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Abstract

This study aims to determine the direct effect of capital structure, CSR and financial performance on
firm value, and to determine whether financial performance can be a mediating variable between
capital structure and CSR on firm wvalue. This study uses secondary data, data collection with
documentation on metal industrial sector manufacturing companies in the Indonesia Stock Exchange
(IDX), as many as 14 companies were used as research samples with purposive sampling method, for
4 vears so that the sample used 56 financial reports. Measurement of capital structure variables using
DER, CSR with GRI-G4 guidelines, financial permnzmce with ROA, firm value with PBV. Hypothesis
testing using Path Anaysis. The results EBwed that capital structure had a positive and insignificant
effect on financial performance, CSR had a significant positive cff8) on financial performance,
and capital structure had a significant positive effect on firm value, CSR has a positive and insignificant
effect on firm value, financial performance has a significant negadve effect on firm value. The financial
performance varis is not a mediating variable between capital structure and firm value, but is a
mediating variable between CSR and firm value.

Keywords: Capital structure, CSR, financial performance, firm value

Abstrak

Penelitian bertujuan untuk mengetahui pengaruh langsung struktur modal, CSR dan kinerja keuangan
terhadap nilai perusahaan, serta [fhgetahui apakah kinerja keuangan mampu menjadi variabel mediasi
antara strukur modal dan CSR tcrhadapmai perusahaan. Penelitian ini menggunakan data sekunder,
pengumpulan data dengan dokumentasi pada perusahaan manufakrur sektor industri logam di Bursa
Efek Indonesia (BEI), sebanyak 14 perusahaan digunakan sebagai sampel penelitian dengan metode
purposive sampling, selama 4 rahun sehingga sampel yang digunakan sebanyak 56 laporan keuangan.
Pengukuran variabel struktur modal dengan DER, CSR dengan pedoma 1-G4, kinerja keuangan
dengan ROA, nilai perusahaan dengan PBYV. Pengujian hipotesis dengan menggunakan Analisis Jalur
(Path Analysis). Hasil peneliian menunjukkan bahwa struktur modal memberikan pengaruh positif
tidak signifikan terhadap kinerja keuangan, CSR memberikan pengaruh postf signifikan terhadap kinerja
keuangan, dan stuktur modal memberikan pengaruh postif signifikan terhadap nilai perusahaan.
CSR memberikan pengaruh postif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, kinerja keuangan
memberikan pengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel kinerja keuangan
bukan merupakan variabel mediasi antara struktur modal dengan nilai perusahaan, namun merupakan
variabel mediasi antara CSR dengan nilai perusahaan.

Kata kunci: Struktur modal, CSR, kinerja keuangan, nilai perusahaan.

Pendahuluan memberikan sinyal positf agar perusahaan

mampu untuk terus berkembang (Putra,

Perusahaan dituntut untuk selalu 2015). Kesejahteraan para pemegang saham
tumbuh dan menyesuaikan diri dengan para salah  satunya  didapatkan dari nilai
pesaing di luar perusahaan dalam lingkungan perusahaan. Pemegang saham tidak akan
bisnis. Perkembangan suatu perusahaan ragu  untuk menanam sahamnya  pada
yang awalnya dipimpin langsung oleh perusahaan jika kesejahteraannya terpenuhi.
pemiliknya akan menghadapi kesulitan Satu hal yang dapat mempengaruhi naik
dalam menjalankan operasional perusahaan. turunnya nilai perusahaan adalah kinerja
Sehingga pemilik akan mempercayakan keuangan. Perusahaan dengan laba yang
wewenang kepada manajer atau agent untuk maksimal akan memiliki dapat
mengambil keputusan yang diambil oleh mengembalikan tingkat investasi dengan

pemilik sebelumnya. Hal ini tentu untuk




cepat pula sehingga menunjukkan kinerja
keuangan yang baik.

Kinerja keuangan sektor
logam  khususnya bukan mesin dan
peralatannya mengalami pertumbuhan yang
lambat pada  kuartal IIT 2019.
Penurunannya mencapai  22,95%  secara
tahunan Penurunan kinerja ini disebabkan
karena kondisi perekonomian yang penuh
tantangan global (Kembaren, 2019). Bidhari e
al. (2013) menjelaskan EPahwa  kinerja
keuangan mempengaruhi nilai perusahaan,
hal ini didukung oleh penelidan yang
dilakukan oleh Gamayuni (2015) dan
Crisostomo et al. (2011).

Selain  kinerja  keuangan,  nilai
perusahaan juga dipengaruhi oleh struktur
modal  perusahaan.  Struktur  modal
merupakan belanja tetap yang menunjukkan
perbandingan antara modal sendiri dengan
utang  jangka  panjang.  Perbandingan
tersebut akan mempengaruhi tingkat risiko
dan return yang diinginkan perusahaan
(Riyanto, 2011). Menurut Cuong & Canh

industri

(2012) menjelaskan bahwa struktur modal
mempunyai hubungan terbalik dengan nilai
perusahaan, Perusahaan yang mempunyai
peningkatan utang akan menurunkan nilai
perusahaan. Berbeda dengan pendapat
Hamidy e /. (2015) yang menjelaskan bahwa

suatu  perusahaan  yang  melakukan
penambahan  utang untuk  perluasan
usahanya  akan  meningkatkan  harga

sahamnya schingga nilai perusahaan juga
akan meninglkat

Salah satu faktor non keuangan yang
mempengaruhi  nilai  perusahaan adalah
Corporate Social Responsibility (CSR). Dimana
jika dahulu CSR bersitat sukarela, maka
sekarang  CSR  bersifat  wajib  bagi
perusahaan, sebagaimandf) diatur dalam
undang-undang Nomor 40 Tahun 2007
tentang  tanggungjawab  sosial  dan
lingkungan yang mewajibkan perseroan
yang kegiatan usahanya dibidang dan atau
berkaitan dengan sumber daya alam wajib
melaksanakan tanggungjawab sosial dan
lingkungan. Pen_ingiléatar_l kinerja keuangan
suatu perusahaan salah satunya dapat
disebabkan oleh CSR. Dengan peningkatan
kinerja keuangan maka akan memberikan
sinyal positif dari pasar sehingga nilai
perusahaan akan meningkat. Menurut
Dewi (2013) CSR memberikan pengaruh
terhadap harga pasar dan juga pada kinerja
keuanf@n.

Penelitian  ini  bertujuan  untuk
mengetahui pengaruh struktur nfffial dan
CSR terhadap kinerja keuangan, pengaruh
struktur modal, CSR dan kinerja keuangan
terhadap nilai perusahaan, serta
mengetahui  apakah  kinerja  keuangan
mampu menjadi variabel mediasi antara
struktur modal dan CSR terhadap nilai
perusahaan,

Efek struktur modal terhadap kinerja
keuangan

Teori struktur modal menjelaskan
bahwa jika struktur modal melebihi sasaran
struktur modal yang optimal, maka setiap
utang yang bertambah akan menurunkan
kinerja keuangan. Struktur modal sebagai




rasio  pengungkit perusahaan merupakan
proporsi dari pendanaan dan utang. Kunci
dari kinerja keuangan perusahaan berasal
dari struktur modal (Dadri, 2011). Signf@he
theory menjelaskan bahwa informasi dar
perusahaan merupakan hal yang penting
bagi pihak eksternal untuk pengambilan
keputusan investasi (Brigham & Houston,

2001). Sinyal positif perusahaanfflapat
diberikan  melalui  publikasi  laporan
keuangan perusahaan yang dapat

menunjukkan kondisi kinerja perusahaan
yang baik dimasa yang akan datang (Januarti
& Fitrianasari, 2008). Ambarwati e 4l
(2015) menjelaskan bahwa struktur modal
memberikan pengaruh  positif  terhadap
kinerja  keuangan. Perusahaan  yang
cenderung memiliki modal dari utang
dibandingkan dengan perusahaan yang
memiliki lebih banyak modal sendiri tentu
memiliki beban bunga vang kecil  karena
jumlah utang dari cksternal kecil. Kesuma
(2009) mengemukakan bahwa jika struktur
modal perusahaan besar maka jumlah laba
bersih setalah pajak akan semakin kecil hal
ini terjadi karena pinjaman yang banyak
akan menyebabkan @hakin banyak laba
operasi dan aliran kas yang digunakan untuk
membayar beban bunga dan pokok
pinjaman. Nurfadillah (2016) menambahkan
bahwa jika struktur
menujukkan  bahwa
perusahaan mampu membayar utangnya
dengan modal sendiri.

ERdapat pengaruh struktur modal

terhadap kinerja kenangan

modal  kecil akan
semakin besar

Efek CSR terhadap kinerja keuangan
Pelaksanaan CSR berpengaruh
terhadap kinerja ~ keuangan dimana
pelaksanaan CSR dapat meningkatn laba
dengan melakukanan penghematan (Pearce
& Robinson, 2007). Menurut Heal (2005)
menjelaskan bahwa CSR dapat menjadi faktor
yang menguntungkan  bagi perusahaan
dimana CSR sebagai strategi perusahaan
dalam  memberikan  kontribusi  kepada
manajemen resiko dan menjaga hubungan
dengan pihak eksternal sehingg_a )

menghasilkan keungtungan jangka panjang
bagi perusahaan. Menurut Septiana & Nur
DP (2012) yang menjelaskan bahwa CSR
berpengaruh terhadap kinerja keuangan yang
diukur dari biaya bina lingkungan dimana
perusahaan melakukan upaya menjaga
hubungan baik dengan lingkungan dengan
cara melakukan aktivitas-aktivitas sosial dan
sekitarnya ‘;ehmgga berdampak baik pada
pmtlt yang dlpemleh peru‘;ahaan Suciwati
et al (2017) menambahkan bahwa CSR
berpengaruh  terhadap kinerja  keuangan
artinya  apabila  perusahaan  semakin
menggukapkan ~ CSR  maka  tingkat
pengembalian modal sendiri akan semakin
meningkat.

Ha: Terdapat pengaruh CSR  terhadap

kinerja keuangan

Efek struktur modal terhadap nilai
perusahaan

Salah satu penyebab dari perbaikan
produktivitas dan kinerja keuangan berasal
dari struktur modal. Dalam menentukan
bagaimana struktur modal perusahaan yang
optimal para manajer keuangan pasti akan
sering mengalami kesulitan (Afriano &
Nikmah, 2016). Teori struktur modal
menjelaskan bahwa  financial  policy
perusahaan dalam menentukan komposisi
antara utang dan ekuitas bertujuan untuk
memaksimalkan nilai perusahaan (Dadri,
2011). Menurut Antart & Dana (2013)
menjelaskan bahwa nilai perusahaan akan
apabila  utang  perusahaan
semakin meningkat digunakan,
kemampuan perusahaan menghasilkan laba
yang rendah dapat menjadi penyebab dana
internal perusahaan relatif kecil.
H; : Terdapat pengaruh struktur modal

terhadap nilai perusahaan

menurun

Efek CSR terthadap nilai perusahaan
Meningkatkan nilai perusahaan
merupakan salah satu sasaran utama suatu
perusahaan. Keberlanjutan nilai perusahaan
akan  tercermin  apabila perusahaan
memperhatikan aspek ekonomi, sosial dan
lingkungan dimana aspek tersebut terdapat




dalam penerapan CSR. Pengungkapan CSR
merupakan bentuk tanggung jawab dan rasa
peduli perusahaan terhadap lingkungan
sekitar perusahaan. Pengungkapan CSR
akan menyebabkan nilai perusahaan yang
nampak dalam peningkatan harga saham
dan  keuntungan perusahaan  semakin
meningkat. Menurut Nahda & Harjito
(2011) menjelaskan bahwa CSR memberikan
pengaruh terhadap nilai perusahaan artinya
CSR  yang diterapkan oleh perusahaan
menjadi salah satu faktor yang menentukan
baik burukff nilai perusahaan hal ini
mendukung penelitian yang dilakukan oleh
Becchetti &2 al (2009) yang menyatakan
bahwa perusahaan yang m_ennggkapkan
CSR memiliki gambaran yang positif di
masyarakat karena selain memperhatikan
kepentingan shareholder perusahaan juga
memperhatikan kepentingan stakeholder.

Hy : Terdapat pengaruh CSR terhadap nilai

perusahaan

Efek kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan

Signalling theory menjelaskan bagaimana
akuntansi dapat memberikan informasi
sebagai tanda signal yang baik. Sinyal
tenta:ng perusahaar_l bisa did_apatkan melalui
laporan keuangan perusahaan, terlebih pada
saat pendapatan menjadi pandangan yang
menunjukkan  kemungkinan  pendapatan
yang akan diperoleh (Godfrey ef afl, 2010).
Salah satu faktor yang dilihat oleh investor
adalah kinerja keuangan yang menjadi faktor
penimbang investor dalam  melakukan
investasi.  Menjaga  kinerja  keuangan
perusahaan merupakan suatu hal yang harus
dilakukan agar saham perusahaan terus
meningkat dan banyak investor yang
berminat  (Harahap,  2013).  Menurut
Kusumajaya (2011) menjelaskan  bahwa
investor akan membeli saham perusahaan
karena tertarik dengan rentabilitas modal
saham atau profitabilitas yang diberikan

ﬁrusaham ke pemegang saham, karena

semakin tinggi return on equify maka semakin
tinggi pula price book valwe sebagai ukuran
dari nilai perusahaan.

Hs: Terdapat pengaruh positif kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan

Metode
Deskriptif ~ kuantitatif merupakan
jenis penelitian  ini, dan Analisis Jalur
digunakan  untuk  menganalisis  data.
Perusahaan manufaktur sector industry
logam di Bursa Efek Indonesia (BEI)
sebanyak 16 perusahaan digunakan sebagai
sampel penelitian, pengambilan sampel
dengan parposive sampling. Kriteria sampel
m]g diambil adalah:
Perusahaan yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia
2. Perusahaan sector industry logam
3. Mempublikasikan laporan keuangan
tahun 2015 sampai dengan 2018,
4. Laporan keuangan menyediakan data
yang dibutuhkan dalam penelman
P2 Berdasarkan pertimbangan  dalam
pengambilan sampel tersebut di atas, maka

jumlah sampel yang digunakan dalam
penelitian  ini  sebanyak 14 laporan
keuangan perusahaan selama 4 tahun

selfifga sampel yang digunakan sebanyak
56 laporan keuangan.

Variabel yang digunakan dalam penelitian
ini terdiri dari:

Struktur Modal
Struktur modal dalam penelitian ini
merupakan perbandingan antara utang

dengan ekuitas. Dengan skala ratio satuan
rsen (%), struktur modal diukur dengan
bt to equity ratio (DER) dihitung dengan

menggunakan rumus (Kasmir, 2012):

Total utang
Ekuitas

Deb to equity raio x 100%
CSR

CSR merupakan  bentuk  Item
pengungkapan  tanggung jawab  sosial
perusahaan sesuai dengan GRI-G4.

Xij
CSRDJj C x100%
ny
Kinerja keuangan
Kinerja keuangan perbandingan laba

sebelum pajak dengan aktiva. Dengan skala




ratio satuan persen (%), kinerja keuangan
dihitung  dengan  menggunakan
(Riyanto, 2011):

Laba bersih sebelum pajak
= 100%,

rumus

Return on asset

Total aktiva
Nilai Perusahaan
Nilai Ef#usahaan menunjukkan

perbandingan harga saham dengan nilai
buku per saham. Dengan skala ratdo satuan
persen (%), nilai perusahaan diukur dengan
PBV  (Price Book 17alue) dihitung dengan
menggunakan rumus (Husnan & Pudjiastuti,
2015):

Harga per saham

=« 100%%
Nilai buku per saham (BV)

Price book value

Analiff§ Data

Teknik analisis data menggunakan
analisis jalur dengan program  SPSS.
Berdasarkan  hubungan-hubungan  antar
variabel secara teoritis tersebut maka

hipotesis diatas dapat diterjemahkan ke
dalam diagram jalur sebagai berikut:

Dari  kerangka dasar konseptual, dapat
dibuat persamaan struktur sebagai berikut:

Struktur Modal

Y] - PY]X] + PY]XQ +e
Y, = PY. X, + PY Yo +PY.Y 1+ e

B = Koefisien path pengaruh langsung
e = Standart error

m:umusan untuk menghitung pengaruh
langsung dan tidak langsung adalah sebagai
berikut :

1. Perumusan untuk menghitung
pengaruh langsung adalah  sebagai
berikut :

a. Perumusan pengaruh langsung X,
Xy terhadap Y: adalah Yy, = PY:1X,
+PY Xz +e

b. Perumusan pengaruh langSng X,
Xz, Yy terhadap Y: adalah Y. =
PY>X; + PY2Xs +PY2Y + e

2. Perumusan untuk menghitung
pengaruh tidak langsung adalah ;;ehaga_i
berikut :

a. Perumusan pengaruh tidak langsung
X terhadap Y melalui Y, adalah Y»
- PY]X] leYz

b. Perumusan pengaruh tidak langsung
X terhadap Y> melalui Y, adalah Y»
= PY]XQXPY]Yz

Nilai Perusahaan
(Y2)

/

saham perusahaan maka semakin tinggi
pula nilai perusahaan diukur dengan PBV

(X1
Kinerja
Keuangan (YY)
CSR (X2)
Gambar 1. Diagram Jalur
Hasil
Deskripsi Data

Berdasarkan analisis data deskriptif,
rata-rata nilai Eausahaan sebesar 0,86 hal ini
menunjukkan bahwa semakin tinggi harga

(Price Book 17 alue). Kinerja keuangan rata-
rata sebesar 6,08 vang diukur dengan Refurn
On Equity. Kinerja keuangan menunjukkan




efektivitas manajemen dalam menggunakan
modal usaha untuk memperoleh
keuntungan  masih  dikatakan  sedang
sehingga perlu ditingkatkan. mlktur modal
rata-rata sebesar 250,11 yang diukur dengan
debt to equity ratio (DER), dimana dapat
dikatakan struktur modal perusahaan masih

Tabel 1. Deskriptif Data

tinggi, semakin tinggi struktur modal
berarti semakin kecil modal pinjaman yang
digunakan  untuk  membiayai  aktiva
perusahaan. CSR  menunjukkan rata-rata
sebesar 250,10 hal ini menunjukkan
semakin banyak item yang diungkapkan
perusahaan dalam tanggung jawab sosial

Variabel Maks. Min. Mean
Nilai perusahaan 0,02 2,58 0,86
Kinerja keuangan 0,06 19,69 6,08
Struktur modal 0,13 10,12 2,04
CSR 74,91 934,46 250,10

Sumber: data diolah.

schingga dapat memberikan sinyal positif

&i perusahaan.
Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik yang digunakan
adalah uji normalitas, heteroskedastisitas,
multikolinicffs dan autokorelasi. Hasil uji
normalitas, model regresi memenuhi asumsi
normalitas, dimana sebaran data menyebar
di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah
garis  diagonal. Model regresi terjadi
heteroskedisitas pada model regresi, dimana
dari grafik grafik seatterplot terlihat titik-titik

Tabel 2. Analisis Regresi

menyebar secara acak (random) baik diatas
maupun dibawah angka 0 pada sumbu Y.
Hasil () multikolinieritas diperoleh nilai
tolerance untuk semua variabel lebih besar dari
0,10 dan nilai VIF untuk semua variabel
lebih kecil dari 10 maka data yang digunakan
untuk penelitian tersebut  tidak  terjadi
multikolinearitas. ~ Model  regresi tidak
terjadi  autokorelasi,  ditunjukkan. Hasil
nilai durbin watson sebesar 1,764 nilai 4

B = 2317 sehingga dapat disiplkan
bahwa du < dw< 4-du (1,683 < 1,764<
2,317).

Path T Sig. Hasil

Struktur modal 4 Kinerja keuangan 1.944 0.057 Tidak Signifikan
CSR a Kinerja kenangan 2794 0.007 Signifikan
Struktur modal a Nilai perusahaan 1.873 0.067 Tidak Signifikan
CSR a Nilai perusahaan _2.344 0.023 Signifikan
Kinerja Keuangan a Nilai perusahaan 6.011 0.000 Signifikan

R2 (Model 1) 0.165

R2 (Model 2) 0.486

Sumber: data diolah.
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Analisis Jalur

Tabel 2 menyajikan hasil perhitungan
analisis  regresi untuk menghitung
signifikansi pada masing-masing koefisien
jalur.

Berdasarkan  hasil
determinasi (R?) Model 1 menunjukkan hasil
sebesar 0,165 artinya kinerja keuangan
dipengaruhi 16,5% oleh variabel struktur
Blodal dan CSR sisanya sebesar 83,5%

dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak

analisis ~ uji

diteliti dalam penelitian ini. Selanjutnya hasil
analisis uji determinasi (RZ) Model 2
menunjukkan hasil sebesar 0,468 atau 46,8%
artinya nilai perusahaan dipengaruhi 46,8%
struktur modal, CSR dan
Elnerja  keuangan sisanya sebesar 53,2%
dipengaruhi oleh faktor lain yang tidak
diteliti dalam penelitian ini. Jadi analisis
Regresi Model 1 dan Model 2 dapat
digunakan untuk menjelaskan hubungan

oleh wvariabel

kausal antar variabel baik langsung maupun
tidak langsung.
Uiji hipotesis

Struktur modal memiliki nilal  thiwng
1,944 lebih besar dari [Efjtabel (1,944 >
1,674), dengan signifikasi sebesar 0,057 lebih
besar dari 0,05 hal ini berarti bahwa terdapat

Tabel 3. Sobel Test For Excel

pengaruh postif tidak signifikan struktur
modal terhadap kinerja keuangan, jadi H,
ditolak.

CSR memiliki nilai tpuee 2,794 lebih
besar dari t tabel (2,794 > 1,674), dengan
signifikasi sebesar 0,007 dimana kurang
dari 0,05 hal ini berarti terdapat pengaruh
positif signifikan CSR  terhadap kinerja
keuﬂngan, jadi Ha diterima

Struktur modal memiliki nilai thiwng
1,873 lebih besar dari t tabel (1,873 =
1,674), dengan signifikasi sebesar 0,067
dimana lebih besar dari 0,05 hal ini berarti
terdapat pengaruh postif tidak signifikan
struktur modal terhadap nilai perusahaan
artinya Hj ditolak

CSR memiliki nilai thine -2,344 lebih
besar dari t tabel (-2,344 > -1,674), dengan
signifikasi sebesar 0,023 dimana kurang
dari 0,05 hal ini berarti terdapat pengaruh
negatif signifikan CSR  terhadap nilai
perusahaan artinya Hy ditolak

Kinerja keuangan memiliki nilai
thirung 0,011 lebih besar dari t tabel (6,011 =
1,674), dengan signifikasi sebesar 0,000
dimana kurang dari 0,05 hal ini berarti
terdapat pengaruh positif signifikan kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan artinya
H; diterima.

Variabel z-value p-value Hasil
Struktur Modal 1,851 0,064 Non Mediation
CSR 2,609 0,009 Partial Mediation
Sumber: Data diolah
Uji Mediasi diketahui bahwa variabel kinerja keuangan
Untuk mengetahui  pengaruh  variabel bukan merupakan variabel mediasi antara
mediasi  dilakukan  pengujian  dengan struktur modal dengan nilai perusahaan.
menggunakan Sobel Test. Namun merupakan variabel intervening

Berdasarkan tabel 3 perhitungan yang
telah dilakukan melalui  Sobe/ Test dapat

~1

antara CSR dengan nilai perusahaan,




Pembahasan
Pengaruh struktur modal terhadap
kinerja keuangan

Berdasarkan  hasil  analisis  data
menunjukkan  bahwa Ehtruktur  modal
berpengaruh postif tidak signifikan terhadap
kinerja keuangan artinya semakin tinggi
struktur modal maka semakin tinggi pula
kinerja keuangan begitu pula sebaliknya
semakin rendah struktur modal maka
semakin rendah kinerja keuangan, namun
pengaruhnya tidak  besar. Berdasarkan
tabulasi data struktur modal dengan proksi
DER semakin meningkat setiap tahunnya
dan dikuti dengan peningkatan kinerja
kenangan. Hal ini menunjukkan perusahaan

dapat memenuhi kewajibannya dengan
modal sendiri, sehingga kinerja keuangan
meningkat meskipun pengaruh  jangka

panjang tidak nyata. Struktur modal yang
tinggi menunjukkan jumlah modal yang
didaptakan dari utang untuk membiayai
aktiva dan mencari keuntungan perusahaan
semakin kecil. Kredibilitas perusahaan dapat
ditentukan melalui struktur modal yang
dapat menurunkan risiko perusahaan serta
akan mempengaruhi peningkatan laba yang
diperoleh perusahaan yang ditinjau dari

kemampuan perusahaan membayar
kewajibannya  dengan  modal  sendiri.
Kemampuan perusahaan mengelola
utangnya untuk operasional perusahaan

dalam peningkatan pengembalian asset
dapat ditunjukkan melalui struktur modal.
Hal ini dapat dijadikan perusahaan untuk
memberikan sinyal yang baik bagi eksternal.

Hal ini sejalan dengan pendapat
Ambarwatd ¢ al (2015) menjelaskan bahwa
struktur modal memberikan pengaruh
positif  terhadap kinerja keuangan.,
Perusahaan yang cenderung memiliki modal
dari utang dibandingkan dengan perusahaan
yang memiliki lebih banyak modal sendiri
tentu memiliki beban bunga yang kecil
karena jumlah utang dari eksternal kecil.
Kesuma (2009) mengemukakan bahwa jika
struktur modal perusahaan besar maka
jumlah laba bersih setalah pajak akan
semakin kecil hal ini terjadi karena pinjaman

yang banyak akan menyebabkan senfEin
banyak laba operasi dan aliran kas yang
digunakan untuk membayar beban bunga
dan pokok pinjaman. Nurfadillah (2016)
menambahkan bahwa jika struktur modal
kecil akan menunjukkan bahwa semakin
besar perusahaan mampu membayar
utangnya dengan modal sendiri.

Pengaruh  CSR
keuangan

terhadap  kinerja

Berdasarkan  hasil  analisis  data
menunjukkan bahwa teflapat pengaruh
postif signifikan CSR terhadap kinerja
keuangan artinya semakin tinggi CSR maka
semakin tinggi pula kinerja keuangan,
begitu pula sebaliknya semakin rendah CSR
maka semakin rendah pula kinerja
keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa jika
perusahaan meningkatkan pengungkapan
tanggungjawab  sosialnya (CSR) maka
kinerja peru%a.haan akan  mengalami
kenaikan, hal ini tentu akan memberikan

sinyal ~ positif bagi investor dimana
perusahaan  dianggap  bertanggungjawab
tethadap eksternal secara sosial dan

masyarakat sehingga diyakini perushaan
juga akan berkomitmen terhadap investor
atas saham yang ditaf§gin.

Hal ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Septiana & Nur DP (2012)
yang menjelaskan bahwa CSR berpengaruh
terhadap kinerja keuangan yang diukur dari
biaya bina lingkungan dimana perusahaan
melakukan upaya menjaga hubungan baik
dengan lingkungan dengan cara melakukan
aktivitas-aktivitas sosial dan sekitarnya
sehingga berdampak baik pada profit yang
diperoleh perusahaan. Suciwati e a/. (2017)
menambahkan bahwa CSR berpengaruh
terhadap kinerja keuangan artinya apabila
perusahaan semakin menggukapkan CSR
maka tingkat pengembalian modal sendiri
akan semakin meningkat.

Pengaruh struktur modal terhadap nilai
perusahaan

Berdasarkan  hasil  analisis  data
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh
positif signifikan struktur modal terhadap




nilai perusahaan artinya semakin tinggi
strukt@modal maka semakin tinggi pula
nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
bahwa perusahaan mampu membayar
utangnya dengan modal sendiri, sehingga
nilai perusahaan meningkat. Struktur modal
yang tinggi menunjukkan modal pinjaman
untuk membiayai aktiva dan mendapat
keuntungan perusahaan semakin  kecil.
Kredibilitas perusahaan dapat ditentukan
oleh  struktur modal sehingga akan
mempengaruhi perolchan  laba  dan
penurunan risiko perusahaan jika dilihat dari
kemampuan perusahaan dalam membayar
utang. Perusahaan yang mampu mengatur
struktur modal maka nilai perusahaan dapat
ditingkatkan, hal ini menunjukkan sinyal
positif bagi investor.

Menurut Hamidy e/ af. (2015) yang
menjelaskan bahwa suatu perusahaan yang
melakukan  penambahan  utang  untuk
perluasan usahanya akan meningkatkan
harga sahamnya sehingga nilai perusahaan
juga akan meningkat, hal ini didukung
dengan  pendapat Kusumajaya  (2011)
menjelaskan  struktur modal memberikan
pengaruh  pada  nilai  perusahaan, jika
struktur modal melebihi apa yang sudah
ditargetkan maka setiap utang yang
bertambah akan membuat nilai perusahaan
menurun. Berbeda dengan pendapat Antari
& Dana (2013) yang menjelaskan bahwa

nilai perusahaan akan menurun apabila
utang  perusahaan  semakin  meningkat
digunakan, kemampuan perusahaan

menghasilkan laba yang rendah dapat menjadi
penyebab dana internal perusahaan relatif
kecil.
Pengaruh CSR
perusahaan
Berdasarkan hasil analisis data
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh
positif tidak signifikan CSR terhadap nilai
& usahaan artinya semakin tinggi CSR
maka semakin tinggi pula nilai perusahaan,
begitu pula sebaliknya semakin rendah CSR
maka semakin rendah pula nilai perusahaan
namun penaruhnya tidak besar. Hal ini

terhadap nilai

menujukkan kegiatan tanggung jawab sosial
yang dilakukan perusahaan memberikan
dampak negatif terhadap peningkatan
harga saham sehingga nilai perusahaan juga
semakin meningkat, namun pengaruhnya
tidak begitu besar.

Menurut Criséstomo ¢ al (2011)
menjelaskan  bahwa CSR  berpengaruh
negative terhadap nilai perusahaan, hal ini
terjadi  karena dampak tindakan sosial
relatif berhubungan dengan karyawan dan

masalah  lingkungan. Berbeda dengan
pendapat Becchetti & 4. (2009) vyang
menyatakan  bahwa  perusahaan  yang

mengungkapkan CSR memiliki gambaran
yang positif di masyarakat karena selain

memperhatikan  kepentingan shareholder
perusahaan juga memperhatikan
kepentingan stakeholder.

Pengaruh kinerja keuangan terhadap
nilai perusahaan

Berdasarl@® hasil  analisis  data
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh
negatif  signifikan  kinerja  keuangan
terhadap nilai perusahaan artinya semakin
tinggi kinerja keuangan maka semakin
rendah  nilai  perusahaan begitu pula
sebaliknya  semakin = rendah  kinerja
keuangan maka semakin tinggl nilai
perusahaan, Nilai perusahaan menurun
disebabkan karena perusahaan sampel
cenderung memiliki laba bersih setelah
pajak lebih  kecil dari total aktiva.
Perusahaan lebih  cenderung menarik
investor dengan menunjukkan = sinyal
perusahaan  mampu memiliki  tingkat
pengembalian yvang tinggi dimana kinerja
keuangan menujukkan kemampuan
perusahaan dalam m@hperoleh laba. Sinyal

yang baik akan menunjukkan bahwa
perusahaan dalam kondisi prospek yang
baik pula.

Hal ini sesual penelitian

Kusumawardani (2012) yang menunjukkan
bahwa prof#bilitas memberikan penaruh
negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan sampel tidak mampu




meningkatkan nilai perusahaan derf@l baik
sehinga perusahaan perlu mengkaji kembali
prospek  kegiatan = operasional  yang
dijalankan  perusahaan untuk  lebih
produktif. Berbeda dengan  pendapat
Kusumajaya (2011) menjelaskan  bahwa
investor akan membeli saham perusahaan
karena tertarik dengan rentabilitas modal
saham atau profitabilitas yang diberikan
Brusahaan ke pemegang saham, karena
semakin tinggi return on equity maka semakin
tinggi pula price baok valwe sebagai ukuran
dari nilai perusahaan.

Kinerja keuangan sebagai variabel
mediff

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
kinerja keuangan bukan merupakan variabel
mediasi antara struktur modal dengan nilai
perusahaan artinya bahwa terdapat variabel
lain yang dapat menjadi perantara antara
struktur modal dengan nilai perusahaan
selain kinerja kenangan. Temuan lain bahwa
kinerja  keuangan merupakan  variabel
mediasi antara CSR dengan nilai perusahaan
artinya ketika perusahaan mengungkapkan
tanggung jawab sosialnya maka kinerja
keuangan  akan  meninkat  sehingga
memp_engaruhi nilai perusahaan juga akan
meningkat,

Simpulan

Tujuan penelitian untuk mengetahui
pengaruh struktur [ fpdal dan CSR terhadap
kinerja keuangan, pengaruh struktur modal,
CSR dan kinerja keuangan terhadap nilai
perusahaan, serta mengetahui apakah kinerja
kenangan mampu menjadi variabel mediasi
antara struktur modal dan CSR terhadap
nilai perusahaan, Hasil penelitian
menunjukkan  bahwa  Struktur  modal
memberikan pengaruh pengaruh postif tidak
signifikan terhadap kinerja keuangan. CSR
memberikan pengaruh  postif  signifikan
terhadap kinerja keuangan. Struktur modal
memberikan pengaruh  postif  signifikan
terhadap nilai perusahaan. CSR pengaruh
postif tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Kinerja keuangan memberikan
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pengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Variabel kinerja keuangan
bukan merupakan variabel intervening
antara  struktur modal dengan nilai
perusahaan, namun merupakan variabel
intervening antara CSR  dengan nilai
perusahaan.

Adapun keterbatasan dgfim
penelitian ini adalah nilai koefisien yang
sangat kecil, selain itu hasil penelitian
menunjukkan bahwa kinerja keuangan
hanya mampu memediasi antara pengaruh
CSR  terhadap nilai perusahaan, namun
kinerja keuangan tidak mampu memediasi
pengaruh antara struktur modal dengan
nilai perusahaan. Untuk itu bagi peneliti
selanjutnya dapat menambah variabel lain
sebagai variabel perantara antara struktur
modal dengan nilai perusahaan.

Daftar Pustaka

Afriano, T, & Nikmah, N. (2016).
Hubungan Struktur Modal, Kinerja
Perusahaan dan Harga Saham pada
Perusahaan Property dan Real Estate

vang Listed di Bursa Ffek Indonesia.

Jurnal Afeuntansi, 6(2), 157-172.

Ambarwati, N. S, Yuniarta, G. A, AK, S.
E., & SINARWATI, N. I. K. (2015).
Pengaruh modal kerja, likuiditas,
aktivitas dan  ukuran perusahaan
terhadap  profitabilitas  pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar
di bursa efek Indonesia. [JIMAT
(Jurnal  Ilmiah  Mahasiswva  Akuntansi)
Undiksha, 3(1).

Antari, D. A. P. P., & Dana, 1. M. (2013).
Pengaruh struktur modal, kepemilikan
manajerial, dan kinerja keuangan
terhadap nilai perusahaan. FE-Jumal
Managemen Universitas Udayana, 2(3).

Becchetti, L., Ciciretdi, R., & Hasan, L

(2009).  Corporate social responsibility and
sharebolder’s value: an event study analysis.
Bank of Finland Research Discussion
Paper.




Bidhari, S. C., Salim, U., Aisjah, S., & Java,
E. (2013). Effect of corporate social
responsibility information disclosure
on financial performance and firm
value in banking industry listed at
Indonesia stock exchange. FEurpean
Journal of Business and Management, 5(18),

39-40.
Brigham, E. F., & Houston, |. F. (2001).

o Managemen Keuangan. Jakarta: Erlangga,

Crisostomo, V. L., de Souza Freire, I, &
De Vasconcellos, F. C. (2011).
Corporate social responsibility, firm
value and financial performance in
Brazil. Sacial Responsibility Journal.

Cuong, N. T., & Canh, N. T. (2012). The
effect of capital structure on firm value
for Vietnam’s seafood processing

enterprises. Iuternational Researdh Joumal
of Finance and Feonomics, 8§9(89), 221-
233,

Dadri, P. T. (2011). Pengaruh investment
opportunity set dan struktur modal

terhadap return saham pada
perusahaan farmasi di Bursa Efek
Indonesia. In  Thesis. Magister

Manajemen, Universitas Udayana.
Dewi, D. M. (2013). CSR effect on market

and financial performance. E/ Dinar:
Jumal Kenangan Dan Perbankan Syariab, 1

(02).

Gamayuni, R. R. (2015). The effect of
intangible asset, financial performance
and financial policies on the firm value.
International ~ Journal —of  Seientific  and

o Technology Research, 4(1), 202-212.

Godfrey, J., Hodgson, A., Tarca, A,
Hamilton, ], & Holmes, S. (2010).
Acmxmﬁ theary.

Hamidy, R. R., Wik{fhna, 1. G. B., & Artini,
L. G. S. (2015). Pengaruh struktur modal

terhadap nilai  perusahaan
dengan profitabilitas sebagai variabel
intervening pada perusahaan propert
dan real estate di bursa efek Indonesia.
E-Jurnal Ekonomi Dan Bisnis Universitas

11

Udayana, 4(10), 665-682.
Harahap, S. S. (2013). Analisis Kritis Atas

Laporan Kewangan. Jakarta: Rajawali
Pers.

Heal, G. (2005). Corporate social
responsibility:  An  economic and

financial framework. The Genera Papers
on Risk and Insurance-Issues and Practice,

30(3), 387-409.

Husnan, S., & Pldjiastuti, E. (2015). Dasar-
Dasar Manajemen  Keunangan.
Yogyakarta: UPP STIM YKPN.

Januarti, 1., & Fitrianasari, E. (2008).
Analisis Rasio Keuangan dan Rasio
Non Keuangan yang Mempengaruhi
Auditor dalam Memberikan Opini
Audit Going Concern pada Auditee
(Studi  Empiris pada Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BE]

tahun 2000-2005). MLAKST, 8.

Kasmir. (2012). Managjemen  Perbankan.
Jakarta: PT Raja Grafigdo Persada.

Kembaren, L. (2019). Tolong Pak Jokowi
Manufaktur Loyo, Industri Ini Paling
Sedibh. https://
www.cnbcecindonesia.com/
news/20191105083543-4-112654/
tolong-pak-jokowi-manufaktur-loyo-
industri-ini-paling-sedih

Kesuma, A. (2009). Analisis faktor yang

mempengaruhi struktur modal serta
pengaruhnya terhadap harga saham
perusahaan real estate yang go public

di Bursa Lfek Indonesia. Jumal
Manajemen Dan Kewirausabaan, 11(1),
38-45.

Kusumajaya, D. K. O. (2011). Pengaruh
struktur modal dan pertumbuhan
perusahaan terhadap profitabilitas dan
nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur di bursa efek Indonesia.
In Thesis. Universitas Udavana.

3

Kusumawardani, A. (2012). Analisis
Pengaruh EPS, PER, ROE, FL, DER,
CR, ROA pada harga saham dan




Dampaknya terhadap Kinerja
Perusahaan LQ45 yang terdaftar di

BEI Periode 2005-2009. In Thesis.
Universitas Gunadarma.

Nahda, K., & Harjito, D. A. (2011).
Pengaruh corporate social

responsibility terhadap nilai perusahaan
dengan corporate governance sebagai
variabel moderasi. Jumal Siasat Bisnis,

15(1).

Nurfadillah, M. (2016). Analisis pengaruh
earning per share, debt to equity ratio
dan return on equity terhadap harga
saham PT Unilever Indonesia Tbk.

S Jumal Manajemen Dan Akuntansi, 12(1).

Pearce, ]. A., & Robinson, R. B. (2007).
Manajemen Strategis. Jakarta: Salemba

Empat.

Putra, A. S. (2015). Pengaruh corporate
Ecial responsibility  terhadap
profitabilitas perusahaan (Studi empiris

12

pada  perusahaan sektor industri
barang konsumsi yang terdaftar di
Bursa Ffek Indonesia tahun 2010-
2013).  Nominal: Barometer Risel
Akuntansi Dan Managemen, 4(2), 88—

110.

Riyanto, B. (2011). Dasar-dasar Pembelajaran
Perusabaan. BPFE-Yogyakarta.

Septiana, R. A, & Nur DP, E. (2012).
Pengaruh  Implementasi  Corporate
Social Responsibility ~ Terhadap
Profitabilitas Perusahaan (Studi Pada
Perusahaan Manufaktur yang Listing
di BEI 2007 sd 2009). PEKBIS (Jumal

Pendidikan Ekonomi Dan Bisnis), 4(02).

Suciwati, D. P., Pradnyan, D. P. A, &
Ardina, C. (2017). Pengaruh
Corporate  Social  Responsibility
Terhadap Kinerja Keuangan. [umal
Bisnis Dan Kewirausabaan, 12(2 Juli),
104.




Analisis Financial Performance dan Firm Value Perusahaan
Sektor Industri Logam di Indonesia

ORIGINALITY REPORT

17. 15, 8. 6v.

SIMILARITY INDEX INTERNET SOURCES  PUBLICATIONS STUDENT PAPERS

PRIMARY SOURCES

resources.widyamanggala.ac.id

Internet Source

1o

E)

Submitted to Sultan Agung Islamic University
Student Paper

1o

e

talenta.usu.ac.id

Internet Source

1o

=

Submitted to Universitas Semarang
Student Paper

1o

sva.or.jp 1
Internet Source < %
pps.unud.ac.id 1
n Internet Source < %
www.mendeley.com 1
Internet Source < %
irmajhe.blogspot.com <1,
Internet Source /o

repository.uma.ac.id



Internet Source

<1 %

ejournal.iainsurakarta.ac.id

Ingernet Source <1 %
sinta3.ristekdikti.go.id

Internet Source g <1 %
www.cnbcindonesia.com

Internet Source <1 %

Yateno Yateno. "INTELLECTUAL CAPITAL <1 o
IMPACT PADA FINANCIAL PERFORMANCE °
PERBANKAN YANG TERDAFTAR DI BURSA
EFEK INDONESIA", FIDUSIA : JURNAL
KEUANGAN DAN PERBANKAN, 2020
Publication
arfendios.blogspot.com

Internet Source g p <1 %
ejournal.stienusa.ac.id

Infernet Source <1 %
journal.stieputrabangsa.ac.id

JInternet Source p g <1 %
Submitted to Ciputra Universit

Student Paper p y <1 %

Submitted to Higher Education Commission <1 o

Pakistan
Student Paper



RN
(@)

Submitted to essex
Student Paper

<1%

B
o

Submitted to University of Sunderland
Student Paper

<1%

B
—

jurnalmanajemen.petra.ac.id

Internet Source

<1%

B
N

eprints.uns.ac.id

Internet Source

<1%

23

Mohamed Chakib Kolsi, Osama F Attayah.
"Environmental policy disclosures and
sustainable development: Determinants,
measure and impact on firm value for ADX listed
companies”, Corporate Social Responsibility
and Environmental Management, 2018

Publication

<1%

Akhmad Darmawan, Yudith Foran Al Fayed,
Fatmah Bagis, Bima Cininttya Pratama.
"PENGARUH PROFITABILITAS, LIKUIDITAS,
LEVERAGE, UMUR OBLIGASI DAN UKURAN
PERUSAHAAN TERHADAP PERINGKAT
OBLIGASI PADA SEKTOR KEUANGAN YANG
TERDAPAT DI BElI TAHUN 2015-2018",
DERIVATIF: Jurnal Manajemen, 2020

Publication

<1%

vm36.upi.edu

Internet Source

<1%




Ardiyansyah Japlani. "PENGARUH <1 y
INTELLECTUAL CAPITAL TERHADAP °
KINERJA PERBANKAN DI INDONESIA
MENGGUNAKAN MODEL VAICTM", FIDUSIA :

JURNAL KEUANGAN DAN PERBANKAN, 2020
Publication
Submitted to Surabaya Universit

Student Paper y y <1 %
repository.ar-raniry.ac.id

Intel?net Sourcey y <1 %
e-journal.uajy.ac.id

InteJrnet Source Jy <1 %
Submitted to UIN Syarif Hidayatullah Jakarta

Student Paper y y <1 %

Maria Dini Yanuariska, Aloysia Yanti Ardiati. <1 o
"Pengaruh Kondisi Keuangan, Audit Tenure, °
dan Ukuran KAP terhadap Opini Audit Going
Concern pada Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di BEl Tahun 2012-2016", Jurnal
Maksipreneur: Manajemen, Koperasi, dan
Entrepreneurship, 2018
Publication
www.unida.ac.id

Internet Source <1 %
alfiansitio.wordpress.com

Internet Source p <1 %



Fatmah Zakaria. "Pengaruh Pendidikan <1 o
Kesehatan Dengan Media Audiovisual Terhadap °
Sikap Ibu Tentang Inisiasi Menyusu Dini", Jurnal
Kebidanan dan Keperawatan Aisyiyah, 2018
Publication
Submitted to University of South Australia

Student Paper y <1 %
ashariramadhan001.blogspot.com

Internet Source g p <1 %
firmadeni12.blogspot.com

Internet Source g p <1 %
jurnal.unigal.ac.id

JInternet Sourceg <1 %
search.unikom.ac.id

Internet Source <1 %
ak.unikom.ac.id

Internet Source <1 %
www.arenahospitalitygroup.com

Internet Source p yg p <1 %
financetp.fa.ru

Internet Sourcpe <1 %

Submitted to Nha Trang University <1 o

(o}

Student Paper

ejournal2.undip.ac.id



Internet Source

H
o

<1 %

idtesis.com

Internet Source <1 %
journal.unhas.ac.id

JInternet Source <1 %
repository.umrah.ac.id

Inteﬁet Sourc[.ey <1 %
WWW.ijaiem.or

Internet S(J)urce g <1 %
Submitted to University of Southampton

Student Paper y p <1 %

Annisa Siti Fathonah, Dadang Hermawan. <1 o
"Estimasi Pengaruh Faktor Internal Bank dan °
Stabilitas Makroekonomi terhadap Profitabilitas
dengan Mediasi Rasio Pembiayaan Bermasalah
di PT Bank Muamalat Indonesia", Jurnal Maps
(Manajemen Perbankan Syariah), 2020
Publication

ublication.gunadarma.ac.id

IEternet Source g <1 %
jurnal.unpand.ac.id

JInternet Sourcep <1 %
vdokumen.com

Internet Source <1 %



jurnal.unismuhpalu.ac.id

JInternet Source p <1 %
repo.pusikom.com

!iii Inkaetginwce I<: ’I 96
ejournal.unesa.ac.id

In’{ernet Source <1 %
mankaney.wordpress.com

Internet Sourcey p <1 %

Tumpal Manik. "FAKTOR-FAKTOR YANG <1 o
MEMPENGARUHI INVESTMENT °
OPPORTUNITY SET TERHADAP KEBIJAKAN
HUTANG DAN FREE CASH FLOW", Jurnal
lImiah Akuntansi dan Finansial Indonesia, 2018
Publication
ip.feb.unsoed.ac.id

JIrﬁernet Source <1 %
contohpembuatantugasakhir.blogspot.com

E Internet Sogce g g p <1 %
jurnal.uinsu.ac.id

JInternet Source <1 %

Andika Pramukti, Andika Prawira Buana. <1 o,

"Pengungkapan Tanggungjawab Sosial dan
Kinerja Keuangan", Owner, 2019

Publication




trijurnal.lemlit.trisakti.ac.id

Intirnet Source <1 %
research.kalbis.ac.id

Internet Source <1 %

www.ejurnal.unisri.ac.id <1 .
Internet Source A)

m Hassan Hafez. "Corporate social responsibility <1 o
and firm value: an empirical study of an °
emerging economy", Journal of Governance and
Regulation, 2016
Publication
myassignmenthelp.com

Inte>rlnet Sou?ce p <1 %
ejournal.up45.ac.id

E Infernet Source p <1 %
doaj.or

E Internejzt Sougrce <1 %

Exclude quotes On

Exclude bibliography On

Exclude matches

Off



	Analisis Financial Performance dan Firm Value Perusahaan Sektor Industri Logam di Indonesia
	by Yuniep Mujati Suaidah

	Analisis Financial Performance dan Firm Value Perusahaan Sektor Industri Logam di Indonesia
	ORIGINALITY REPORT
	PRIMARY SOURCES


