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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai pengaruh kinerja
corporate social responsibility (CSR) terhadap nilai perusahaan di berbagai negara di Asia
Tenggara serta menganalisis peran manajemen laba dalam hubungan tersebut.
Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan yang terdaftar di bursa efek masing-
masing negara di Asia Tenggara pada periode 2013-2022. Nilai perusahaan diukur
menggunakan Tobin’s Q, sementara kinerja CSR diukur berdasarkan nilai rata-rata ESG.
Manajemen laba, yang berperan sebagai variabel moderasi, diukur menggunakan
Modified Jones Model. Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian ini meliputi
ukuran perusahaan dan leverage. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kinerja CSR
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan di Malaysia dan Singapura. Namun, di
Filipina, Indonesia, dan Thailand, kinerja CSR tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Selain itu, ditemukan bahwa manajemen laba memperlemah pengaruh
kinerja CSR terhadap nilai perusahaan di Singapura. Sebaliknya, di Filipina, Indonesia,
Malaysia, dan Thailand, manajemen laba tidak memiliki efek moderasi terhadap
hubungan antara kinerja CSR dan nilai perusahaan. Penelitian ini memiliki beberapa
keterbatasan. Pertama, cakupan populasi yang luas mengakibatkan adanya perusahaan
yang tidak secara konsisten mengungkapkan laporan tahunan mereka. Kedua,
penelitian ini masih memiliki keterbatasan dalam membuktikan pengaruh kinerja CSR
terhadap nilai perusahaan secara akurat. Ketiga, penelitian di masa depan disarankan
untuk menggunakan indikator lain dalam mengukur kinerja CSR guna meningkatkan
validitas hasil penelitian.

Kata Kunci: Corporate Social Responsibility, Nilai Perusahaan, Manajemen Laba.
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Pendahuluan

Corporate  Social  Responsibility (CSR) merupakan salah satu bentuk
pertanggungjawaban perusahaan terkait dengan dampak kegiatan operasional
perusahaan kepada seluruh pihak yang terkait di dalamnya dengan memberikan
berbagai program yang bermanfaat. Corporate Social Responsibility (CSR) juga dikenal
dengan konsep triple bottom line yang dikemukakann oleh Elkington (1998). Pelaksanaan
Corporate Social Responsibility (CSR) pada suatu perusahaan mendapatkan perhatian dari
pemangku kepentingan. Perusahaan yang menerapkan CSR dapat meningkatkan
kepercayaan investor karena perusahaan tersebut bertanggungjawab atas dampak yang
ditimbulkan dari aktivitas operasional.

Pelaksanaan Corporate Social Responsibility (CSR) di beberapa negara ASEAN sudah
diatur dalam ketentuan masing-masing negara. Di Indonesia Pelaksanaan Corporate
Social Responsibility (CSR) sudah diatur dalam Undang-Undang No.40 tahun 2007 tentang
Perseroan Terbatas, Undang-Undang No.25 tahun 2007 tentang Penanaman Modal,
Undang-Undang No.32 tahun 2009 tentang Perlindungan dan Pengelolaan Lingkungan
Hidup, dan Peraturan Menteri Badan Usaha Milik Negara No.PER-05/MBU/2007 tahun
2007 tentang Program Kemitraan Badan Usaha Milik Negara dengan Usaha Kecil.

Perusahaan yang melaksanakan tanggungjawab sosial akan meningkatkan
kepercayaan investor yang juga berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Seperti
penelitian yang dilakukan oleh Hendratama & Huang (2021) dan Chung et al (2018)
mengenai hubungan antara aktivitas CSR dengan nilai perusahaan. Hasil penelitian
tersebut menunjukkan bahwa aktivitas CSR berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini juga menjelaskan bahwa perusahaan yang peduli dengan
tanggungjawab sosial, investor akan beranggapan bahwa perusahaan tersebut memiliki
pengelolaan keuangan yang baik dan dapat membangun citra positif perusahaan
tersebut.

Hasil yang bertolak belakang diperoleh pada penelitian yang dilakukan oleh Fahad &
Busru (2020), Bing & Li (2019), dan Seth & Mahenthiran (2022) yang menemukan bahwa
kinerja CSR perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil yang tidak
konsisten ini menunjukkan bahwa terdapat faktor lain yang mempengaruhi hubungan
kinerja CSR terhadap nilai perusahaan. Manajemen laba dianggap menjadi salah satu
faktor yang berpengaruh pada hubungan kinerja CSR terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian terdahulu yang sudah dijelaskan di atas menunjukkan bahwa tidak
ada hasil yang konsisten tentang pengaruh kinerja CSR terhadap nilai perusahaan.
Perbedaan hasil penelitian tersebut dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti,
pengukuran variabel, data yang digunakan, ataupun metode yang digunakan. Menurut
Lys et al. (2015) kinerja CSR suatu perusahaan memiliki tujuan yang berbeda. Tujuan
jangka pendek perusahaan adalah untuk meningkatkan kinerja pada tahun tersebut,
sedangkan tujuan jangka panjang perusahaan tersebut mengharapkan nilai perusahaan
yang lebih baik di masa depan. Lys et al. (2015) memberikan bukti bahwa kinerja CSR
akan memberikan dampak lebih baik pada nilai perusahaan di masa depan.

Peningkatan nilai perusahaan tidak terlepas dari peningkatan laba yang diperoleh
perusahaan. Perusahaan berupaya untuk meningkatkan angka laba untuk memenuhi
target yang perlu dicapai. Namun masalah akan muncul apabbila pihak manajemen
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perusahaan berupaya untuk memanipulasi laba. Praktik manajemen laba dapat
memberikan dampak negatif pada perusahaan. Salah satu dampak tersebut adalah
perusahaan akan kehilangan dukungan dari pemangku keperntingan dan berimbas pada
penurunan nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Chakroun et al. (2022),
Bouaziz et al. (2020), Limarwati et al. (2023), dan Al-Shouha et al. (2024) menemukan
bahwa manajemen laba berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan penjelasan di atas, dapat dilihat bahwa kinerja CSR memiliki peran
penting dalam kaitannya dengan nilai perusahaan. Kinerja CSR suatu perusahaan
menjadi pedoman penilaian baik atau tidaknya perusahaan serta menggambarkan citra
perusahaan. Penelitian terdahulu melakukan analisis pengaruh kinerja CSR terhadap
nilai perusahaan dengan fokus pada tahun yang sama, sehingga ini mungkin yang
menyebabkan hasilnya tidak konsisten. Untuk itu dibutuhkan analisis lebih lanjut
mengenai pengaruh kinerja CSR terhadap nilai perusahaan di masa depan seperti yang
dilakukan oleh Lys et al. (2015).

Penelitian ini akan menguji pegaruh kinerja CSR terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini juga akan melihat bagaimana efek moderasi manajemen laba pada
pengaruh kinerja CSR terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk
memberikan bukti empiris tentang hubungan kinerja CSR terhadap nilai perusahaan
serta melihat peran manajemen laba pada pengaruh kinerja CSR terhadap nilai
perusahaan pada masing-masing negara di Asia Tenggara. Penelitian ini juga diharapkan
akan memberikan tambahan bukti empiris mengenai pengaruh kinerja CSR terhadap
nilai perusahaan serta peran manajemen laba dalam memoderasi hubungan tersebut.

Tinjauan Pustaka dan Pengembangan Hipotesis

Teori Legitimasi

Teori legitimasi berasal dari teori ekonomi politik dan didasarkan pada gagasan
kontrak sosial. Teori legitimasi berpendapat bahwa suatu entitas harus memperhatikan
hak-hak masyarakat, bukan hanya hak-hak investor saja (Deegan & Rankin, 1996). Holder-
Webb et al (2009) juga menjelaskan bahwa teori legitimasi berkaitan dengan upaya
perusahaan untuk membangun, mempertahankan, atau memperbaiki pandangan publik
terhadap norma dan nilai pemangku kepentingan, sehingga menunjukkan bahwa
perusahaan menghormati kelangsungan hidup.

Dowling & Pfeffer (1975) juga berpendapat bahwa legitimasi menjadi salah satu hal
penting bagi perusahaan karena adanya norma dan nilai yang dijadikan batasan, namun
dengan batasan tersebut akan mendorong pentingnya untuk menganalisis bagaimana
perilaku suatu entitas dalam memperlakukan dan memperhatikan lingkungan sekitar.

Legitimasi dapat dicapai apabila aktivitas perusahaan sesuai dengan nilai-nilai sosial
yang berlaku. teori legitimasi menjelaskan mengenai pelaksanaan praktik tanggungjawab
sosial yang harus dilakukan dengan baik untuk memperoleh respon yang baik dari
masyarakat. Sehingga perusahaan harus berusahaa untuk membangun kesesuaian nilai-
nilai yang dapat diterima dalam sistem sosial dimana mereka menjadi bagian di
dalamnya Mousa, et. al (2015).
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Teori Stakeholder

Holder-Webb et al. (2011) menyatakan bahwa agar suatu perusahaan tetap bisa
bertahan hidup, perusahaan harus mendapatkan dukungan serta persetujuan dari para
pemangku kepentingan baik pemangku kepentingan primer atau pemangku kepentingan
sekunder. Pemangku kepentingan mempunyai peran penting bagi perusahaan, sehingga
harus lebih memperhatikan kesejahteraan pemangku kepentingan daripada fokus
kepada pemilik perusahaan.

Teori ini juga menjelaskan bahwa perusahaan secara lebih luas harus mampu
memaksilmalkan kesejahteraan pemangku kepentingan. Perusahaan yang tidak
memperhatikan kesejahteraan pemangku kepentingan akan kesulitan karena kurangnya
dukungan sumber daya sehingga akan menurunkan keuntungan yang bisa dicapai
Pintekova & Kukacka (2019).

Teori Keagenan

Teori keagenan dikemukakan pertama kali oleh Jensen & Meckling (1976) yang
menyatakan bahwa manajer dari suatu perusahaan merupakan “agen” dan pemegang
saham disebut “prinsipal”. Pemegang saham memberi wewenang kepada manajer untuk
mengambil keputusan sebagai agen dari para pemegang saham. Namun terkadang
sering timbul permasalahan mengenai agen yang tidak selalu mengambil keputusan
sesuai dengan kepentingan prinsipal.

Dalam teori ini manusia dipandang sebagai makhluk yang tidak dapat dipercaya
karena setiap individu akan melakukan sesuatu sesuai dengan kepentingannya.
Perbedaan kepentingan antara agen dan prinsipal merupakan salah satu faktor
timbulnya konflik keagenan. Terkadang agen lebih mementingkan memperoleh laba
jangka pendek dibandingkan dengan melakukan investasi jangka panjang.

Pengembangan Hipotesis

Hasil penelitian yang menguji pengaruh kinerja CSR terhadap nilai perusahaan masih
memperoleh hasil yang berbeda-beda. Disatu sisi, kinerja CSR memiliki pengaruh negatif
terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Bing &
Li (2019) menemukan bahwa kinerja CSR mempunyai pengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian tersebut menunjukkan apabila nilai perusahaan semakin
tinggi maka kinerja CSR perusahaan tersebut semakin rendah.

Sedangkan dalam penelitian yang dilakukan oleh Hu et al (2018) menemukan bahwa
kinerja CSR memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini beranggapan bahwa perusahaan yang melaksanakan praktik CSR dapat
membantu perusahaan dalam meningkatkan citra yang baik serta dapat meningkatkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan tersebut. Penelitian lain yang mendukung
dilakukan oleh Lys et al. (2015) menemukan bahwa kinerja CSR memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan di masa depan. Sesuai dengan tujuan penelitian
untuk melihat bagaimana hubungan kinerja CSR berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, maka hipotesis dirumuskan sebagai berikut.

H1: Kinerja Corporate Social Responsibility (CSR) Berpengaruh Positif terhadap Nilai
Perusahaan
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Perusahaan melakukan praktik CSR sebagai salah satu bentuk upaya meningkatkan
nilai perusahaan. Terkadang manajer cenderung untuk mengambil keputusan yang
menguntungkan mereka seperti memanipulasi laba untuk memperoleh kompensasi.
Manajemen laba dilakukan untuk mempertahankan laba yang dihasilkan perusahaan
untuk mempertahankan kinerja perusahaan namun akan berdampak pada laporan
keuangan perusahaan. Namun apabila manajemen laba yang dilakukan oleh manajer
dapat dideteksi oleh pengguna laporan keuangan, maka akan menurunkan kepercayaan
pengguna terhadap laporan keuangan yang akan berdampak pada penurunan nilai
perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Dakhlallh et al. (2020) menunjukkan bahwa
manajemen laba yang tinggi akan berdampak negatif signifikan pada pengaruh kinerja
CSR terhadap nilai perusahaan. Sial et al (2018) menemukan bahwa manajemen laba
berpengaruh negatif signifikan terhadap hubungan kinerja CSR terhadap nilai
perusahaan. Menurutnya, ketika perusahaan melaksanakan praktik manajemen laba,
maka nilai perusahaan akan menurun.

Berdasarkan penjelasan di atas, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut.

H2: Manajemen Laba Memperlemah Pengaruh Kinerja Corporate Social Responsibility
(CSR) terhadap Nilai Perusahaan

Metode Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah terdapat terdapat pengaruh dari
variabel kinerja Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap nilai perusahaan dengan
dimoderasi oleh manajemen laba. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif
untuk menguji hubungan antar variabel. Dalam penelitian ini terdapat /ag satu tahun
antara kinerja CSR terhadap nilai perusahaan. Penggunaan lag dalam penelitian ini
bertujuan untuk melihat bagaimana pengaruh kinerja CSR perusahaan tahun ini akan
mempengaruhi nilai perusahaan ditahun depan. Lys et al (2015) menjelaskan dalam
penelitiannya bahwa tanggungjawab sosial yang dilakukan perusahaan saat ini akan
mendorong investor untuk berinvestasi, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan
di masa mendatang®.

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang diperoleh dari
Refinitiv Eikon. Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan nonkeuangan yang
terdaftar di Bursa Efek masing-masing negara di Asia Tenggara pada periode 2013-2022.
Metode pengambilan sampel yang akan digunakan dalam penelitian ini yaitu purposive
sampling. Teknik ini digunakan agar sampel yang digunakan sesuai dengan kriteria yang
diinginkan agar mendapatkan hasil yang lebih jelas. Kriteria sampel yang digunakan
dalam penelitian ini antara lain perusahaan sektor nonkeuangan, perusahaan yang
mempunyai data yang dibutuhkan selama 10 tahun, dan perusahaan yang tidak
mempunyai data outlier setelah dilakukan pengujian. Pengamatan dalam jangka panjang
yaitu 10 tahun digunakan untuk melihat bagaimana kekonsistenan perusahaan dalam
melaksanakan tanggungjawab sosial dan pengaruhnya terhadap kenaikan atau

! Lys et al. (2015) menggunakan kinerja tahun t+1 ketika mereka menguji hubungan antara pengeluaran CSR
tahun ini dengan kinerja masa depan. Kami mengadopsi asumsi yang sama dalam penelitian ini karena
pertimbangan bahwa pengujian dengan beda waktu yang lebih panjang akan makin memperkecil sampel kami.
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penurunan nilai perusahaan. Periode pengamatan yang panjang ini mengakibatkan
kecilnya data sampel yang tersedia untuk diteliti, sehingga dalam penelitian ini jumlah
sampel yang dapat digunakan dalam penelitian sebanyak 91 perusahaan.

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan yang diukur dengan
Tobin's Q yang telah dimodifikasi oleh Chung & Pruitt (1994). Variabel independen yaitu
kinerja CSR yang diukur menggunakan skor rata-rata ESG. Pengukuran kinerja CSR yang
digunakan sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Naseem et al. (2020) dan
Shahzad et al. (2022) yang menganggap setiap pilar ESG tersebut penting dalam menilai
kinerja CSR suatu perusahaan. Aspek lingkungan akan mencerminkan dampak yang
ditimbulkan dari aktivitas perusahaan terhadap lingkungan sekitar. Aspek sosial akan
menggambarkan tanggungjawab perusahaan terhadap setiap entitas yang terlibat dalam
kegiatan operasional perusahaan. Aspek tata kelola mencerminkan kemampuan
perusahaan mengelola setiap keputusan demi kepentingan setiap pemangku
kepentingan perusahaan. Kisaran skor CSR adalah antara 0 sampai 100. Semakin tinggi
nilainya, maka semakin tinggi pula kinerja CSR perusahaan tersebut.

Variabel moderasi yang digunakan adalah manajemen laba yang diukur dengan
Discretionary Accruals (DA) Model Jones yang dimodifikasi. Penelitian ini juga
menggunakan dua variabel kontrol yaitu leverage dan ukuran perusahaan. Penelitian ini
menggunakan metode regresi data panel untuk menguji setiap hipotesis yang
dirumuskan. Analisis data akan dilakukan menggunakan alat bantu software SPSS. Model
regresi panel dalam penelitian ini adalah:

Qit = a+ B1CSRP; 1 + oMLty + B3SIZE; ;1 + By + LEV;; 4 + ¢

Di mana:
Qi = nilai perusahaan ke-i pada tahun t,
a = konstanta,
CSRP;¢q = kinerja CSR perusahaan ke-i pada tahun sebelumnya,
MLiz.q = manajemen laba perusahaan ke-i pada tahun sebelumnya,
SIZEie = ukuran perusahaan ke-i pada tahun sebelumnya,
LEVtq = leverage perusahaan ke-i pada tahun sebelumnya, dan
€ = error.

Selanjutnya, Persamaan Regresi Model Il menggunakan pendekatan interaksi untuk
menguji efek moderasi manajemen laba terhadap hubungan antara kinerja CSR dan nilai
perusahaan. Model ini dirumuskan sebagai berikut:

Qit = a+ B1CSRP; 1 + oMLty + B3CSRP; ¢4 * MLt 4 + B3SIZE; ;1 + By +
LEV;,_1+¢

Dalam model ini, terdapat tambahan variabel interaksi (CSRPi,t-1 x MLi,t-1) yang
menguji apakah manajemen laba memperkuat atau melemahkan hubungan antara
kinerja CSR dan nilai perusahaan.

Secara umum, model pertama menganalisis pengaruh langsung kinerja CSR dan
manajemen laba terhadap nilai perusahaan, sementara model kedua mengeksplorasi
apakah manajemen laba berperan sebagai moderator dalam hubungan tersebut.
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Hasil dan Pembahasan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kinerja CSR terhadap nilai
perusahaan yang dimoderasi oleh manajemen laba. Perusahaan yang menjadi objek dari
penelitian ini merupakan perusahaan sektor nonkeuangan yang terdaftar di bursa efek
masing-masing negara di Asia Tenggara. Populasi penelitian ini sebanyak 5.381
perusahaan, namun banyak dari perusahaan tersebut yang tidak secara rutin
melaporkan data yang akan digunakan dalam penelitian ini. Dari 11 negara di Asia
Tenggara, hanya 5 negara yang sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan dalam
penelitian ini yaitu, Indonesia, Malaysia, Singapura, Thailand, dan Filipina. Sampel yang
digunakan sebanyak 91 perusahaan dalam periode 2013-2022.

Tabel 1. Kriteria Sampel

No. Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah

1 Perusahaan yang terdaftar di bursa efek masing-masing negara di 5381
Asia Tenggara pada periode 2013-2022. '

2 Perusahaan yang terdaftar di sektor keuangan. (352)
Perusahaan yang tidak memiliki data keuangan lengkap yang

3  diperlukan untuk penelitian pada Thomsonreuters untuk periode (4.909)
2013-2022.

4  Perusahaan dengan data outlier setelah dilakukan pengujian. (29)
Sampel perusahaan 91
Tahun pengamatan 10
Jumlah sampel 910

Sumber: Diolah Peneliti

Statistik Deskriptif

Analisis deskriptif digunakan untuk memperoleh gambaran secara umum mengenai
data yang digunakan dalam penelitian dengan melihat nilai minimum, nilai maksimum,
rata-rata (mean), median, standar deviasi, dan juga jumlah sampel dari masing-masing
variabel yang digunakan.

Berdasarkan tabel 2 diatas, dapat dilihat bahwa nilai minimum variabel Tobin's Q
pada panel A sebesar 0,528; panel B sebesar 0,176; panel C sebesar 0,111; panel D
sebesar 0,011; dan panel E sebesar 0,360. Sedangkan nilai maksimum untuk variabel
Tobin’s Q pada panel A yaitu sebesar 2,132; panel B sebesar 3,180; panel C sebesar 3,80;
panel D sebesar 3,518; dan panel E sebesar 1,760. Dari data sampel yang ada dapat
disimpulkan bahwa nilai Tobin's Q yang lebih kecil dari 1 mempunyai nilai buku yang lebih
tinggi dibandingkan nilai pasar. Sebaliknya, nilai Tobin's Q yang lebih dari 1
mengisyaratkan bahwa nilai pasar lebih tinggi dari nilai bukunya. Nilai rata-rata Tobin's Q
untuk setiap panel secara berurutan yaitu sebesar 1,16256; 1,26214; 1,15185; 0,85780;
0,95397. Nilai standar deviasi variabel Tobin's Q untuk setiap panel yaitu sebesar
0,381127; 0,629253; 0,680250; 0,503894; dan 0,304571.
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Tabel 2. Analisis Statistik

Panel A: Negara Filipina

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Nilai Perusahaan 130 0.528 2.132 1.16256 0.381127
Kinerja CSR 130 8.742 89.016 47.28590 19.647321
Manajemen Laba 130 -0.030 0.456 0.17453 0.113279
Leverage 130 0.103 0.663 0.38938 0.129464
Ukuran Perusahaan 130 30.625 34.136 32.42821 0.764096

Panel B: Negara Indonesia

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Nilai Perusahaan 170 0.176 3.180 1.26214 0.629253
Kinerja CSR 170 7.921 89.663 49.85070 20.240276
Manajemen Laba 170 -0.060 0.437 0.15960 0.087546
Leverage 170 0.000 0.631 0.25159 0.159337
Ukuran Perusahaan 170 30.330 33.731 31.71580 0.810868

Panel C: Negara Malaysia

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Nilai Perusahaan 270 0.111 3.800 1.15185 0.680250
Kinerja CSR 270 4,972 87.549 46.03437 16.660070
Manajemen Laba 270 -0.130 0.264 0.08152 0.072879
Leverage 270 0.004 0.682 0.29877 0.157337
Ukuran Perusahaan = 270 30.116 33.524 31.95873 0.733705

Panel D : Negara Singapura

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Nilai Perusahaan 270 0.011 3.518 0.85780 0.503894
Kinerja CSR 270 1.370 85.977 42.64608 20.762145
Manajemen Laba 270 -0.140 0.395 0.06969 0.073942
Leverage 270 0.000 0.586 0.23220 0.139382
Ukuran Perusahaan 270 28.674 34.866 32.29623 1.374157

83



Indonesian Journal of Auditing & Accounting Vol. 2 (1)

Panel E : Negara Thailand

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Nilai Perusahaan 70 0.360 1.760 0.95397 0.304571
Kinerja CSR 70 14.766 86.958 67.14201 11.862578
Manajemen Laba 70 0.101 0.394 0.25479 0.064624
Leverage 70 0.068 0.637 0.35225 0.142078
gg:’l;sa:haan 70 30.836 34.978 33.07638 0.929526

Sumber: Diolah Peneliti

Tabel 2 menunjukkan kinerja CSR pada panel A memiliki nilai minimum sebesar
8,742; panel B sebesar 7,921; panel C sebesar 4,972; panel D sebesar 1,370; dan panel E
sebesar 14,766. Nilai maksimum kinerja CSR pada panel A sebesar 89,016; panel B
sebesar 89,663; panel C sebesar 87,549; panel D sebesar 85,977; dan panel E sebesar
86,958. Nilai kinerja CSR tersebut memperlihatkan bagaimana kinerja CSR pada suatu
perusahaan. Kinerja CSR memiliki rentang skor 1-100, jika nilai kinerja CSR mendekati 100
maka akan semakin bagus kinerja CSR pada perusahaan tersebut. Nilai rata-rata kinerja
CSR untuk setiap panel yaitu 47,28590; 49,85070; 46,03437; 42,64608; dan 67,14201. Nilai
standar deviasi variabel kinerja CSR yaitu 19,647321; 20,240276; 16,660070; 20,762145;
dan 11,862578.

Analisis statistik deskriptif untuk variabel moderasi juga dapat dilihat pada tabel 2
yaitu variabel manajemen laba. Nilai minimum variabel manajemen laba pada panel A
sebesar -0,030; panel B sebesar -0,060; panel C sebesar -0,130; panel D sebesar -0,140;
dan panel E sebesar 0,101. Nilai maksimum variabel manajemen laba pada panel A
sebesar 0,456; panel B sebesar 0,437; panel C sebesar 0,264; panel D sebesar 0,395; dan
panel E sebesar 0,394. Nilai rata-rata manajemen laba pada setiap panel yaitu 0,17453;
0,15960; 0,08152; 0,06969; dan 0,25479. Nilai standar deviasi untuk masing-masing panel
yakni 0,113279; 0,087546; 0,072879; 0,073942; dan 0,064624. Nilai positif pada nilai
Discretionary Accruals (DA) menunjukkan perusahaan melakukan manajemen laba
dengan cara menaikkan laba, sedangkan untuk nilai DA yang negatif menunjukkan bahwa
perusahaan berupaya untuk menurunkan laba. Apabila nilai DA nol maka menunjukkan
bahwa perusahaan tidak melakukan praktik manajemen laba.

Penelitian ini menggunakan dua variabel kontrol. Variabel kontrol pertama yang
digunakan adalah leverage. Nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata, dan standar
deviasi pada panel A sebesar 0,103; 0,663; 0,38938; 0,129464; panel B sebesar 0,000;
0,631; 0,25159; 0,159337; panel C sebesar 0,004; 0,682; 0,25159; 0,159337; panel D
sebesar 0,000; 0,586; 0,23220; 0,139382; dan panel E sebesar 9iu8 00630,068; 0,637;
0,35225; 0,142078. Semakin tinggi nilai leverage yang dimiliki perusahaan akan
mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut mampu dalam menggunakan dana untuk
meningkatkan keuntungan perusahaan. perusahaan dengan nilai leverage yang tinggi
juga menandakan bahwa perusahaan mempunyai kemampuan untuk memenubhi
kontrak hutang.

Variabel kontrol yang kedua adalah ukuran perusahaan dengan diukur
menggunakan logaritma natural dari total aset yang dimiliki perusahaan. Nilai minimum,
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nilai maksimum, nilai rata-rata, dan standar deviasi pada panel A sebesar 30,625; 33,731;
32,42821; 0,764096; panel B sebesar 30,330; 33,731; 31,71580; 0,810868; panel C sebesar
30,116; 33,524; 31,95873; 0,733705; panel D sebesar 28,674; 34,866; 32,29623; 1,374157,;
dan panel E sebesar 30,836; 34,978; 33,07638; 0,929526. Semakin besar nilai logaritma
natural dari aset, maka akan menunjukkan bahwa semakin besar pula total aset yang
dimiliki oleh perusahaan dan semakin besar pula dana yang dibutuhkan untuk
menjalankan aktivitas operasional perusahaan.

Uji Hipotesis
Hasil uji regresi ditampilkan pada tabel berikut.

Tabel 3. Hasil Regresi
Panel A : Negara Filipina

Tobin's Q

Variabel

Koef. t Sig.
(Constant) 6.077 4.427 .000***
Kinerja CSR .000 .043 .966
Manajemen Laba -128 -128 .898
Leverage .192 .649 517
Ukuran Perusahaan -.158 -3.655 .000***
CSRxML .018 .887 377
F 5.387 .000°
Adj R? 145

Panel B : Negara Indonesia

Variabel Tobin's Q

Koef. t Sig.
(Constant) 2.639 1.356 77
Kinerja CSR -.003 -577 .565
Manajemen Laba 2.660 1.938 .054*
Leverage -.624 -2.043 .043**
Ukuran Perusahaan -.041 -.683 495
CSRxML -.029 -1.143 254
F 4.481 .001°
Adj R2 .093
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Panel B : Negara Indonesia

Variabel Tobin's Q

Koef. t Sig.
(Constant) 2.639 1.356 77
Kinerja CSR -.003 -577 .565
Manajemen Laba 2.660 1.938 .054*
Leverage -.624 -2.043 .043**
Ukuran Perusahaan -.041 -.683 495
CSRxML -.029 -1.143 254
F 4.481 .0012
Adj R2 .093

Panel C: Negara Malaysia

Variabel Tobin's Q

Koef. t Sig.
(Constant) 14.553 9.367 .000***
Kinerja CSR .006 1.970 .050***
Manajemen Laba 4.307 2.521 012%**
Leverage -.985 -4.366 .000***
Ukuran Perusahaan -426 -8.678 .000***
CSRxML -.039 -1.150 251
F 23.613 .000°
Adj R2 .296

Panel D : Negara Singapura

Variabel Tobin's Q

Koef. t Sig.
(Constant) 4.326 5.896 .000***
Kinerja CSR .007 3.480 001 ***
Manajemen Laba 3.754 3.746 .000***
Leverage -.326 -1.381 .168
Ukuran Perusahaan -115 -4.891 .000***
CSRxML -.072 -3.228 .001***
F 11.428 .000°
Adj R2 162
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Panel E : Negara Thailand

Tobin's Q
Variabel Koef. t Sig.
(Constant) 4.743 3.690 .000***
Kinerja CSR -.006 -.550 .584
Manajemen Laba .263 .094 .926
Leverage .629 2.352 .022%*
Ukuran Perusahaan - 113 -2.682 .009***
CSRxML .002 .051 .959
F 4.036 .003?
Adj R? .180

*FH*p<.01, **p<0.05, *p<0,1
Sumber: Diolah Peneliti

Berdasarkan tabel 3 diatas, hasil pengujian menunjukkan bahwa masing-masing
panel memiliki nilai F hitung dengan nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05. Hal ini
menjelaskan bahwa model pada masing-masing panel layak digunakan untuk pengujian.

Kinerja Corporate Social Responsibility (CSR) Berpengaruh Positif terhadap Nilai
Perusahaan

Panel C pada tabel 3 menunjukkan bahwa nilai signifikan variabel kinerja CSR sebesar
0,050 dengan t-hitung sebesar 1,970. Panel D pada tabel 3 juga menunjukkan nilai
signifikan 0,001 yang lebih kecil dari 0,05 (0,001 < 0,05) dengan nilai t-hitung sebesar
3,480. Berdasarkan nilai tersebut, kinerja CSR memiliki pengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Artinya semakin tinggi kinerja CSR maka akan semakin tinggi nilai
perusahaan tersebut. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis 1 diterima karena kinerja CSR
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada negara Malaysia dan Singapura.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Lys et al. (2015). Hasil
penelitian mereka menunjukkan bahwa kinerja CSR saat ini memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan masa mendatang.

Hasil penelitian ini mendukung teori legitimasi dan teori stakeholder. Dalam teori
legitimasi, perusahaan akan berupaya untuk membangun serta mempertahankan citra
dan nilai serta menghormati kelangsungan lingkungan sekitar (Holder-Webb et al., 2009).
Perusahaan yang melaksanakan tanggung jawab terkait dampak yang ditimbulkan akibat
aktivitas operasional akan mempengaruhi tingkat kepercayaan investor terhadap
perusahaan. Hu et al. (2018) juga menjelaskan dalam penelitian mereka bahwa
perusahaan yang melaksanakan tanggungjawabnya dengan baik akan mampu
meningkatkan kepercayaan investor serta meningkatkan nama baik perusahaan yang
selanjutnya akan mampu meningkatkan nilai perusahaan.

Berbanding terbalik dengan panel C dan D, pada panel A menunjukkan nilai t-hitung
sebesar 0,043 dengan nilai signifikansi sebesar 0,966 yang lebih besar dari 0,05 (0,966 >
0,05). Selanjutnya pada panel B memiliki nilai t-hitung sebesar -0,577 dengan nilai
signifikansi 0,565 lebih besar dari 0,05 (0,565 > 0,05). Panel E menunjukkan nilai t-hitung
sebesar -0,550 dengan nilai signifikansi sebesar 0,584 (0,584 > 0,05). Nilai signifikansi
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pada panel-panel tersebut menunjukkan bahwa kinerja CSR tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hal ini juga menunjukkan bahwa hipotesis 1 yang menyatakan bahwa
kinerja CSR berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak pada negara Filipina,
Indonesia, dan Thailand.

Penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Bermundo et al.
(2019) dan Ang et al. (2020) yang menjelaskan bahwa kinerja CSR tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Pelaksanaan CSR suatu perusahaan dapat didasarkan oleh
teori legitimasi yang menegaskan bahwa perusahaan harus beroperasi sesuai dengan
kebijakan dan norma yang menguntungkan bagi masyarakat atau lingkungan.
Perusahaan berusaha membangun citra dan meningkatkan nilai perusahaan. Namun,
hasil penelitian ini menunjukkan bahwa tanggung jawab sosial yang dilakukan
perusahaan belum belum berhubungan dengan tujuan perusahaan untuk menaikkan
nilai perusahaan tersebut.

Manajemen Laba Memperlemah Pengaruh Kinerja Corporate Social Responsibility (CSR)
terhadap Nilai Perusahaan

Pada penelitian ini menggunakan variabel moderasi yaitu manajemen laba.
Berdasarkan tabel 3 diatas, manajemen laba memberikan efek moderasi yang berbeda
pada masing-masing panel. Panel D pada tabel 3 menunjukkan nilai t-hitung sebesar -
3,228 dengan nilai signifikansi sebesar 0,001 yang lebih kecil dari alpa 0,05 dan memiliki
koefisien negatif sehingga dapat dikatakan bahwa manajemen laba memperlemah
pengaruh kinerja CSR terhadap nilai perusahaan. Oleh sebab itu, dapat disimpulkan
bahwa hipotesis 2 diterima karena hasil penelitian menunjukkan bahwa manajemen
laba memperlemah pengaruh kinerja CSR terhadap nilai perusahaan diterima pada
negara Singapura.

Sial et al. (2018) menemukan dalam penelitiannya bahwa manajemen laba
memperlemah pengaruh kinerja CSR terhadap nilai perusahaan karena praktik
manajemen laba yang dilakukan manajer akan berdampak negatif pada nilai perusahaan.
Septia Dianita (2011) juga menjelaskan bahwa pelaksanaan CSR merupakan salah satu
bentuk upaya manajemen untuk menutupi praktik manajemen laba. Dalam teori
keagenan, pelaksanaan CSR merupakan upaya menghindari konflik antara manajemen
(agen) dan pemangku kepentingan (principal) dalam menutupi praktik manajemen laba.
Pelaksanaan CSR dilakukan sebagai bentuk antisipasi dari reaksi negatif pemangku
kepentingan terhadap manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan.

Hasil pada panel lain menunjukkan bahwa manajemen laba tidak memiliki efek
moderasi pada pengaruh kinerja CSR terhadap nilai perusahaan. Tabel 3 panel A
menunjukkan nilai t-hitung sebesar 0,887 dengan nilai signifikansi 0,377. Panel B pada
tabel di atas menunjukkan nilai t-hitung sebesar -1,143 dengan nilai signifikansi sebesar
0,254. Pada tabel 3 panel C menunjukkan nilai t-hitung sebesar -1,150 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,251. Selanjutnya pada panel E menunjukkan nilai t-hitung sebesar
0,051 dengan nilai signifikansi sebesar 0,959. Nilai signifikansi masing-masing panel
tersebut lebih besar dari alpa 0,05, sehingga dapat dikatakan bahwa manajemen laba
tidak mempunyai efek moderasi pada pengaruh kinerja CSR terhadap nilai perusahaan.

Variabel kontrol yang digunakan dalam penelitian juga memberikan pengaruh
terhadap nilai perusahaan. Variabel kontrol pertama yaitu leverage. Pada panel E
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menunjukkan nilai t-hitung sebesar 2,352 dengan nilai signifikansi 0,022. Hasil ini sejalan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Wang & Sarkis (2017) yang menunjukkan bahwa
nilai leverage yang positif terhadap nilai perusahaan. Artinya semakin tinggi nilai leverage
suatu perusahaan maka akan semakin tinggi juga nilai perusahaan tersebut. Semakin
tinggi leverage suatu perusahaan, maka akan semakin besar perhatian pihak ketiga
terhadap pengelolaan utang tersebut. Pihak ketiga ini salah satunya adalah bank.
Keberadaan bank akan memberikan pengendalian yang lebih efektif, sehingga akan
dapat membantu peningkatan kinerja perusahaan menjadi lebih baik.

Panel B dan panel C pada tabel 3 menunjukkan bahwa nilai t-hitung untuk masing-
masing panel secara berurutan sebesar -2,043; -4,366. Nilai signifikansi panel tersebut
berada di bawah 0,05 dengan nilai signifikansi sebesar 0,043; 0,000. Hal ini berarti
semakin semakin tinggi nilai leverage suatu perusahaan maka akan semakin rendah nilai
perusahaan tersebut. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Sial et al.
(2018), Shahzad et al. (2022), dan Abbas & Ayub (2019) yang menunjukkan bahwa leverage
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berbanding terbalik dengan tiga panel
yang sudah dijelaskan, panel A dan panel D menunjukkan nilai t-hitung sebesar 0,649 dan
-1,381 dengan nilai signifikansi 0,517 dan 0,168. Hal ini berarti leverage tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Variabel kontrol yang kedua adalah ukuran perusahaan. Panel A, panel C, Panel D,
dan panel E pada tabel 3 menunjukkan nilai t-hitung untuk masing-masing tabel secara
berurutan sebesar -3,655; -8,678; -4,891; dan -2,682. Nilai signifikansi pada setiap panel
secara berurutan sebesar 0,000; 0,000; 0,000; dan 0,009 yang nilainya berada di bawah
0,05. Hasil pengujian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan mempunyai pengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan. Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Shahzad et al. (2022) dan Hirdinis (2019) yang menunjukkan bahwa semakin besar aset
yang dimiliki akan semakin meningkatkan kekhawatiran bagi para investor terhadap
perusahaan dalam pengelolaan aset yang tidak sewajarnya.

Sebaliknya pada panel B menunjukkan nilai t-hitung sebesar -0,683 dengan nilai
signifikansi 0,495 yang nilainnya berada diatas 0,05. Hal ini berarti ukuran perusahaan
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Chung et al. (2018) dalam penelitiannya
ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan besar belum tentu dapat memanfaatkan asetnya untuk memperoleh laba
yang optimal serta memberikan keuntungan bagi pemangku kepentingan nantinya.

Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk melihat bagaimana pengaruh kinerja CSR terhadap
nilai perusahaan dengan melihat efek moderasi manajemen laba pada pengaruh kinerja
CSR terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini menemukan bahwa kinerja CSR
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan di negara Malaysia dan Singapura.
Sedangkan pada negara Filipina, Indonesia, dan Thailand menunjukkan bahwa kinerja
CSR tidak memiliki pengaruh terhdap nilai perusahaan. Penelitian ini juga menemukan
bahwa manajemen laba mampu memperlemah pengaruh kinerja CSR terhadap nilai
perusahaan di negara Singapura. Sedangkan di negara Filipina, Indonesia, Malaysia, dan
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Thailand, manajemen laba tidak memiliki efek moderasi pada pengaruh kinerja CSR
terhadap nilai perusahaan.

Pada negara Thailand, leverage berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
namun, pada negara Indonesia dan Malaysia yang menunjukkan bahwa leverage
berpengaruh negatif. Sedangkan pada negara Filipina dan Singapura, leverage tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Terakhir, penelitian ini menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada negara Filipina,
Malaysia, Singapura, dan Thailand. Sedangkan pada negara Indonesia ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini memiliki
beberapa keterbatasan. Pertama, populasi penelitian cukup luas namun banyak
perusahaan yang tidak rutin mengungkapkan laporan tahunan mereka. Kedua,
penelitian ini belum dapat membuktikan secara akurat pengaruh kinerja csr terhadap
nilai perusahaan secara akurat. Ketiga, peneliti di masa depan dapat menggunakan
indikator lain untuk mengukur kinerja CSR.
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