
Jurnal Ilmiah Multidisipliner (JIM) 
Vol 10 No. 01 Januari 2026 

eISSN: 2118-7300 
 

 

145 
 

PENGARUH  KUALITAS KREDIT TERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN DENGAN DIMODERASI OLEH CORPORATE 

SOCIAL RESPONSIBILITY (CSR) PADA SEKTOR PERBANKAN DI 

MASA PEMULIHAN EKONOMI TAHUN 2022-2024 

 
Ashilla Salsabita1, Chaerani Nisa2  

salsabitaashilla@gmail.com1, chaerani.nisa@univpancasila.ac.id2  

Universitas Pancasila 

 
ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kualitas kredit terhadap nilai perusahaan 

dengan Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai variabel moderasi pada sektor perbankan di 

Indonesia selama masa pemulihan ekonomi tahun 2022–2024. Penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan dan laporan 

keberlanjutan perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel 

penelitian terdiri dari 30 perusahaan perbankan dengan total 90 observasi yang dipilih menggunakan 

metode purposive sampling. Kualitas kredit diproksikan dengan Non-Performing Loan (NPL), nilai 

perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV), dan CSR diukur melalui Corporate 

Social Responsibility Index (CSRI) berdasarkan ketentuan SEOJK No. 16/SEOJK.04/2021. Teknik 

analisis data yang digunakan adalah regresi data panel dengan model Random Effect dan analisis 

regresi moderasi menggunakan software EViews. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kualitas 

kredit tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, Corporate Social 

Responsibility (CSR) tidak mampu memoderasi pengaruh kualitas kredit terhadap nilai perusahaan. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa investor cenderung lebih mempertimbangkan faktor keuangan 

lain yang bersifat langsung dibandingkan kualitas kredit dan peran CSR dalam menilai perusahaan 

perbankan pada masa pemulihan ekonomi pasca pandemi. 

Kata Kunci: Kualitas Kredit, Nilai Perusahaan, Corporate Social Responsibility, Perbankan, 

Pemulihan Ekonomi. 

 

ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of credit quality on firm value with Corporate Social 

Responsibility (CSR) as a moderating variable in the Indonesian banking sector during the economic 

recovery period of 2022–2024. This research employs a quantitative approach using secondary data 

obtained from annual reports and sustainability reports of banking companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX). The sample consists of 30 banking companies with a total of 90 

observations selected through purposive sampling. Credit quality is proxied by Non-Performing 

Loans (NPL), firm value is measured using Price to Book Value (PBV), and CSR is measured using 

the Corporate Social Responsibility Index (CSRI) based on SEOJK No. 16/SEOJK.04/2021. The 

data analysis technique used is panel data regression with the Random Effect model and moderated 

regression analysis using EViews software. The results indicate that credit quality does not have a 

significant effect on firm value. Furthermore, Corporate Social Responsibility (CSR) is not able to 

moderate the relationship between credit quality and firm value. These findings suggest that 

investors tend to place greater emphasis on other financial indicators rather than credit quality and 

the moderating role of CSR when evaluating banking firms during the post-pandemic economic 

recovery period. 

Keywords: Credit Quality, Firm Value, Corporate Social Responsibility, Banking Sector, Economic 

Recovery. 

 

PENDAHULUAN 

Dampak Covid-19 yang dirasakan pada tahun 2020 di Indonesia serta hampir seluruh 

negara di dunia tidak hanya berdampak pada kesehatan masyarakat, tetapi juga 
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perekonomian nasional. Perekonomian global telah mengalami tekanan yang siginifikan, 

tidak hanya industri besar yang terkena dampak Covid-19, tetapi juga UMKM di Indonesia 

yang mengalami dampak buruk akibat pandemi virus corona. Menurut (Sintha et al., 2023) 

survei yang dilakukan pada tahun 2020 menunjukkan bahwa pertumbuhan ekonomi 

Indonesia melambat menjadi 0,1 persen pada tahun tersebut. Menurut (Bahtiar & Saragih, 

2020) dari perspektif UMKM, adanya pandemi ini telah mangakibatkan penurunan 

permintaan (konsumsi dan daya beli masyarakat) yang pada gilirannya berdampak pada sisi 

penawaran, yaitu pemutusan hubungan kerja dan risiko pembekuan kredit.  

Penurunan daya beli masyarakat memberikan dampak signifikan bagi pengusaha dan 

usaha kecil. Terutama bagi mereka yang mengandalkan pinjaman bank untuk menghentikan 

operasional, akan menghadapi kesulitan dalam melunasi utang akibat rendahnnya 

pendapatan. Penurunan pendapatan individu tentu akan mempengaruhi kemampuan 

membayar kembali pinjaman serta mengurangi kelayakan kredit di bank dan lembaga 

keuangan (Sintha et al., 2023). 

Menurut Saparinda (2021), makroekonomi global, nasional, dan sektor perbankan 

menghadapi tantangan yang jarang terjadi setiap tahunnya. Perekonomian Indonesia kini 

mengalami resesi yang ditandai dengan pertumbuhan ekonomi negatif, yang telah 

memberikan dampak signifikan terhadap pertumbuhan aset perbankan, di mana terjadi 

penurunan aset yang menyebabkan beredarnya angka Non-Performing Loan (NPL) pada 

industri perbankan Indonesia, disertai dengan penurunan profitabilitas. (Maidah et al., 2024) 

menyatakan sektor perbankan berperan sebagai faktor utama dalam mendukung pemulihan 

perekonomian setelah krisis. Hasil survei perbankan yang dilakukan oleh Bank Indonesia 

menunjukkan adanya penurunan pertumbuhan dalam penyaluran kredit baru secara triwulan 

(qtq) pada triwulan I 2023. Penurunan ini dapat dilihat dari nilai saldo bersih tertimbang 

(SBT) permintaan kredit baru pada triwulan I 2023, yang mencapai 63%,7, lebih rendah 

dibandingkan angka sebelumnya yang mencapai 86,7%. Menurut (Thamrin, 2021) bank 

sebagai lembaga keuangan yang berperan sebagai peratara moneter, tidak hanya mengalami 

tekanan akibat pandemi Covid-19 tetapi juga menghadapi berbagai risiko, termasuk risiko 

kredit. 

Berdasarkan Laporan Profil Industri Perbankan - Triwulan IV (2022, n.d.) sektor 

perbankan memberikan kontribusi yang signifikan terhadap PDB, yaitu sekitar 7-8% pada 

tahun 2022. Namun, pandemi menghadirkan tantangan besar bagi sektor  perbankan, 

terutama dalam bentuk peningkatan rasio kredit bermasalah (Non-Performing Loan/NPL) 

sebesar 5,14% yang disebabkan oleh kebijakan lockdown dan gangguan aktivitas bisnis 

yang mempengaruhi kemampuan debitur untuk untuk memenuhi kewajibannya. Kondisi ini 

menjadi ancaman bagi stabilitas sektor keuangan nasional dan memerlukan kebijakan 

adaptif serta stimulus yang dapat menjadi kesehatan perbankan sekaligus mendorong 

pemulihan ekonomi yang berkelanjutan.  

Menurut Disemadi dan Shaleh (2020) pandemi Covid-19 atau bisa disebut kondisi 

darurat menjadi salah satu faktor pemicu kredit bermasalah, yang merujuk pada keadaan 

dimana debitur tidak mampu memenuhi kewajibannya kepada kreditur akibat terjadinya 

peristiwa di luar kendali. Penurunan kondisi debitur tersebut berpotensi menyebabkan 

peningkatan risiko kredit yang dapat mengancam stabilitas keuangan secara keseluruhan 

bagi sektor perbankan. 

Banyak perusahaan mengalami kesulitan keuangan yang berdampak pada kualitas 

portofolio kredit bank. Kondisi ini menyebabkan penurunan keadaan ekonomi, yang diikuti 

oleh menurunnya kemampuan membayar kredit. Menurut survei yang dilakukan oleh Badan 

Pusat Statistik pada tahun 2020, 82,85% entitas bisnis di Indonesia mengalami penurunan 

pendapat. Situasi ini meningkatkan risiko gagal bayar kredit, yang berdampak terutama pada 
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sektor perbankan. Perbankan menghadapi keterbatasan dalam menyalurkan kredit mereka, 

sehingga menyebabkan peningkatan total kredit bermasalah dan memberikan kontribusi 

pada peningkatan Non Performing Loan (NPL) (Aulia dan Suci, 2024). 

Selama masa krisis, bank harus menghadapi berbagai tantangan, salah satunya adalah 

risiko kredit yang dapat mempengaruhi kinerja dan nilai perusahaan. Risiko kredit muncul 

ketika debitur tidak dapat memenuhi kewajiban pembayaran pinjaman sesuai dengan 

ketentuan yang telah disepakati. Salah satu metode untuk mengukur risiko ini adalah dengan 

menggunakan rasio Non-Performing Loan (NPL), yang mencerminkan seberapa efektif 

bank dalam mengelola pinjaman yang bermasalah. Rasio NPL yang rendah menunjukkan 

pengelolaan kredit yang baik, sedangkan rasio NPL yang tinggi menandakan adanya risiko 

yang dapat merugikan bank (Maretta, 2024).   

Penurunan kinerja keuangan dapat memberikan dampak negatif terhadap nilai saham 

bank. Oleh karena itu, bank perlu meningkatkan kredit atau suku bunga untuk tetap 

memperoleh keuntungan. Apabila presentasi NPL di sektor perbankan meningkat, bank 

harus menyisihkan lebih banyak dana untuk menutupi kerugian (Harahap, 2023). Namun di 

sisi lain, CSR menjadi salah satu faktor non-keuangan yang semakin dipertimbangkan 

investor dalam menilai perusahaan (Zahra dan Wulandari, 2025). Selain itu, CSR dapat 

berfungsi sebagai alat pemasaran model baru bagi perusahaan jika dilaksanakan dalam 

jangka panjang atau secara berkelanjutan. Kegiatan-kegiatan tersebut akan menarik 

perhatian masyarakat dan investor sebagai wujud tanggung jawab perusahaan terhadap 

lingkungan (Wulandari, 2020). Implementasi CSR ditegaskan oleh Surat Edaran Otoritas 

Jasa Keuangan Nomor 16/SEOJK.04/2021 yang harus dilaporlan oleh perusahaan dalam 

laporan keberlangsungan (sustainbility report) atau laporan tahunan perusahaan, serta 

mengungkapkan indikator yang disampaikan dalam Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan 

Nomor 16/SEOJK.04/2021 dalam laporan tersebut (Sitompul et al., 2025). Oleh karena itu, 

salah satu bentuk tanggung jawab yang dapat diambil oleh perusahaan dalam menanggapi 

masalah tersebut adalah dengan melaksanakan program CSR. Program ini akan dilaporkan 

dalam laporan keberlanjutan (sustainbility report) sebagai bukti dari proses pelaksanaan 

(Setyaningtyas, 2023). 

Menurut Cahyaningtyas (2022)  ukuran perusahaan yang besar memiliki tanggung 

jawab yang besar pula. Oleh karena itu, semakin besar ukuran perusahaan, semakin penting 

pula peran CSR. Dengan mendapatkan kepercayaan dari para pemangku kepentingan, 

diharapkan nilai perusahaan akan semakin bertambah. Oleh karena itu, penyampaian CSR 

diharapkan dapat memoderasi hubungan antara ukuran dan nilai perusahaan. 

Menurut Christabella & Nariman (2025) bahwa CSR tidak hanya sebagai variabel 

independen, tetapi lebih sebagai faktor yang memoderasi pengaruh variabel keuangan 

terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian tersebut memperlihatkan bahwa likuiditas 

memiliki pengaruh terbatas pada nilai perusahaan dan profitabilitas memiliki pengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan. Namun, yang menarik adalah peran CSR yang mampu 

memengaruhi hubungan tersebut. Artinya, penerapan CSR yang efektif dapat mengubah 

cara pasar merespons keputusan keuangan perusahaan. 

Di sisi lain, terdapat penelitian yang menunjukkan hasil yang berbeda. Dalam 

penelitian (Cahyaningtyas, 2022) menunjukkan bahwa pengaruh ukuran perusahaan 

terhadap nilai perusahaan yang diproyeksikan oleh Price Book Value (PBV) tidak mampu 

dimoderasi oleh CSR. Dari hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa pelaksanaan atau 

penyampaian CSR tidak berfungsi secara langsung sebagai ukuran perusahaan.  

Berdasarkan paparan di atas, terdapat ketidaksesuaian dalam peran Corporate Social 

Responsibility (CSR) sebagai variabel moderasi terhadap nilai perusahaan, yang 

menciptakan celah penelitian (research gap) yang dapat diisi oleh penelitian ini. Penelitian 
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(Christabella & Nariman, 2025)  menunjukkan bahwa CSR berfungsi secara efektif sebagai 

moderator dalam mempengaruhi hubungan antara variabel keuangan (profitabilitas dan 

likuiditas) dengan nilai perusahaan, di mana CSR dapat mengubah respon pasar terhadap 

keputusan keuangan perusahaan. Sebaliknya, penelitian (Cahyaningtyas, 2022) menemukan 

bahwa CSR tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan yang diukur dengan Price Book Value (PBV), sehingga CSR tidak berfungsi 

sebagai sinyal langsung yang memperkuat ukuran perusahaan. 

Keterbatasan penelitian yang dilakukan oleh Christabella & Nariman, (2025) dan 

(Cahyaningtyas, 2022) tidak membahas secara khusus mengenai pemulihan ekonomi 

setelah pandemi (2022-2024), di mana sektor perbankan menghadapi tantangan seperti 

peningkatan NPL akibat gangguan ekonomi yang disebabkan oleh Covid-19. Selain itu, 

kedua penelitian tersebut bersifat umum dan tidak terfokus pada sektor perbankan, di mana 

sektor perbankan mendominasi perekonomian dan rentan terhadap kredit perbankan. 

Oleh karena itu, penelitian ini menjadi sangat penting untuk dilaksanakan. Memahami 

secara mendalam bagaimana faktor non-keuangan (CSR) dan faktor-faktor keuangan 

internal (kualitas kredit) secara  bersamaan membentuk nilai perusahaan di sektor perbankan 

menjadi sangat penting bagi berbagai pihak. Bagi manajer perusahaan, hasil penelitian ini 

dapat memberikan arah dalam merumuskan strategi CSR dan kebijakan keuangan yang 

optimal. Bagi investor, penelitian ini memberikan wawasan yang lebih baik untuk membuat 

keputusan investasi yang terinformasi di sektor yang kompleks ini, bagi regulator, temuan 

ini dapat menjadi masukan dalam merancang kebijakan yang mendukung pertumbuhan 

berkelanjutan sektor perbankan. 

Mengacu dari fakta dan data diatas, maka penelitian ini memilih topik terkait 

“PENGARUH KUALITAS KREDIT TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN 

DIMODERASI OLEH CORPORATE SOCIAL RESPONSIBILITY(CSR) PADA 

SEKTOR PERBANKAN DI MASA PEMULIHAN EKONOMI TAHUN 2022-2024”. 

 

METODOLOGI 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan perbankan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2022-2024. Alasan dipilihnya sektor ini sebagai 

objek penelitian dikarenakan setelah pandemi Covid-19, sektor perbankan berperan penting 

dalam menggerakan kembali aktivitas perekonomian melalui fungsi intermediasinya, yaitu 

menyalurkan dana kepada dunia usaha, UMKM, dan masyarakat. Dalam konteks 

perekonomian saat ini, stabilitas serta pertumbuhan ekonomi nasional sangat bergantung 

pada kemampuan perbankan untuk mempertahankan kualitas kredit agar tetap sehat dan 

berkelanjutan.  
Tabel 1 Kriteria Sampel 

Keterangan Jumlah 

Perusahaan perbankan yang telah terdaftar 

di BEI  selama periode 2022-2024 
46 

Perusahaan yang tidak mempublikasikan 

laporan tahunan secara lengkap selama 

periode 2022-2024 

(6) 

Perusahaan yang tidak mengungkapkan 

Corporate Social Responsibility (CSR) 
(10) 

Total 30 

Total Sampel 
30 x 3 = 90 

observasi 
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Operasionalisasi Variabel  

Definisi variabel operasional bertujuan untuk memperjelas cara mengukur konsep-

konsep yang digunakan dalam penelitian ini. Variabel dalam penelitian ini terdiri dari 

variabel bebas, varibel terikat, dan variabel moderasi. Penjelasan mengenai masing-masing 

variabel dapat dilihat pada tabel berikut :  
Tabel 2 Operasional Variabel 

No  Variabel  Definisi Operasional Pengukuran/Indikator 

1. Kualitas kredit Salah satu metode untuk 

menilai risiko ini adalah 

dengan memanfaatkan rasio 

Non-Performing Loan (NPL). 

NPL berperan untuk 

menunjukkan sejauh mana 

kredit  bermasalah dapat 

diselesaikan dengan 

menggunakan aset produktif 

yang dimiliki oleh lembaga 

tersebut, yang mencerminkan 

seberapa efisien bank dalam 

mengelola pinjaman yang 

bermasalah (Maretta, 2024). 

𝑁𝑃𝐿 = 
𝑘𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡 𝑏𝑒𝑟𝑚𝑎𝑠𝑎𝑙𝑎ℎ

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑘𝑟𝑒𝑑𝑖𝑡
 

2. Corporate 

Social 

Responsbility 

Variabel CSR dapat diukur 

menggunakan laporan 

keberlanjutan (sustainbility 

report) dengan menggunakan 

indikator yang ditegaskan 

oleh SE OJK 

No.16/SEOJK.04/2021 hal 

26, yang menyatakan bahwa 

informasi yang disampaikan 

dalam bagian tanggung jawab 

sosial dan lingkungan (CSR) 

adalah informasi yang berasal 

dari laporan keberlanjutan 

(sustainbility report). CSR 

dapat mengukur informasi 

yang berkaitan dengan 

tanggung jawab sosial 

perusahaan terhadap berbagai 

aspek yang mempengaruhi 

pelaksanaan bisnis 

(Setyaningtyas, 2023). 

Metode yang digunakan 

adalah metode content 

analysis. Pengungkapan 

indeks akan menerapkan 

metode dikotomi, yaitu 

memberikan nilai 1 

(satu) untuk item yang 

“diungkapkan” dan nilai 

0 (nol) untuk item yang 

“tidak diungkapkan”. 

Pengukuran indeks akan 

dihitung dengan CSRI 

(Corporate Social 

Responsibility Index). 

𝐶𝑆𝐷𝐼𝑗=

∑𝑋𝑖𝑗

𝑛𝑗
 

𝐶𝑆𝐷𝐼𝑗 = Corporate 

Social Responsibility 

Disclosure Index 

perusahaan j 

∑𝑋𝑖𝑗= Item yang 

diungkapkan 

𝑛𝑗 = Jumlah item untuk 

perusahaan j. 

 

3. Nilai 

perusahaan 

Rasio Price to Book Value 

(PBV) berfungsi sebagai 

proksi untuk mengungkapkan 

nilai suatu perusahaan. Rasio 

PBV digunakan untuk menilai 

perusahaan dengan tepat 

𝑃𝐵𝑉

=
ℎ𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟

𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑏𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
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No  Variabel  Definisi Operasional Pengukuran/Indikator 

melalui perbandingan antara 

harga saham dan nilai 

bukunya (Dharma et al., 

2023). 

Sumber dan Cara Penentuan Data  

Data yang digunakan penelitian ini merupakan data sekunder yang bersumber dari 

laporan tahunan (annual report) dan laporan keberlanjutan sektor perbankan yang terdaftar 

di BEI (Bursa Efek Indonesia). Adapun sumber data diperoleh dengan mengakses situs 

resmi BEI yaitu www.idx.co.id , statistik laporan publikasi keuangan perbankan OJK, serta 

website dari masing-masing perusahaan terkait. Dalam pengumpulan data CSR (Corporate 

Social Responsibility), laporan keberlanjutan (sustainbility report) akan digunakan sebagai 

referensi untuk melakukan pengungkapan dengan memanfaatkan indikator yang tercantum 

dalam Surat Edaran Otoritas Jasa Keuangan (SEOJK) No. 16/SEOJK.04/2021. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Analisis statistik deskriptif 
Tabel 3 Analisis statistik deskriptif 

 
Sumber: Data diolah, 2026 

Berdasarkan tabel 3, dapat dijelaskan bahwa variabel NPL memiliki rata-rata sebesar 

2,580 dengan standar deviasi 1,557. Menunjukkan bahwa rata-rata kredit bermasalah pada 

sampel bank berada dalam kategori sehat, karena masih berada di bawah ambang batas 

toleransi reguator (Bank Indonesia) yaitu maksimal 5%. Rentang data cukup lebar dengan 

nilai minimum 0,10% dan maksimum 8,4%. Variabel CSR memiliki rata-rata sebesar 0,935 

dengan standar deviasi yang sangat rendah yaitu 0,071. Sampel perbankan secara umum 

telah melakukan pengungkapan CSR yang sangat tinggi dan seragam, yang mencerminkan 

komitmen kuat perusahaan terhadap tanggung jawab sosial dan lingkungan. Nilai 

perusahaan dengan proksi PBV menunjukkan rata-rata sebesar 1,852 dengan standar deviasi 

1,915. Bahwa harga pasar saham perusahaan sampel secara umum bernilai 1,85 kali lipat 

lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya. Hal ini mengindikasikan apresiasi pasar yang 

positif terhadap nilai fundamental perusahaan, meskipun volatilitas yang cukup tinggi 

mengingat nilai maksimum mencapai 10,38. 

Pemilihan model regresi 

a. Uji Chow 
Tabel 4 Uji Chow 

 
Sumber: Data diolah, 2026 

Date: 01/07/26   Time: 16:25

Sample: 2022 2024

NPL (X1) CSR(Z) PBV(Y)

 Mean  2.580000  0.935000  1.852333

 Median  2.400000  0.970000  1.000000

 Maximum  8.400000  1.000000  10.38000

 Minimum  0.100000  0.690000  0.340000

 Std. Dev.  1.556155  0.071709  1.915086

 Skewness  1.654341 -1.543176  2.070625

 Kurtosis  7.489808  4.893189  7.518756

 Jarque-Bera  116.6466  49.16149  140.8842

 Probability  0.000000  0.000000  0.000000

 Sum  232.2000  84.15000  166.7100

 Sum Sq. Dev.  215.5240  0.457650  326.4122

 Observations  90  90  90

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 17.099354 (29,58) 0.0000

Cross-section Chi-square 203.085659 29 0.0000
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Nilai probabilitas yang diperoleh dari Cross-section berdasarkan Chow Test, untuk 

model Fixed Effect F < α yaitu sebesar 0,0000 < 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan 

bahwa berdasarkan Chow Test, model Fixed Effect lebih tepat dibandingkan model 

Common Effect. 

b. Uji Hausman 
Tabel 5 Uji Hausman 

 
Sumber: Data diolah, 2026 

Nilai probabilitas > α yaitu sebesar 0,7872 > 0,05, maka dapat disimpulkan 

berdasarkan Hausman Test, model Random Effect lebih tepat dibandingkan Fixed Effect. 

Setelah Uji Chow menunjukkan bahwa model Fixed Effect lebih tepat dibandingkan 

Common Effect, dan Uji Hausman mengindikasikan bahwa Random Effect lebih sesuai 

dibandingkan Fixed Effect, maka langkah selanjutnya adalah melakukan Uji Lagrange 

Multiplier (LM) untuk menentukan apakah model Random Effect lebih baik dibandingkan 

Common Effect. 

c. Uji Lagrange Multiplier 
Tabel 6 Uji Lagrange Multiplier 

 
Sumber: Data diolah, 2026 

Nilai probabilitas yang diperoleh dari Cross-section berdasarkan LM Test, Bruesch-

Pagan sebesar 0,0000 < 0,05. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa berdasarkan LM 

Test, model Random Effect lebih tepat dibandingkan model Common Effect. 

Uji asumsi klasik 

a. Uji Multikolineraritas 
Tabel 7 Uji Multikolinearitas 

 
Sumber: Data diolah, 2026 

Koefisien korelasi X dan Z sebesar 0,054038 < 0,85. tidak terdapat masalah 

multikolinearitas antara variabel Z dan X. Dengan demikian, kedua variabel independen 

tersebut layak digunakan secara bersama-sama dalam model regresi. 

 

 

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 0.478502 2 0.7872

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

        (all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  63.15725  0.510402  63.66765

(0.0000) (0.4750) (0.0000)

Honda  7.947154 -0.714424  5.114312

(0.0000) (0.7625) (0.0000)

King-Wu  7.947154 -0.714424  1.327585

(0.0000) (0.7625) (0.0922)

Standardized Honda  8.263228 -0.301434  1.628493

(0.0000) (0.6185) (0.0517)

Standardized King-Wu  8.263228 -0.301434 -0.754295

(0.0000) (0.6185) (0.7747)

Gourieroux, et al. -- --  63.15725

(0.0000)

Z X

Z  1.000000 -0.054083

X -0.054083  1.000000
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b. Uji Heteroskedastisitas 
Tabel 8 Uji Heterokedastisitas 

 
Sumber: Data diolah, 2026 

Metode Panel Estimated Generalized Least Square (EGLS) dengan pendekatan 

Random Effects Model. Untuk menjamin validitas hasil uji t dari gangguan 

heteroskedastisitas dan autokorelasi, peneliti menggunakan White period standard errors & 

covariance (cluster-robust). Teknik ini secara otomatis menyesuaikan standar error sehingga 

hasil estimasi tetap konsisten dan efisien meskipun terdapat korelasi antar waktu dalam satu 

lintas sektor (cross-section). Dengan diterapkannya robust standard error dalam model ini, 

maka dapat disimpulkan bahwa model ini telah terbebas dari pelanggaran 

heteroskedastisitas. 

Berdasarkan literatur (Zhang et al., n.d.) penelitian ini menggunakan 90 observasi dan 

telah menerapkan Cluster-Robust Standard Errors (White period). Oleh karena itu, masalah 

normalitas tidak lagi mempengaruhi validitas uji hipotesis, karena inferensi statistik telah 

terpenuhi secara asimtotik. 

Analisis regresi moderasi 
Tabel 9 Analisis regresi moderasi 

 
Sumber: data diolah,2026 

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel di atas, maka diperoleh persamaan regresi 

dengan moderasi yang digunakan untuk penelitian ini, yaitu sebagai berikut : 

Y = 5.624221 – 0.961179*X – 3.262816*Z + 0.730409*XZ + e 

a. Konstanta (a) = 5.624221 menunjukkan nilai konstan, artinya tanpa adanya variabel 

NPL(X) variabel CSR(Z), dan variabel interaksi (XZ), maka variabel PBV(Y) akan 

mengalami kenaikan sebesar 562,4221%. 

b. Koefisien NPL(X) = 0.961179 menunjukkan bahwa nilai variabel lain konstan dan 

variabel X mengalami peningkatan 1%, maka variabel PBV(Y) akan mengalami 

penurunan sebesar 96,1179%. 

 

Dependent Variable: Y

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)

Date: 01/07/26   Time: 12:18

Sample: 2022 2024

Periods included: 3

Cross-sections included: 30

Total panel (balanced) observations: 90

Swamy and Arora estimator of component variances

White period (cross-section cluster) standard errors & covariance (d.f.

        corrected)

Standard error and t-statistic probabilities adjusted for clustering

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 5.624221 3.116940 1.804404 0.0816

X -0.961179 0.798344 -1.203966 0.2383

Z -3.262816 3.165116 -1.030868 0.3111

XZ 0.730409 0.815617 0.895529 0.3779

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 5.624221 3.116940 1.804404 0.0816

X -0.961179 0.798344 -1.203966 0.2383

Z -3.262816 3.165116 -1.030868 0.3111

XZ 0.730409 0.815617 0.895529 0.3779

Effects Specification

S.D.  Rho  

Cross-section random 1.845668 0.8710

Period fixed (dummy variables)

Idiosyncratic random 0.710171 0.1290

Weighted Statistics

R-squared 0.228806     Mean dependent var 1.852333

Adjusted R-squared 0.182901     S.D. dependent var 0.775557

S.E. of regression 0.701053     Sum squared resid 41.28393

F-statistic 4.984391     Durbin-Watson stat 1.221441

Prob(F-statistic) 0.000479

Unweighted Statistics

R-squared 0.035694     Mean dependent var 1.852333

Sum squared resid 314.7612     Durbin-Watson stat 0.160204
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c. Koefisien  CSR(Z) = 3.262816 menunjukkan bahwa nilai variabel lain konstan dan 

variabel Z mengalami peningkatan 1%, maka variabel PBV(Y) akan mengalami 

penurunan sebesar 326,2816%. 

d. Koefisien NPL*CSR (XZ) = 0.730409 menunjukkan bahwa nilai variabel lain konstan 

dan variabel XZ mengalami peningkatan 1%, maka variabel PBV(Y) akan mengalami 

peningkatan sebesar 73,0409%. 

Uji Hipotesis 
Tabel 10 Uji Hipotesis 

 
Sumber: data diolah, 2026 

Berdasarkan hasil pengujian regresi di atas, Kualitas kredit di proksikan oleh NPL 

sebesar 0,2383 di mana nilai ini lebih besar dari 0,05 (0,2383>0,05) yang berarti bahwa 

variabel kualitas kredit secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. NPL 

yang di moderasi dengan CSR (NPL*CSR) memiliki nilai signifikansi profitabilitas sebesar 

0,3779 di mana nilai ini lebih besar dari 0,05 (0,3779>0,05) yang berarti bahwa CSR mampu 

memoderasi variabel kualitas kredit terhadap nilai perusahaan. Meskipun demikian, 

koefisien variabel (XZ) bertanda positif, sedangkan variabel NPL(X) bertanda negatif, yang 

mengindikasikan bahwa keberadaan CSR cenderung memperlemah hubungan negatif 

antara NPL dan nilai perusahaan (PBV) walaupun nilai tersebut tidak signifikan. 

Untuk mengetahui korelasi variabel independen terhadap variabel dependen, maka 

dilakukan uji determinan (Adjusted R-Square). Nilai Adjusted R-Square  sebesar 0,182901 

menunjukkan bahwa variabel independen yang terdiri dari NPL, CSR, dan interaksi mampu 

menjelaskan variabel PBV sebesar 18,2901% sedangkan sisanya yaitu 81,7099% dijelaskan 

oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini. Pada uji F, nilai sig. 

0,000479 < 0,05 maka H0 ditolak dan Ha diterima, artinya variabel NPL, CSR dan interaksi 

secara bersamaan mempengaruhi nilai perusahaan. 

Pembahasan 

1. Pengaruh kualitas kredit terhadap nilai perusahaan 

Pengujian hipotesis ini dilakukan untuk membuktikan pengaruh kualitas kredit 

terhadap nilai perusahaan yang dilakukan dengan pengujian  statistik. Dari hasil regresi pada 

tabel 4.8 menunjukkan bahwa kualitas kredit tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini dibuktikan dengan hasil regresi menunjukkan probabilitasnya sebesar 

(0,2383>0,05). 

Hasil ini menunjukkan bahwa perubahan kualitas kredit belum mampu memengaruhi 

persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. Investor diperkirakan lebih mempertimbangkan 

faktor lain seperti profitabilitas atau kinerja keuangan dibandingkan kualitas kredit 

perusahaan. 
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2. Corporate Social Responsibility dapat memoderasi efek kualitas kredit pada nilai 

perusahaan. 

Hipotesis yang menyatakan bahwa CSR dapat memperkuat pengaruh kualitas laba 

terhadap nilai perusahaan tidak terbukti. Hal ini terlihat pada tabel 4.8 yang menunjukkan 

bahwa hasil analisis H2 menunjukkan bahwa X*Z memiliki nilai probabilitas 

(0,3779>0,05), sehingga dikatakan hasilnya CSR mampu memoderasi pengaruh kualitas 

kredit terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, arah koefisien menunjukkan bahwa 

variabel NPL(X) berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan(PBV), sementara koefisien 

interaksi NPL dan CSR(XZ) bertanda positif. Hal ini mengindikasikan bahwa keberadaan 

CSR cenderung melemahkan hubungan negatif antara NPL dan nilai perusahaan, meskipun 

efek tersebut belum signifikan. 

 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil pembahasan yang telah dilakukan dalam penelitian ini, maka 

peneliti mengambil kesimpulan yang dapat bermanfaat untuk perusahaan dan penelitian 

selanjutnya. Beberapa hal penelitian ini disimpulkan mengenai pengaruh kualitas kredit 

terhadap nilai perusahaan dengan CSR sebagai variabel moderasi sebagai berikut : 

1. Kualitas kredit perusahaan belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan investor 

dalam menilai perusahaan. Secara nyata, investor cenderung lebih memperhatikan 

indikator keuangan yang bersifat langsung dan mudah diamati, seperti profitabilitas dan 

pertumbuhan laba, dibandingkan kualitas kredit yang bersifat teknis internal. 

2. CSR berfungsi sebagai faktor yang memperlemah hubungan negatif antara kualitas kredit 

dan nilai perusahaan. Namun, karena pengaruh moderai CSR belum signifikan, hal ini 

mengindikasikan bahwa intensitas dan efektivitas prpgram CSR yang dijalankan belum 

cukup kuat untuk secara nyata mengimbangi dampak buruk kualitas kredit terhaadap 

nilai perusahaan atau investor. 

Saran 

Berdasarkan kesimpulan yang telah diuraikan di atas, maka peneliti memberikan 

saran-saran yang dapat dijadikan rujukan dan bahan pertimbangan agar kedepannya 

perusahaan maupun peneliti selanjutnya dapat menjadi lebih baik lagi. Adapun saran yang 

dapat peneliti berikan berdasarkan hasil penelitian sebagai berikut:  

1. Perusahaan diharapkan tidak hanya fokus pada peningkatan kualitas kredit secara 

internal, tetapi juga meningkatkan transparansi dan komunikasi kepada investor 

mengenai kondisi kredit perusahaan. Selain itu, CSR perlu diarahkan pada program yang 

memberikan dampak ekonomi jangka panjang dan selaras dengan strategi bisnis, 

sehingga CSR tidak hanya dipandang sebagai kewajiban sosial, tetapi juga sebagai 

investasi yang dapat meningkatkan nilai perusahaan 

2. Investor disarankan untuk tidak hanya menilai perusahaan berdasarkan aktivitas CSR 

atau kualitas kredit secara terpisah, tetapi mempertimbangkan indikator kinerja keuangan 

lainnya yang lebih komprehensif. Investor juga perlu mencermati kualitas implementasi 

CSR. 

3. Untuk peneliti selanjutnya, hendaklah lebih mengembangkan penelitian dengan 

menambahkan variabel lain yang berpotensi mempengaruhi nilai perusahaan, seperti 

profitabilitas, leverage, ukuran perusahaan serta memperpanjang periode penelitian 

untuk memperoleh hasil yang lebih komprehensif. 
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