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A B S T R A K  A R T I C L E   I N F O 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh 
Corporate Social Responsibility (CSR) dan Struktur Modal 
terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020–
2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 
dengan metode purposive sampling berdasarkan kriteria 
tertentu yang sesuai dengan tujuan penelitian. Data yang 
digunakan merupakan data sekunder berupa laporan 
tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan yang 
diperoleh dari BEI dan website resmi perusahaan. Variabel 
CSR diukur menggunakan total biaya CSR, struktur modal 
diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER), dan nilai 
perusahaan diukur menggunakan Tobin’s Q. Teknik analisis 
data meliputi statistik deskriptif, uji asumsi klasik, serta 
analisis regresi linier berganda yang dilengkapi dengan uji 
koefisien determinasi (R²), uji t, dan uji F pada tingkat 
signifikansi 5%. Hasil penelitian menunjukkan bahwa CSR 
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan struktur modal berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara simultan, CSR 
dan struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan, namun kemampuan penjelasan model masih 
rendah. 
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1. PENDAHULUAN 
 

Nilai perusahaan merupakan indikator penting dalam menilai keberhasilan suatu 
perusahaan, khususnya bagi investor di pasar modal. Semakin tinggi nilai perusahaan, 
semakin tinggi pula tingkat kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan di masa 
depan. Dalam perspektif keuangan perusahaan, nilai perusahaan tidak hanya mencerminkan 
kondisi keuangan saat ini, tetapi juga ekspektasi pasar terhadap kemampuan perusahaan 
dalam menghasilkan arus kas dan pertumbuhan berkelanjutan. Oleh karena itu, manajemen 
perusahaan dituntut untuk mengambil berbagai keputusan strategis yang mampu 
meningkatkan persepsi positif investor. Nilai perusahaan mencerminkan persepsi pasar 
terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa depan yang sering diukur melalui rasio 
seperti Price to Book Value (PBV) atau Tobin’s Q. Dalam konteks perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), nilai perusahaan menjadi perhatian utama karena 
sektor ini memiliki kontribusi signifikan terhadap perekonomian nasional. Dalam beberapa 
tahun terakhir, perkembangan nilai perusahaan di Indonesia menunjukkan fluktuasi. Data 
empiris menunjukkan bahwa nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV mengalami 
peningkatan pada tahun 2022, namun kembali mengalami penurunan pada tahun 2023 akibat 
ketidakpastian ekonomi global dan tekanan inflasi (Kireina & Widanaputra, 2025). Selain itu, 
beberapa perusahaan manufaktur juga mengalami penurunan kinerja keuangan yang 
berdampak pada persepsi investor terhadap nilai perusahaan (Citradewi & Febriana, 2025). 

Teori pensinyalan (Signalling Theory) menjelaskan bahwa perusahaan dapat memberikan 
sinyal kepada pasar melalui informasi yang dipublikasikan mengenai kondisi dan prospek 
perusahaan. Informasi tersebut akan direspons oleh investor sebagai dasar dalam 
pengambilan keputusan investasi. Di sisi lain, Teori Stakeholder menjelaskan bahwa 
keberlangsungan perusahaan tidak hanya ditentukan oleh kemampuan menghasilkan laba, 
tetapi juga oleh kemampuannya memenuhi harapan berbagai pihak yang berkepentingan, 
seperti masyarakat, konsumen, pemerintah, karyawan, dan lingkungan. Dalam konteks 
tersebut, implementasi Corporate Social Responsibility (CSR) dan kebijakan struktur modal 
menjadi dua instrumen penting yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap 
kualitas perusahaan. Aktivitas CSR menunjukkan komitmen perusahaan terhadap tanggung 
jawab sosial dan lingkungan, sedangkan struktur modal mencerminkan kemampuan 
perusahaan mengelola sumber pendanaan secara optimal. Kedua faktor tersebut pada 
akhirnya berpotensi mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin melalui indikator 
Tobin’s Q. 

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan bentuk komitmen perusahaan dalam 
menjalankan aktivitas bisnis yang tidak hanya berorientasi pada keuntungan ekonomi, tetapi 
juga memperhatikan aspek sosial dan lingkungan. Pelaksanaan CSR menjadi semakin penting 
seiring meningkatnya kesadaran masyarakat terhadap isu keberlanjutan dan tanggung jawab 
sosial perusahaan. Perusahaan yang aktif dalam kegiatan CSR cenderung memiliki reputasi 
yang lebih baik dan mendapatkan kepercayaan dari investor, sehingga dapat meningkatkan 
nilai perusahaan (Putri & Sukmadilaga, 2025). Namun demikian, hasil penelitian sebelumnya 
menunjukkan inkonsistensi, di mana beberapa studi menemukan bahwa CSR tidak selalu 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Zahra et al., 2024). Berdasarkan Teori 
Stakeholder, perusahaan yang mampu memenuhi kepentingan para pemangku kepentingan 
akan memperoleh legitimasi yang lebih kuat sehingga dapat meningkatkan reputasi dan 



 

keberlangsungan usaha. Dari perspektif Signalling Theory, aktivitas CSR dapat menjadi sinyal 
positif yang menunjukkan bahwa perusahaan memiliki komitmen jangka panjang terhadap 
praktik bisnis yang bertanggung jawab. Dalam penelitian ini, CSR diukur menggunakan biaya 
CSR yang diproksikan dengan Ln (total biaya CSR). Penggunaan biaya CSR dianggap mampu 
menggambarkan tingkat komitmen perusahaan secara lebih objektif karena menunjukkan 
besarnya sumber daya yang benar-benar dialokasikan perusahaan untuk kegiatan sosial dan 
lingkungan.  

Selain Corporate Social Responsibility (CSR), struktur modal juga merupakan faktor penting 
yang memengaruhi nilai perusahaan karena mencerminkan komposisi pendanaan yang 
berasal dari utang dan modal sendiri. Menurut Trade-Off Theory, penggunaan utang dapat 
meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat pajak, namun utang yang berlebihan dapat 
meningkatkan risiko kebangkrutan (Muhid & Putriani, 2024). Sektor manufaktur dipilih 
karena memiliki peran strategis dalam perekonomian Indonesia serta karakteristik yang erat 
kaitannya dengan aspek sosial, lingkungan, dan kebutuhan pendanaan. Periode 2020–2024 
menjadi menarik untuk diteliti karena ditandai oleh dinamika ekonomi pascapandemi dan 
meningkatnya perhatian investor terhadap praktik keberlanjutan. Meskipun demikian, hasil 
penelitian terdahulu mengenai pengaruh CSR dan struktur modal terhadap nilai perusahaan 
masih menunjukkan temuan yang tidak konsisten (Safitri & Paramita, 2025; Rahayu & 
Maryani, 2025; Asmaranti & Sihombing, 2025; Puspita, 2024), sehingga penelitian ini perlu 
dilakukan untuk mengisi research gap yang ada. 

Berdasarkan fenomena empiris dan research gap tersebut, penelitian mengenai pengaruh 
Corporate Social Responsibility (CSR) dan struktur modal terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur periode 2020–2024 menjadi penting untuk dilakukan. Penelitian ini 
tidak hanya menguji kembali hubungan antarvariabel yang masih menunjukkan hasil yang 
beragam, tetapi juga dilakukan pada periode yang mencakup fase krisis pandemi, fase 
pemulihan ekonomi, dan fase penguatan praktik bisnis berkelanjutan berbasis ESG. Selain itu, 
penelitian ini menggunakan pengukuran CSR berdasarkan biaya CSR yang diproksikan dengan 
Ln (total biaya CSR), struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER), serta 
nilai perusahaan yang diproksikan dengan Tobin's Q. Penggunaan proksi tersebut diharapkan 
mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai bagaimana keputusan 
sosial dan keputusan pendanaan perusahaan mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan 
demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi empiris bagi 
pengembangan ilmu manajemen keuangan serta menjadi bahan pertimbangan bagi 
manajemen perusahaan dan investor dalam mengambil keputusan yang berkaitan dengan 
peningkatan nilai perusahaan. 

1.2. Tinjauan Pustaka 

Teori Stakeholder 

Teori stakeholder menyatakan bahwa perusahaan tidak hanya bertanggung jawab kepada 
pemegang saham, tetapi juga kepada seluruh pemangku kepentingan seperti karyawan, 
masyarakat, pemerintah, dan lingkungan. Implementasi Corporate Social Responsibility (CSR) 
merupakan bentuk pemenuhan tanggung jawab perusahaan terhadap stakeholder. 
Perusahaan yang mampu memenuhi harapan stakeholder cenderung memperoleh legitimasi 
sosial dan meningkatkan nilai perusahaan (Meilanda et al., 2024). 

Teori Sinyal (Signalling Theory)  



 

Teori sinyal menjelaskan bahwa informasi yang disampaikan perusahaan kepada publik 
akan menjadi sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan. Pengungkapan CSR dan 
kebijakan struktur modal dapat menjadi sinyal positif mengenai prospek perusahaan di masa 
depan. Perusahaan dengan kinerja baik cenderung memberikan sinyal positif untuk 
meningkatkan kepercayaan investor (Puspita, 2024). 

Teori Struktur Modal 

Teori struktur modal menjelaskan bagaimana perusahaan menentukan kombinasi sumber 
pendanaan yang optimal untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Trade-Off Theory 
menyatakan bahwa perusahaan akan menyeimbangkan manfaat penggunaan utang, seperti 
penghematan pajak, dengan risiko dan biaya kebangkrutan sehingga dapat mencapai struktur 
modal yang optimal dan meningkatkan nilai perusahaan (Ichwanudin et al., 2023). Sementara 
itu, Pecking Order Theory menjelaskan bahwa perusahaan memiliki preferensi dalam 
penggunaan sumber pendanaan, yaitu mengutamakan dana internal, kemudian utang, dan 
terakhir penerbitan ekuitas, karena adanya asimetri informasi antara manajemen dan 
investor (Hastutik et al., 2022). 

Corporate Social Responsibility 

Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan komitmen perusahaan untuk 
berkontribusi terhadap pembangunan ekonomi berkelanjutan melalui peningkatan kualitas 
kehidupan masyarakat dan pelestarian lingkungan. CSR tidak hanya berfokus pada 
pencapaian keuntungan perusahaan (single bottom line), tetapi juga memperhatikan aspek 
sosial dan lingkungan (triple bottom line) guna mendukung keberlanjutan usaha. 
Implementasi CSR yang baik dapat meningkatkan reputasi perusahaan, memperoleh 
kepercayaan stakeholder, menarik minat investor, serta pada akhirnya meningkatkan nilai 
perusahaan (Wardhana, 2025). 

Struktur Modal 

Struktur modal adalah perbandingan antara utang dan ekuitas dalam pendanaan 
perusahaan. Keputusan struktur modal sangat penting karena mempengaruhi risiko dan 
tingkat pengembalian perusahaan. Struktur modal yang tepat dapat meningkatkan efisiensi 
dan nilai perusahaan (Destriana et al., 2025). Struktur modal merupakan kunci perbaikan 
produktivitas dan kinerja perusahaan. Teori struktur modal menjelaskan bahwa kebijakan 
pendanaan (financial policy) perusahaan dalam menentukan struktur modal (bauran antara 
hutang dan ekuitas) bertujuan untuk mengoptimalkan nilai perusahaan (value of the firm). 
Debt to Equity Ratio (DER) dapat memberikan gambaran mengenai struktur modal yang 
dimiliki oleh perusahaan sehingga dapat diketahui tingkat risiko tak terbayarkan suatu 
hutang. Debt to Equity Ratio (DER) juga menunjukkan tingkat hutang perusahaan, perusahaan 
dengan hutang yang besar mempunyai biaya hutang yang besar pula. Hal tersebut menjadi 
beban bagi perusahaan yang dapat menurunkan tingkat kepercayaan investor (Chasanah, 
2018). 

Nilai Perusahaan 

Menurut Zenni (2009), nilai perusahaan mencerminkan persepsi investor terhadap baik 
buruknya suatu perusahaan yang tercermin melalui harga saham di pasar. Semakin tinggi 
harga saham, semakin tinggi pula nilai perusahaan yang menunjukkan meningkatnya 
kemakmuran pemegang saham. Nilai perusahaan menjadi penting karena mencerminkan 
keberhasilan perusahaan dalam mengelola aset, pendanaan, dan investasi. Pengukuran nilai 



 

perusahaan umumnya menggunakan Price to Book Value (PBV) dan Tobin’s Q. PBV 
menunjukkan perbandingan antara harga pasar saham dan nilai buku saham, di mana nilai 
PBV yang tinggi mencerminkan tingginya penilaian investor terhadap perusahaan. Sementara 
itu, Tobin’s Q mengukur nilai pasar perusahaan relatif terhadap total asetnya sehingga dapat 
menggambarkan bagaimana pasar menilai kinerja dan prospek perusahaan. 

Pengembangan Hipotesis  

Hipotesis merupakan pernyataan formal menyajikan hubungan yang diharapkan antara 
variabel independen dan variabel dependen. Hipotesis merupakan jawaban sementara yang 
hendak diuji kebenarannya melalui penelitian (Taufik & Yam, 2021). Hipotesis dikatakan 
sementara karena jawaban yang diberikan didasarkan pada teori. Berdasarkan teori diatas 
dapat diperoleh hipotesis sebagai berikut :  

Pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Nilai Perusahaan 

Penelitian sebelumnya mengenai pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap 
nilai perusahaan oleh Nuri, Juliasari, dan Ermawati (2023) menyimpulkan bahwa peningkatan 
Corporate Social Responsibility akan mempengaruhi peningkatan loyalitas konsumen 
terhadap perusahaan, yang pada gilirannya berdampak positif pada nilai perusahaan. 
Sehingga hipotesis yang didapat dari penelitian sebelumnya adalah :  H1 : Variabel Corporate 
Social Responsibility (CSR) (X1) memiliki pengaruh terhadap Variabel Nilai Perusahaan (Y). 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Penelitian sebelumnya mengenai pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan oleh 
Purwanti dan Gunawan (2024) menyimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur. Penelitian lain juga 
menunjukkan bahwa struktur modal dan profitabilitas secara simultan berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Sehingga hipotesis yang didapat dari penelitian sebelumnya 
adalah : H2 : Variabel Struktur Modal (X2) memiliki pengaruh terhadap Variabel Nilai 
Perusahaan (Y) 

 

2. METODE 
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk menganalisis pengaruh 

Corporate Social Responsibility (CSR) dan struktur modal terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020–2024. 
Sampel penelitian dipilih menggunakan metode purposive sampling berdasarkan kriteria 
tertentu yang sesuai dengan tujuan penelitian. Data yang digunakan merupakan data 
sekunder berupa laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan yang diperoleh dari 
situs BEI dan website resmi perusahaan. Variabel CSR diukur berdasarkan total biaya CSR, 
struktur modal diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), sedangkan nilai perusahaan 
diukur menggunakan Tobin’s Q. Analisis data dilakukan melalui statistik deskriptif, uji asumsi 
klasik yang meliputi uji normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas, 
serta pengujian hipotesis menggunakan regresi linier berganda yang dilengkapi dengan uji 
koefisien determinasi (R²), uji parsial (t), dan uji simultan (F) pada tingkat signifikansi 5% 
(Jasmalinda, 2021; Ghozali, 2018). 

 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 



 

Gambaran Umum Objek Penelitian 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020–2024. Teknik pengambilan sampel menggunakan 
purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan sehingga diperoleh 20 
perusahaan sebagai sampel penelitian, yaitu ASII, INDF, ICBP, ESSA, KLBF, SMGR, INTP, CPIN, 
SMBR, SIDO, TPIA, BRPT, GGRM, HMSP, AUTO, SMSM, ULTJ, JPFA, ANTM, dan AKRA. Data 
yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan dan laporan 
keberlanjutan perusahaan yang dipublikasikan melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia dan 
website masing-masing perusahaan. Berdasarkan proses seleksi sampel, diperoleh 100 data 
observasi yang siap diolah dengan periode pengamatan selama lima tahun (2020–2024) 
ditampilkan pada tabel 1 berikut ini: 

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 
Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah Perusahaan 

Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 185 
Perusahaan yang tidak terdaftar secara berturut-turut selama periode 

penelitian 
(75) 

Perusahaan yang tidak mempublikasikan Laporan Tahunan atau Laporan 
Keberlanjutan secara lengkap 

(52) 

Perusahaan yang laporan keuangannya tidak menggunakan mata uang 
Rupiah (IDR) atau data variabel yang lengkap 

(38) 

Jumlah Perusahaan yang Memenuhi Kriteria (Sampel Akhir) 20 
Periode Pengamatan (tahun) 5 

Total Data Observasi Penelitian (A x B) 100 
Sumber : Data Sekunder yang sudah diolah 

Melalui hasil seleksi di atas, total unit analisis yang diobservasi dalam regresi linier 
berganda penelitian ini adalah sebanyak 100 Data.  

Hasil Uji Instrumen Penelitian 

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran atau deskripsi 
mengenai karakteristik data penelitian yang dilihat dari nilai minimum, maksimum, rata-rata 
(mean), dan standar deviasi dari masing-masing variabel penelitian (Ghozali, 2021). Variabel 
independen dalam penelitian ini meliputi Corporate Social Responsibility dan Struktur Modal, 
sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan. Variabel-variabel 
tersebut kemudian diuji secara statistik deskriptif dengan menggunakan software aplikasi 
pengolahan data IBM SPSS Statistic 2025. Hasil dari uji statistik deskriptif tersebut adalah 
tabel 2 sebagai berikut :  

Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 
Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CSR 100 1.02 1.29 1.1804 0.04915 
Struktur Modal 100 -3.98 1.69 -0.3113 0.67770 

Nilai Perusahaan 100 -0.88 2.03 0.1728 0.45427 
Valid N (listwise) 100     

Sumber : Output IBM SPSS Statistic 25 yang sudah diolah 

Pada penelitian ini terdapat 100 sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2020–2024. Berdasarkan hasil statistik deskriptif, variabel Corporate 
Social Responsibility (CSR) memiliki nilai minimum 1,02, maksimum 1,29, rata-rata 1,1804, 



 

dan standar deviasi 0,04915 yang menunjukkan data relatif homogen. Variabel struktur modal 
memiliki nilai minimum -3,98, maksimum 1,69, rata-rata -0,3113, dan standar deviasi 0,67770 
yang mengindikasikan variasi data yang cukup tinggi antar perusahaan. Sementara itu, 
variabel nilai perusahaan memiliki nilai minimum 0,88, maksimum 2,03, rata-rata 1,1728, dan 
standar deviasi 0,45427 yang menunjukkan bahwa tingkat nilai perusahaan pada sampel 
penelitian cukup bervariasi. 

Hasil Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah residual dalam model regresi 
berdistribusi normal, karena model regresi yang baik mensyaratkan residual yang 
berdistribusi normal. Dalam penelitian ini, uji normalitas dilakukan menggunakan One Sample 
Kolmogorov-Smirnov Test pada software IBM SPSS Statistics 2025 dengan melihat nilai 
Asymp. Sig. (2-tailed). Data dinyatakan berdistribusi normal apabila nilai Asymp. Sig. (2-tailed) 
> 0,05, sedangkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) < 0,05 menunjukkan data tidak berdistribusi 
normal. Hasil uji normalitas penelitian ini disajikan pada Tabel 3 berikut. 

Tabel 3. Uji Normalitas 
 Unstd. Residual 

Asymp. Sig (2-tailed) 0.000 
Sumber : Output IBM SPSS Statistic 25 yang sudah diolah 

Berdasarkan hasil uji normalitas diperoleh nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0.000 yang 
lebih kecil dari 0,05 sehingga secara statistik residual tidak berdistribusi normal. Namun, 
penelitian ini menggunakan 100 data observasi sehingga jumlah sampel telah melebihi 30 
observasi. Sesuai Central Limit Theorem (CLT), data dengan ukuran sampel yang relatif besar 
cenderung memiliki distribusi sampling yang mendekati normal, sehingga model regresi tetap 
dapat digunakan untuk analisis lebih lanjut.  

Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi yang tinggi 
antar variabel independen dalam model regresi. Model regresi yang baik seharusnya tidak 
mengalami multikolinearitas. Pengujian dilakukan dengan melihat nilai tolerance dan 
Variance Inflation Factor (VIF). Menurut Imam Ghozali (2021), model dinyatakan bebas dari 
multikolinearitas apabila memiliki nilai tolerance > 0,1 dan VIF < 10, sedangkan nilai tolerance 
< 0,1 dan VIF > 10 menunjukkan adanya masalah multikolinearitas. Hasil uji multikolinearitas 
dalam penelitian ini disajikan pada Tabel 4. 

Tabel 4. Uji Multikolinearitas 
Variabel Tolerance VIF Keterangan 

CSR 0.994 1.006 Tidak Terjadi Multikolinearitas 
Struktur Modal 0.994 1.006 Tidak Terjadi Multikolinearitas 

Sumber : Output IBM SPSS Statistic 25 yang sudah diolah 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4, variabel CSR memiliki nilai tolerance sebesar 
0,994 dan VIF sebesar 1,006. Variabel struktur modal juga memiliki nilai tolerance sebesar 
0,994 dan nilai VIF sebesar 1,006. Hal ini berarti nilai tolerance yang ditunjukkan pada tabel 
4.4 untuk masing-masing variabel independen adalah > 0,1. Nilai VIF yang ditunjukkan pada 



 

tabel 4 untuk masing-masing variabel independen adalah < 10. Maka dapat ditarik kesimpulan 
bahwa data tersebut tidak mengalami masalah multikolinieritas. 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat korelasi antara residual 
pada suatu periode dengan residual pada periode sebelumnya. Model regresi yang baik 
adalah model yang tidak mengalami autokorelasi. Menurut Ghozali (2018) dalam (Lestari & 
Wirawati, 2018), pengujian autokorelasi dapat dilakukan menggunakan uji Durbin-Watson 
(DW), dengan kriteria bahwa autokorelasi terjadi jika d < dL atau d > 4 − dL, tidak terjadi 
autokorelasi jika dU < d < 4 − dU, sedangkan jika dL < d < dU atau 4 − dU < d < 4 − dL maka 
hasil pengujian berada pada daerah ragu-ragu. Hasil uji autokorelasi menggunakan metode 
Durbin-Watson disajikan pada Tabel 5 : 

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi 
Model Durbin-Watson Keterangan 

1 1.895 Tidak Mengalami Autokorelasi 
Sumber : Output IBM SPSS Statistic 25 yang sudah diolah 

Berdasarkan tabel 4.5, diperoleh nilai DW = 1,895 atau dU < d < 4-dU = 1,7152 < 1,895 < 
2,2848. Sehingga dapat disimpulkan bahwa data tersebut tidak mengalami autokorelasi. 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan varians 
residual pada model regresi. Model regresi yang baik adalah model yang tidak mengalami 
heteroskedastisitas atau memiliki varians residual yang konstan. Dalam penelitian ini, 
pengujian dilakukan menggunakan Uji Glejser, dengan ketentuan bahwa model dinyatakan 
mengalami heteroskedastisitas apabila nilai signifikansi < 0,05 dan tidak mengalami 
heteroskedastisitas apabila nilai signifikansi > 0,05. Hasil uji heteroskedastisitas disajikan pada 
Tabel 6: 

Tabel 6. Uji Heteroskedastisitas 
Variabel Sig 2-tailed Keterangan 

CSR 0.204 Tidak terjadi Heteroskedastisitas 
Struktur Modal 0.105 Tidak terjadi Heteroskedastisitas 

Sumber : Output IBM SPSS Statistic 25 yang sudah diolah 

Pada tabel 6 menunjukkan bahwa nilai signifikansi masing-masing variabel independen 
adalah 0,204 dan 0,105. Hal ini menunjukkan bahwa nilai signifikansi dari setiap variabel 
independen > 0,05. Sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa data tersebut tidak mengalami 
masalah heteroskedastisitas. 

Hasil Uji Hipotesis 

Uji Regresi Linier Berganda 

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk menguji pengaruh Corporate Social 
Responsibility (CSR) dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020–2024. Analisis ini 
bertujuan untuk mengetahui seberapa besar dan arah pengaruh masing-masing variabel 
independen terhadap variabel dependen. Selain itu, hasil regresi juga digunakan sebagai 



 

dasar dalam pengujian hipotesis penelitian yang telah dirumuskan sebelumnya. Hasil 
pengujian regresi linier berganda dalam penelitian ini disajikan pada Tabel 7:  

Tabel 7. Hasil Uji Regresi Linier Berganda 
Variabel Unstd Coeff Std. Coeff t Sig Keterangan 

B Std. Error beta 
(Constant) -0.422 1.006  -0.419 0.676  

CSR 0.428 0.850 0.046 0.503 0.616 H1 ditolak 
Struktur Modal -0.289 0.062 -0.431 -4.684 0.000 H2 diterima 

Fstat 10.980       
Fsig     0.000  
R2 0.185      

Adj R2 0.168      
Sumber : Output IBM SPSS Statistic 25 yang sudah diolah 

Berdasarkan hasil pengolahan data untuk analisis regresi linier berganda pada tabel 7 di 
atas, maka dapat disusun persamaan regresi linier berganda sebagai berikut :  

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖	𝑃𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛	 = 	−0,422	 + 	0,428	𝐶𝑆𝑅	 +	(−0,289)	𝑆𝑡𝑟𝑢𝑘𝑡𝑢𝑟	𝑀𝑜𝑑𝑎𝑙	 

Berdasarkan persamaan regresi linier berganda pada Tabel 7, diperoleh nilai konstanta 
sebesar -0,422 yang menunjukkan bahwa ketika seluruh variabel independen bernilai nol, 
maka nilai perusahaan sebesar -0,422. Koefisien regresi Corporate Social Responsibility (CSR) 
sebesar 0,428 yang berarti setiap peningkatan CSR satu satuan akan meningkatkan nilai 
perusahaan sebesar 0,428 satuan, sedangkan koefisien struktur modal sebesar -0,289 yang 
menunjukkan bahwa setiap peningkatan struktur modal satu satuan akan menurunkan nilai 
perusahaan sebesar 0,289 satuan. 

Berdasarkan hasil pengujian statistik, nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 0,168 yang 
berarti CSR dan struktur modal mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan sebesar 16,8 
persen, sedangkan sisanya 83,2 persen dijelaskan oleh variabel lain di luar penelitian (Ghozali, 
2021). Hasil uji t menunjukkan bahwa CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan dengan nilai signifikansi 0,616 (> 0,05), sedangkan struktur modal berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai signifikansi 0,000 (< 0,05). Sementara itu, 
hasil uji F menunjukkan bahwa CSR dan struktur modal secara simultan berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan karena nilai signifikansi sebesar 0,000 (< 0,05). 

Pembahasan 

Pengaruh CSR terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan Tabel 7 diperoleh hasil bahwa nilai signifikansi variabel CSR sebesar 0,0616 
atau > dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa H1 ditolak, yang berarti CSR tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut Jao et al. (2024) tidak adanya 
pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan karena CSR dianggap sudah menjadi hal wajib untuk 
dilakukan, karena adanya sanksi peraturan yang mewajibkan perusahaan melakukan 
penerapan CSR dalam laporan tahunannya. Jao et al. (2024) dalam penelitiannya 
mengonfirmasi teori stakeholder yang menyatakan bahwa perusahaan harus menciptakan 
nilai bagi para stakeholder bukan hanya sekadar melalui aspek ekonomi melainkan juga 
mencakup aspek sosial dan lingkungan. Penerapan CSR yang dilakukan perusahaan 
memberikan dukungan positif tetapi tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, hal ini 



 

dikarenakan sebagian pihak menilai CSR hanya sebagai kewajiban sehingga tidak menjadi 
tolak ukur utama bagi stakeholder dalam keputusan investasi. 

Periode riset (2020–2024) yang mencakup masa pandemi COVID-19 dan pemulihan 
ekonomi menunjukkan adanya pergeseran perilaku investor yang cenderung lebih defensif. 
Investor lebih memprioritaskan informasi finansial jangka pendek seperti profitabilitas, 
likuiditas, dan solvabilitas untuk menilai keberlangsungan usaha, sedangkan informasi non-
keuangan seperti CSR kurang diperhatikan karena tidak berdampak langsung terhadap arus 
kas perusahaan manufaktur yang saat itu menghadapi tekanan rantai pasok global dan 
fluktuasi harga bahan baku. Kondisi ini terlihat pada perusahaan sampel penelitian yaitu PT 
Astra International Tbk (ASII), PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), PT Indofood CBP 
Sukses Makmur Tbk (ICBP), PT ESSA Industries Indonesia Tbk (ESSA), PT Kalbe Farma Tbk 
(KLBF), PT Semen Indonesia (Persero) Tbk (SMGR), PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
(INTP), PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN), PT Semen Baturaja (Persero) Tbk (SMBR), 
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO), PT Chandra Asri Pacific Tbk (TPIA), PT 
Barito Pacific Tbk (BRPT), PT Gudang Garam Tbk (GGRM), PT Hanjaya Mandala Sampoerna 
Tbk (HMSP), PT Astra Otoparts Tbk (AUTO), PT Selamat Sempurna Tbk (SMSM), PT Ultrajaya 
Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ), PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk (JPFA), PT AKR 
Corporindo Tbk (AKRA), dan PT Aneka Tambang Tbk (ANTM) yang lebih berfokus pada kinerja 
ekonomi dan stabilitas operasional dibandingkan aktivitas CSR. Hasil penelitian ini sejalan 
dengan penelitian Martini, Ekasari, & Susbiyan (2019) yang menemukan pengaruh positif 
tetapi tidak signifikan CSR terhadap nilai perusahaan, serta Rohman (2021) yang menyatakan 
bahwa CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, karena aktivitas CSR tidak 
memberikan pengaruh yang besar dalam keputusan investasi investor. 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan 

Berdasarkan Tabel 7, hasil penelitian menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,000 (< 0,05) 
dengan koefisien regresi sebesar -0,289. Hal ini mengindikasikan bahwa H2 diterima, yang 
berarti struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
Menurut Audry, Azis, & Djadjuli (2025), pengaruh negatif tersebut menunjukkan bahwa 
semakin tinggi penggunaan utang perusahaan, maka nilai perusahaan cenderung mengalami 
penurunan. Selama periode 2020–2024, struktur modal menjadi faktor yang sangat 
diperhatikan investor dalam menilai perusahaan manufaktur. Pada perusahaan sampel 
seperti PT Astra International Tbk (ASII), PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), PT Indofood 
CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP), PT ESSA Industries Indonesia Tbk (ESSA), PT Kalbe Farma Tbk 
(KLBF), PT Semen Indonesia (Persero) Tbk (SMGR), PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk 
(INTP), PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk (CPIN), PT Semen Baturaja (Persero) Tbk (SMBR), 
PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul Tbk (SIDO), PT Chandra Asri Pacific Tbk (TPIA), PT 
Barito Pacific Tbk (BRPT), PT Gudang Garam Tbk (GGRM), PT Hanjaya Mandala Sampoerna 
Tbk (HMSP), PT Astra Otoparts Tbk (AUTO), PT Selamat Sempurna Tbk (SMSM), PT Ultrajaya 
Milk Industry & Trading Company Tbk (ULTJ), PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk (JPFA), PT AKR 
Corporindo Tbk (AKRA), dan PT Aneka Tambang Tbk (ANTM), peningkatan utang dipandang 
sebagai sumber risiko yang dapat menurunkan kepercayaan investor dan pada akhirnya 
menekan nilai perusahaan. 

Kondisi ekonomi pasca pandemi COVID-19, tekanan inflasi, serta kenaikan suku bunga 
memperkuat kehati-hatian investor terhadap perusahaan dengan leverage tinggi. Tingginya 
kewajiban finansial tersebut berpotensi memengaruhi profitabilitas dan stabilitas keuangan 
perusahaan, sehingga pasar merespons dengan penilaian harga saham yang lebih rendah. 



 

Temuan ini memperkuat hasil penelitian bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian oleh Putri dan Dewi 
(2023) yang menemukan bahwa struktur modal yang tinggi justru memperlemah persepsi 
investor terhadap stabilitas perusahaan. Temuan ini juga diperkuat oleh Fitriani dan Setiawan 
(2022), yang menjelaskan bahwa leverage yang tinggi cenderung memicu risiko keuangan dan 
menurunkan nilai perusahaan, khususnya pada sektor yang sensitif terhadap ekspektasi 
pertumbuhan. 

 

4. KESIMPULAN 
 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) 
dan Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan sektor manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020–2024. Hasil penelitian menunjukkan 
bahwa CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (sig. 0,616 > 0,05), 
sedangkan struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (sig. 
0,000 < 0,05), yang mengindikasikan bahwa peningkatan utang dapat meningkatkan risiko 
keuangan dan menurunkan nilai perusahaan. Secara simultan, CSR dan struktur modal 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (sig. 0,000 < 0,05), namun kemampuan 
penjelasan model masih rendah sebesar 16,8%, sehingga terdapat variabel lain di luar 
penelitian yang turut memengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini memiliki keterbatasan 
pada jumlah variabel, objek penelitian yang hanya mencakup sektor manufaktur, penggunaan 
proksi Tobin’s Q untuk nilai perusahaan, serta proksi CSR yang hanya berdasarkan total biaya 
CSR, sehingga disarankan penelitian selanjutnya untuk menambah variabel, memperluas 
sampel, dan menggunakan pengukuran alternatif seperti PBV, PER, CSRDI, atau SROI. 
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