e-1SSN: 2337-3067

E-JURNAL EKONOMI DAN BISNIS UNIVERSITAS UDAYANA
Available online at https://ojs.unud.ac.id/index.php/EEB/index
Vol. 13 No. 6, Juni 2024, pages: 1193-1202

VAN

PENGARUH PENGUNGKAPAN CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY.
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN PROFITABILITAS SEBAGAI

VARIABEL INTERVENING

Ni Putu Dewi Utami Mahesari® I Gst Ayu Eka Damayanthi?

Article history:

Abstract

Submitted: 10 April 2023
Revised: 5 Mei 2023
Accepted: 11 Mei 2023

Keywords:

Corporate Social Responsibilty
Disclosure;

Corporate Value;

Profitability

The objective of this research is to examine and to obtain empirical
evidence regarding the direct and indirect effect of corporate social
responsibility disclosure on corporate value with profitability as the
intervening variable. This research was conducted on energy sector
corporate listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2019-2021
period. The number of samples was 72 in 3 years of observation, with the
method of collecting samples using with purposive sampling technique. The
data analysis technique used path analysis and sobel test. The results of the
analysis show that CSR disclosure has a positive and significant effect on
profitability, CSR disclosure and profitability has a positive and significant
effect on corporate value, and the result of sobel test stated that profitability
can partial mediate the effect of CSR disclosure on corporate value. Future
researchers are expected to be able to increase the period of years in the
research, for example 5-10 years, in order to provide a more diverse
variety of research, and it is recommended to try to increase the number of
samples, namely all companies listed on the Indonesian Stock Exchange
and add at least one new variable that can influence company value which
has not been used in this research.
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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris pengaruh
pengungkapan corporate social responsibility secara langsung maupun
tidak langsung terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan
profitabilitas sebagai variabel intervening. Penelitian ini dilakukan pada
perusahaan sektor energy yang terdaftar di BEI tahun 2019-2021. Jumlah
sampel yang digunakan sebanyak 72 amatan dalam 3 tahun pengamatan
dengan metode purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan
adalah analisis jalur dan uji sobel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh positif terhadap
profitabilitas, pengungkapan corporate social responsibility dan
profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dan hasil uji
sobel menyatakan bahwa profitabilitas mampu memediasi secara parsial
hubungan antara pengungkapan corporate social responsibility terhadap
nilai perusahaan. Peneliti selanjutnya diharapkan untuk dapat menambah
periode tahun dalam penelitian misalnya selama 5-10 tahun, agar dapat
memberikan variasi penelitian yang lebih beragam, serta disarankan untuk
mencoba memperbanyak jumlah sampel, yaitu seluruh perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan menambahkan minimal satu variabel
baru yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang belum digunakan
pada penelitian ini.
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PENDAHULUAN

Suatu organisasi dalam menjalankan bisnis harus mengendalikan potensi finansial dan non
finansial dalam peningkatan nilai perusahaan sehingga memiliki umur perusahaan yang panjang
(Sabatini & Sudana, 2019). Investor penting untuk memperhatikan nilai perusahaan karena nilai
perusahaan yang tinggi menggambarkan tingkat kesejahteraan yang akan tinggi pula. Meningkatnya
nilai perusahaan seiring dengan naiknya harga saham perusahaan. Harga saham perusahaan
mencerminkan tujuan jangka panjangnya untuk mencapai peningkatan nilai yang signifikan. Hal
tersebut disebabkan karena harga saham perusahaan merupakan gambaran dari nilai suatu perusahaan
(Alkhairani et al., 2020). Pergerakan harga saham perusahaan sektor energy tahun 2019 sampai dengan
2021 mengalami fluktuasi. Hal ini disebabkan karena adanya wabah Covid-19 dan penerapan PSBB
yang membuat operasi perusahaan mengalami penurunan.

Selain berfokus dengan keuntungan finansial, perusahaan juga harus mempertimbangkan faktor
sosial dan lingkungan yang dikenal dengan 3P (profit, people, planet). Corporate Social Responsibility
merupakan bentuk tanggungjawab perusahaan atas aktivitas bisnis yang memberikan dampak terhadap
lingkungan hidup ataupun lingkungan sosial. Perusahaan yang melaksanakan pengungkapan corporate
social responsibility dianggap memiliki insentif yang besar untuk memberikan informasi yang bernilai
tambah. Legitimasi akan didapatkan oleh perusahaan melalui pengungkapan CSR yang berpengaruh
kepada nilai perusahaan dan kelangsungan hidup perusahaan ke depannya.

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Lestari & Wirawati (2018), Kesumastuti &
Dewi (2021), dan Wijaya & Wirawati (2019) menunjukkan bahwa pengungkapan corporate social
responsibility berpengaruh pada nilai perusahaan. Hasil ini bertentangan dengan temuan penelitian yang
telah dilakukan oleh Purawan & Wirakusuma (2020) dan Sabatini & Sudana (2019) yang menemukan
bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh pengungkapan corporate social responsibility.

Investor membutuhkan data yang komprehensif dan jelas ketika dibandingkan, baik ke
perusahaan yang sama maupun ke perusahaan lain. Dalam hal ini, profitabilitas sering digunakan
sebagai indikator utama saat membuat keputusan investasi. Hal ini karena profitabilitas menggambarkan
kesejahteraan pemegang saham dalam bentuk pengembalian investasinya (return). Stakeholder akan
melihat peusahaan yang memiliki tingkat profitabilitas yang tinggi karena dipandang memiliki masa
depan. Kenaikan atau penurunan atas nilai harga saham yang dimiliki perusahaan dapt diprediksi oleh
investor melalui profitabilitas (Bukhori & Damayanti, 2020). Apabila suatu perusahaan telah mampu
menghasilkan laba secara efektif, maka akan adanya kepercayaan investor untuk berinvestasi dan
berpengaruh kepada nilai perusahaan.

Ketika profitabilitas digunakan sebagai variabel perantara, sejumlah penelitian sebelumnya
menunjukkan hasil yang beragam. Menurut Moina et al., (2016), Alkhairani et al., (2020), dan Suhartini
& Megasyara (2017) menemukan hasil bahwa profitabilitas sebagai penghubung pengaruh
pengungkapan CSR pada nilai perusahaan. Namun, hasil berbeda ditemukan pada penelitian Astuti et
al., (2020), Khasanah & Sucipto (2020), dan Bukhori & Damayanti (2020) yang menunjukkan bahwa
profitabilitas tidak dapat digunakan sebagai variable penghubung pengaruh pengungkapan CSR
terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan kondisi diatas yang menunjukkan adanya research gap dari hasil penelitian
terdahulu, sehingga peneliti akan melakukan penelitian kembali terkait pengaruh pengungkapan
corporate social responsibility terhadap nilai perusahaan dengan profitabilitas sebagai variable
intervening. Pada penelitian ini, grand theory yang digunakan adalah teori sinyal sedangkan supporting
theory yang digunakan adalah teori legitimasi dan teori stakeholder. Berikut ini kerangka konseptual
dalam penelitian ini, dapat dilihat dalam skema di bawah ini:

Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas
sebagai Variabel Intervening,
Ni Putu Dewi Utami Maheswari dan | Gst Ayu Eka Damayanthi



1195 e-ISSN: 2337-3067

N Profitabilitas
(2)
Pengungkapan CSR > Nilai Perusahaan
(X) Hz (+) (Y)

Gambar 1. Kerangka Konseptual

Legitimasi akan didapatkan oleh perusahaan apabila melakukan pengungkapan corporate social
responsibility dengan melaksanakan aktivitas bisnis sesuai dengan norma - norma lingkungan sekitar.
Dengan demikian, perusahaan akan memiliki citra yang positif sehingga konsumen akan loyal terhadap
perusahaan dan terjadi peningkatan penjualan. Adanya peningkatan penjualan membuat perusahaan
mendapatkan profitabilitas yang meningkat pula. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Suhartini &
Megasyara (2017) menemukan hasil bahwa terdapat pengaruh pengungkapan Corporate Social
Responsibility terhadap profitabilitas. Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Alkhairani et al.,
(2020), Kurniawati et al., (2021), Wiranudirja et al., (2022). Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis
pertama penelitian ini adalah dirumuskan sebagai berikut:

Hi: Pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas

Sinyal positif yang diberikan perusahaan dengan melakukan pengungkapan corporate social
responsibility akan direspon oleh investor untuk menggambarkan pertumbuhan perusahaan dimasa yang
akan datang serta untuk mengurangi adanya asimetri informasi antara manajemen dan stakeholder
sehingga akan adanya citra perusahaan yang baik. Selain itu, semakin transparan dan lengkap
pengungkapan CSR yang dilakukan oleh perusahaan, akan membuat stakeholder memberikan dukungan
kepada perusahaan untuk meningkatkan kinerja dan mencapai laba yang diharapkan perusahaan. Hal
tersebut akan membuat minat masyarakat untuk berinvestasi meningkat dan secara tidak langsung dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian oleh Miladeny & Damayanthi (2021), Junardi (2019),
Karina & Setiadi (2020) yang menemukan hasil bahwa Pengungkapan Corporate Social Responsibility
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Berlandaskan uraian diatas dan penelitian
terdahulu, maka hipotesis kedua pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

H,: Pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan

Profitabilitas digunakan oleh investor untuk menilai kemampuan perusahaan untuk mencari
keuntungan dan melihat tingkat efetivitas manajemen perusahaan. Menghasilkan laba yang besar akan
memberikan prospek perusahaan yang baik dimasa depan. Semakin besar perusahaan menghasilkan
laba, maka akan adanya peningkatan permintaan saham. Selain itu, perusahaan akan memberikan sinyal
yang menggambarkan bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari perusahaan lain, sehingga akan adanya
ketertarikan investor untuk berinvestasi pada perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Pradnyana &
Putra (2018), Hertina et al., (2019), Rivandi & Septiano (2021) menyatakan bahwa profitabilitas
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Investor akan merespon sinyal dari
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perusahaan mengenai tingkat profitabilitas yang menggambarkan prospek perusahaan yang baik. Hal
ini kemudian akan menarik minat investor untuk berinvestas dan dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Berdasarkan penjelasan diatas maka hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Ha: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

Pengungkapan corporate social responsibility akan direspon positif oleh masyarakat apabila
perusahaan menerbitkan pengungkapan yang transparan dan lengkap sehingga akan memberikan
manfaat bagi perusahaan. Pengungkapan corporate social responsibility memerlukan waktu yang tidak
singkat untuk direspon oleh investor, sehingga pengungkapan corporate social responsibility belum bisa
mempengaruhi secara langsung nilai perusahaan. Profitabilitas diharapkan dapat menarik minat investor
yang nantinya akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Rosiva
et al., (2022), Dianawati & Fuadati (2016), Wiranudirja et al., (2022) menunjukkan hasil bahwa
profitabilitas mampu memediasi pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap nilai
perusahaan. Berdasarkan penjelasan diatas maka hipotesis keempat pada penelitian ini adalah sebagai
berikut:
Ha: Profitabilitas memediasi secara signifikan pengaruh pengungkapan corporate social responsibility
terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN

Penelitian ini dilakukan untuk pada perusahaan sektor energy yang dicatatkan di Bursa Efek
Indonesia antara tahun 2019-2021. Pemilihan perusahaan sektor energy karena kegiatan bisnis yang
bersentuhan langsung dengan pemanfaatan sumber daya alam yang berkaitan erat dengan ekspoitasi dan
kerusakan lingkungan sekitar. Populasi dalam penelitian ini adalah 66 perusahaan sektor energy, dengan
sampel penelitian ditentukan menggunakan purposive sampling, sehingga sampel penelitian ini
sebanyak 72 ataman selama tiga tahun atau 24 amatan per tahun. Sumber informasi data berbentuk
sekunder berupa annual report yang didapat melalui website resmi di www.idx.co.id ataupun website
masing — masing perusahaan. Data yang dikumpulkan pada penelitian ini dengan cara melakukan
pencatatan dan mempelajari serta mengakses laporan tahunan perusahaan. Uji Sobel dan analisis jalur
yang digunakan untuk memecahkan permasalahan dalam penelitian ini dengan bantuan alat statistik
yaitu SPSS 25 for Windows.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil uji statistik deskriptif yang terdiri dari rata — rata, standar deviasi, serta nilai maksimum
dan minimum ditampilkan pada tabel di bawah ini.

Tabel 1.
Hasil Uji Analisis Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Nilai Perusahaan 72 0,570 18,110 1,873 2,785
CSRD 72 0,044 0,615 0,282 0,151
Profitabilitas 72 0,004 1,119 0,169 0,184
Valid N (listwise) 72

Sumber: Data Diolah, 2023
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Tabel 2.
Hasil Analisis Jalur Persamaan 1

Unstandardized Standardized
Variabel Coefficients Coefficients i Sig.
Std.
B Beta
Error
(Constant) 0,113 0,016 7,202 0,000
CSRD 0,659 0,094 0,209 2,175 0,039

Adjusted R Square 0,002
Sumber: Data Diolah, 2023

Persamaan struktural ditunjukkan pada tabel 2 sebagai berikut, berdasarkan hasil analisis
persamaan 1:

PROFIT = BICSRD + €1 ..o, (1)
PROFIT = 0,659CSRD + ¢;

Nilai Adjusted R Square persamaan 1 ialah 0,002, membuktikan bahwa variabel
pengungkapan CSR menyumbang hanya sebesar 2% dari variabel profitabilitas dan sisanya 98%
dipengaruhi oleh faktor non-model lainnya.

Tabel 3.
Hasil Analisis Jalur Persamaan 2
Unstandardized Standardized
Variabel Coefficients Coefficients i Sig.
Std.
B Beta
Error
(Constant) 0,592 0,114 5,207 0,000
CSRD 0,841 0,207 0,415 4,061 0,000
Profitabilitas 2,053 0,657 0,319 3,126 0,003
Adjusted R Square 0,259

Sumber: Data Diolah, 2023

Dari hasil analisis jalur persamaan 2 seperti yang tertera di tabel 3 menunjukkan persamaan
struktural sebagai berikut:

NP = BaCSRD + BaPROFIT + €2 )
NP = 0,841CSRD + 2,053 PROFIT + €

Nilai adjusted R-squared pada persamaan 2 sebesar 0,259, menunjukkan bahwa variabel
profitabilitas dan variabel pengetahuan CSR masing-masing menyumbang 25,9 persen dari 74,1

persen variabel nilai perusahaan. Berdasarkan model persamaan 1 dan persamaan 2, model diagram
jalur terdapat pada gambar 1

Pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap Nilai Perusahaan dengan Profitabilitas
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Profitabilitas
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Gambar 2. Validasi Diagram Model Akhir

Hasil perhitungan pengaruh error (Pe;), yaitu pengaruh error Pe; yaitu 0,998 dan pengaruh
error (Pe) yaitu 0,741. Total dari koefisien determinasi sebesar 0,453 menunjukkan bahwa variabel
pengungkapan CSR dan profitabilitas memiliki pengaruh pada nilai perusahaan sebesar 45,3%. Faktor
lain yang tidak termasuk dalam model menyumbang 54,7 persen sisanya.

Diagram jalur pada gambar 1 dapat dipakai untuk mengetahui total pengaruh antar variabel serta
besarnya pengaruh langsung dan tidak langsung. Tabel 4 menggambarkan perhitungan pengaruh antar
variabel:

Tabel 4.
Perhitungan pengaruh antar variabel

Pengaruh Tidak
Langsung Melalui

Pengaruh Variabel Pengaruh Langsung Profitabilitas Pengaruh Total
(Y1) (B1xB3)
CSRD — PROFIT 0,659 - 0,659
CSRD — NP 0,841 1,352 2,193
PROFIT — NP 2,053 - 2,053

Sumber: Data Diolah, 2023

Dampak langsung pengungkapan CSR terhadap profitabilitas sebesar 0,659 seperti yang
ditampilkan pada tabel 4. Variabel profitabilitas sebesar 2,053 berdampak langsung terhadap nilai usaha.
Melalui profitabilitas sebesar 1,352, hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh
seacara langsung yang lebih besar terhadap nilai perusahaan daripada pengungkapan CSR. Nilai
pengaruh total variabel pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan melalui profitabilitas sebesar
2,193.

Dengan koefisien regresi positif sebesar 0,065 dan nilai signifikansi sebesar 0,039 maka
pengujian dampak pengungkapan CSR terhadap profitabilitas dapat disimpulkan H1 diterima. Pengujian
ini menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan dipengaruhi oleh komitmen perusahaan terhadap
pengungkapan CSR. Temuan penelitian ini juga sejalan dengan teori legitimasi, yang berpendapat
bahwa perusahaan yang melakukan tanggung jawab sosial akan menumbuhkan citra publik yang baik.
Citra perusahaan yang positif menjadi bentuk pemasaran eksternal secara tidak langsung, yang pada
akhirnya meningkatkan pendapatan perusahaan. Sebagai dampak dari pertumbuhan pendapatan, yang
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pada akhirnya meningkatkan profitabilitas. Temuan penelitian ini konsisten dengan penelitian
sebelumnya dari Alkhairani et al., (2020), Masitoh et al., (2018), Iskandar Bukhori (2018),
Wahyuningsih & Mahdar (2018), Kurniawati et al., (2021), Wiranudirja et al., (2022) yang sampai pada
kesimpulan bahwa CSR memiliki dampak positif dan signifikan pada profitabilitas.

Keterkaitan antara nilai perusahaan dan pengungkapan CSR perusahaan sangat penting, dengan
koefisien regresi positif 0,841 dan nilai signifikan 0,000. Artinya, H, pada penelitian ini diterima. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan dapat dibandingkan secara langsung dengan
pengungkapan CSR. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori sinyal dan teori stakeholder yang
menekankan bahwa pengungkapan CSR dapat mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan nilai
perusahaan karena dianggap mengirimkan pesan positif kepada investor. Sebagai bentuk komitmen
terhadap pemangku kepentingan, perusahaan harus melakukan dan mengungkapkan kegiatan CSR
untuk mendukung pelaksanaan dan peningkatan nilai suatu perusahaan. Karena teori stakeholder
berkaitan dengan hubungan antara stakeholder dan manajemen perusahaan, temuan penelitian ini juga
mendukung teori stakeholder. Temuan studi ini sejalan dengan sejumlah temuan sebelumnya oleh
Miladeny & Damayanthi (2021), Junardi (2019), Karina & Setiadi (2020), Laili et al., (2019), Puteri et
al., (2018), Hasibuan & Wirawati (2020) yang menemukan bahwa pengungkapan CSR mempengaruhi
nilai perusahaan.

Pengujian hubungan profitabilitas dengan nilai perusahaan menghasilkan koefisien regresi
positif sebesar 2,053 dan nilai signifikan sebesar 0,003. Pada penelitian ini Hs dinyatakan diterima,
sehingga nilai perusahaan akan meningkat seiring meningkatnya profitabilitas. Temuan penelitian ini
mendukung pada teori sinyal dan teori stakeholder. Berdasarkan hipotesis ketiga, calon investor akan
berinvestasi kepada perusahaan yang menghasilkan keuntungan besar. Selain itu, temuan penelitian ini
sejalan dengan teori sinyal, yang menyatakan bahwa perusahaan mengirimkan sinyal kepada investor
yang menggambarkan perusahaan mereka lebih unggul dari yang lain untuk menarik minat calon
investor dan akan memengaruhi nilai perusahaan. Hasil dari penelitian ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Pradnyana & Putra (2018), Hertina et al., (2019), Rivandi & Septiano (2021), Saputri &
Giovanni (2021), Mai (2017), Faizah & Ediraras (2021). Menurut penelitian tersebut, nilai perusahaan
secara signifikan dipengaruhi oleh profitabilitas.

Nilai Z hitung yaitu 25,403 > 1,96 berdasarkan hasil uji Sobel. Berdasarkan temuan tersebut
profitabilitas dapat berperan sebagai mediator antara dampak pengungkapan CSR terhadap nilai
perusahaan artinya H. diterima. Hasil ini dengan asumsi pengungkapan CSR meningkat, akan
meningkatkan profitabilitas, jika profitabilitas meningkat, secara otomatis akan meningkatkan nilai
perusahaan. Mediasi parsial adalah efek yang dihasilkan dari mediasi pada penelitian ini. Teori sinyal
dan teori legitimasi sejalan pada temuan penelitian. Investor akan menggunakan teori sinyal untuk
mempelajari tentang perusahaan yang memperhatikan norma sosial seputar operasi bisnis dan peduli
terhadap lingkungan. Profitabilitas perusahaan yang tinggi akan dipengaruhi oleh informasi ini, yang
merupakan tanda positif. Sementara itu, menurut teori legitimasi, legitimasi suatu perusahaan di
masyarakat akan semakin meningkat jika CSR yang diungkapkan suatu perusahaan. Citra publik yang
positif, yang pada akhirnya akan meningkatkan loyalitas publik terhadap perusahaan tersebut, akan
berdampak pada peningkatan penjualan dan keuntungan bagi perusahaan tersebut. Investor tertarik pada
perusahaan dan harga saham meningkat karena peningkatan profitabilitas, nilai suatu perusahaan
mengalami kenaikan. Temuan studi ini sejalan dengan sejumlah temuan sebelumnya oleh Rosiva et al.,
(2022), Dianawati & Fuadati (2016), Suhartini & Megasyara (2017), Alkhairani et al., (2020), Maulida
(2018), Kurniawati et al., (2019), Wiranudirja et al., (2022) membuktikan bahwa profitabilitas menjadi
perantara antara pengungkapan CSR pada nilai perusahaan.
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SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil analisis penelitian dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka dapat
disimpulkan bahwa pengungkapan corporate social responsibility dan profitabilitas berpengaruh positif
terhadap profitabilitas, pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, dan pengungkapan corporate social responsibility berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan melalui profitabilitas.

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk dapat
menambah periode tahun dalam penelitian misalnya selama 5-10 tahun, agar dapat memberikan variasi
penelitian yang lebih beragam. Selain itu, bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk mencoba
memperbanyak jumlah sampel yaitu seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan
menambahkan minimal satu variabel baru yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan yang belum
digunakan pada penelitian ini.
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