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ABSTRAK

Alhamda Tasya Dzikria : Pengaruh Corporate Social

(2019/19059061) Responsibility terhadap Nilai
Perusahaan dengan Cash Flow
sebagai Variabel Moderasi pada
Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Dosen Pembimbing . Dina Patrisia, SE, M.Si. AK, Ph.D

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Corporate Social
Responsibility terhadap nilai perusahaan dengan Cash Flow sebagai variabel
moderasi. Populasi dalam penelitian ini adalah 227 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022. Metode pengambilan sampel
yaitu proposive sampling, sehingga diperoleh 153 data observasi. Jenis data yang
digunakan adalah data sekunder yang diperoleh dari website Bursa Efek Indonesia
yaitu www.idx.co.id, website ESG Intelligence, website Thomson Reuters dan
laporan tahunan perusahaan sampel. Metode analisis data menggunakan
Moderated Regression Analysis (MRA) dengan menggunakan program IBM
SPSS Statistics 23. Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1) Corporate Social
Responsibility (CSR) berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan
(PBV) (2) Cash Flow (OCF) tidak mampu memoderasi hubungan antara CSR
terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Corporate Social Responsibility, Nilai Perusahaan, Cash Flow
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ABSTRAC

Alhamda Tasya Dzikria : Pengaruh Corporate Social

(2019/19059084) Responsibility terhadap Nilai
Perusahaan dengan Cash Flow
sebagai Variabel Moderasi pada
Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia

Dosen Pembimbing . Dina Patrisia, SE, M.Si. AK, Ph.D

This research aims to examine the effect of Corporate Social
Responsibility (CSR) on firm value with Cash Flow as a moderating variable. The
population in this study consists of 227 manufacturing companies listed on the
Indonesia Stock Exchange from 2018 to 2022. The sampling method used is
purposive sampling, resulting in a sample of 153 data observations. The type of
data used is secondary data obtained from the Indonesia Stock Exchange website
at www.idx.co.id, the ESG Intelligence website, the Thomson Reuters website,
and the annual reports of the sample companies. Data analysis is conducted using
Moderated Regression Analysis (MRA) with IBM SPSS Statistics 23. The results
of the study show that (1) Corporate Social Responsibility (CSR) has a positive
and significant effect on firm value (PBV), and (2) Cash Flow (OCF) does not
moderate the relationship between CSR and firm value.

Keywords: Corporate Social Responsibility, Firm Value, Cash Flow
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BAB |

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Kemajuan pesat di dunia bisnis yang kini mencapai tingkat global dengan
perubahan yang dinamis dan cepat membuat persaingan antar perusahaan semakin
kompetitif. Setiap perusahaan bertujuan untuk mendapatkan profit yang optimal,
yang hanya bersifat jangka pendek. Namun, tidak banyak perusahaan khususnya
di Indonesia yang tidak mementingkan tujuan secara berkelanjutan yaitu
meningkatkan nilai perusahaan. Menurut Permana (2020), nilai perusahaan adalah
inti dari berbisnis dan dapat diibaratkan dengan DNA utama perusahaan. Ekasari
et al., (2020); Wirawan et al., (2020) menyatakan nilai perusahaan dapat diartikan
sebagai harga pasar, karena perusahaan meningkatkan kesejahteraan pemegang
saham dengan meningkatkan harga saham.

Sejalan dengan pernyataan Purbawangsa et al., (2020) sangat penting bagi
suatu perusahaan untuk meningkatkan nilainya karena meningkatkan nilainya
dapat memberikan keuntungan yang paling besar bagi pemegang sahamnya jika
harga sahamnya meningkat. Setiap bisnis pastinya ingin nilai perusahaan yang
besar, sehingga dengan tingginya nilai perusahaan secara langsung juga akan
menarik perhatian para investor. Dengan demikian, kepercayaan investor terhadap
perusahaan akan meningkat. Karena pada dasarnya, investor lebih suka
berinvestasi pada perusahaan yang memiliki nilai tinggi.

Menurut (Wu & Holsapple, 2013) ada sejumlah rasio yang dapat

digunakan untuk menghitung nilai perusahaan, diantaranya rasio harga



pendapatan (PER), Price to Book Value Ratio (PBV), Tobin’s Q, dan Price Sales
Ratio. Price to Book Value (PBV) adalah rasio yang membandingkan harga pasar
per saham dengan nilai buku per saham. Price Earning Ratio menurut Fahmi,
(2018:289) merupakan perbandingan antara harga pasar per saham dan laba per
saham. Sebaliknya, Tobin's Q adalah standar yang lebih mendalam untuk
mengukur seberapa efektif manajemen menggunakan sumber daya ekonomi
perusahaan (Mukhtaruddin et al., 2019).

Penelitian ini menggunakan Price to Book Value (PBV) dalam mengukur
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). PBV menunjukkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku
saham suatu perusahaan. Tabel 1 menggambarkan firm value pada beberapa
perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada kurun

waktu 2018 hingga 2022 dengan PBV.

Tabel 1. Analisis Nilai Perusahaan Beberapa Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di BEI Periode 2018-2022

Nama Perusahaan Price Book Value (PBV)

2018 2019 2020 2021 2022
Astra International Thk 1,91 1,50 1,33 1,07 0,95
Astra Otoparts Thk 0,63 0,51 0,48 0,45 0,54
Indocement Tunggal Prakasa Tbk 2,92 3,03 2,40 2,08 1,74
Japfa Comfeed Indonesia Tbk 2,47 1,57 1,51 1,54 1,11
Kalbe Farma Tbk 4,66 4,55 3,80 3,56 4,43
Rata-rata 2,52 2,23 1,90 1,74 1,75

Sumber: IDX.co.id (Data diolah menggunakan Microsoft Excel 2019)

Tabel 1 menunjukkan hasil perhitungan PBV untuk menganalisis nilai
perusahaan pada beberapa perusahaan manufaktur terpilih yang terdaftar di BEI

dari tahun 2018 sampai dengan 2022. Tabel 1 menunjukkan bahwa PBV masing-



masing perusahaan berubah dari tahun ke tahun. PBV pada Astra International
Thk mengalami trend turun selama 5 tahun berturut-turut, yang mana nilai PBV
pada tahun 2018 sebesar 1,91% dan terus menurun hingga sebesar 0,95% pada
tahun 2022. Tidak hanya Astra International Thk yang mengalami trend turun,
Japca Comfeed Indonesia Tbk pun juga mengalami trend turun selama 5 tahun
berturut-turut hingga mencapai 1,11% pada tahun 2022. Nilai PBV yang rendah
menunjukkan kondisi kinerja perusahaan Astra International Tbk dan Japfa

Comfeed Indonesia Tbk yang tidak baik.

Disisi lain, Astra Otoparts Thk yang juga mengalami penurunan nilai PBV
pada tahun 2018 hingga 2021 sebesar 0,45%, lalu naik kembali pada tahun 2022
sebesar 0,54%. Hal yang sama juga dialami oleh Kalbe Farma Tbk dan
Indocement Tunggal Prakasa Thk yang mana juga mengalami penurunan nilai
PBV mulai dari tahun 2018 hingga 2021 lalu naik kembali pada tahun 2022.
Dapat disimpulkan bahwa rata-rata perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia mengalami penurunan PBV dari tahun 2018 hingga tahun 2021 dan

mengalami kenaikan pada tahun 2022.

Hal tersebut diakibatkan karena aktivitas industri yang menurun, dilihat
dari Purchasing Managers Index (PMI) manufaktur indonesia turun hingga 6,68%
dibandingkan pada sebelumnya. Hal ini terjadi karena turunnya utilitas industri
hingga 50%. Menurut laporan Purchasing Managers Index (PMI), turunnya angka
PMI manufaktur Indonesia disebabkan oleh keterlambatan permintaan dan
produksi korporasi yang berdampak pada penurunan aktivitas pembelian.

Penurunan permintaan disebabkan oleh kenaikan biaya yang terus berlanjut akibat



inflasi. Kenaikan harga juga mendorong perusahaan industri indonesia
mengurangi persediaan produksinya. Pada saat yang sama, persediaan pasca
produksi terus menurun karena melambatnya permintaan dan lemahnya
pertumbuhan produksi. Secara keseluruhan, perusahaan manufaktur diproyeksi
bertahan positif pada tahun mendatang. Namun, kepercayaan bisnis investor
menurun  karena kekhawatiran tentang perkiraan ekonomi perusahaan.
Berdasarkan fenomena yang terjadi pada tahun 2017-2023 dapat disimpulkan
bahwa nilai perusahaan dapat mengalami kenaikan atau penurunan. Kenaikan atau
penurunan nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh faktor internal maupun

eksternal dari perusahaan itu sendiri

Dilihat dari hasil perhitungan PBV pada lima perusahaan yang diamati
cenderung berfluktuasi, apabila nilai PBV lebih tinggi dibandingkan tahun
sebelumnya, ini menunjukkan bahwa perusahaan mengatur asetnya lebih baik dari
tahun sebelumnya dan mampu meningkatkan laba perusahaan begitu pula
sebaliknya. Adanya Corporate Social Responsibility (CSR) dapat membuat nilai
perusahaan meningkat dan menurun. Penelitian Mukhtaruddin et al., (2019) yang
menemukan CSR mempunyai pengaruh negatif kepada nilai perusahaan, sehingga
membuktikan bahwa aktivitas CSR mampu melemahkan nilai perusahaan yang
bisa diinterpretasikan sebagai contoh naik turunnya nilai perusahaan. Kondisi
Corporate Social Responsibility (CSR) di Indonesia saat ini menunjukkan
peningkatan dalam pelaksanaan program-program CSR oleh perusahaan.
Meskipun implementasinya belum sepenuhnya optimal dan tepat sasaran, ada

dorongan untuk mengembangkan ekonomi sirkular dan memberdayakan



masyarakat. Selain itu, perusahaan dituntut untuk lebih responsif terhadap

lingkungan dan masyarakat di sekitar area operasi mereka

Saat ini perusahaan tidak hanya bergantung pada konsep Single Bottom
Line yakni firm value yang tercermin keuangan (financial) saja, melainkan juga
harus mengacu pada konsep Triple Bottom Lines. Karena keadaan keuangan saja
tidak memadai untuk memastikan pertumbuhan nilai perusahaan yang
berkelanjutan (Purbawangsa et al., 2020). Triple Bottom Lines yang dimaksud
yaitu dari segi financial, sosial dan lingkungan. Menurut stakeholders theory,
bisnis tidak dapat mencapai apa yang disebut sukses jika hanya berfokus pada
keuntungan ekonominya sendiri tanpa memperhatikan kepentingan pemangku
kepentingan lainnya dan keseimbangan nilai ekonomi, masyarakat, dan
lingkungan (Tiep Le & Nguyen, 2022). Sebagai langkah untuk menerapkan
konsep Triple Bottom Lines, perusahaan dapat mengembangkan yang disebut
sebagai Corporate Social Responsibility (CSR).

Menurut The World Business Council for Sustainable Development
(WBCSD), Corporate Social Responsibility (CSR) didefinisikan sebagai
komitmen bisnis untuk berkontribusi pada pembangunan ekonomi berkelanjutan
dengan kolaborasi bersama karyawan serta perwakilan mereka, keluarga mereka,
masyarakat lokal dam masyarakat umum untuk meningkatkan kualitas kehidupan
dengan cara yang menguntungkan baik bagi bisnis itu sendiri serta pembangunan.
Teori pemangku kepentingan menyatakan bahwa perusahaan bertanggung jawab

terhadap pemangku kepentingannya dengan melakukan pengungkapan sosial.



Perusahaan termotivasi untuk berpartisipasi dalam pengungkapan
Corporate Social Responsibility (CSR) untuk memenuhi kebutuhan informasi
pemegang saham (Michelon, Pilonato, & Ricceri, 2015). Purbawangsa et al.,
(2020) mengungkapkan bahwa perusahaan akan menyampaikan informasi apabila
hal itu bisa memaksimalkan nilai perusahaan, salah satunya dengan pengungkapan
CSR. Konsisten dengan stakeholders theory, komunikasi sosial dan lingkungan
perusahaan melalui pengungkapan CSR dalam laporan tahunan atau laporan
keberlanjutan mandiri memberikan peluang untuk memenuhi kebutuhan informasi
para pelaku pasar, termasuk pemegang saham (Nekhili et al., 2017). Dalam
laporan tahunan, pengungkapan CSR yang mengungkapkan lebih menyeluruh
memberi tahu pemangku kepentingan bahwa perusahaan sedang berusaha untuk
membangun komunikasi yang baik antara kedua pihak, sehingga lebih banyak
stakeholder yang puas. Perusahaan yang mampu mempertahankan kepuasan para
pemangku kepentingannya akan dipandang lebih baik oleh masyarakat. Para
pemangku kepentingan akan mendukung dan menyetujui kebijakan yang diambil
untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Terdapat perdebatan yang sedang berlangsung mengenai apakah praktik
sosial atau lingkungan yang baik memberikan keunggulan kompetitif bagi
perusahaan atau menimbulkan biaya bersih tambahan (Glavas & Mish, 2015).
Perdebatan ini sangat penting bagi perusahaan karena mempunyai implikasi
dalam membangun citra perusahaan (Molina-Azorin et al., 2009). Menurut Butt et
al., (2020), saat ini kegiatan CSR telah menjadi kewajiban bagi organisasi untuk

melakukan kegiatan bisnis secara etis. Kewajiban Corporate Social Responsibility



(CSR) diatur dalam UU No. 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, yang
tertuang dalam Pasal 74. Peraturan selanjutnya yaitu UU No. 25 Tahun 2007
tentang Penanaman Modal Pasal 15. Hubungan korporasi yang adil, seimbang,
dan sesuai dengan masyarakat, nilai, norma, dan budaya lokal adalah tujuan dari
ketentuan ini (Purbawangsa et al., 2020). Untuk mengukur CSR, penelitian ini
menggunakan indeks pengungkapan yang dihasilkan dari ESG Intelligence
(ESGI) dengan menggunakan GRI Standards 2021 dan GRI Standards 2016.

Pengungkapan CSR memiliki pengaruh positif yang signifikan pada nilai
perusahaan yang sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Al-Shaer et al.,
(2023); Wirawan et al., (2020); Butt et al., (2020); Kim et al., (2018); Nekhili et
al., (2017); Harjoto & Laksmana, (2016) yang mengemukakan bahwa CSR
berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan. Literatur tersebut
menunjukkan bahwwa pengungkapan CSR berkorelasi positif dengan nilai
perusahaan. Namun, hasil yang bertentangan ditemukan oleh D’Amato &
Falivena, (2020); Mukhtaruddin et al., (2019) menemukan bahwa CSR dan nilai
perusahaan menemukan adanya pengaruh negatif.

Terdapat ketidakkonsistenan hasil yang terlihat di antara penelitian-
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya. Sehingga masih belum jelas apakah
pemegang saham memperoleh keuntungan atau kerugian dari komitmen CSR. Al-
Shaer et al., (2023) berpendapat bahwa mengidentifikasi dampak CSR terhadap
nilai perusahaan adalah tugas yang sulit dan bergantung pada kontinjensi spesifik

perusahaan, seperti arus kas. Fakta bahwa temuan sebelumnya tidak konsisten



mendorong penulis untuk melakukan penelitian ulang tentang pengaruh tanggung
jawab sosial perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan moderasi arus kas.

Sumber pembiayaan internal suatu perusahaan adalah arus kasnya. Ini
disebabkan fakta bahwa perusahaan memiliki kemampuan untuk menggunakan
arus kas positifnya untuk membiayai operasinya sendiri, seperti memenuhi
tanggung jawab sosial. Perusahaan memiliki lebih banyak tanggung jawab sosial
yang dapat dipikul seiring dengan peningkatan arus kas positif..

Pengguna laporan keuangan dapat memahami hubungan antara laba dan
arus kas dengan menggunakan informasi arus kas. Mereka juga dapat
memprediksi arus kas operasi di masa depan. Semakin bagus kinerja bisnis,
semakin tinggi keuntungan yang diterima pemegang saham, yang secara tidak
langsung meningkatkan nilai perusahaan. Salah satu cara untuk mengevaluasi
suatu perusahaan adalah dengan melihat berapa banyak uang yang dihasilkan oleh
operasinya. Perusahaan dengan arus kas operasi yang besar menandakan bahwa
bisnis tersebut mempunyai nilai perusahaan yang tinggi. Perusahaan bernilai
tinggi akan menarik pemegang saham atau investor untuk berinvestasi di mereka,
sehingga perusahaan memiliki prospek dalam masa depan. Perusahaan cenderung
berinvestasi berlebihan dalam aktivitas strategis jangka panjang ketika mereka
memiliki kelebihan uang tunai (Jensen & Meckling, 1976), dan perusahaan yang
memiliki kelonggaran keuangan yang cukup dapat mendorong keterlibatan dalam
aktivitas sosial dan lingkungan yang strategis (Cheng et al., 2014). Lin et al.,
(2020) berpendapat bahwa tingkat financial slack yang tinggi memperkuat

hubungan positif antara CSR dan kinerja keuangan.



Arus kas operasional adalah arus kas yang melebihi jumlah yang
diperlukan untuk mendanai setiap proyek perusahaan yang memiliki nilai kini
bersih positif ketika didiskontokan pada biaya modal yang relevan yang juga
melibatkan biaya operasional sehari-hari setiap organisasi (Olaoye & Olaniyan,
2021). Dana tersebut merupakan dana rutin yang harus disalurkan kepada para
pemangku kepentingan perusaahaan agar perusahaan dapat beroperasi secara
efektif dan memperoleh keuntungan yang maksimal serta dapat mencapai tujuan
yang telah ditetapkan. Arus kas operasi adalah sumber utama pendapatan
perusahaan, yang digunakan untuk menjalankan bisnis, membayar kembali
pinjaman, dan membayar dividen, penekanan lebih besar diberikan pada arus kas
operasi.

Penelitian ini menjadikan operating cash flow (arus kas operasi) sebagai
variabel moderasi. Variabel yang memiliki kemampuan untuk meningkatkan atau
mengurangi hubungan antara variabel independen dan variabel dependen dikenal
sebagai variabel moderasi. Menggunakan cash flow sebagai variabel moderasi
akan membuktikan apakah cash flow dapat memperkuat atau bahkan
memperlemah pengaruh CSR dan nilai perusahaan. Walaupun banyak penelitian
yang mempertimbangkan keterlibatan CSR secara umum, namun sejauh ini masih
sangat sedikit penelitian yang menjadikan arus kas sebagai variabel moderasi
dalam pengaruh CSR dan nilai perusahaan

Perusahaan manufaktur adalah industri terbesar di Bursa Efek Indonesia,
sehingga penulis memilih manufaktur sebagai objek penelitin. Perusahaan yang

mengolah bahan baku menjadi barang setengah jadi atau barang jadi yang dapat



diolah atau dimanfaatkan langsung oleh konsumen disebut perusahaan
manufaktur. Industri manufaktur saat sekarang mencakup berbagai jenis industri,
antara lain industri dasar dan kimia, industri barang konsumsi, dan aneka industri.
Di Indonesia, perusahaan manufaktur merupakan industri unggulan yang
mendukung pertumbuhan ekonomi nasional di tengah ketidakpastian keadaan
global. Dengan kontribusi 19,62% dari PDB pada tahun 2019, manufaktur adalah
sektor yang paling banyak menyumbang PDB dibandingkan dengan sektor lain.

Pada perdagangan, industri barang konsumsi berhasil rebound hingga
1,96%. Laporan survei penjualan eceran yang dirilis oleh Bank Indonesia (BI)
yang menunjukkan peningkatan penjualan eceran pada 2018 dibandingkan 2017.
Hasil ini menarik perhatian investor. Dengan demikian, saham di industri barang
konsumsi menguntungkan. Hasil survey penjualan eceran Bl menunjukkan
pertumbuhan indeks penjualan riil (IPR) rata-rata tahunan sebesar 3,7% pada
2018, naik dari 2,9 % pada tahun sebelumnya. Penjualan barang eceran pada
Desember 2018 tumbuh 7,7% secara tahunan, jauh di atas peningkatan hanya
0,7% pada tahun sebelumnya (Fajrian. 2019. Katabada.co.id, 25 Juli 2023).

Sektor manufaktur telah sukses mencapai pertumbuhan sebesar 5,01%
pada tahun 2022, sehingga capaian tersebut menyiratkan peningkatan yang
mencolok dari angka 3,67% pada tahun 2021 menjadi 5,01% pada tahun 2022
(Kemenperin. 2023. Kemenperin.go.id, 05 September 2023). Badan Pusat
Statistik mencatat pertumbuhan ekonomi kuartal 11 2023 mencapai 5,17%. Hal ini
membuat pertumbuhan ekonomi Indonesia berada di atas 5% dalam tujuh kuartal

berturut-turut (Kemenkeu. 2023. Kemenkeu.go.id, 05 September 2023).
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Selain memberikan pengaruh terhadap perekonomian di Indonesia,
perusahaan manufaktur juga harus memperhatikan keadaan sosial dan lingkungan
disekitarnya. Contoh kasus pencemaran lingkungan yang dilakukan perusahaan
PT Sekar Laut Thk. Pada tahun 2017, ratusan warga yang tergabung dalam
Gerakan Anak Sidoarjo Setia (Ganass) melakukan protes karena limbah yang
dibuang ke sungai oleh PT Sekar Laut Tbk menyebabkan bau tidak sedap di
sekitar lokasi. Sehingga, warga menggunakan satu unit truk molen untuk menutup
saluran dengan semen. Seorang warga Desa Kemiri, Iswin Arizal (30)
menyampaikan bahwa bau tidak sedap tersebut sudah mengganggu warga sejak
puluhan tahun lalu, hal tersebut membuat warga Desa Kemiri khawatir bau tidak
sedap ini akan mengganggu kesehatan anak-anak (Suparno. 2017.
Detiknews.com, 25 Juli 2023).

Sepanjang pengetahuan penulis, masih sedikit literatur yang menganalisis
pengaruh antara CSR dan nilai perusahaan yang dimoderasi oleh cash flow (arus
kas). Sama seperti studi yang dilakukan oleh Al-Shaer et al., (2023) yang menjadi
acuan dalam penelitian ini. Penelitian tersebut menggunakan cash flow sebagai
moderasi pada pengarun CSR yang optimal dan berlebihan dengan nilai
perusahaan. Studi menunjukkan bahwa CSR yang tepat dan berlebihan dapat
meningkatkan nilai perusahaan. Dampak CSR pada nilai perusahaan dengan
dimoderasi cash flow dapat memoderasi secara positif. Oleh karena itu, penulis
berpikir bahwa dengan digunakannya arus kas (cash flow) sebagai moderasi
dalam penelitian ini dapat menjadi bermanfaat dengan mengeksplorasi

kemungkinan faktor moderasi ini.
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Berdasarkan uraian latar belakang diatas, maka pemasalahan yang akan
diteliti dalam penelitian ini adalah “Pengaruh Corporate Social Responsibility
Terhadap Nilai Perusahaan dengan Cash Flow Sebagai Variabel Moderasi

pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”

B. Identifikasi Masalah
Dengan mempertimbangkan latar belakang masalah di atas, beberapa
masalah yang akan diteliti dapat diidentifikasi, antara lain:
1. Terdapat fluktuasi nilai perusahaan setiap tahunnya
2. Hasil dari satu penelitian tidak konsisten dengan hasil dari penelitian lain.
Oleh karena itu, dengan arus kas sebagai variabel moderasi, penelitian
lebih lanjut tentang pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan harus
dilakukan.
3. Masih sedikit penelitian yang meneliti mengenai peran cash flow pada

hubungan CSR terhadap nilai perusahaan

C. Batasan Masalah

Berdasarkan penjelasan latar belakang di atas, penulis membatasi
permasalahan pada pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap
nilai perusahaan dengan menggunakan Cash Flow (CF) sebagai variabel moderasi
pada perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama

periode 2018-2022.
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D. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah di atas, berikut adalah rumusan
masalah penelitian ini:

1. Bagaimana pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI)?

2. Bagaimana pengaruh Cash Flow (CF) dapat memoderasi hubungan
Corporate Social Responsibility (CSR) pada nilai perusahaan pada

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?

E. Tujuan Penelitian
Dengan mempertimbangkan rumusan masalah di atas, tujuan dari
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Menganalisis pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI).

2. Menganalisis Cash Flow (CF) dapat memperkuat hubungan Corporate
Social Responsibility (CSR) terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

F. Manfaat Penelitian

Manfaat yang diharapkan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

13



1. Manfaat bagi Penulis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat atau wawasam
mengenai tanggung jawab sosial perusahaan (CSR), nilai perusahaan, dan arus kas
(CF).
2. Manfaat bagi perusahaan
Penelitian ini  diharapkan dapat membantu manajemen bisnis
mengevaluasi, memperbaiki, dan meningkatkan kinerja manajerial di masa
mendatang.
3. Manfaat bagi akademis
Dalam aspek teoritis dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak tertentu,
misalnya memperluas pengetahuan para akademisi tentang fenomena yang ada
dan sebagai bahan bacaan dengan isu-isu yang berkaitan khususnya Corporate

Social Responsibility (CSR), nilai perusahaan, dan Cash Flow (CF).
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BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. KESIMPULAN

Penelitian ini dilakukan untuk melihat apakah Corporate Social
Responsibility (CSR) dapat mempengaruhi nilai perusahaan dengan Cash Flow
sebagai variabel pemoderasi pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2018-2022. Pada penelitian ini nilai
perusahaan diukur dengan Price to Book Value (PBV) dan Cash Flow diukur
dengan menggunakan Operating Cash Flow (OPT). Hasil penelitian membawa

kita pada kesimpulan berikut:

1. Hasil H1 menunjukkan bahwa Corporate Social Responsibility (CSR)
meningkatkan nilai perusahaan secara signifikan dan positif.

2. Hasil H2 menunjukkan bahwa Cash Flow yang diproksikan dengan
Operating Cash Flow (arus kas operasi) mampu memoderasi pengaruh

antara CSR terhadap nilai perusahaan.

B. SARAN
Penulis dapat mengemukakan beberapa saran berdasarkan temuan yang

telah diuraikan di atas:

1. Bagi Perusahaan

Diharapkan penelitian ini akan membantu perusahaan manufaktur dan
perusahaan lain yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia meningkatkan nilai

mereka dengan mempertimbangkan CSR (Corporate Social Responsibility)
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sebagai faktor penting yang menentukan nilai perusahaan. Setiap tahun,
perusahaan harus meningkatkan nilainya agar dapat bersaing dalam mendapatkan

kepercayaan investor dan memperoleh modal dari luar.

2. Bagi Investor

Investor sebaiknya memperhatikan nilai perusahaan sebelum memutuskan
untuk menginvestasikan modalnya pada suatu perusahaan, salah satunya dengan
melihat informasi pengungkapan CSR perusahaan pada laporan perusahaan,
apakah informasi tersebut meningkat, karena dari informasi pengungkapan CSR
dapat menunjukkan besar kecilnya nilai perusahaan yang akan dipilih oleh
investor untuk investasinya tersebut. Bagi para investor yang memiliki relasi
dengan suatu perusahaan, tentu perlu meningkatkan pengawasan dalam
mempertimbangkan aspek-aspek yang harus diperhatikan dalam investasi, tanpa
hanya terfokus pada ukuran-ukuran moneter agar investor mampu
mempertimbangkan  perusahaan mana yang menjadi target  untuk

diinvestasikasikan.

3. Bagi Peneliti Berikutnya

Diharapkan bahwa penelitian akan menjadi lebih mendalam dan bermakna
tentang bagaimana nilai perusahaan dipengaruhi. Ini akan mencakup
meningkatkan periode penelitian, mengubah subjek penelitian menjadi bidang
atau indeks tertentu, dan menguji variabel lain seperti kinerja keuangan, return
saham, kebijakan dividen, harga saham, serta menggunakan variabel kontrol dan

intervening.
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C. KETERBATASAN PENELITIAN

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, antara lain:

1. Keterbatasan data
Penelitian ini menggunakan data sekunder yang bersumber dari laporan
tahunan perusahaan dan database tertentu. Ketergantungan pada data yang
telah tersedia membuat penelitian ini tidak dapat menggali informasi yang
lebih spesifik terkait detail implementasi program CSR.

2. Ruang Lingkup Penelitian
Sampel penelitian terbatas pada perusahaan tertentu dalam periode waktu
tertentu. Hal ini dapat membatasi generalisasi temuan ke sektor industri
lainnya atau ke periode waktu yang berbeda.

3. Variabel Moderator
Penelitian ini hanya menggunakan cash flow sebagai variabel moderasi.
Faktor lain seperti corporate governance juga mungkin memoderasi
pengaruh antara CSR dan nilai perusahaan, tetapi belum dibahas dalam

penelitian ini.
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