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Abstract 

This study examines the effect of corporate social 

responsibility (CSR) disclosure quality on firm value, with 

foreign ownership as a moderating variable. The study 

focuses on mining companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange during the 2021–2024 period. Using purposive 

sampling, 25 companies were selected, resulting in 100 

firm-year observations, and analyzed using moderated 

regression analysis (MRA). The findings indicate that CSR 

disclosure quality has a negative and significant effect on 

firm value, suggesting that higher CSR reporting quality 

may not be appreciated by the market and may even be 

perceived as a cost. However, foreign ownership positively 

moderates this relationship, suggesting that the presence 

of foreign investors strengthens governance and 

transforms CSR reporting into a long-term value creation 

mechanism. These results contribute to the literature by 

integrating CSR disclosure quality as measured by the GRI 

Standards with foreign ownership, a rarely examined 

approach in the Indonesian mining sector. Future studies 

are recommended to expand the cross-sector scope and 

complement the quantitative analysis with qualitative 

approaches. 
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PENDAHULUAN 

Nilai perusahaan merupakan gambaran dari persepsi investor terhadap kinerja dan 

prospek jangka panjang perusahaan. Nilai ini umumnya tercermin melalui harga saham, di 

mana kenaikan harga saham menunjukkan meningkatnya kepercayaan pasar. Namun, 

menjaga keberlanjutan perusahaan tidak hanya bertumpu pada kinerja finansial semata, tetapi 

juga pada kemampuan perusahaan dalam memperhatikan aspek sosial dan lingkungan 

melalui praktik corporate social responsibility (CSR). 

CSR telah menjadi bagian penting dalam strategi bisnis modern, termasuk di sektor 

pertambangan yang memiliki dampak besar terhadap lingkungan dan masyarakat. CSR di 
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Indonesia juga memiliki dasar hukum yang jelas, di antaranya UU No. 40 Tahun 2007 pasal 

74 dan POJK No. 51/POJK.03/2017. Fokus penelitian terkini tidak hanya pada ada atau 

tidaknya pelaksanaan CSR, tetapi pada kualitas pengungkapan CSR, yakni sejauh mana 

perusahaan mampu menyajikan informasi secara transparan, relevan, dan lengkap. 

Meskipun demikian, penelitian terdahulu mengenai pengaruh CSR terhadap nilai 

perusahaan masih menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Sebagian studi menyatakan CSR 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Gunawan & Utami, 2008; Purwanto, 2020), 

sementara yang lain menemukan pengaruh negatif atau tidak signifikan (Yulfitri & Yuyetta, 

2017; Kawisana et al., 2023). Inkonsistensi ini menandakan adanya faktor lain yang 

memengaruhi hubungan tersebut dan perlu diuji lebih lanjut. 

Salah satu faktor yang berpotensi menjelaskan inkonsistensi adalah kepemilikan asing. 

Investor asing diyakini memiliki preferensi terhadap praktik transparansi dan keberlanjutan 

yang tinggi, sehingga mendorong perusahaan untuk meningkatkan kualitas pengungkapan 

CSR. Penelitian sebelumnya (Khan et al., 2013; Masulis et al., 2012; Vo, 2011) menunjukkan 

bahwa kepemilikan asing mampu mendorong praktik CSR yang lebih strategis. Dengan 

demikian, kepemilikan asing diduga berperan sebagai variabel moderasi dalam hubungan 

antara kualitas pengungkapan CSR dan nilai perusahaan. 

Selain itu, penelitian mengenai peran kepemilikan asing dalam konteks Indonesia, 

khususnya pada sektor pertambangan, masih terbatas. Padahal sektor ini sangat penting 

karena selain berkontribusi signifikan terhadap perekonomian nasional, juga rawan 

menimbulkan permasalahan sosial dan lingkungan. Oleh karena itu, menguji kualitas 

pengungkapan CSR dan kepemilikan asing pada perusahaan pertambangan menjadi penting 

untuk memahami bagaimana tata kelola perusahaan dapat berkontribusi terhadap nilai jangka 

panjang. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

kualitas pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan asing sebagai 

variabel moderasi. Kontribusi penelitian ini terletak pada penggunaan GRI Standards sebagai 

instrumen pengukuran kualitas pengungkapan CSR, serta pada fokus sektor pertambangan 

yang relevan dengan isu keberlanjutan di Indonesia. Dengan demikian, penelitian ini 

diharapkan dapat menjawab inkonsistensi hasil penelitian terdahulu dan memperkaya literatur 

mengenai peran kepemilikan asing dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui praktik 

CSR. 

 

REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS  

Teori Keagenan  

Teori keagenan (agency theory) pertama kali diperkenalkan oleh Jensen dan Meckling 

(1976), yang menyatakan bahwa dalam hubungan keagenan, terdapat potensi konflik 

kepentingan antara prinsipal dan agen karena perbedaan tujuan. Prinsipal menginginkan 

peningkatan nilai perusahaan dan pengelolaan yang efisien, sementara agen bisa saja 

bertindak untuk kepentingan pribadinya. Dalam teori keagenan, diasumsikan bahwa agen 

memiliki informasi yang lebih banyak (asimetris) dibandingkan dengan prinsipal. Hal ini 

dapat memunculkan masalah keagenan seperti moral hazard (penyalahgunaan wewenang 

oleh agen) dan adverse selection (pemilihan agen yang tidak tepat). Oleh karena itu, 

diperlukan mekanisme pengawasan untuk meminimalkan konflik antara kedua pihak, 

misalnya melalui kontrak kerja, insentif, serta keterlibatan pihak eksternal seperti auditor dan 

investor institusional (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989). 

 

Nilai Perusahaan  



 1564 

Menurut Hery (2017), nilai perusahaan merupakan hasil yang dicapai oleh perusahaan 

sebagai gambaran atas kepercayaan publik terhadap kinerja perusahaan, yang terbentuk 

melalui rangkaian aktivitas operasional sejak perusahaan berdiri hingga kondisi saat ini. 

Sedangkan menurut Reschiwati et al., (2020), nilai perusahaan mencerminkan presepsi 

investor terkait seberapa baik perusahaan dalam mengelola dan menjalankan fungsinya. 

Presepsi ini sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi akan 

meningkatkan nilai perusahaan dan meningkatkan kepercayaan pasar terhadap kinerja 

perusahaan saat ini serta prospeknya di masa depan (Wahyuni et al., 2018). Oleh karena itu, 

setiap perusahaan berupaya untuk meningkatkan nilai perusahaan dengan meningkatkan 

harga sahamnya. Nilai perusahaan dalam penelitian ini diukur menggunakan rasio Tobin’s Q 

karena rasio ini dapat mencerminkan aset perusahaan secara keseluruhan. Tobin’s Q 

merupakan perhitungan perbandingan antara rasio nilai pasar saham perusahaan dengan nilai 

buku ekuitas perusahaan (Weston, 2001). Rumus yang digunakan dalam Tobin’s Q dihitung 

sebagai berikut: 

 

Corporate Social Responsibility  

Carroll, (1979) menggambarkan Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai 

piramida dengan empat tingkatan tanggung jawab: ekonomi, hukum, etika, dan filantropi. 

Tanggung jawab ekonomi, yang berada di dasar piramida, merupakan tanggung jawab paling 

mendasar bagi sebuah perusahaan, yaitu memastikan keberlangsungan dan dasar eksistensi 

perusahaan. Di atasnya, tanggung jawab hukum mengacu pada kewajiban perusahaan untuk 

mematuhi peraturan dan perundang-undangan yang berlaku. Selanjutnya, tanggung jawab 

etika mencerminkan kewajiban perusahaan untuk memenuhi harapan para pemangku 

kepentingan dengan bertindak sesuai dengan norma sosial serta standar yang berlaku dalam 

isu lingkungan dan sosial. Terakhir, tanggung jawab filantropi, yang berada di puncak 

piramida, adalah tanggung jawab sukarela perusahaan untuk memenuhi harapan sosial (Tian 

et al., 2011). 

World Business Council for Sustainable Development (WBCD) mendefinisikan 

Corporate Social Responsibility (CSR) sebagai komitmen sektor bisnis untuk secara terus-

menerus bertindak etis, beroperasi sesuai hukum, dan memberikan kontribusi pada 

peningkatan ekonomi, bersamaan dengan meningkatkan kualitas hidup karyawan dan 

keluarganya serta memperbaiki kondisi komunitas lokal dan masyarakat secara umum. Di 

Indonesia, implementasi CSR mulai berkembang pesat sejak tahun 2005 dan diatur dalam 

peraturan perundang-undangan. Bagi Perseroan Terbatas (PT), pelaksanaan CSR diatur 

dalam Undang-Undang No 40 Tahun 2007 yang disahkan pada 16 Agustus 2007. 

 

Kualitas Pengungkapan Corporate Social Responsibility  

Pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) merupakan bentuk 

pertanggungjawaban perusahaan kepada para stakeholder yang telah menyediakan sumber 

daya untuk mendukung kegiatan operasional perusahaan. Pengungkapan CSR harus 

disesuaikan dengan standar kualitas yang seharusnya, karena pengungkapan CSR bertujuan 

untuk menyampaikan informasi faktual kepada para pemangku kepentingan, yang pada 

akhirnya dapat memberikan legitimasi serta membangun reputasi perusahaan (Astuti & 

Ayuningtyas, 2019). 

Kualitas pengungkapan CSR menggambarkan sejauh mana perusahaan mampu 

menyampaikan informasi kepada pemangku kepentingan mengenai kegiatan dan inisiatif 

tanggung jawab sosial yang mereka jalankan. Dengan mempelajari kualitas laporan CSR, 

pemangku kepentingan dapat memperoleh wawasan lebih mendalam mengenai operasional 

perusahaan, pengelolaan tanggung jawab sosial dan lingkungan, serta komitmen perusahaan 

terhadap praktik bisnis yang berkelanjutan (Delvia & Helmy, 2024). 
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Kualitas pengungkapan CSR mengacu pada item-item yang terdapat dalam GRI 

Standards. Informasi CSR dikelompokkan ke dalam tiga topik standar spesifik, yaitu 

ekonomi, lingkungan, dan sosial. 

 

Kepemilikan Asing  

Menurut Fanani dan Hendrick (2016), kepemilikan asing merujuk pada investasi yang 

dilakukan oleh investor asing terhadap perusahaan domestik, yang biasanya dalam bentuk 

kepemilikan sebagian saham serta hak suara. Pihak asing yang dimaksud bisa berupa individu 

maupu kelompok dari luar negeri yang menanamkan modalnya melalui pembelian saham 

atau pendirian perusahaan di dalam negeri. Menurut Undang-undang No. 25 Tahun 2007 

Pasal 1 Ayat 6, Kepemilikan asing adalah perseroan warga negara asing, badan usaha asing, 

dan/atau pemerintah asing yang melakukan penanaman modal di wilayah negara Republik 

Indonesia. Anggraini (2011) dalam Rahayu (2015) menyatakan bahwa kepemilikan asing 

merujuk pada saham yang dimiliki oleh perusahaan multinasional. Dalam konteks perusahaan, 

kepemilikan asing sering dianggap sebagai pihak yang memperhatikan kualitas 

pengungkapan tanggung jawab sosial perusahaan. 

 

Pengembangan Hipotesis 

Pengaruh Kualitas Pengungkapan Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Teori keagenan menjelaskan bahwa konflik kepentingan antara prinsipal (pemegang 

saham) dan agen (manajemen) muncul karena perbedaan tujuan serta adanya asimetri 

informasi (Jensen & Meckling, 1976; Eisenhardt, 1989). Salah satu cara untuk mengurangi 

konflik tersebut adalah dengan meningkatkan transparansi melalui pengungkapan informasi 

non-keuangan, termasuk Corporate Social Responsibility (CSR). Pengungkapan CSR 

dipandang mampu menurunkan biaya agensi (agency cost) karena memberikan sinyal bahwa 

manajemen tidak hanya berfokus pada kepentingan pribadi, tetapi juga memperhatikan 

kepentingan jangka panjang perusahaan dan pemegang saham (Boubakri et al., 2016). 

Kualitas pengungkapan CSR yang tinggi menunjukkan komitmen manajemen 

terhadap keberlanjutan sosial dan lingkungan, sekaligus memperlihatkan keseriusan dalam 

mengelola risiko yang relevan dengan operasional perusahaan. Hal ini menjadi sinyal positif 

bagi investor dan pasar bahwa perusahaan memiliki tata kelola yang baik, sehingga dapat 

meningkatkan kepercayaan dan ekspektasi terhadap kinerja jangka panjang. Dengan 

demikian, kualitas CSR bukan hanya sarana kepatuhan, tetapi juga strategi manajemen dalam 

meningkatkan reputasi dan nilai perusahaan (Oh, Chang, & Martynov, 2011). 

Penelitian Nuraini (2015)  menunjukkan bahwa CSR berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan sektor pertambangan, perkebunan, dan kehutanan di 

Indonesia. Tarjo et al. (2022) juga membuktikan bahwa CSR berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan sektor minyak dan gas di Indonesia dan Malaysia. Kedua hasil 

penelitian ini memperkuat asumsi bahwa CSR dapat digunakan sebagai strategi dalam 

membangun keunggulan kompetitif dan meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan 

penjelasan dan penelitian terdahulu maka ditetapkan hipotesis sebagai berikut: 

H1: Kualitas pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 

 

 

Pengaruh Moderasi Kepemilikan Asing terhadap Hubungan Kualitas Pengungkapan 

Corporate Social Responsibility dan Nilai Perusahaan 
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Perusahaan multinasional cenderung memiliki nilai saham yang lebih tinggi 

dibandingkan dengan perusahaan nasional. Hal ini disebabkan oleh kecenderungan investor 

yang lebih selektif dalam memilih perusahaan dengan kepemilikan asing, karena perusahaan 

tersebut dinilai lebih mampu dan siap dalam menerapkan praktik CSR, yang pada akhirnya 

dapat memberikan keuntungan jangka panjang bagi investor (Khairina Sissandhy, 2014). 

Di Indonesia, penerapan CSR oleh perusahaan asing sering kali dikaitkan dengan 

peningkatan nilai perusahaan, terutama ketika CSR telah terintegrasi dalam strategi bisnis. 

Perusahaan dengan kepemilikan asing biasanya memiliki sumber daya yang lebih memadai, 

baik dari sisi modal, teknologi, maupun manajemen, yang mendukung pelaksanaan dan 

pelaporan CSR secara lebih optimal (Nuraini, 2015). 

Pengaruh positif kepemilikan asing terhadap hubungan antara kualitas pengungkapan 

CSR dan nilai perusahaan juga didukung oleh berbagai penelitian sebelumnya. Permana dan 

Wirawati (2018) menemukan bahwa kepemilikan asing memperkuat hubungan tersebut, di 

mana perusahaan dengan kepemilikan asing lebih terdorong untuk mengungkapkan aktivitas 

CSR guna menjaga reputasi global dan menarik investor internasional. Tamba (2011) 

menunjukkan bahwa kepemilikan asing memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

tingkat kualitas pengungkapan CSR.  

Lebih jauh, jika ditelaah secara konseptual, kehadiran pemilik asing dalam struktur 

kepemilikan perusahaan dapat menjadi pendorong akuntabilitas dan transparansi yang lebih 

tinggi, termasuk dalam hal pelaporan non-keuangan seperti CSR. Pemilik asing, yang sering 

berasal dari negara dengan standar pelaporan yang ketat, cenderung mendorong manajemen 

untuk mengadopsi praktik terbaik dalam meningkatkan kualitas pengungkapan, guna 

memastikan kepercayaan dan loyalitas investor global tetap terjaga. Dengan meningkatnya 

kualitas dan konsistensi pengungkapan CSR, maka persepsi positif dari pasar terhadap 

perusahaan juga meningkat, yang pada akhirnya dapat berdampak pada kenaikan nilai 

perusahaan. Berdasarkan penjelasan dan penelitian terdahulu maka ditetapkan hipotesis 

sebagai berikut: 

H2: Kepemilikan asing memperkuat pengaruh kualitas pengungkapan Corporate Social 

Responsibility terhadap nilai perusahaan. 

 

METODE PENELITIAN 

Jenis dan Sampel Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kausalitas dengan menggunakan pendekatan 

kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024 sebanyak 63 perusahaan. Pengambilan 

sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Berikut ini merupakan 

beberapa kriteria pengambilan sampel yang digunakan yaitu: 

 

Tabel 1 

Kriteria Sampel Penelitian 
No Keterangan Jumlah 

1 
Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) tahun 2021-2024. 
63 

2 

Perusahaan pertambangan yang tidak menerbitkan laporan 

tahunan dan laporan keberlanjutan serta mengungkapkan 

data yang dibutuhkan dalam penelitian secara lengkap 

selama periode 2021-2024. 

(34) 

3 
Perusahaan sektor pertambangan yang tidak ada 

kepemilikan asing selama periode pengamatan. 
(4) 
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Jumlah sampel yang memenuhi kriteria 25 

Jumlah data observasi selama 4 tahun 100 

 

 

Jenis, Sumber dan Teknik Pengumpulan Data  

 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder 

dalam penelitian ini berupa laporan tahunan dan laporan keberlanjutan dari perusahaan sektor 

pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2021-2024. Teknik yang digunakan dalam 

penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi. Dokumentasi yang digunakan dalam 

penelitian ini berupa laporan perusahaan (laporan tahunan dan laporan keberlanjutan) 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI tahun 2021-2024. 

 

Variabel Penelitian dan Pengukuran 

Variabel Dependen 

 Variabel dependen (variabel terikat) dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan (Y). 

Nilai perusahaan adalah hasil dari serangkaian aktivitas yang dilakukan perusahaan selama 

bertahun-tahun, yang mencerminkan tingkat kepercayaan masyarakat terhadap kinerja dan 

reputasi perusahaan (Astika et al., 2019). 

 

 

 
 

Variabel Independen 

 Variabel independen (variabel bebas) dalam penelitian ini adalah kualitas 

pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) (X). Kualitas pengungkapan CSR 

merupakan bentuk pertanggungjawaban perusahaan kepada para stakeholder yang telah 

menyediakan sumber daya untuk mendukung kegiatan operasional perusahaan. Kualitas 

pengungkapan CSR mengacu pada GRI Standards dan dilakukan dengan metode content 

analysis. Penelitian ini menggunakan skala penilaian antara 0-3 untuk setiap indikator. 

Penjelasan skor tersebut ialah sebagai berikut: Skor 0 digunakan untuk perusahaan yang tidak 

mengungkapkan item yang dimaksud; skor 1 mengungkapkan tanpa ada penjelasan atau 

perusahaan hanya memberikan suatu pernyataan mengenai indikator pengungkapan tersebut 

secara singkat; skor 2 mengungkapkan dan memberi penjelasan secara kualitatif; dan skor 3 

jika mengungkapkan dan memberi penjelasan secara kualitatif serta menyediakan data 

dengan nominal angka (kuantitatif) untuk setiap indikator yang diungkapkan. Acuan item 

pengukuran yang digunakan yaitu GRI Standards yang mencakup 3 indikator utama, yaitu 

ekonomi, lingkungan, dan sosial yang terdiri dari 84 item. Selanjutnya, untuk memperoleh 

indeks kualitas pengungkapan CSR perusahaan, jumlah skor dari seluruh item yang 

diungkapkan oleh masing-masing perusahaan dibandingkan dengan total skor pengungkapan 

maksimum. Maksimum skor yang diperoleh untuk seluruh aspek yaitu sebesar 252. 

Rumusnya adalah sebagai berikut (Jizi et al., 2014): 

 

 

 
Variabel Moderasi 



 1568 

 Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah kepemilikan asing. Kepemilikan asing 

adalah persentase kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki dan dikendalikan oleh 

investor diluar domisili perusahaan yang beroperasi. Kepemilikan asing dihitung dengan 

rasio kepemilikan saham oleh pihak asing (Maulida, 2013). 

 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 

Tabel 2 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 
Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Nilai Perusahaan 100 .38 12.92 1.6892 2.06611 

Kualitas 

Pengungkapan CSR 

100 .06 .85 .4677 .22651 

Kepemilikan Asing 100 .00 .98 .2648 .28861 

Valid N (listwise) 100     

Sumber: Hasil olah data dari SPSS tahun 2025 

 

Hasil uji statistik deskriptif menunjukkan bahwa nilai perusahaan sebagai variabel 

dependen berada pada kisaran 0,38 hingga 12,92, dengan rata-rata sebesar 1,6892 dan standar 

deviasi 2,06611. Nilai terendah dicapai oleh PT Gunung Raja Paksi Tbk pada tahun 2024, 

sementara nilai tertinggi dicapai oleh PT Bayan Resources Tbk pada tahun 2023. Kualitas 

pengungkapan CSR sebagai variabel independen memiliki nilai minimum sebesar 0,06 dan 

maksimum sebesar 0,85, dengan rata-rata 0,4677 dan standar deviasi 0,22651. Nilai terendah 

berasal dari PT Golden Energy Mines Tbk (2021), sedangkan nilai tertinggi berasal dari PT 

Vale Indonesia Tbk (2023). Sementara itu, kepemilikan asing sebagai variabel moderasi 

memiliki rentang nilai antara 0 hingga 0,98, dengan nilai rata-rata 0,2648 dan standar deviasi 

sebesar 0,28861. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Tabel 3 

Hasil Uji Normalitas 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 100 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .41779807 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .063 

Positive .053 

Negative -.063 

Test Statistic .063 

Asymp. Sig. (2-tailed)c .200d 

Sumber: Hasil olah data dari SPSS tahun 2025 

Tabel 3 menunjukkan bahwa data telah berdistribusi normal, dengan nilai Asymp. Sig. 

(2-tailed) sebesar 0,200 (0,200>0,05). Hal ini menunjukkan bahwa asumsi normalitas telah 

terpenuhi, sehingga data layak digunakan untuk penelitian. 
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Uji Multikolinearitas 

Tabel 4 

Hasil uji Multikolinearitas 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 

Tolera

nce VIF 

1 (Constant) 2.723 .060  45.187 <,001   

Kualitas 

Pengungkapan 

CSR 

-2.119 .045 -.978 -47.513 <,001 .996 1.004 

Kepemilikan Asing -.162 .147 -.023 -1.101 .274 .996 1.004 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

 Sumber: Hasil olah data dari SPSS tahun 2025 

 

 Hasil uji multikolinearitas menunjukkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas 

dalam model penelitian. Hal ini ditunjukkan oleh nilai tolerance untuk masing-masing 

variabel yang lebih besar dari 0,1 serta nilai VIF yang lebih kecil dari 10. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 5 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .328 .034 
 

9.633 <,001 

Kualitas Pengungkapan 

CSR 

-.015 .025 -.059 -.585 .560 

Kepemilikan Asing .078 .083 .095 .941 .349 

a. Dependent Variable: ABS_RES 

Sumber: Hasil olah data dari SPSS tahun 2025 

 

Hasil uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa semua variabel mempunyai nilai 

signifikan > 0,05 yang mengindikasikan tidak terdapat heteroskedastisitas.  

 

Uji Autokorelasi 

Tabel 6 

Hasil Uji Autokorelasi 
Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .974a .948 .947 .37625 1.849 

a. Predictors: (Constant), LAG_M, LAG_X 

b. Dependent Variable: LAG_Y 

 Sumber: Hasil olah data dari SPSS tahun 2025 

  

 Hasil uji autokorelasi diperoleh nilai Durbin-Watson 1,849 yang jika dibandingkan 

dengan tabel DW dengan menggunakan tingkat kepercayaan sebesar 0,05 dengan dengan 

jumlah sampel sebanyak 100 dan variabel (K) dengan jumlah 2 maka diperolah dL sebesar 
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1,6337 dan dU sebesar 1,7152 maka kesimpulannya adalah dU < d < 4-dU = 1,7152 < 1,849 

< 2,2848 yang berarti tidak terjadi autokorelasi. 

 

Analisis Regresi Moderasi 

Tabel 7 

Hasil Uji Analisis Regresi Moderasi 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.738 .058  46.857 <,001 

Kualitas Pengungkapan 

CSR 

-2.181 .048 -1.006 -45.066 <,001 

Kepemilikan Asing -.400 .165 -.056 -2.421 .017 

X*M .550 .195 .072 2.827 .006 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Sumber: Hasil olah data dari SPSS tahun 2025 

 

Berdasarkan Tabel 7 yang menyajikan hasil analisis regresi moderasi, model 

persamaan regresi yang dihasilkan adalah sebagai berikut: 

 

NP = 2,738 – 2,181 KPCSR – 0,400 KA + 0,550 (KPCSR.KA) + e 

 

Pengujian Hipotesis 

Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 

Tabel 8 

Hasil Uji Signifikansi Parsial (Uji t) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.738 .058  46.857 <,001 

Kualitas Pengungkapan 

CSR 

-2.181 .048 -1.006 -45.066 <,001 

Kepemilikan Asing -.400 .165 -.056 -2.421 .017 

X*M .550 .195 .072 2.827 .006 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Sumber: Hasil olah data dari SPSS tahun 2025 

  

 Berdasarkan hasil uji t, diketahui bahwa kualitas pengungkapan CSR berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh nilai t-hitung sebesar -45,066 

yang secara absolut lebih besar dari t-tabel sebesar 1,985 dan nilai signifikansi < 0,05. Nilai t-

hitung yang negatif menunjukkan arah hubungan, bukan berarti nilai tersebut lebih kecil dari 

nol dalam pengambilan keputusan uji hipotesis, karena yang digunakan adalah nilai 

absolutnya (Dzakkiansyah et al., 2022). Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa kualitas 

pengungkapan CSR berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu, interaksi antara 

kualitas pengungkapan CSR dan kepemilikan asing sebagai variabel moderasi juga 

menunjukkan hasil yang signifikan, dengan t-hitung sebesar 2,827 dan signifikansi 0,006 < 

0,05, yang berarti kepemilikan asing mampu memperkuat pengaruh kualitas pengungkapan 

CSR terhadap nilai perusahaan. 
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Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 

Tabel 9 

Hasil Uji Signifikansi Simultan (Uji F) 
ANOVAa 

Model 

Sum of 

Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression 406.661 3 135.554 815.743 .000b 

Residual 15.953 96 .166   

Total 422.614 99    

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

b. Predictors: (Constant), XM, Kualitas Pengungkapan CSR, Kepemilikan Asing 

  Sumber: Hasil olah data dari SPSS tahun 2025 

  

 Berdasarkan hasil uji F, diketahui nilai F hitung sebesar 815,743. Sementara nilai F-

tabel (α = 0,05, df1=2, df2= 97) diperoleh sebesar 3,09. Dengan demikian maka nilai F hitung 

lebih besar dari nilai F tabel (815,743 > 3,09). Selain itu jika dilihat dari nilai signifikansi 

menunjukkan angka sebesar 0,000 yang berarti lebih kecil dari nilai signifikansi (0,05). Maka 

dapat disimpulkan bahwa seluruh variabel independen secara keseluruhan berpengaruh 

terhadap variabel dependen. 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Tabel 10 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .974a .948 .947 .37625 1.849 

  Sumber : Hasil olah data dari SPSS tahun 2025 

  

Berdasarkan nilai Adjudted R Square sebesar 0,947 atau 94,7%. Hal ini 

mengindikasikan bahwa model regresi moderasi yang dibangun dalam penelitian ini mampu 

menjelaskan 94,7% variasi nilai perusahaan sebagai variabel dependen, yang dipengaruhi 

oleh variabel kualitas pengungkapan CSR, kepemilikan asing, serta interaksi antara keduanya. 

Dengan demikian, hanya sekitar 5,3% (100% - 94,7%) variasi  nilai perusahaan yang 

dijelaskan oleh faktor lain di luar model penelitian ini. 

 

Pembahasan 

Pengaruh Kualitas Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap Nilai 

Perusahaan 

Hipotesis pertama (H1) menyatakan bahwa kualitas pengungkapan Corporate Social 

Responsibility berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil analisis regresi menunjukkan 

bahwa kualitas pengungkapan CSR berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, dengan nilai koefisien sebesar -2,181 dan nilai signifikansi < 0,001. Artinya, 

semakin tinggi kualitas pengungkapan CSR yang dilakukan perusahaan, justru semakin 

rendah nilai perusahaan yang tercermin dari rasio Tobin’s Q. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis pertama (H1) dapat diterima. 

Berdasarkan teori agensi pengungkapan CSR  dapat dipandang sebagai bentuk 

pelaporan non-keuangan yang menambah beban informasi dan biaya agensi, terutama jika 

manajemen tidak melaksanakannya secara konsisten dengan tujuan perusahaan (Jensen & 

Meckling, 1976). Ketika CSR dipandang hanya sebagai formalitas atau kewajiban regulasi, 

tanpa strategi yang terintegrasi dengan tujuan bisnis, maka pengungkapan yang tinggi justru 
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dianggap sebagai pemborosan sumber daya, sehingga menurunkan persepsi investor terhadap 

nilai perusahaan.  

Penelitian Yulfitri & Yuyetta (2017), Kawisana et al., (2023) juga menemukan bahwa 

kualitas pengungkapan CSR berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal ini dapat 

terjadi jika pasar belum responsif terhadap informasi CSR atau jika pengungkapan CSR tidak 

mencerminkan praktik nyata perusahaan. Dengan demikian, temuan ini memberikan 

gambaran bahwa dalam konteks pasar Indonesia, khususnya sektor pertambangan, 

pengungkapan CSR yang berkualitas belum tentu memberikan nilai tambah terhadap 

perusahaan. 

Temuan ini menjadi penting untuk dijadikan bahan evaluasi bahwa pengungkapan 

CSR harus tidak hanya memenuhi aspek kuantitas atau kepatuhan terhadap standar pelaporan 

seperti GRI Standards, tetapi juga harus didukung oleh kualitas pelaksanaan CSR yang nyata 

dan strategi komunikasi yang efektif kepada investor dan publik. 

 

Kepemilikan Asing Berpengaruh Sebagai Variabel moderasi dalam hubungan Kualitas 

pengungkapan CSR dan Nilai Perusahaa  

Hipotesis kedua (H2) menyatakan bahwa kepemilikan asing memperkuat pengaruh 

kualitas pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap nilai perusahaan. Hasil 

analisis regresi moderasi menunjukkan bahwa variabel interaksi antara kualitas 

pengungkapan CSR dan kepemilikan asing berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, dengan koefisien sebesar 0,550 dan tingkat signifikansi 0,006 (< 0,05). Hal ini 

menunjukkan bahwa kepemilikan asing berperan sebagai moderator yang memperkuat 

hubungan antara kualitas pengungkapan CSR dan nilai perusahaan. Dengan demikian dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis kedua (H2) dapat diterima. 

Secara teoritis, hal ini dapat dijelaskan melalui agency theory (Jensen & Meckling, 

1976), di mana kehadiran pemegang saham asing bertindak sebagai mekanisme pengawasan 

eksternal terhadap manajemen. Investor asing biasanya berasal dari yurisdiksi yang menuntut 

standar pelaporan yang lebih tinggi dan berorientasi pada praktik bisnis yang berkelanjutan. 

Oleh karena itu, mereka mendorong perusahaan untuk meningkatkan kualitas pengungkapan 

CSR guna mempertahankan kepercayaan dan reputasi. 

Penelitian sebelumnya mendukung temuan ini. Permana & Wirawati (2018) 

menemukan bahwa kepemilikan asing memperkuat hubungan CSR dengan nilai perusahaan. 

Temuan serupa juga disampaikan oleh Masulis et al. (2012) dan Vo (2011) yang 

menunjukkan bahwa perusahaan dengan kepemilikan asing cenderung mengungkapkan CSR 

secara lebih intensif dan strategis. Dengan demikian, kehadiran investor asing tidak hanya 

mereduksi dampak negatif dari pengungkapan CSR, tetapi juga mengubah persepsi pasar 

terhadap CSR sebagai instrumen pencipta nilai jangka panjang.  

 

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kualitas pengungkapan CSR 

terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan asing sebagai varial moderasi pada perusahaan 

sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2021-2024. 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa kualitas 

pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan.  Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kualitas  

pengungkapan CSR, justru semakin rendah nilai perusahaan yang tercermin melalui Tobin’s 

Q. Hal ini mengindikasikan bahwa pengungkapan CSR belum sepenuhnya dihargai oleh 
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pasar, atau bahkan dapat dipersepsikan sebagai beban, terutama dalam konteks perusahaan 

pertambangan di Indonesia. 

Kepemilikan asing terbukti memoderasi hubungan antara kualitas pengungkapan CSR 

terhadap nilai perusahaan. Hasil analisis menunjukkan bahwa kepemilikan asing memperkuat 

hubungan tersebut secara posistif dan signifikan. Artinya, kehadiran investor asing dapat 

mengurangi efek negatif CSR terhadap nilai perusahaan, karena mereka cenderung 

menghargai transparansi dan tanggung jawab sosial perusahaan, serta mendorong 

pengelolaan yang lebih akuntabel. 

 

Keterbatasan  

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian hanya dilakukan 

pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indoneisa (BEI) selama 

periode 2021–2024, sehingga hasil temuan belum dapat digeneralisasi untuk seluruh sektor 

industri lainnya. Kedua, pengukuran kualitas pengungkapan CSR hanya didasarkan pada 

item-item yang terdapat dalam GRI Standards, tanpa menilai sejauh mana implementasi CSR 

tersebut dilakukan secara nyata oleh perusahaan. 

 

Saran Untuk Penelitian Selanjutnya  

Penelitian selanjutnya disarankan dapat memperluas cakupan dengan menggunakan 

sampel dari berbagai sektor industri, sehingga hasilnya lebih general dan dapat dibandingkan 

antar sektor. Selain itu, disarankan juga untuk menambahkan pendekatan kualitatif atau 

wawancara langsung dengan pihak perusahaan agar dapat menggali lebih dalam praktik 

pelaksanaan CSR di lapangan, tidak hanya terbatas pada dokumen pelaporan. 
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