasil penelitian terdahulu lainnya 

milik Hertina et al. (2019), Hendrayani et al. (2017), Sari & Sedana (2019), Kontesa (2015) serta 

Dwiastuti & Dillak (2019) juga menyatakan tingginya profitabilitas menunjukkan investor menilai 

perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik, sehingga menjadi semakin banyak investor yang 

mempertimbangkan untuk berinvestasi. Dengan pemanfaatan aset yang dimiliki perusahaan akan 

berdampak pada tingkat keuntungannya, sehingga dengan profit tersebut maka perusahaan akan 

memperoleh kesempatan untuk menarik perhatian investor. Tingginya tingkat profitabilitas dapat 

menunjukkan perusahaan memiliki tingkat pertumbuhan laba yang baik, sehingga menjadi sinyal 

positif bagi investor untuk berinvestasi. 

Hasil pengujian hipotesis ketiga menunjukkan leverage memiliki pengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. Hasil ini berarti menunjukkan bahwa investor melihat tingkat leverage yang tinggi 

sebagai sinyal bahwa perusahaan tersebut memiliki kemampuan mengelola leverage-nya dengan 

baik, yang nantinya meningkatkan kepercayaan investor tersebut, dan selanjutnya menaikkan nilai 

perusahaan bersangkutan. Hasil ini sejalan dengan penelitian Widayanti & Yadnya (2020), Octaviany 

et al., (2019), Lestari et al., (2022) serta Santosa et al., (2022), bahwa kenaikan utang hingga batas 

optimal tertentu sebagai indikasi peningkatan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajibannya, 

sehingga nilai perusahaan meningkat. Hasil penelitian ini mendukung teori sinyal yang berargumen 

semakin tinggi leverage yang dimiliki perusahaan, maka investor menerima informasi tersebut 

sebagai suatu sinyal yang positif. Peningkatan nilai utang mencerminkan kemampuan manajemen 

untuk meningkatkan nilai perusahaan, jika sinyal baik tersebut diterima maka perusahaan dianggap 

mampu untuk menunjukkan kualitasnya (Lestari et al., 2022). Optimalisasi penggunaan utang 

memberikan keuntungan bagi perusahaan yang nantinya meningkatkan nilai perusahaan itu sendiri. 

Dengan tingginya leverage, profit yang lebih tinggi dapat diperoleh melalui penggunaan modal dari 

aset yang dibiayai utang, sehingga perusahaan dapat secara maksimal untuk menjalankan usahanya. 

Terakhir, hasil pengujian hipotesis keempat menunjukkan ukuran perusahaan memiliki 

pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan hasil empiris milik Sasongko et al. 

(2019), semakin besar aset perusahaan maka semakin tinggi risiko untuk menggunakan aset tersebut 
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dalam menciptakan laba. Perusahaan dengan skala ukuran yang besar karenanya dinilai belum dapat 

mencerminkan perusahaan tersebut telah bertumbuh. Hasil penelitian ini tidak mendukung teori 

sinyal, yaitu bahwa informasi berupa besarnya ukuran perusahaan yang dicerminkan dari total aset 

yang terlalu besar dipandang sebagai sinyal negatif bagi investor, sehingga hal ini tidak dapat 

mendorong investor untuk berinvestasi yang berakibat pada penurunan nilai perusahaan. Beberapa 

penelitian terdahulu juga menyatakan bahwa perusahaan dengan jumlah aset besar namun tidak 

mampu untuk memanfaatkan asetnya secara optimal, maka berakibat penimbunan aset perusahaan 

dikarenakan perputaran aset yang semakin lama (Prastuti & Sudiartha, 2016; Yohana et al., 2021; 

Ramdhonah et al., 2019; Rumondor et al., 2015; Hirdinis, 2019). Perusahaan dengan ukuran semakin 

besar bisa menurunkan nilai perusahaan, karena hal ini belum dapat menjamin perusahaan tersebut 

mengalami pertumbuhan. Semakin besar ukuran perusahaan maka pendanaan yang dibutuhkan juga 

semakin besar; sebagai konsekuensi, laba yang diperoleh dari operasional perusahaan akan digunakan 

untuk reinvestasi dibandingkan melakukan pembayaran dividen kepada investor. Hal tersebut dapat 

menurunkan minat investor untuk menanamkan modalnya, sehingga menyebabkan penurunan atas 

nilai perusahaan bersangkutan. 

 

SIMPULAN 

Hasil penelitian ini menyimpulkan pengungkapan CSR tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 

perusahaan, yang berarti investor tidak menjadikan pengungkapan CSR sebagai pertimbangannya 

dalam melakukan investasi pada perusahaan, atau bahwa banyak atau sedikitnya pengungkapan CSR 

tidak memiliki pengaruh pada performa nilai perusahaan bersangkutan. Sementara itu, profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, yang mengindikasikan semakin tinggi profitabilitas 

maka nilai perusahaan juga semakin tinggi. Leverage juga terbukti memiliki pengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, yang berarti leverage yang tinggi menunjukkan perusahaan telah berhasil 

mengelola asetnya yang dibiayai dengan utang untuk memenuhi kewajibannya dengan aktiva yang 

dimiliki, sehingga nilai perusahaan juga meningkat. Namun demikian, ukuran perusahaan terbukti 

memiliki pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, yang mencerminkan perusahaan dengan skala 

besar belum dapat mengelola asetnya secara optimal sehingga menyebabkan penimbunan aset dan 

perusahaan bersangkutan cenderung untuk melakukan penahanan laba yang diperoleh perusahaan. 

Berdasarkan simpulan tersebut, investor direkomendasikan agar dapat lebih selektif dalam 

memilih perusahaan sebagai tempatnya untuk berinvestasi dengan mempertimbangkan faktor-faktor 

yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, seperti profitabilitas dan leverage. Sesuai dengan hasil 

penelitian ini, kedua faktor itu diidentifikasi memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Selain itu, perusahaan agar memperhatikan tingkat profitabilitas dan leverage terhadap nilai 

perusahaan karena hal tersebut berdampak terhadap perubahan nilai perusahaan. 

Bagi para peneliti selanjutnya, disarankan dapat memakai variabel lainnya yang diduga bisa 

mempengaruhi nilai perusahaan, misalnya tata kelola perusahaan ataupun pembagian dividen oleh 

perusahaan. Selain itu, peneliti yang akan datang dapat mengganti proksi ukuran perusahaan yang 

sebelumnya berbasis total aset perusahaan, menjadi total penjualan atau total kapitalisasi pasar. 
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