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Abstract 

 

This study aims to determine the effect of Corporate Social Responsibil-

ity on firm value and to determine social externalities in moderating the 

effect of Corporate Social Responsibility disclosure on the value of manu-

facturing companies on the Indonesia Stock Exchange. The sample used in 

this study is manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Ex-

change (IDX) in 2016 – 2020. The analytical method used in this research 

is the panel data analysis method. 

The results of this study indicate that CSR has a negative effect on firm 

value, the variable of corporate social responsibility has a significant neg-

ative effect on firm value. This is because the CSR disclosures in each com-

pany have differences and do not have standard standards in preparation, 

so that there are many manufacturing companies listed on the BEI that 

have low or no detailed CSR disclosures. While the social externality varia-

ble cannot moderate the influence of Corporate Social Responsibility on 

Company Value. This is because the items disclosed in PROPER are different 

from those in CSR disclosures. PROPER only focuses on environmental man-

agement, but CSR also reveals community and employee development, com-

munity empowerment and consumer safety which are not included in the 

disclosure of environmental performance. 
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Pendahuluan 
Perusahaan hadir bukan untuk mem-

berikan keuntungan sebesar-besarnya kepada 
pemegang saham, terlepas dari dampak 
kegiatan bisnisnya. Perusahaan tidak hanya ha-
rus menghasilkan keuntungan, tetapi juga ber-
kontribusi untuk memecahkan masalah sosial 
yang berkaitan dengan pendapatan dan non-
profit. Menurut Meidiawati & Karina (2016), 
tujuan perusahaan adalah untuk meningkatkan 
nilainya, sedangkan tujuan jangka panjangnya 
adalah untuk meningkatkan nilainya dengan 

mengurangi modal dan biaya internal. Oleh ka-
rena itu, merupakan tanggung jawab perus-
ahaan untuk merencanakan bagaimana 
meningkatkan nilainya untuk menjaga ke-
percayaan dan permintaan para pemegang sa-
hamnya. Jika pihak-pihak terkait, seperti mana-
jer dan pemegang saham, yang mewakili mana-
jemen perusahaan, bekerja sama untuk 
menetapkan kebijakan moneter, nilai aset 
meningkat. Perusahaan menerapkan kebijakan 
keuangan untuk mencapai tujuannya. Ke-
bijakan ini mungkin relevan dengan keputusan 
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mengenai pembagian dividen kepada 
pemegang saham. Keputusan yang Anda ambil 
mempengaruhi harga saham di pasar modal. 

Nilai suatu perusahaan adalah pandangan 
investor terhadap nilai perusahaan, dan nilai 
saham yang dapat memberikan keuntungan 
terbesar bagi manajer ketika harga komoditas 
naik (Ardila, 2017). Harga saham yang tinggi 
meningkatkan nilai perusahaan, meningkatkan 
kepercayaan pasar, dan pekerjaan perusahaan 

saat ini akan melakukan hal yang sama di masa 
depan. Penetapan harga terjadi ketika perus-
ahaan menawarkan pengembalian ekuitas 
yang lebih tinggi. Peningkatan dan penurunan 
harga saham dapat diketahui dengan melihat 
rata-rata harga penutupan saham dari perus-
ahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia. Banyak perusahaan yang menjalan-
kan usahanya tanpa memperhatikan ling-
kungan sekitarnya (Makalew, 2017).

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

Gambar 1.1. Grafik penurunan harga saham perusahaan INDF 2016-2020 
Sumber: PT.Indofood, 2021 

 
Berdasarkan Gambar 1.1 dapat dilihat 

bahwa nilai perusahaan yang dilihat dari harga 
saham mengalami fluktuasi dari tahun 2016-
2020. Contohnya dalam perusahaan INDF di-
mana saham perusahaan tersebut melemah 
dan mengalami penurunan dan peningkatan. 
Pada tahun 2016 perusahaan INDF mem-
peroleh harga saham sebesar 7.922 dan men-
galami penurunan harga saham hingga 7.450 
pada tahun 2017. Harga saham perusahaan 
INDF sempat naik sebesar 6,23% pada tahun 
2019. Pada tahun 2020 perusahaan INDF men-
galami penurunan saham yang sangat tinggi, 
harga saham INDF menurun sebesar 6.850. 
Penurunan harga saham dapat menggam-
barkan keadaan saham yang kurang maksimal 
sehingga keadaan ini dikhawatirkan dapat 

memberikan efek negatif terhadap nilai  
perusahaan dimana akan menyebabkan keru-
gian bagi para investor. Hal tersebut dikare-
nakan adanya kasus pelanggaran CSR yang ter-
jadi pada perusahaan INDF di Medan Sumatera 
Utara tahun 2019 ditemukan limbah B3 (Bahan 
Berbahaya Beracun) yang berserakan di ling-
kungan sekitar perusahaan INDF juga tidak 
membangun Tempat Pembuangan Sementara 
(TPS) (Azizah,2021). Hal tersebut tentu me-
langgar konsep CSR yang kurang memper-
hatikan kondisi  lingkungan sekitar yang tentu 
saja merugikan banyak pihak. Adanya kasus 
mengenai CSR ditimbulkan akibat adanya 
ketidakseriusan perusahaan dalam kegiatan 
CSR yang meyebabkan kerusakan lingkungan 
dan mengganggu hubungan perusahaan 
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dengan warga yang dirugikan karena hal nega-
tive tersebut. 

Pada fenomena tersebut membuktikan 
bahwa kerusakan lingkungan yang ditim-
bulkan suatu perusahaan baik yang disengaja 
ataupun tidak akan memberikan dampak yang 
negatif bagi suatu perusahaan. Pelaku saham 
yang kurang maksimal akan berdampak pada 
penurunan harga saham sehingga keadaan ini 
ditakutkan akan memberikan efek negatif pada 
nilai perusahaan yang akan menyebabkan ke-
rugian para investor. Permasalahan tersebut 
akan memunculkan kesadaran perusahaan un-
tuk mengurangi dampak negatif akibat 
kegiatan produksinya. Kegiatan Corporate So-
cial Responsibility atau tanggungjawab sosial 
merupakan upaya yang dilakukan perusahaan 
untuk mengurangi dampak negatif yang diaki-
batkan perusahaan.  

Kinerja CSR yang dilakukan oleh suatu pe-
rusahaan tidak sekedar memenuhi kewajiban 
hukumnya. Ini juga merupakan bentuk inves-
tasi jangka panjang di perusahaan dan model 
tanggung jawab. Investor akan merasa lebih 
percaya diri dalam berinvestasi pada perus-
ahaan yang melaksanakan CSR karena akan 
merasa aman. Perusahaan yang tidak 
melaksanakan CSR dengan baik akan men-
imbulkan masalah di masyarakat sekitar, dan 
akan menggalakkan kegiatan CSR yang terkait 
dengan bisnis yang dijalankannya (Hasanudin, 
2018). 

Penelitian yang dilakukan oleh Lingga & 
Wirakusuma (2019) menunjukan bahwa Cor-
porate Social Responsibility berpengaruh positif 
pada nilai perusahaan sedangkan penelitian 
yang dilakukan oleh Sabatini & Sudana (2019) 
menunjukan bahwa Corporate Social Responsi-
bility berpengaruh negatif signifikan pada nilai 
perusahaan. Berbeda dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Panggabean (2018) menun-
jukan bahwa Corporate social responsibility 
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai pe-
rusahaan.  

Selain tanggung jawab sosial perusahaan, 
perbedaan penelitian ini dengan penelitian 
sebelumnya ditambahkan variabel eksternali-
tas sosial sebagai variabel moderasi. Ekster-
nalitas sosial digunakan sebagai variabel mod-
erasi karena dapat meningkatkan nilai perus-
ahaan dan meningkatkan minat investor untuk 

berinvestasi. Karena eksternalitas sosial yang 
baik dapat meningkatkan citra baik  
perusahaan. Selain faktor sosial eksternal, 
masyarakat dapat mengetahui kegiatan perus-
ahaan. Polusi tidak hanya menjadi target utama 
paparan CSR, tetapi juga menjadi contoh klasik 
bagi dunia luar. Eksternalitas sosial antara lain 
mengurangi polusi, mengantisipasi kerusakan 
lingkungan alam. Pada tahun 2011, pemerintah 
mendorong perusahaan untuk berpartisipasi 
dalam kegiatan CSR untuk lingkungan melalui 
Kementerian Lingkungan Hidup, yang dil-
akukan pemerintah untuk menciptakan 
kesatuan antara dunia usaha dan lingkungan. 
Semakin rendah minat dan partisipasi organ-
isasi dalam pengelolaan lingkungan maka 
tanggung jawab sosial perusahaan akan se-
makin rendah yang berakibat citra perusahaan 
di masyarakat akan semakin kecil. Perusahaan 
yang peka terhadap pentingnya membangun 
eksternalitas sosial yang sehat adalah titik kon-
frontasi dan pertemuan antara pemangku 
kepentingan yang etis dan berkelanjutan. me-
lalui integrasi pembangunan sosial, lingkungan 
dan ekonomi (Rutinaias, 2016).  

Menurut Tiari (2018) yang menunjukan 
bahwa kinerja lingkungan dapat 
mempengaruhi hubungan CSR dengan nilai pe-
rusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian 
yang dilaukan oleh Lingga (2019) dan Rini 
(2020) yang menunjukkan bahwa kinerja ling-
kungan tidak mampu memoderasi pengaruh 
Corporate Social Responsibilty (CSR) pada nilai 
perusahaan, yang dikarenakan kinerja ling-
kungan yang baik belum tentu dapat mem-
berikan dampak positif atau keuntungan bagi 
para investor. 

 
Tinjauan Pustaka 

Signalling Theory atau teori sinyal dikem-
bangkan oleh Ross (1978), menyatakan bahwa 
pihak eksekutif perusahaan memiliki informasi 
lebih baik mengenai perusahaannya akan 
terdorong untuk menyampaikan informasi ter-
sebut kepada calon investor agar harga saham 
perusahaannya meningkat (Esra, 2020). Hal 
positif dalam Signalling Theory dimana perus-
ahaan yang memberikan informasi bagus akan 
membedakan mereka dengan perusahaan yang 
tidak memiliki “berita bagus” dengan 
menginformasikan pada pasar tentang 
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keadaan mereka, sinyal tentang bagusnya 
kinerja masa depan yang diberikan oleh  
perusahaan dan kinerja masa lalunya tidak ba-
gus tidak akan dipercaya oleh pasar (Prasasta, 
2016).  

Perusahaan dapat meningkatkan nilai pe-
rusahaan dengan mengurangi Asymmetric In-
formation. Keberadaan asimetri informasi ini 
dapat mempersulit para investor untuk mem-
bedakan antara perusahaan yang berkualitas 
tinggi dan rendah sehingga investor membu-
tuhkan pengungkapan informasi yang relevan 
dalam pengambilan keputusan investasinya. 
Kurangnya informasi bagi para investor 
mengenai perusahaan menyebabkan investor 
melindungi diri dengan memberikan harga 
yang rendah untuk perusahaan. Salah satu cara 
untuk mengurangi asimetri informasi adalah 
dengan memberikan sinyal pada investor. Te-
ori sinyal memberikan pemahaman mengenai 
pentingnya suatu informasi yang dimiliki pe-
rusahaan. Informasi mengenai perusahaan 
sangat dibutuhkan oleh pemegang saham mau-
pun pihak eksternal perusahaan. Informasi 
mengenai perusahaan akan digunakan oleh 
pihak-pihak berkepentingan untuk menilai 
keadaan perusahaan di masa lampau, saat ini, 
maupun prediksi untuk masa depan (Dewi dan 
Idawati, 2017).  

Teori keagenan (agency theory) merupakan 
basis teori yang mendasari praktek bisnis pe-
rusahaan yang dipakai selama ini. Teori terse-
but berakar dari sinergi teori ekonomi, teori 
keputusan, sosiologi dan teori organisasi (Ra-
harja dan Permana, 2012). Prinsip utama teori 
ini meyatakan adanya hubungan kerja antara 
pihak yang memberi wewenang (prinsipal) 
yaitu investor dengan pihak yang menerima 
wewenang (agensi) yaitu manajer, dalam ben-
tuk kontrak kerja sama yang disebut “nexus of 
contract”. Teori ini menekankan kepada pent-
ingnya informasi dikeluarkan oleh perusahaan 
terhadap keputusan investasi pihak di luar pe-
rusahaan. Informasi merupakan catatan pent-
ing suatu perusahaan baik di masa lalu, saat ini 
maupun di masa yang akan datang (Raharja 
dan Permana, 2012). 

Informasi yang dipublikasikan sebagai 
suatu pengumuman akan memberikan sinyal 
bagi investor dalam pengambilan keputusan 

investasi. Jika pengumuman tersebut mengan-
dung nilai positif, maka diharapkan pelaku 
pasar akan bereaksi pada waktu pengumuman 
tersebut dan diterima oleh para pelaku pasar.  

CSR dapat berkelanjutan jika program yang 
dibuat oleh perusahaan merupakan komitmen 
bersama seluruh elemen di dalam perusahaan 
(Wulandari et al., 2017). Tujuan utama perus-
ahaan adalah untuk meningkatkan nilai perus-
ahaan. Karena keberlanjutan adalah keseim-
bangan antara kepentingan ekonomi, ling-
kungan dan lokal, jika perusahaan memper-
hatikan aspek ekonomi, sosial dan lingkungan, 
nilai perusahaan akan tumbuh secara berke-
lanjutan. 

Penelitian yang dilakukan oleh Lingga & 
Wirakusuma (2019) menunjukan bahwa Cor-
porate Social Responsibility berpengaruh posi-
tif pada nilai perusahaan. 
H1: Corporate Social Responsibility ber-

pengaruh positif  terhadap profitabilitas. 
 
Eksternalitas sosial erat kaitannya dengan 

CSR untuk kepentingan perusahaan. CSR dil-
akukan dalam bentuk tanggung jawab perus-
ahaan dan kepedulian terhadap bisnis dan ling-
kungan. Melalui manfaat untuk kemaslahatan 
masyarakat dan lingkungan sekitar (Purawan 
& Wirakusuma, 2020). Jika eksternalitas sosial 
dan CSR perusahaan dapat dipertahankan, 
citra perusahaan akan meningkat. Adanya 
kegiatan CSR akan selalu lebih mengenalkan 
perusahaan kepada masyarakat dengan ber-
buat baik kepada masyarakat. Keuntungan pe-
rusahaan dapat meningkat ketika mendapat 
ulasan publik yang positif. Kami berharap dam-
pak negatif dari kegiatan perusahaan dapat 
dikurangi melalui pengelolaan lingkungan. 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Kusuma (2019) menemukan bahwa kinerja 
lingkungan berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Semakin baik kinerja lingkungan 
suatu perusahaan maka semakin baik pula citra 
perusahaan tersebut di mata publik. Ekster-
nalitas sosial sebagai variabel moderasi di-
yakini dapat memperkuat hubungan antara 
tanggung jawab sosial perusahaan (CSR) dan 
nilai perusahaan. Eksternalitas sosial  diharap-
kan menjadi informasi sosial yang 
mempengaruhi persepsi investor terhadap  
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investasi sehingga meningkatkan nilai perus-
ahaan. 
H2: eksternalitas sosial dapat memperkuat 

hubungan CSR terhadap Nilai Perusahaan. 
 
Metodelogi Penelitian 

Jenis penelitian adalah proses pengum-
pulan dan analisis data yang dilakukan secara 
sistematis dan logis untuk mencapai suatu 
tujuan tertentu. Penelitian ini menggunakan 
jenis penelitian asosiasi dan menggunakan 
pendekatan kuantitatif. 

Data yang digunakan dalam penelitian ini 
adalah data sekunder. Data sekunder adalah 
data yang diperoleh secara tidak langsung me-
lalui media perantara (diperoleh dan dicatat 
oleh pihak ketiga). Data dapat diperoleh dari 

lembaga atau informasi, serta dari studi litera-
tur yang berkaitan dengan masalah yang diba-
has dan dianalisis. Data yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah data dokumen berupa 
laporan tahunan perusahaan. Sumber data 
yang digunakan diambil dari situs resmi 
www.idx.co.id yang disetujui oleh semua pihak 
penerbit yang berkepentingan. 

Populasi yang dimaksud dalam penelitian 
ini terdiri dari perusahaan manufaktur yang sa-
hamnya tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
periode 2016-2020. Sampel dalam penelitian 
ini adalah purposive sampling, yaitu teknik 
penentuan sampel berdasarkan pertimbangan 
peneliti sampel mana yang dianggap paling te-
pat, berguna, dan mewakili populasi. (Repre-
sentatif) Berdasarkan kriteria sebagai berikut:

 
Tabel 3.1. Kriteria Sampel 

No Kriteria Sampel 
1. Total perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2020 193 
2. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan dan mempublikasikan laporan  

tahunan (Annual report) selama periode penelitian 2016 -2020 
141 

3. Perusahaan manufaktur yang mengikuti program penilaian peringkat kinerja 
perusahaan dalam pengelolaan lingkungan hidup (PROPER) terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) untuk tahun 2016-2020 

20 
 
 

 Total sampel  20 
 
Hasil 

Statistika deskriptif disajikan untuk mem-
berikan informasi mengenai karakteristik vari-
abel variabel penelitian, yaitu jumlah  

sampel, nilai maksimum, nilai minimum, nilai 
rata-rata (mean), dan standar deviasi (devia-
tion standard). Hasil statistika deskriptif 
penelitian ini dapat dilihat pada tabel 1 berikut:

 
Tabel 1. Hasil Statistika Deskriptif 

 NP CSR ES 
Mean 3,297 0,295 3,360 
Median 2,194 0,274 3,000 
Maximum 23,285 0,637 5,000 
Minimum  0,379 0,120 3,000 
Std. Dev. 3,885 0,121 0,522 

Sumber: Eviews, data sekunder, 2022 (diolah) 
  

Berdasarkan dari tabel di atas, menunjuk-
kan bahwa penelitian ini menggunakan sampel 
(N) sebanyak 20 menunjukan bahwa Variabel 
nilai perusahaan (Y) memiliki nilai minimum 
sebesar 0,379 dan nilai maksimum sebesar 
23,285. Hasil data ini menunjukkan bahwa nilai 
perusahaan mengalami fluktuasi yang cukup 

luas. Rata-rata perusahaan adalah 3,297 dan 
standar deviasi adalah 3,885. Menurut (Lingga 
& Suaryana, 2017), nilai Tobin's q lebih besar 
dari 1 (Q > 1) menunjukkan bahwa nilai perus-
ahaan lebih besar dari nilai asetnya. Hal ini 
menunjukkan bahwa nilai pasar memberikan 
penilaian yang lebih baik terhadap perusahaan 

http://www.idx.co.id/
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atau kepercayaan terhadap perusahaan cukup 
baik. 

Nilai minimum variabel CSR (X) sebesar 
0,120 dan nilai maksimum sebesar 0,637. Nilai 
CSR yang lebih tinggi menunjukkan bahwa 
praktik CSR perusahaan membaik, dan nilai 
CSR yang lebih rendah menunjukkan praktik 
CSR perusahaan semakin buruk. Nilai mean 
yang diperoleh untuk variabel ini adalah 0,295 
dan standar deviasi 0,121. Artinya, lebih dari 
separuh perusahaan yang disurvei 
mengungkapkan CSR melalui laporan CSR 
resmi dalam laporan tahunan mereka, yang 
masih rendah. Hasilnya, ditemukan bahwa pe-
rusahaan sampel mengungkapkan 29,5% dari 
91 tanggung jawab sosial.  

Variabel eksternalitas sosial (M) memiliki 
nilai minimum 3 dan nilai maksimum 5. Nilai 
mean yang diperoleh untuk variabel ini adalah 
3,36 dan standar deviasi 0,522. Hal ini  

menunjukkan bahwa angka tersebut merupa-
kan yang tertinggi dalam EMAS menurut per-
ingkat PROPER selama masa studi. Hasil rata-
rata PROPER selama periode penelitian adalah 
3,36, yang menunjukkan peringkat PROPER 
BIRU. Oleh karena itu, dapat disimpulkan 
bahwa selama masa penelitian, usaha menen-
gah dalam penelitian ini melakukan pengel-
olaan lingkungan yang cukup baik sesuai 
dengan peraturan perundang-undangan yang 
berlaku. 

Analisis Regresi linear berganda model 
data panel digunakan untuk mengetahui 
pengaruh antara variabel Corporate Social Re-
sponsibility (CSR) , Nilai Perusahaan dan Ek-
sternalitas sosial (M) pada perusahaan man-
ufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
tahun 2016-2020. Hasil regresi dapat dilihat 
pada Tabel 2 :

 
Tabel 2. Pengujian Regresi Data Panel 

Variable Coefficient Std. error t-Statistic Prob. 
C 4,828 1,039 4,642 0,000 

CSR -5,178 2,158 -2,399 0,018 

Berdasarkan pengolahan data pada tabel 
4.10, menghasilkan persamaan regresi linear 
berganda model data panel, sebagai berikut : 

Y=4,828- 5,178CSR+ 𝜀it 

Nilai konstanta dalam penelitian ini sebesar 
4,828 yang berarti bahwa jika variabel bebas 
dalam penelitian ini yaitu Corporate Social Re-
sponsibility (X) bernilai nol maka nilai variabel 
terikat yaitu nilai perusahaan (Y) sebesar 
4,828.  

Nilai koefisien Corporate Social Responsibil-
ity sebesar -5,178 artinya jika pengungkapan 
Corporate Social Responsibility meningkat 
sebanyak 1x, maka nilai perusahaan (Y) akan 
turun sebesar -5,178 dengan asumsi variabel 
independent lain dianggap tetap. Hal ini 
menunjukan bahwa semakin tinggi corporate 
social responsibility maka semakin rendah nilai 
perusahaannya. 

Berdasarkan hasil uji hipotesis variabel CSR 
pada Tabel 2 thitung sebesar -2,344 dan ttabel 
sebesar 1,739 dengan taraf signifikansi 0,021 
yang lebih kecil dari 0,05. Artinya hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa CSR  
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016 sampai 
tahun 2020. Nilai thitung CSR sebesar -2,344 
memiliki arti bahwa apabila pengungkapan 
CSR meningkat sebesar 1 persen, maka nilai pe-
rusahaan akan meningkat sebesar 2,344 per-
sen.  

Pengungkapan CSR berpengaruh negatif 
pada nilai perusahaan hal ini terjadi karena be-
lum adanya peraturan pemerintah mengenai 
indikator CSR yang perlu diungkapkan secara 
khusus dalam laporan tahunan pada saat 
pelaporan pengungkapan CSR dan hal ini juga 
dapat disebabkan karena dalam pengungkapan 
CSR di setiap perusahaan memiliki perbedaan 
dan tidak memiliki standar yang baku dalam 
penyusunan, sehingga terdapat banyak perus-
ahaan manufaktur yang terdaftar di BEI  
memiliki pengungkapan CSR yang rendah atau 
tidak secara rinci.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan 
penelitian yang dilakukan oleh Stiaji et al., 
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(2017) yang membuktikan bahwa Corporate 
Social Responsibility berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
dikarenakan masih banyak perusahaan ma-
kanan dan minuman yang terdaftar di BEI yang 
tidak memiliki pengungkapan CSR yang rendah 
atau detail karena kurangnya standar dalam 
penyusunan pengungkapan CSR. dalam 
laporan tahunan mereka. Hasil penelitian ini 
didukung oleh penelitian Ramona dan Afri-
yanto (2017), dan karena sebagian besar  
perusahaan hanya fokus pada faktor keuangan, 
ukuran pengungkapan CSR yang dilakukan  

perusahaan tidak mempengaruhi peningkatan 
nilai perusahaan. Perusahaan yang kurang 
memperhatikan faktor lingkungan dan sosial 
masih jauh dari standar yang telah ditetapkan 
dan dibuktikan oleh ketidak konsistenan pe-
rusahaan dalam mengungkapkan tanggung ja-
wab sosialnya kepada masyarakat dan 
pemangku kepentingan.  

Uji MRA dilakukan untuk mengetahui besar 
variabel moderasi dalam memperkuat atau 
memperlemah hubungan antar variabel inde-
pendent dengan variabel dependen.

 
Tabel 3. Uji MRA 

Dependent Variabel NP 
Method: Panel EGLS (Cross-section random effect) 
Sampel : 2016-2020 
Variabel Coefficient  Std.Error t-Statistic Prob. 

C -0,078 3,461 -0,022 0,981 
CSR 8,714 9,715 0,897 0,372 
ES 1,476 0,988 1,493 0,138 

CSR_ES -4,157 2,854 -1,456 0,148 
 

Berdasarkan hasil uji hipotesis Variabel 
CSR dengan eksternalitas sosial sebagai 
pemoderasi mempunyai nilai t hitung sebesar -
1,456 artinya bahwa thitung <ttabel (-1,464 < 
1,739) dan tingkat signifikan sebesar 0,1485> 
0,05. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 
eksternalitas sosial tidak dapat memoderasi 
pengaruh Corporate Social Responsibility ter-
hadap nilai perusahaan. Artinya eksternalitas 
sosial tidak dapat memperkuat pengaruh CSR 
terhadap nilai perusahaan.  

 
Pembahasan 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa ek-
sternalitas sosial tidak mampu memperkuat 
pengaruh pengungkapan CSR pada nilai perus-
ahaan. Hal ini disebabkan item yang diungkap-
kan dalam PROPER berbeda dengan apa yang 
ada di pengungkapan CSR. PROPER hanya ber-
fokus pada pengelolaan lingkungan saja, na-
mun CSR juga mengungkapkan pengembangan 
masyarakat dan karyawan, pemberdayaan 
masyarakat dan keselamatan konsumen yang 
tidak tedapat dalam pengungkapan eksternali-
tas sosial. Eksternalitas sosial hanya mewakili 
sedikit dari pengungkapan CSR, hal ini berarti 

meskipun penilaian eksternalitas sosial  
perusahaan baik, belum tentu pengungkapan 
CSR tingi juga.  

Perusahaan dianggap memenuhi kriteria 
bila semua aktivitasnya sudah dilakukan 
penilaian tentang ketaatan perusahaan dalam 
melakukan pelaporan terhadap pengelolaan 
lingkungan. Sehingga investor tidak mem-
berikan respon yang baik terhadap  niat baik 
perusahaan atas penilaian lingkungan seki-
tarnya, hal ini memungkinkan para investor 
menganggap bahwa eksternalitas sosial tidak 
menjadi factor yang meningkatkan nilai perus-
ahaan. 

Menurut Lingga & Wirakusuma (2019) pe-
rusahaan yang mengikuti PROPER tidak dapat 
mempengaruhi perusahaan dalam 
mengungkapan CSR dalam meningkatkan nilai 
perusahaan. Eksternalitas sosial tidak terma-
suk kedalam kriteria investor atau stakeholders 
untuk menanamkan modalnya ke perusahaan, 
dengan eksternalitas sosial yang baik belum 
dapat memberikan keuntungan finansial atau-
pun non-finansial bagi para investor atau stake-
holders. Eksternalitas sosial tidak dapat 
meningkatkan pengungkapan CSR,  
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dikarenakan PROPER yang diterbitkan oleh Ke-
menterian Lingkungan Hidup tidak sesuai 
dengan pengungkapan CSR menurut Global Re-
port Initiative Generation 4 (GRI G4). Temuan 
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan 
oleh Nurani (2015) dan Lingga & Wirakusuma 
(2019) yang menyatakan bahwa eksternalitas 
sosial tidak dapat memoderasi pengaruh Cor-
porate Social Responsibility terhadap nilai pe-
rusahaan.  

 
Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis data dan pemba-
hasan yang dilakukan untuk menjawab rumu-
san penelitian, maka dapat disimpulkan bahwa 
variabel Corporate Social Responsibility ber-
pengaruh negatif signifikan terhadap Nilai Pe-
rusahaan. Hal ini disebabkan karena dalam 
pengungkapan CSR di setiap perusahaan mem-
iliki perbedaan dan tidak memiliki standar 
yang baku dalam penyusunan, sehingga ter-
dapat banyak perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di BEI memiliki pengungkapan CSR 
yang rendah atau tidak secara rinci. Variabel 
eksternalitas sosial tidak dapat memoderasi 
pengaruh Corporate Social Responsibility ter-
hadap Nilai Perusahaan. Hal ini disebabkan 
item yang diungkapkan dalam PROPER ber-
beda dengan apa yang ada di pengungkapan 
CSR. PROPER hanya berfokus pada pengelolaan 
lingkungan saja, namun CSR juga mengungkap-
kan pengembangan masyarakat dan karyawan, 
pemberdayaan masyarakat dan keselamatan 
konsumen yang tidak tedapat dalam 
pengungkapan kinerja lingkungan. 

 
Saran  

Berdasarkan hasil ini penelitian ini, peneliti 
mencoba memberikan saran bagi pihak perus-
ahaan dan pihak investor. Saran bagi perus-
ahaan perlu merumuskan strategi dalam 
pengungkapan CSR seperti meningkatkan 
kesadaran, kinerja, fungsi, peran, wewenang, 
dan tanggung jawab. Perusahaan juga perlu 
menerapkan pedoman sebagai standar dalam 
melaksanakan dan mengungkapkan CSR yang 
sesuai dengan karakteristik perusahaan, ling-
kungan bisnis yang dihadapi serta dapat 
diterima dan direspon dengan baik oleh stake-
holder. Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan 

pertimbangan bagi investor maupun calon in-
vestor dalam mengambil keputusan untuk ber-
investasi dengan melihat pengungkapan CSR, 
nilai perusahaan, dan kinerja lingkungan se-
hingga tidak hanya terpaku pada ukuran-uku-
ran moneter. Konsistensi pengungkapan CSR 
dan peringkat kinerja lingkungan dapat men-
jadi pengawasan oleh investor terhadap 
tanggung jawab sosial dan lingkungan yang dil-
akukan oleh perusahaan. 
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