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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) dan reputasi
perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor otomotif yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2020-2024. Pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian asosiatif digunakan.
Data sekunder diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan. Sebanyak 50 data
observasi dari 10 perusahaan subsektor otomotif diperoleh melalui teknik purposive sampling. Analisis
regresi linier berganda menggunakan perangkat lunak SPSS 25 digunakan, didahului dengan uji asumsi
klasik. Hasil penelitian menunjukkan bahwa: (1) CSR berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai
perusahaan, karena investor di pasar Indonesia cenderung berorientasi jangka pendek dan menganggap
pengeluaran CSR sebagai pengurang laba; (2) reputasi perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa reputasi yang baik memberikan sinyal positif yang
meningkatkan kepercayaan investor. Nilai Adjusted R Square sebesar 16,2% menunjukkan bahwa kedua
variabel independen secara simultan memengaruhi nilai perusahaan. Teori Sinyal mendukung temuan ini,
di mana CSR dan reputasi berfungsi sebagai sinyal non-finansial yang mengurangi asimetri informasi antara
manajemen dan investor.

Kata Kunci: Corporate Social Responsibility; Reputasi Perusahaan; Nilai Perusahaan; Tobin's Q; Sektor
Otomotif

Abstract

This study aims to analyze the influence of Corporate Social Responsibility (CSR) and corporate reputation on
firm value in automotive sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020-2024
period. A quantitative approach with an associative research design was employed. Secondary data were
obtained from annual reports and sustainability reports. A total of 50 observation data from 10 companies in
the automotive sub-sector were collected using purposive sampling. Multiple linear regression analysis with
SPSS 25 software was used, preceded by classical assumption tests including normality, multicollinearity,
heteroscedasticity, and autocorrelation. The results indicate that: (1) CSR has a significant but negative effect
on firm value, suggesting that investors in the Indonesian market are short-term oriented and perceive CSR
expenditures as a reduction in profit; (2) corporate reputation has a positive and significant effect on firm
value, indicating that a good reputation sends a positive signal that boosts investor confidence. The Adjusted
R Square value of 16.2% shows that both independent variables simultaneously influence firm value. Signaling
Theory supports these findings, as CSR and reputation serve as non-financial signals that reduce information
asymmetry between management and investors.

Keywords: Corporate Social Responsibility; Corporate Reputation; Firm Value; Tobin's Q; Automotive Sector

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator utama keberhasilan korporat dalam
menciptakan kesejahteraan bagi pemegang saham. Menurut Brigham dan Houston (2019), nilai
perusahaan mencerminkan keyakinan investor terhadap prospek masa depan perusahaan dan
berkaitan langsung dengan keberlangsungan usaha serta daya tarik perusahaan di pasar modal.
Dalam konteks persaingan global yang semakin ketat, faktor non-finansial seperti Corporate
Social Responsibility (CSR) dan reputasi perusahaan semakin mendapat perhatian sebagai elemen
strategis yang dapat memengaruhi nilai perusahaan.

CSR merupakan komitmen perusahaan dalam mengintegrasikan kepedulian sosial dan
lingkungan ke dalam operasional bisnisnya secara sukarela (Carroll, 1991). Implementasi CSR
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yang tepat diyakini dapat meningkatkan citra perusahaan, memperkuat hubungan dengan
pemangku kepentingan, serta mengurangi risiko sosial dan lingkungan. Namun, penelitian
terdahulu menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Beberapa studi menemukan pengaruh positif
CSR terhadap nilai perusahaan (Hidayati, 2023; Rinofah et al., 2024), sementara yang lain
menemukan pengaruh negatif atau tidak signifikan (Afifah et al., 2021; Rasyid et al., 2022).
Research gap ini menjadi salah satu motivasi utama penelitian ini.

Selain CSR, reputasi perusahaan juga berperan penting. Fombrun (1996) mendefinisikan
reputasi perusahaan sebagai persepsi kolektif pemangku kepentingan mengenai kualitas,
kredibilitas, dan keandalan perusahaan yang terbentuk dari konsistensi perilaku dari waktu ke
waktu. Reputasi yang baik dapat meningkatkan loyalitas konsumen, menarik modal, dan
memperkuat daya saing. Dalam perspektif Signaling Theory (Spence, 1973), reputasi berfungsi
sebagai sinyal kualitas yang kredibel bagi investor di tengah kondisi asimetri informasi.

Sektor otomotif dipilih sebagai fokus penelitian karena memiliki keterkaitan erat dengan
isu lingkungan, sosial, dan tata kelola. Sektor ini termasuk industri padat modal dan padat karya
yang menghadapi tekanan besar dari regulasi lingkungan dan tuntutan keberlanjutan. Fenomena
skandal emisi Volkswagen (2015) menjadi bukti nyata bahwa reputasi yang buruk dapat merusak
nilai perusahaan secara signifikan. Di Indonesia, guncangan pandemi COVID-19 sejak 2020 juga
turut memengaruhi kinerja sektor otomotif, sehingga periode 2020-2024 menjadi periode yang
relevan untuk diteliti.

Penelitian ini berkontribusi dengan mengisi celah kajian pada perusahaan otomotif
Indonesia periode pasca-pandemi yang belum banyak diteliti, serta menggunakan proksi Tobin's
Q yang sensitif terhadap nilai aset tak berwujud dalam mengukur nilai perusahaan. Berdasarkan
latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris: (1) pengaruh CSR
terhadap nilai perusahaan; dan (2) pengaruh reputasi perusahaan terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan sektor otomotif yang terdaftar di BEI periode 2020-2024.

KAJIAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2.1 Landasan Teorti: Signaling Theory

Signaling Theory pertama kali diperkenalkan oleh Spence (1973) sebagai kerangka untuk
memahami bagaimana pihak yang memiliki informasi lebih (manajemen) mengomunikasikan
kualitas kepada pihak luar (investor). Ross (1977) mengembangkan teori ini dalam konteks
keuangan korporat, di mana asimetri informasi antara manajemen dan investor menciptakan
ketidakpastian yang berpotensi menyebabkan undervaluation di pasar. Untuk mengatasinya,
manajemen mengirimkan sinyal yang dapat diamati dan bersifat costly-to-fake (Connelly et al.,
2011), yaitu sinyal yang lebih murah dikirim oleh perusahaan berkualitas tinggi sehingga tidak
mudabh ditiru oleh perusahaan berkualitas rendah.

Dalam konteks penelitian ini, CSR dan reputasi perusahaan berfungsi sebagai sinyal non-
finansial yang strategis. Pengungkapan CSR yang substansial dianggap sebagai costly signal yang
menunjukkan stabilitas keuangan dan manajemen risiko proaktif perusahaan (Zerbini, 2017;
Nguyen, 2025). Sementara itu, reputasi perusahaan merupakan akumulasi sinyal positif yang
telah dikirimkan secara konsisten, bertindak sebagai high-fidelity signal yang meyakinkan
investor tentang kualitas intrinsik perusahaan (Walsh & Beatty, 2007; Fombrun & Shanley, 1990).
2.2 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah cerminan penilaian agregat pasar terhadap aset, efisiensi
operasional, dan prospek pertumbuhan perusahaan di masa mendatang (Brigham & Houston,
2019). Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diproksikan dengan Tobin's Q, yaitu rasio yang
membandingkan nilai pasar aset dengan nilai buku aset. Tobin's Q dipilih karena sangat sensitif
terhadap nilai aset tak berwujud (intangible assets) seperti reputasi dan modal sosial yang
dihasilkan dari aktivitas CSR (Lang & Stulz, 1994). Nilai Tobin's Q > 1 mengindikasikan bahwa
pasar memberikan penilaian lebih tinggi dari nilai buku aset, mencerminkan ekspektasi
pertumbuhan dan kepercayaan investor.

Formula Tobin's Q: Q = (Nilai Pasar Ekuitas + Nilai Buku Liabilitas) / Nilai Buku Total Aset
2.3 Corporate Social Responsibility (CSR)
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CSR merupakan tanggung jawab organisasi terhadap dampak dari setiap keputusan dan
aktivitasnya terhadap masyarakat serta lingkungan, yang dijalankan melalui perilaku transparan
dan beretika (ISO 26000 dalam Suharto, 2010). Dalam penelitian ini, CSR diukur menggunakan
CSR Disclosure Index (CSRDI) berbasis standar Global Reporting Initiative (GRI) G4 dengan 91
indikator yang mencakup kategori ekonomi, lingkungan, dan sosial. CSRDI dihitung dengan
membagi jumlah item yang diungkapkan dengan total item maksimum (91), dikalikan 100%.

2.4 Reputasi Perusahaan

Reputasi perusahaan adalah representasi agregat persepsi stakeholder terhadap citra
perusahaan yang terbentuk melalui interaksi dan pengalaman masa lalu (Fombrun & Shanley,
1990). Reputasi yang kuat menjadi sumber keunggulan kompetitif yang sulit ditiru. Dalam
penelitian ini, reputasi diukur menggunakan skor transformasi peringkat dari lembaga survei
kredibel seperti Indonesia Most Admired Companies (IMAC), dengan rumus: Skor Reputasi = N -
Rank + 1, di mana N adalah jumlah perusahaan dalam daftar dan Rank adalah posisi peringkat
perusahaan.

2.5 Pengembangan Hipotesis

H1: Pengaruh CSR terhadap Nilai Perusahaan. Berdasarkan Signaling Theory,
pengungkapan CSR yang luas berfungsi sebagai sinyal mahal yang menunjukkan kualitas
manajemen dan komitmen jangka panjang perusahaan (Zerbini, 2017). Sinyal ini mengurangi
asimetri informasi dan mendorong investor untuk meningkatkan penilaian terhadap perusahaan
(Nguyen, 2025). Penelitian Hidayati (2023) dan Rinofah et al. (2024) mendukung hubungan
positif ini. H1: Corporate Social Responsibility (CSR) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

H2: Pengaruh Reputasi Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan. Reputasi yang tinggi
berfungsi sebagai sinyal kualitas yang paling kredibel, mengurangi ketidakpastian investor, dan
mendorong premi nilai di pasar (Fombrun & Shanley, 1990). Penelitian Sari et al. (2023), Afifah
et al. (2021), dan Anggraeni et al. (2020) menegaskan bahwa reputasi berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. H2: Reputasi Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain asosiatif-eksplanatori
untuk menguji hubungan kausal antarvariabel. Data yang digunakan merupakan data sekunder
berupa laporan tahunan dan laporan keberlanjutan perusahaan yang dipublikasikan melalui situs
resmi BEI (www.idx.co.id) serta situs resmi masing-masing perusahaan.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor otomotif yang terdaftar
di BEI. Teknik purposive sampling digunakan dengan kriteria: (1) terdaftar di BEI secara berturut-
turut selama 2020-2024, (2) menerbitkan laporan tahunan secara konsisten, dan (3) memiliki
data lengkap untuk seluruh variabel penelitian. Berdasarkan proses seleksi, diperoleh 10
perusahaan sampel dengan total 50 data observasi.

Tabel 1. Proses Seleksi Sampel Penelitian

No Kriteria Pemilihan Sampel Jumlah

1 Perusahaan sektor otomotif yang terdaftar di BEI (2020- 42
2024)

2 Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan secara (29)
lengkap/konsisten

3 Perusahaan yang tidak memiliki data variabel yang (3)
dibutuhkan
Total Sampel Perusahaan 10
Total Observasi (10 Perusahaan x 5 Tahun) 50

Sumber: Data sekunder yang diolah (2026)
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Variabel dependen adalah nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin's Q. Variabel
independen terdiri dari: (1) CSR, diukur menggunakan CSRDI berbasis 91 indikator GRI G4
melalui metode analisis isi (content analysis) pada laporan tahunan/keberlanjutan; dan (2)
Reputasi Perusahaan, diukur menggunakan skor transformasi peringkat dari publikasi lembaga
survei kredibel.

Teknik analisis data menggunakan regresi linier berganda dengan model: Y = a + 3:X; +
B2X, + €, di mana Y = nilai perusahaan (Tobin's Q), X; = CSRDI, X, = skor reputasi, dan € = error
term. Sebelum pengujian hipotesis, dilakukan uji asumsi klasik meliputi uji normalitas
(Kolmogorov-Smirnov), multikolinearitas (VIF dan Tolerance), heteroskedastisitas (Glejser), dan
autokorelasi (Durbin-Watson dan Cochrane-Orcutt).

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
4.1 Analisis Statistik Deskriptif
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran karakteristik data penelitian.
Hasil analisis disajikan pada Tabel 2.
Tabel 2. Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif

Variabel N Min Max Mean Std. Dev
Nilai Perusahaan (Tobin's 50 0,450 2,722 1,091 0,594
Q)

CSR Index (X1) 50 0,460 0,980 0,754 0,143
Reputasi (X2) 50 0,000 2,303 1,798 0,537

Sumber: Output SPSS 25, data diolah (2026)

Nilai rata-rata Tobin's Q sebesar 1,091 (> 1) menunjukkan bahwa secara umum
perusahaan dalam sampel memiliki nilai pasar yang lebih tinggi dibandingkan nilai buku asetnya,
mengindikasikan ekspektasi pertumbuhan dan kepercayaan investor yang positif. CSR Index
memiliki rata-rata 0,754, berarti perusahaan telah mengungkapkan sekitar 75% dari 91 indikator
GRI G4, menunjukkan tingkat pengungkapan yang tinggi. Reputasi perusahaan memiliki rata-rata
1,798 yang berada pada kategori tinggi berdasarkan pembagian interval kelas, menggambarkan
bahwa mayoritas perusahaan sampel memiliki citra yang baik di mata publik dan investor.

4.2 Uji Asumsi Klasik

Uji normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov sebelum penghilangan outlier menghasilkan
nilai Asymp. Sig. 0,011 (< 0,05), yang berarti residual tidak terdistribusi normal. Setelah
penghilangan satu data outlier, nilai signifikansi meningkat menjadi 0,052 (> 0,05), sehingga
asumsi normalitas terpenuhi dengan 49 data observasi.

Uji multikolinearitas menunjukkan nilai Tolerance sebesar 0,843 (> 0,10) dan VIF sebesar
1,186 (< 10) untuk kedua variabel independen, sehingga tidak terdapat gejala multikolinearitas.
Uji heteroskedastisitas (Glejser) awal menunjukkan adanya heteroskedastisitas (Sig. < 0,05).
Setelah transformasi data ke Logaritma Natural (Ln), nilai signifikansi CSR Index menjadi 0,370
dan Reputasi menjadi 0,803, keduanya > 0,05, sehingga model bebas dari heteroskedastisitas.

Uji autokorelasi Durbin-Watson awal menghasilkan DW = 0,649 (zona autokorelasi
positif). Setelah penerapan metode Cochrane-Orcutt, DW meningkat menjadi 1,587 (daerah ragu-
ragu). Untuk memastikan tidak ada autokorelasi, dilakukan Runs Test yang menghasilkan Asymp.
Sig. = 0,565 (> 0,05), membuktikan model bebas dari autokorelasi.

4.3 Uji Regresi Linier Berganda
Tabel 3. Hasil Uji Regresi Linier Berganda, Uji F, dan Uji t

Variabel Koefisien Std. t-hitung Sig.
(B) Error
Konstanta 0,465 0,131 3,558 0,001
CSR Index (X1) -1,020 0,461 -2,213 0,032*
Reputasi (X2) 0,270 0,095 2,842 0,007**
WANARGI

E-ISSN 3026-6394 70


https://doi.org/10.62017/wanargi

Jurnal Manajemen Dan Akuntansi Vol. 3, No. 4 Juli 2026, Hal. 67-73
DOI: https://doi.org/10.62017 /wanargi

F-hitung = 5,639 (Sig. = 0,006)

Adjusted R? = 0,162 (16,2%)
* Signifikan pada a = 0,05; ** Signifikan pada a = 0,01
Sumber: Output SPSS 25, data diolah (2026)

Berdasarkan hasil regresi, persamaan model diperoleh sebagai berikut: Tobin's Q = 0,465

-1,020 CSR Index + 0,270 Reputasi. Uji F menghasilkan F-hitung = 5,639 dengan signifikansi 0,006
(< 0,05), menunjukkan bahwa model regresi layak digunakan dan CSR serta reputasi secara
simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai Adjusted R® sebesar 0,162
berarti variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel CSR dan reputasi sebesar 16,2%,
sedangkan 83,8% dijelaskan faktor lain di luar model.

PEMBAHASAN
4.4.1 Pengaruh CSR terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji t menunjukkan bahwa CSR memiliki nilai signifikansi 0,032 (< 0,05) dengan
koefisien regresi-1,020, artinya CSR berpengaruh signifikan namun dengan arah negatif terhadap
nilai perusahaan. Dengan demikian, H1 ditolak karena arah pengaruh tidak sesuai dengan
hipotesis yang diajukan.

Temuan ini mengindikasikan bahwa investor di pasar modal Indonesia, khususnya pada
sektor otomotif periode 2020-2024, cenderung berorientasi pada kinerja keuangan jangka
pendek. Aktivitas CSR dipersepsikan sebagai biaya yang menekan profitabilitas perusahaan,
bukan sebagai investasi strategis jangka panjang. Standar deviasi CSRDI yang rendah (0,143) juga
menunjukkan bahwa variasi pengungkapan CSR antar perusahaan relatif kecil, sehingga CSR
kurang memiliki kekuatan diferensiasi sebagai sinyal positif di pasar.

Dalam perspektif Signaling Theory, CSR seharusnya menjadi sinyal positif yang
mencerminkan kualitas perusahaan. Namun, dalam konteks pasar Indonesia, sinyal tersebut
belum diinterpretasikan secara optimal karena manfaat CSR bersifat jangka panjang dan tidak
langsung tercermin dalam nilai pasar jangka pendek. Dampak nyata seperti peningkatan reputasi
dan loyalitas pemangku kepentingan membutuhkan waktu untuk terakumulasi sebelum
memengaruhi nilai perusahaan.

Hasil ini konsisten dengan temuan Sundana et al. (2011), Aras etal. (2010), dan Rasyid et
al. (2022) yang menemukan pengaruh negatif CSR terhadap nilai perusahaan karena pasar
bersifat short-term oriented. Namun bertolak belakang dengan Putra et al. (2016) dan Utami
(2025) yang menemukan pengaruh positif.

4.4.2 Pengaruh Reputasi Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji t menunjukkan bahwa reputasi perusahaan memiliki signifikansi 0,007 (< 0,05)
dengan koefisien positif 0,270, artinya reputasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. H2 diterima.

Nilai rata-rata reputasi yang tinggi (1,798) menggambarkan bahwa mayoritas perusahaan
sampel telah membangun citra yang baik di mata publik dan investor. Reputasi yang baik
meningkatkan kepercayaan investor dan mendorong permintaan saham perusahaan, yang pada
akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Dalam kerangka Signaling Theory, reputasi yang kuat
berfungsi sebagai jaminan (surety) terhadap komitmen jangka panjang perusahaan, sehingga
investor mengurangi premi risiko yang dituntut dan memberikan penilaian lebih tinggi terhadap
saham perusahaan (Fombrun & Shanley, 1990; The Strategic Role of Sustainable Finance, 2025).

Temuan ini sejalan dengan Sari et al. (2023), Afifah et al. (2021), dan Anggraeni et al.
(2020) yang menegaskan bahwa reputasi yang baik mampu meningkatkan kepercayaan investor
dan memberikan sinyal positif kepada pasar. Hal ini juga didukung oleh OECD (2025) yang
menegaskan bahwa reputasi merupakan strategic intangible asset utama dalam meningkatkan
nilai jangka panjang perusahaan.

KESIMPULAN
Berdasarkan hasil pengujian empiris terhadap 10 perusahaan manufaktur sektor otomotif
yang terdaftar di BEI periode 2020-2024, diperoleh dua kesimpulan utama. Pertama, CSR
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berpengaruh signifikan negatif terhadap nilai perusahaan. Kondisi ini mencerminkan bahwa
investor Indonesia masih berorientasi jangka pendek dan memandang biaya CSR sebagai
pengurang profitabilitas, sehingga peningkatan pengungkapan CSR justru direspons negatif oleh
pasar. Kedua, reputasi perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan dengan reputasi yang lebih baik cenderung mendapat kepercayaan lebih tinggi dari
investor, yang tercermin dalam peningkatan nilai pasar.

Keterbatasan

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Nilai Adjusted R? yang hanya 16,2%
menunjukkan masih banyak variabel lain di luar model yang memengaruhi nilai perusahaan.
Selain itu, penggunaan transformasi data LAG untuk mengatasi autokorelasi dapat memengaruhi
interpretasi hubungan antarvariabel karena analisis menggunakan data periode sebelumnya.
Jumlah sampel yang terbatas pada 10 perusahaan juga membatasi generalisasi hasil penelitian.

Saran

Bagi perusahaan, diharapkan dapat meningkatkan kualitas dan transparansi pelaksanaan
CSR agar manfaatnya dapat lebih dirasakan oleh investor dalam jangka panjang. Bagi investor,
disarankan untuk mempertimbangkan reputasi perusahaan sebagai salah satu faktor strategis
dalam pengambilan keputusan investasi, di samping analisis kinerja keuangan. Bagi peneliti
selanjutnya, disarankan untuk menambahkan variabel moderasi seperti profitabilitas atau
ukuran perusahaan, memperluas periode dan sampel penelitian, serta mengeksplorasi
mekanisme transmisi bagaimana CSR dapat meningkatkan reputasi dan nilai perusahaan secara
berkelanjutan.
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